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13 Ocak 2023

2022’de yatinmcilar getiri arayigindan, kapitali koruma cabasina gegtiler...
2008 buyuk finansal krizinden bu yana portfdyleri en ¢ok hirpalayan sene 2022 senesi olurken, yatirnmcilar

varliklarinin degerini korumak igin guivenli bir liman bulmakta zorlandilar.

Tahvil ve bono endekslerindeki tarihi k6tii performans, hisse senetlerinin ayi piyasasina savrulmasi, bir
cok sektdre ve hisse grubunda genele yayilan sert satiglar, kriptopara piyasasindaki ¢okus, sikilasan finansal
kosullarin ve daralan likiditenin sistemde yaratmaya basladigi stres ve bu stresin yarattigi kirilganliklar, altin gibi
korku ve kayginin arttigi ortamlarda siginilan varliklarin isteksiz performansi, gectigimiz seneyi yatirimcilar igin

getiri istegini bir kenara koyarak kapitallerini korumaya galigtiklari bir sene haline getirdi.

v' Put opsiyonlari ile alinan hedge pozisyonlari dahi portféylere yeterince koruma saglamazken, S&P
500 put korumali endeksi de %20’ye yakin bir dusus gdsterdi. Opsiyonlarla alinan hedge’lerin dahi kot
performans goéstermesinde, dususlerin dizenli ve disuk volatilite ile gergeklesmesi ana etkendi.

v' Yiiksek enflasyon yatinmcilari emtia gibi fiziki varliklara yoneltirken, bir cok emtianin arz/talep
dengesindeki sikisiklik ve pandemi sonrasi devam eden talep, arz itisli ve talep gekisli fiyat artislariyla bu
grubun ¢ok guglu relatif performans gostermesine neden oldu.

v' Gegtigimiz senelerde bir enflasyon hedge’i oldugu ileri sirilen ve emtia sinifinda altinla kiyaslanan
Bitcoin’in ise, daha ¢ok bol likidite etkisi ile sisen spekulatif bir menkul kiymet sinifina yakin oldugu, 2022

performansi ile ortaya ¢ikt.

2022 performanslar
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Hisse senedi yatirrmcilarinin unutmak istedikleri bir sene oldu...

Artan faizler, yavaglayan biiyiime, sikilasan finansal kosullar, daralan marjlar ve gerileyen sirket karlar
hisse senedi yatirimcilari igin toksik bir ortam yaratirken, yiksek ¢arpanlarla islem géren bluylime odakli hisse
senetleri ve spekiilatif gelecek beklentileri ile fiyatlanan ve kar tretmekte zorlanan sirketlerin hisselerinde 6zellikle
cok sert dislsler yasandi. Reel faizlerdeki yiikselis hisse senetlerindeki asagdi hareketi tetikleyen ana faktor olarak
sekillenirken, artiya gecen reel tahvil faizleri hisselerin artik yatirnmcilar igin tek segenek olmadigini gésterdi.

0000 Reel FFF vs S&P 500
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Hisseler artik alternatifsiz degil... Hisse senetlerinin kar getirisi asagida gosterildigi gibi giderek asagiya
inerken, faizlerin hizla yukari tirmanmasi hisselerin cazibesini azaltirken, daha énce getiri arayisi ile daha riskli
varliklara yoénelen emeklilik fonlari gibi dev yatinmcilar bono piyasasinda tekrar aradiklar getirileri bulmaya
basladilar. 2023 senesinde de yuksek kalan faizlerin sabit getiri odakh yatirimcilari cezbetmeye devam ettigini ve
hisselerden fon ¢ikislarini tetikledigini gdrmeye devam edebiliriz.

S&P 500 kar %gﬁrisi, - 10yr tahvil getirisi fark:
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Daralan ¢arpanlar ve gerileyen kar rakamlari..

Artan faizler hisse senetlerinin cazibesini azaltarak fon akimlarinin alternatif varliklara kaymasina neden olurken,
finansal kosullarin sikilasmasi c¢arpanlarin daralmasina yol agtl. Sene boyunca S&P 500 endeksinin ileri kar
carpaninin daralmaya devam ettigini ve 22 seviyelerinden 17 seviyelerine kadar geriledigini takip ettik. Biz burada
diplere oldukga yakin oldugumuzu ve senenin ilk yarisinda 16-17 bandinda endeksin sene sonu kar beklentilerine
gbre hesaplanan kar carpaninin dip yapacagini ve sonrasinda resesyondan cikis fiyatlamalari ve merkez

bankasinin verecegi guvercin sinyallerle 18 seviyelerine dogru tekrar ylkselecegini distnuyoruz.

