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Bor¢ tavani goriismeleri 6n planda

Klresel piyasalarda resesyon endiseleri, merkez bankalari politikalari ve bankacilik sektériine yonelik
gelismeler takip edilen ana konu basliklar olmaya devam ediyor. Ocak ayinda yasanan diplerden tepki
yikselisleri ile hedef direng bolgelerini test eden ve baski altinda kalan piyasalarda; ABD borg tavani
gorismeleri, bankacilik sektoriine yonelik belirsizlikler ve kiiresel biylimeye yonelik endiseleri gligclendiren
makro veriler 6ne gikiyor.

Klresel merkez bankalari, Mayis ayi toplantilarinda faiz artislarinda duraklama sinyalleri verirken makro
verilerderesesyon sinyalleriaramaya devamediyoruz. Hatirlanacagi Gizere Mayis ayi toplantilarinda, FED her
ne kadar faiz artislarinda duraklamayi isaret etse de Ozellikle Powell’in siki kredi kosullarina yonelik
vurgusununsoruisaretlerine neden oldugunu, Avrupa Merkez Bankasi ECB’ninisesikilasmada son asamaya
girildiginedair sinyaller verdigini gormustik.

FED, 3 Mayis’ta beklendigi gibi 25 bazpuan faizartirirmina giderken, 6niimuzdeki doneme yonelik olarak faiz
artirnmlarindaduraklama sinyaliverdi. Martayinda yapilan agiklamadayer alan “Ek politika sikilastirmasinin
uygun olabilecegi degerlendiriimektedir.” ifadesi metinden c¢ikarildi. Bu ifade yerine metne “FOMC ilave
politika sikilastirmasinin ne él¢iide uygun olabilecegini belirlerken cesitli faktérleri dikkate alacak.” ifadesi
eklendi. FED Baskani Powell’in basin toplantisindaki agciklamalarinda ise faiz indirimi beklentilerini 6teleyici
yondeki sahin mesajlan 6n plandaydi. Powell basin toplantisinda, FED'in baz senaryosunun enflasyonun
kismen yapiskan kalmasi olduguna ve piyasanin 2023'te faiz indirimi beklememesi gerektigine isaret etti.
Kisacasi FED’in sahin durusunu korurken verilere bagliyaklasima gecis yaptigini séyleyebiliriz.

Bu dogrultuda makro verilere baktigimizda bazi énci verilerde zayif yonde sinyaller gorsek de belirgin
anlamda bir soguma isareti heniiz géziikmiiyor. Ornegin, son aciklanan tarim disi istihdam verisi, geneli
itibariyle FED’e faiz indirimi i¢in alan saglayacak seviyede zayif sinyaller Gretmedi ancak burada énci
gostergelerin ve sikilasan finansal kosullarin énimuzdeki déneme yonelik olarak asagl yonli riskleri
destekledigini hatirlatmak isteriz. Diger taraftan gegen hafta agiklanan ABD enflasyon verilerinde yukari yonli
bir siirpriz olmamasi faiz indirimi beklentilerinin giiclenmesine neden oldu. Manset ve ¢ekirdek TUFE, aylik
bazda ortalama beklentiye paralel yondegelirken yillik bazda manset TUFE, beklenenin altinda kalarakyiizde
5’ten yiizde 4.9’a geriledi. Cekirdek TUFE ise beklentiye paralel yonde yiizde 5.6’dan yiizde 5.5’e geriledi.
TUFE verisi ardindan yil sonunakadar FED’den 80 baz puan civarifaizindirimi beklentileri 6ne ¢ikti. Ancak bu
hafta FED FOMC Uyelerinden gelen agiklamalara baktigimizda daha sahine kagacak mesajlarin dneciktiginive
faiz indirimi beklentilerinin térpilendigini gérdiik. Ornegin Mester, FED'in yeterince kisitlayici olmadig
yoniinde mesajlar verdi. New York FED Baskani John Williams ise atilan faiz adimlarinin etkisinin
degerlendirilmesi gerektiginibelirterek “bekle-gor” yaklasimina dahayakin oldugu sinyaliniverdi.