Sirket karlari tarafinda gectigimiz sene artan faizlerin reel ekonomiye ve sirket karlarina olan etkisini, sene
ilerledikge daha belirgin bir sekilde hissettik. Sene ortasina kadar FED’in sahin tutumuna ara verebilecegi umutlar
blyldme beklentilerini canli tutmus ve hatta Haziran-Agustos aylari arasinda para politikasinda glivercin bir pivotun
gelecegdi umutlari bir ralliye neden olmustu. Ancak AJustos ortasinda merkez bankasinin enflasyonla savasinin
kararli bir sekilde devam edeceginin anlasilmasi ile beraber agagdidaki grafikte de goérildigu gibi kar beklentileri
asagiya cekildi. FED’in faiz artiglari, bilango ki¢ilmesi ve s6zli yénlendirme yoluyla ekonomiye yaptigi sert fren

blyldme beklentilerine yansirken, endekste senenin ikinci yarisinda sert disUsler takip ettik.

2022 senesi igin %4,7 kar bilyimesi gergeklesirse, bu son 10 sene ortalamasinin (%8,5) oldukga altinda
kalacak. Gegtigimiz sene S&P 500 sirketlerinin kar biylimesi her ¢geyrek kugullrken, ekonomideki ivme kaybi kar
rakamlarina yansidi.Birinci ceyrekte %9,4,ikinci ceyrekte %5,8, uglincl ¢ceyrekte %2,5 kar buyimesi kaydedilirken,
aciklanmaya baslanan son geyrek kar rakamlarinin %4,1 daralamasi bekleniyor. 2023 senesi igin biz, S&P 500'de

tek haneli bir kar distst 6ngoriyoruz.
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2023 senesi icin S&P 500 endeks beklentileri...

ik yaridaki satiglar alim firsati... S&P 500 endeksinde ileri ydnelik beklentilerimize bir siiredir deginiyoruz. Biz
2023 senesinin ilk yarisinda bir satis dalgasinin daha yasanacagini, endeksin Ekim ayi diplerinin de altina
sarkabilecegini,ayi piyasasi dibinin senenin ilk yarisinda muhtemelen ikinci geyrekte goérilecegdini ve dnimuizdeki

dénemde yasanacak dususlerin 6zellikle bliyiime odaklh hisselerde bir alim firsati yaratacagini diistiniyoruz.

Baz senaryo: S&P 500’de ilk yarida 3,500 altinda bir dip, sene sonunda ise 3,900 civari kapanis... 2023
senesi kar biylmesi anlaminda gectigimiz seneyi de aratacaktir.Beklentimiz hafif bir resesyon ile S&P 500’Un
seneyi tek haneli, %3-%7 arasinda bir kar disisu ile (YKY:$204-$213, konsensus:$230) tamamlamasi yoninde.
Boylelikle senenin ilk ceyreginde 3,200 seviyelerine kadar geri cekilebilme potansiyeli olan endeksin, sene
sonunda tekrar 3,900 seviyelerine dogru tirmanarak seneyi bu seviye etrafinda kapattigini gérebiliriz. Daha disuk
ihtimal(%25) verdigimiz bir diger senaryo ise bir resesyonun olmamasi ve endeksin kar buyimesinin %0-%5
bandinda kalmasi. Biz bu durumda da sene igerisinde 3,500 seviyelerinin tekrar denenecegini ve endeksin seneyi
4,100 civarinda tamamlayabilecegini diisiniyoruz. Bu daha disuk ihtimalli senaryoda bazi teknoloji hisselerinde
dip seviyeler Ekim ayinda gorilmus olabilir.
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Kisa vadeye bakarsak, Ocak ayinda endeks tutunmak istiyor... Son ddnemde 2023 senesine yonelik asiri
pesimizmin birikmesi, yatirrmcilarin Ocak etkisiyle vergisel nedenlerle sattiklari pozisyonlari geri almasi ve
ucuzlayan buyume odakli hisselerin kenardaki nakdi gekmesi, seneye olumlu bir baslangica neden oldu. llimh
gelen enflasyon verisi de olumlu havayi perginlese de, bu hafta baslayan 4.¢ bilango sezonu kisa vadede belirleyici

olacaktir. Bizim 6nimuzdeki haftalarda bir satis baskisi beklentimiz devam ediyor.

Dolayisiyla yatinmcilarin biyik resme bakarak, hisselerde kar disisinin henlz fiyatlanmadigini unutmamalari
ve sene basindaki yikseligleri trade amagli degerlendirmeleri dogru olacaktir. FED halen dikiz aynasina bakarak
sahin tutumunu siirdiirme gabasinda iken, piyasa oyunculari ekonomideki sert freni géz 6niine alarak, FED’in

yakinda glvercin politikalara dénecegini fiyatlama egilimindeler. Bu fiyatlamalar FED Uyelerini rahatsiz ediyor ve
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her ne kadar politika alani daralmis olsa da, riskli varliklardaki ylkselisleri finansal kosullarin gevsemesi olarak

gbren merkez bankasi, hisselerdeki ylkselislere sahin para politikasi yorumlari ile s6zlG midahalede bulunuyorlar.

Kar marjlarindaki baski daha net hissedilecek... Bu sene sirketlerin maliyet artiglarini fiyatlara yansitamamasi
ile beraber marjlardaki baskinin etkilerini daha net bir sekilde gorecegiz. Son g¢eyreklerde asagiya gelmeye

baslayan kar marjlarindaki disis ivmelenecektir, senenin ikinci yarisinda bir stabilizasyon gorebiliriz.
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Cirolarda biiyiik diigiisler gérmeyebiliriz... Satislar tarafinda yiiksek enflasyon ve derin olmayacagini tahmin
ettigimiz resesyonun etkisi ile hafif ekside yataya yakin bir seyir gorebiliriz. Son resesyon dénemlerinde Fiyat/Satis
c¢arpanindaki daralama ortalamasina baktigimizda, 1,8x gibi bir seviye dip olabilir, bu da endekste 3,200

seviyesi civarina igaret ediyor.
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Hisse senetlerinde dip, resesyon igerisinde gergeklegiyor... Gegctigimiz seneden farkli olarak 2023
senesinin ilk yarisinda bekledigimiz disus hareketini tetikleyen faktor; artan faizlerin degerlemelere etkisi degil,
ekonomideki yavaslamanin sirket karlarini asagiya ¢gekmesi olacaktir.Buna yonelik gegtigimiz ay yayinladigimiz

“1973 ve 2022 ayi piyasalari arasindaki benzerlikler” raporunda yaptigimiz asagidaki degerlendirmeler buyuk

oranda gegerliligini koruyor:
“2023 senesinde potansiyel bir diisisin ana sebebi ise, FED’in 2022 senesindeki ucu agik sikilagtirma politikalarinin
yarattigi ¢arpan daralmasindan ¢ok, artik finansal kosullardaki daralmanin reel ekonomiye ve sirket karlarina gecikmeli
etkisinin olacagini diisiiniiyoruz. Oniimiizdeki sene ilk iki ceyrek bilangolarinda gérecedimiz kar resesyonunun derinligi,
hisse senetlerinin yénii ve gbrecedi dip seviyeler konusunda belirleyici olacaktir. Dolayisiyla 6zellikle 2023 Nisan ayindaki
bilango sezonunun ¢ok kritik bir dbnem olacagini diigiinliyoruz. Biz 2022 senesi i¢in S&P 500’de 3,500 seviyesini énemli
bir ¢ipa ve hedef olarak gériiyorduk (16x 2022s F/K ve 220 EPS), éniimiizdeki sene igin ise ilk yarida 3,200 civari bir

dibin gekillendigi seviyeler olabilir.”

Faizler ve enflasyonun yakinsadigi yerlerde dip seviyeleri goérecegiz... Bu raporda endekste dip
seviyelerin, resesyonun igerisinde oldugumuza dair emarelerin ekonomik veriler ve sirket karlarindaki dusisle
daha belirgin bir sekilde hissedildigi bir ddnemde gerceklesebilecegine deginmistik. Nitekim gegmiste de hemen
her resesyon doneminde endekste dip seviyesi, resesyon icerisine girdikten sonra yasandi. Dolayisiyla
6nUmuzdeki aylarda resesyonun belirginlestigi ve FED faizleri ile enflasyonun yakinsadidi bir dénemde, hisse
senedi endekslerinde dip seviyelerin goruldigind takip edebiliriz. Mevcut dinamiklerle bunun da ikinci geyrekte

gergeklesmesi muhtemel gibi gérinayor.
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Biiyiime odakl hisselerden defansif hisselere rotasyon, senenin ikinci yarisinda terse dénebilir...

2022 senesinde kar beklentileri stabil kalabilen, daha defansif karakterli hisseler 6n plana geldi ve kar ¢arpanlari
¢ok talepkar olmayan daha ucuz hisselerin relatif giicli kaldigini takip ettik. Yani blylime profiline goére pahali
carpanlarla degerlenen hisse senetlerinden, deder odakli daha stabil ve yavas blylime dinamiklerine sahip
hisselere dogru rotasyon hiz kazandi. Bu da Nasdaq Composite gibi teknoloji agirlikli endekslerin geride
kalmasina, Dow Jones Sanayi gibi daha stabil temel dinamiklere ve tahmin edilebilir kar beklentilerine sahip

endekslerin 6n plana gelmesine ve relatif gligli performans gostermesine neden oldu.

ilk yarida deger hisseleri, ikinci yarida biiyiime hisseleri... 2023 senesinin ilk yarisinda bir siire daha bu
dinamiklerin devam ettigini gérebiliriz. Her ne kadar Ocak ayinda 2022 sonunda satilan senenin kaybettirenlerinin
geri alinmasi sinirh bir yukari harekete neden olabilse de, deger hisselerinin senenin ilk yarisi genelinde yine relatif
glglu kaldiklarini goérebiliriz. Dolayisiyla orta/uzun vadeli yatinmcilarin halen portfdylerinde defansif agirlikh
kalmalari, 6nimuizdeki ddnemde ortaya cikabilecek firsatlari degerlendirmek igin nakitlerini ve kisa vadeli tahviller

gibi dusuk riskli likit varliklarin oranini yiksek tutmalari mantikli olacaktir.