Oniimiizdeki dénemde likidite ve resesyon endiseleri énciiliigiinde risk algisindaki egilim, piyasalaracisindan
belirleyici olacak. Bu dogrultuda da bankacilik sektoriine yonelik haber akisi basta olmak lzere Haziran
ayindaki FED toplantisina kadar ac¢iklanacak makro verilerden gelecek sinyallerin riskli varliklar agisindan
onemli olacagini distinliyoruz. Cok giicll verilerin veya resesyon endiselerine destek olabilecek nitelikteki
zayif verilerin riskli varliklar Gzerinde olumsuz etkisi olabilecegini diisiinliyoruz. Biz hisse senetlerinde ayi
piyasasinin sonlanmadigini, parasal sikilasmanin gecikmeli etkileri belirginlestikce resesyon fiyatlamasi
olusmasini ve bankacilik sektériinde son yasanan kargasanin daha gorindr hale gelmesinin dnemli bir risk
olusturdugunu disiniiyoruz. Nitekim kiiresel piyasalarin, riskleri fiyatlamaya basladigini da distindyoruz.
Gegtigimiz haftalardada goruldig Gizere ABD’de bolgesel bankacilik sektéri dnemli bir stresile karsi karsiya.

Piyasa yapisina baktigimizda, hisselerin tepe goriinimu sinyalleri Grettigini, dolar endeksinde dip olusum
sinyallerinin 6ne ¢iktigini, uzun vadeli tepe sinyalleri Greten tahvil faizlerinde ana destek bélgel eri Gizerindeki
yatay trendin korundugunu, zirve test eden altinin ise asagi yonli baski altinda kaldigini goriyoruz. Kiresel
risk barometresi olarak da izledigimiz ve tepe gériinimu ¢izen S&P500 endeksinde yukariyonli potansiyelin
sinirli oldugunu distiniyoruz. S&P500 endeksinde yukarida 4170 ve 4200 diren¢ bolgesi, olasi geri
cekilmelerde ise 4070-4050 destek bandinin korunup korunmayacagi 6nemli olacak. Bu seviyenin altinda
4030 ve devaminda 3960 desteklerinin 6nemli olacagini dislinliyoruz.

Strateji raporlarimizda siklikla vurguladigimiz gibi kiiresel piyasalarda 6nimizdeki donemde riskten kagis
fiyatlamasi bekliyoruz. Bu bekledigimiz biyik disisiin yaz aylarinda veya sonbaharda bir dip ile son
bulacaginiinaniyoruz. Riskten kacis fiyatlamasiyla birlikte hisse senedi, gelismekte olan {ilke bonolari ve emtia
gibi risklivarhklarin deger kaybetmesini, S&P500 endeksindeyeni diplerin goriilebilecegini ve ABD Dolariile
ABD bono fiyatlarinin yiikselmesini bekliyoruz. Bu diistisle birlikte FED'in para politikasinda déniise gegecegini
bekliyoruz. Piyasalarda bekledigimiz dip ve FED’in politika doniisi ardindan ise ABD Dolarindan riskli
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varliklara, 6zellikle gelismekte olan Glke varliklarina, emtiaya (6zellikle bakir), degerli metallere, ve yiksek
getirili bonolarage¢me zamaninin gelecegini distinlyoruz.

CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligr hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir.Buradayer alanyorumvetavsiyelerisegenel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuzile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karan
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlar,
risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte bulunulmamaktadir. Tum yorum ve tavsiyeler 6ngord,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve
islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da miusteri tarafindan talep edilen {iriin ya da hizmetin musteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, misterilerin s6z konusu {riin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tiirlU bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi iletespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentinizile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk
testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi veveriler, arastirma
grubumuz tarafindan gilvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklarn ayrica
arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi
Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ve c¢alisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yap! Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alantavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi mimkdnddr.
Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ilepiyasaninisleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir sézlesme gergevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen
citkar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler AS., ortaklariveya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri
ve faaliyetleriile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin, ortaklarini,
istiraklerinin veisbu kapsamdakiyoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolayliolarak, rapordabahsigegenislemler, menkul kiymetler veya emtialar lizerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkli nedenlerleilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu gikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinrm
Menkul Degerler AS., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor,
sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timii veya bir kismi Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S.'nin yaziliizni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya tgiinci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