Burada 6zellikle altin odakh uretim yapan madencilik hisseleri, saglik hisseleri, defansif karaktere sahip zorunlu
tiketim hisse ve ETF’leri ilk etapta glgli kalmaya devam edebilir. Ancak dnimuizdeki aylarda defansif alanlardan
ucuzlamis sekiler biyime hikayelerine rotasyon ve teknoloji hisselerinde yapilacak kademeli alimlar mantikli
olacaktir. Ozellikle mega-cap teknoloji hisseleri arasinda olduk¢a cazip degerlemelere gerilemis, faaliyet
gosterdikleri alanlari domine eden ve kar beklentilerinde yiiksek vizibilite olan hisseler mevcut. Oniimizdeki bir
kag ay! yatinmcilarin bu hisseler arasinda bir izleme listesi yaparak gegirmeleri ve alimlari kademeli olarak

yapmalari mantikh olacaktir.
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ilk ceyrekte agirlikli oldugumuz li¢ sektor, enerji, saglhk ve maden sirketleri olmaya devam ediyor...

2022 senesini defansif bir durusla, distik degerleme ¢arpanlarina sahip, ylksek nakit akimi yaratan, gti¢li bilango
ve gorece dusuk borg oranlarina sahip hisselerin oldugu gruplarda agirlikli kalarak gegismistik. 2023 senesine de
benzer bir stratejik dagilimla basliyoruz. Asagida gosterildigi gibi Bloomberg rakamlarina gére S&P 500 igerisindeki
hisse gruplarini inceledigimizde, defansif karakterde, makul bor¢luluk ve kar garpanlarina sahip ve en
onemlisi yatirlimig sermaye getirisini son bir senede 5 senelik ortalamanin lizerine ¢geken hisse gruplari

arasinda da enerji, temel materyaller ve saglik hisseleri geliyor.

Satis Biiyiimesi 52h diisiikten Toplam Yatirilmis Yatirilmis sermaye

(S12A) FD/FAVOK  uzaklik Borg/Ozkaynaklar sermaye getirisi getirisi (S12A - 55 ort)
Enerji 41,9 7,84 54,41 52,19 18,25 15,7
Teknoloji 9,8 16,93 15,24 96,67 29,43 6,1
Temel Materyaller 14,4 10,42 35,71 62,3 13,7 4,9
Saglik 6,4 14,86 25,93 122,17 16,45 3,9
Zorunlu Tiiketim 5,8 15,1 21,45 341,39 16,57 2,5
istege Dayall Tiiketim 12 19,7 26,71 417,77 15,2 0,4
Emlak 14,4 23,74 20,06 187,17 5,69 0,1
Elektrik,su, gaz dagitim 10,8 15,49 25,07 152,89 4,85 0
Sanayi 8,8 13,86 29,4 126,66 17,63 -0,5
Telekom 0,8 8,71 30,52 161,24 9,9 -0,6
Finansallar 34 10,01 25,66 130,5 5,76 -2,4

Saglik hisselerinin hem defansif, hem ofansif taraflari var... Buylk farma sirketleri; defansif karakterleri,
yuksek temettileri ve gerek kendi pipeline’larindaki yeni ilag arastirmalari, gerekse de ufak dlgekli biyoteknoloji
sirketleriyle yaptiklari anlagsmalarla yaratabilecekleri bliyiime potansiyeli dolayisiyla bizim bir stiredir begendigimiz
bir hisse grubu. 2022’de genel sadlik sektoru hisseleri ve dev farma sirketleri, asagida gosterildigi gibi relatif glclu
performans gosterdiler ve piyasadaki galkantilardan nispeten korunakl kaldilar. Sektoriin gugli performansi ile

beraber kar ¢arpanlari uzun zaman sonra S&P 500’e yakinsamis olsa da, hala pahali seviyelerde degiliz.
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Her ne kadar 2023 senesine daha pahali dederleme ¢arpanlari ile giriyor olsak da, biz bu senenin ilk yarisinda
olasi dususlerde daha gugli kalabilecek, yukari yonll hareketlerde de ralliye katilabilecek bir hisse grubu olarak
gordigumuz ilag sirketlerini cazip buluyoruz. Bunun yani sira pandemi sonrasinda artan istege dayal saglik
harcamalari ve check-up’lar, medikal cihaz Ureticileri i¢in de olumlu bir dinamikti ve 6zellikle yenilikgi, teknolojideki
gelisime bagli olarak tGrlin gamini genigleten ve robotik, yapay zeka, nesnelerin interneti gibi teknolojileri Grtinlerine
yansitan bazi medikal teknoloji sirketlerinde de ylksek degderlemelere ragmen uzun vadeli firsatlar oldugunu
disunuyoruz. Ayni zamanda begendigimiz hisseler arasinda uzun zamandir yer verdigimiz ve ilag tedarigi
alanindan genisleyerek entegre saglik zincirleri haline gelen bazi sirketler de sektdr icerisinde degerlendirilebilecek
firsatlar arasinda. Biyoteknoloji ve genomik alanlari da her ne kadar ciddi gelecek vaad etse de, faizlerin halen bu
kadar yuksek oldugu bir ortamda dev farma sirketleri Gzerinden bu trendleri degerlendirmenin bu asamada daha

mantikli oldugunu disuntyoruz.

Maden hisselerinde bakir ve altin odakli tireticiler agirlikliyiz... Eylil ayindaki altin raporumuzda “Altinda

tepki hareketi” degindigimiz gibi 2023 senesinin altin igin iyi bir sene olacagina inandigimiz i¢in altin Ureticilerine

agirlik veriyoruz. Bakir ise uzun vadede ciddi potansiyel gérdiigiimiiz ve gugli performans bekledigimiz bir metal.
Her ne kadar resesyon beklentilerinin senenin ilk yarisinda bakir fiyatinda ve Ureticilerde baski yaratma potansiyeli

olsa da, 2023 senesinin Cin’deki agilmanin da etkisi ile bakir i¢in iyi bir sene olacagini diglnuyoruz.
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Dolayisiyla altin ve bakiri beraber Greten ve hem defansif, hem ofansif metallere hassasiyeti olan, gigli bilangolu,
son senelerde emtiadaki yUkselis ile yaratilan nakit akimini borglarini azaltip sonrasinda yatirimcilara hisse geri
alimlari ve temettl yoluyla nakit dondiren, isletmeleri politik anlamda dusuk riskli boélgelerde bulunan madencileri
On planda tutuyoruz. Halen de bu tanimlara uyan, maliyetlerini de makul dlgulerde kontrol altinda tutabilen maden
sirketleri bulabiliyoruz. Bu grubun temel anlamda cazip olmasinin yani sira, S&P 500 endeksi igerisinde enerji
hisseleri gibi ¢ok kiigtik bir agirhginin olmasi(~%?2) ve pasif fon akimlarindan sinirli yararlanmamalari dolayisiyla
halen distk sahiplikte olmalari da bize gére olumlu bir bagka faktér.
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Enerji hisseleri yaratmaya devam ettikleri yiiksek nakitle halen cazip... Enerji hisseleri her ne kadar
gectigimiz senenin kazandiran grubu olsa ve relatif gok glcli performans gostermis olsalar da, biz halen temel
anlamda bu hisseleri makul buluyoruz ve emtia raporumuzda belirttigimiz gibi petrol fiyatlarinin senenin ilk
yarisinda da belli seviyelerin Gizerinde kalmaya devam etmesiyle, bu hisselerin yatirimcilara ciddi miktar nakit geri

doéndurmeyi strdireceklerini disinldyoruz. Nitekim 2022 senesinin yaz aylari baginda yayinladigimiz “ABD Enerji

sektorii ve begendigimiz hisseler” raporunda bizim sektoérii neden begendigimize dair daha detayli agiklamalar

bulunuyor. Bu dinamikler halen buyuk 6lgiide devam ediyor ve biz 6zellikle Amerika’da makul maliyetlerle seyl
Uretimi yapan, pandemi dénemindeki durgunlugu ucuzlamis yeni sahalar alarak degerlendiren bazi bagimsiz

petrol/gaz sirketlerini begenmeye devam ediyoruz.
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Pasif yatinmcilar igin Russell 1000 deger endeksinin ana endekslere gore bizim bedendigimiz sektorlerin
yuksek, teknolojinin disik agirlikli oldugu ve 2023’Un ilk yarisi igin defansif kalmayi dislinen yatirimcilar igin

ETF’ler vasitasiyla dederlendirilebilecek, daha dengeli dagilima sahip bir endeks olduguna da deginelim.
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Oniimiizdeki aylarda agirligimizi teknoloji hisselerine kaydiracagiz...

Blylme odakl hisse senetleri igin oldukga zor bir sene sonrasinda, senenin ilk yarisinda bu trendin hizla tersine
dénmesini beklemiyoruz. Ozellikle FED’in halen ek sikilagtirma mesajlari verdigi, resesyonun heniiz karlarda
yeterince hissedilmedidi ve faizlerin yikselme egilimine devam ettigi bir noktada, ucuzlamis degerlemelere ragmen
spekilatif hisselere gecis konusunda acele etmemek mantikl olacaktir. Bu noktada ¢ok ucuzlamis olan bazi
sekuler buyume hikayelerinde kademeli alimlar disUnulebilir ancak esas olarak pozisyonlarin yapilacagi dénemin,

tahvil faizlerinin de gerilemesi ile Gnimuizdeki aylar olacagini disundyoruz.

Surdiirilebilir rekabet istiinliigiine sahip olan ve bu ustiinliigii 6nimiizdeki senelerde devam ettirebilecek
bazi teknoloji sirketleri, uzun vadeli risk/getiri dengesi go6z o6niine alindiginda ¢ok cazip seviyelere
gerilemeye basladilar. Bu hisselerde dnimuzdeki dénemde segici olmak kaydi ile bliylime odakh sektérlerde
kademeli alimlara gitmek ve blylimenin kit oldugu bir ortamda sekiler blylyebilen hisselere yatirrm yapmak,

2023-24 senelerinin kazandiran yatirim stratejisi olabilir.

Negatif reel faizlerin geri gelmemesi, spekiilatif yatirrmlar icin 6nemli bir risk..

Negatif reel faizler, 6zellikle uzak gelecekteki spekiilatif beklentilerle cok pahali seviyelerde islem goéren
hisselerin adeta oksijeniydi. Bu ortamin gectigimiz sene hizla degismesi ve faizlerdeki sert yikseligler, bu
hisselere olan yatirnm ilgisini azaltirken, tahvil faizlerinin gegmise gére daha yiksek bir bantta dengelenmesi
durumunda bir ¢gok gelecek vaad eden alanda(metaverse, yapay zeka, genomik, uzay teknolojileri, otonom surus,
blok zincir) faaliyet gosteren ¢ok sayida sirketin 2020-21 senelerinde gordiikleri seviyelere uzun slire tekrar
ulasamayabilecekleri gbz 6nine alinmali. Grafikte faizlerle olan ters yénde iligkisi gosterilen endekste yer alan

karsiz teknoloji sirketlerinin dGnemli kismi baski altinda kalmaya devam edebilir.
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Bu gelecek vaad eden alanlarda, heyecan verici projeler Gizerine kurulan ve bol likidite déneminde ylksek miktarda
fonlama saglayan bir gok sirketin gectigimiz sene gérdugu fiyatlara donisi ¢ok zor olacaktir. Dolayisiyla her ne
kadar faizlerde bir miktar gerileme yasansa da, yatinmcilar bir cok blylime odakli sirkete 6nceki senelerde
davrandiklari kadar toleransli davranmayacaklar ve yatirim yapilacak sirketlerin yakin vadede kar ve nakit akimi

yaratmasina odaklanacaklardir.

Biiyiime odakll hisse seg¢imlerinde ekstra dikkatli davranmak énemli... Dolayisiyla 6nimizdeki aylarda
biz teknoloji hisselerinde cazip firsatlar ortaya ¢ikacak derken, gectigimiz senelerde ¢ok uguk degerlemelere
ulasan proje sirketlerinden ¢ok, yakin gelecekte kar edebilecek, disardan fonlama ihtiyaglari sinirli olan ve de en
o6nemlisi, faaliyet goOsterdikleri alanda surdurllebilir rekabet avantajlari olan sirketlerden bahsediyoruz.2022
senesinde yasanan sert disuslerle beraber mega-cap teknoloji hisselerinin de cazip degerlemelere gelmesi ve
6nUmuzdeki dénemde potansiyel olarak daha da ucuzlama ihtimalleri, yatirimcilar agisindan risk/getiri dengesi

cazip hisseler segebilmek anlaminda 6énemli bir avantaj saglyor.

Asagida farkli hisse gruplarinin son bir senelik performanslari veriliyor. Burada blylime hizina gére makul
degerleme rasyolarina sahip hisselerden olusturdugumuz (kar Uretebilen, gugli biylime dinamiklerine ve saglikli
marjlara sahip, ileri ydnelik blylime patikasinda daha az timsek olan ve relatif ucuz degerlemelere sahip sirketler)
“YKY Garp” endeksi relatif guglu kalirken, ¢ok hizli blyiyen, kar Gretmekte zorlanan ve spekdilatif beklentilerle

fiyatlanan sirketlerin oldukca geride kaldiklarini gériyoruz.
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Amazon, Nvidia, Meta, Microsoft, Tesla gibi ge¢gmiste pahali degerlemelerle islem géren ve orta vadede faaliyet
gosterdikleri alanlari domine etmeye devam edecek olan bazi sirketlerde orta vadeli pozisyonlar almak i¢in cazip
alim firsatlar ¢ikacaktir. Bu sirketlerin asagida gosterildigi gibi yiksek kar marjlarini, saglikh buytime profillerini
devam ettirdikleri ve buna karsilik giderek ucuzlayarak, ¢ok daha zayif temel dinamiklere ve bliyiime profillerine
sahip hisseleri de igerisinde barindiran bazi teknoloji endekslerinin degerleme seviyelerine dogru yakinsadigini

gOruyoruz, ki bu da risk/getiri dengesi agisindan cazip yatirim firsatlari ortaya gikariyor.

Cip hisseleri ekonomik doéngiiye hassasiyetleri dolayisiyla erken toparlanabilirler.. Cip hisseleri teknoloji
icerisinde biylme beklentilerine en hassas hareket eden, en déngusel alanlardan bir tanesi. Grup hisseleri tedarik
zincirindeki envanter birikimi ve yavaslayan talep etkisi ile 2022 senesinde oldukga kot performans gostermislerdi.
Resesyon kaygilarinin yogunlasmasi, ekonomide hemen her alanda kullanilmayan baslayan cip talebi i¢in de
oldukga sikintili bir dinamik. Ancak ekonomideki durgunlugun daha ilimli gegmesi durumunda, Ekim ayinda ilk dip
yapan hisseler arasindaki ¢ip hisselerinde en kéti geride kalmis olabilir.Biz sektor igerisinde Uretime yogunlasan
(foundry) sirketlerden ¢ok, yenilikgi Uriinler tasarlayarak, gelecedi domine edebilecek alanlarda ¢géziimler gelistiren

ve yuksek katma degerli Grlnler treten/Urettiren sirketleri cazip buluyoruz.
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Biiyiime tarafinda Cin, 2023 senesinin en 6nemli hikayesi olabilir...

Cin hikimetinin uzun zamandir uyguladigi “Sifir Covid” politikasindan ani ve kontrolsiiz ¢ikisi her ne kadar sosyal
anlamda kaygilara neden olsa da, ekonomik anlamda burada ciddi bir ivmelenme gorecegdiz. Nitekim son bir kag
ayda ve Ozellikle de 2023’Un ilk haftalarinda bu beklentilerin Cin hisselerine yansidigini gériyoruz. Kisa surede
bazi endekslerde dip seviyelerden %70’e yaklasan primler gérsek de burada halen yukari potansiyel devam ediyor.
Buyuk finansal kriz sonrasindaki déneme baktigimizda, Cin hisse senetlerinin politik risklerin de énemli etkisi ile
2000’lerin ortasinda baslayan gli¢li performanslarini stirdiiremeyerek S&P 500 gibi endekslerin oldukga gerisinde
kaldigini takip etmistik. Ancak politik risklerin tekrar artmamasi kosuluyla, teknik anlamda Cin hisselerinde tekrar
bir relatif glicli performans yasanabilecegdi ve temel anlamda degerleme garpanlarinda genisleme goriilebilecegdi
dbéneme yaklasiyor olabiliriz.

Shanghai Composite (SHCOMP) /
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Biiyiime beklentilerin de lizerinde gergeklesebilir... Tasarruf etmeyi seven bir toplum olan Cin’de son
dénemde kapanmalarin etkisi ile tasarruflar pandemi déneminde ABD’de de yasandidi gibi ciddi sekilde artmis
durumda. McKinsey rakamlarina gore tiketicilerin %58’i bu dénemde tasarruflarini arttimay tercih ederlerken,
banka mevduatlari da RMB 14 trilyona sismis durumda. Ekonomi ve istihdam piyasasinda énemli bir disisun
yasanmamasi, issizlik oraninin ve enflasyonun dislk kalmasi ve yabanci yatirnmlarin stirmesi Cin ekonomisi igin
olumlu faktorler. Her ne kadar konut sektoriine ve goélge bankaciliga yonelik kaygilar devam etse de, hiikkiimet

konut piyasasini kontrollii sogutma politikasi ile buradaki potansiyel patlamalari kontrol altina almig olabilir.
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Hiikiimet politikalari riskli varliklar icin destekleyici...Uzun zaman sonra hikimet politikalarinin da
yatinnmcilar lehine déndigini gortiyoruz. ABD’de islem goren dev teknoloji hisselerinin borsalardan ¢ikariimamasi
icin verilen denetim izni gok dnemli bir adim. Hikdmetin 2020’de yogunlasan, tlkedeki teknoloji sirketlerini kontrol
altina alma ve reglle etme ¢abasinda da geri adimlar gériiyoruz. Blylimeyi destekleyeci politikalar ve gevsetilen
covid énlemlerini de g6z 6nline aldigimizda, Cin 2023 senesinde dinyada buyimenin ¢ok kit oldugu bir dbnemde
%5-6 bandinda blylyebilir. Ayni zamanda ekonomik biyiimeye destek olacak maliye politika adimlari anlaminda
da, genigleyici kalmaya devam edecek nadir Ulkeler arasinda. Nitekim asagidaki grafigi gosterilen artis trendindeki
GSYH’ye gore yeni kredi aktivitesindeki degisim,ekonomi ve hatta hisse senedi piyasalari igin 6nci bir gdsterge.
Dolayisiyla 6nemli bir politik risk daha ortaya ¢ikmazsa, su anda oldukga sinirli seviyede tutulan Cin odakli
pozisyonlarin bu sene arttinildigini ve kapitalin biyimenin yiksek oldugu bu bdlgeye dogru sene igerisinde
kaymaya devam ettigini gorebiliriz.
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Hangi hisselerin 6n planda kalabilecegini digtinigumuzde, Cin’'in mega-cap tech sirketleri Alibaba, Baidu, JD.com,
Tencent, Meituan, Pinduoduo ilk etapta 6n plana gelen senenin ilk haftalarinda gliglii performans gdsteren hisseler.
Bu hisselerin ABD’de islem goren ETF’lerde de agirliklarinin yiiksek olmasi, fon akimlarinin gigli kalmasina
yardimci olacaktir. Buna ek olarak Bat’da pandemiden ¢ikista gordigumuiz hizmet sektdrinde o6zellikle de
seyahat, restoran, otel, eglence parklari, sinemalar gibi alanlarda aktivitenin hizli kalmaya devam ettigini gérebiliriz.
Asagida gosteriken Hang Seng Teknoloji endeksinde 5,000 seviyesi 6nemli bir direng ve bu seviyelerde bir miktar

satis baskisi normal olsa da, dnimuzdeki aylarda bu kritik direnglerin de asildigini gorebiliriz.
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Ozellikle bu sene Subat basinda kutlanacak yeni yil tatili ile beraber, ciddi sayida insan éniimiizdeki haftalarda
tiketime ve seyahat aktivitesine yonelebilir. Biraz daha orta vadeli baktigimizda dnimuazdeki (¢ senede Cin’de 71
milyon insanin daha orta sinif seviyesine g¢ikmasinin beklenmesi, giderek Ulkenin tiketim odakli ve kendi
markalarini yaratan ve tiketen bir toplum haline gelmesi ve her ne kadar kapali bir ekonomi olsa da, hikimetin
6nUmuzdeki dénemde de devam edecek buyumeyi destekleme cabalari, bir sire daha Cin’i blyime odakl

yatinmcilarin radarlarinda tutmaya devam edecektir.
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Cin ve Hindistan agirlikli endeksler relatif gii¢lii performans gésteriyorlar... Cin endeksinin yiksek
agirhigi(%32) dolayisiyla MSCI EM gibi gelismekte olan tlke endeksleri gii¢li performans gdsterirken, bu endeksin
asagidaki grafikte gosterildigi gibi S&P 500 ile korelasyonunun zayiflamasi da yatirnmcilara portfdylerde
cesitlendirme icin bir firsat veriyor.Her ne kadar yuksek kalan enerji ve gida fiyatlari, endekste agirhgi en yiksek
iki Ulke olan emtia ithalatgilari Cin ve Hindistan agisindan olumsuz bir faktor olsa da, bu iki Ulke endekslerinin son

aylardaki relatif gligli performansi endeksin de gelismis llke piyasalarina goére iyi kalmasina yol agabilir.

2022 senesinde kazandiranlardan bir tanesi de, seneyi tek haneli de olsa artida tamamlamayi basaran Hindistan
hisse senedi endeksleriydi. MSCI EM endeksinde %15’e yakin énemli agirigi bulunan Hindistan,son senelerde
Cin’e alternatif Uretim bdlgeleri arayisindan olumlu faydalandi ve son olarak Aralik ayinda imalat PMI rakamlari
son iki senenin en yuksegine tirmandi.
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Oniimiizdeki sene icin de MSCI Hindistan endeksindeki sirketlerin kar rakamlarini %15 Uzerinde biyitmesi
beklenirken, Rus petrolinin Cin’den sonraki en buyuk alicisi olan Hindistan, Ural petroliindeki buytk iskontodan
da faydalaniyor.2022 senesinde global bazda ekonomileri ve hikimet politikalarini en ¢ok zorlayan konu olan
enflasyonun da, Cin ve Hindistan’da ABD gibi gelismis ekonomilere gére gok daha hafif hissedilmesi, (Hindistan’da
Kasim ayinda enflasyon %5’li seviyelere geriledi, Cin’de gectigimiz sene ortalama %2 civarinda seyretti) bu iki tlke
icin bir avantaj. Burada veriyi hesaplama yontemleri ciddi bir fark yaratsa da, Bati tlkelerinde pandemi dénemindeki
genisleyici maliye politikalarinin da etkisi olabilir. Sonug olarak ABD ve Avrupa’da 6niimiizdeki sene yasanabilecek
sert bir resesyon, gelismekte olan Ulkeleri de asagiya ¢cekecek ve Ozellikle kirilgan ekonomilerde krizlere neden
olabilecektir. Ancak Bati’da olasi bir resesyonunun daha ihmli gegmesi durumunda, 6zellikle senenin ilk yarisinda
Cin ve Hindistan agirlikh MSCI EM gibi hisse senedi endeksleri, gelismis Ulke endekslerine gore bir miktar daha

gucla kalabilirler.

SPX vs MSCI EM korelasyon
2017'de 18 senenin en dusugune gerilayen kerelasyonlar toparlandh
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G2 YapiKredi

Yatinm

UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler
ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye
veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngori, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatinm araglarinin ve iglemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen trin ya da hizmetin musteriye
uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Urlin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirlt bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit
edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit
edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecribenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirlmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam
edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mimkuandur. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda onlemeyen c¢ikar ¢catismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir.
S6z konusu c¢ikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gdnderildigi kisilerin kullanimi i¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



