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Gectigimiz hafta riskli varliklarin yonini belirleyen ana faktorler; oncelikle FED toplantisi ve yatirimcilarin
Powell’dan gelen sikilastirma mesajlari ve sonrasinda teknoloji sirketlerinin bilangolari olurken, hisse senedi
endekslerinin ¢ok yiksek volatilite sonrasinda sinirli kazanimlarla haftayi tamamladiklarini gérdik. S&P500 %0,8
yukseligle 4,432 seviyesinden kapanis yapti. Boylelikle endeks yakindan takip ettigimiz kritik 4,300 ve 4,430
seviyeleri Uzerinde haftalik kapanis yapmis oldu.

v' 2022 senesine ¢ok sert satiglarla baslayan hisse senetleri, 6zellikle teknoloji sirketlerinin agirlikli oldugu
endekslerde %10 dlzeltme sinirinin gegilmesine ve tarihsel olarak da riskli varliklar igin en kéti Ocak
aylarindan bir tanesinin yasanmasina neden olmustu. FED tarafindan gelen sikilastirma mesajlari ve
baylmenin gug kaybedecegi beklentileri, pahali ¢arpanlarla islem goren hisselerin altindaki gtivenlik agini
hafifletirken, guigli gelen kar rakamlari, sirketlerin hisse geri alimlari ve her ne kadar parasal sikilastirma

ufukta gorllse de, halen finansal kosullarin oldukga rahat seyretmesi dusuUsleri frenleyen bazi faktorler.

Endekslerde kisa vadeli tepki beklentimiz vardi, gliclii gelen tech bilancolari da yardimci oldu... Biz
gectigimiz hafta endekslerde kisa vadeli bir tepki gorebilecegimize deginmis ve bazi teknoloji
sirketlerindeki diisiislerin degerlendirilebilecegini belirtmistik. Google, Microsoft, Paypal, Salesforce,
Shopify, Nvidia, Qualcomm, Marvel Tech, Baidu dikkat ¢ektigimiz bazi hisselerdi ancak burada énemli bir nokta;
piyasa ortaminin her yatirnrmcinin katihmi igin uygun olmadidi ve ozellikle riks igtahi yuksek ve kisa vadeli trade

pozisyonlari alabilenlerin bu ara rallileri degerlendirmelerinin dogru olacagi konusu.

“Bu hafta icerisinde endekslerde yukari yénlii bir tepki gérebiliriz...

“endeksler teknik olarak agir1 satig seviyelerinde, panik oldukga yaygin, yatirrmci algisi asiri pesimist ve
kisa vadede bir yukari tepki icin kosullar uygun. Cuma giinii S&P500 endeksinin 200 giinliik hareketli
ortalamasina denk gelen kritik 4,430 sevivesi ilk etapta hizli bir tepki hareketine neden oldu, biz bu seviyelerin
kisa vadeli bir dip olabilecegini digtinlyorduk, ancak glin sonunda bu énemli destek de sert bir sekilde asagi

gecildi. Bu noktada 4,300 seviyesi S&P500 i¢in izleyecedimiz bir diger 6nemli destek.”

“Dusls hareketi henliz sonlanmasa da, kisa vadeli olasi sert yukari tepkiler 6zellikle trade odakli kisa vadeli
pozisyonlar alabilen yatirnrmcilarin ilgisini ¢ekebilir. Orta vadede defansif durusa devam etsek ve ana
pozisyonlar konusunda deger hisselerinde kalinmasinin dogru oldugunu diiglinsek de, kisa vadede asagidaki

faktérlerin etkisi ile spekiilatif risk istahi ¢ok yliksek olan yatirimcilar igin bazi firsatlar ortaya ¢ikmig olabilir.”

Yukari tepkiyi tetikleyebilecek faktorler olarak da; FED’den sahin beklentilerin asiriya kagmasi, endekslerin teknik
olarak asirn satis seviyelerine gerilemeleri, algi ve pozisyonlanmadaki agiri u¢ pesimizm, opex sonrasinda

pozisyonlardaki rahatlama, tahvil faizlerinde gérdigimiz kisa vadeli tepe beklentisine deginmistik.

Bunlara ek olarak Apple, Microsoft, Texas Instruments gibi dev teknoloji sirketlerinin ve dijital donidsimin
hzilanmasindan fayda géren bazi software sirketlerinin(Atlassian, ServiceNow,..) kar rakamlarinin olduke¢a giiglii
gelmesi ve ilk geyrege yonelik verilen olumlu projeksiyonlar da, asiri pesimizm igindeki yatirimcilara bir miktar
umut verdi.
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S&P500 endeksi Gzerinden risk istahina yonelik beklentilerimizi ifade edersek, bu noktada S&P500 endeksinde
4,300 desteginin korunmasi, yukari yonlii tepki potansiyelinin devamina isaret ediyor. 4,430 seviyesinin
kararli gegilmesi yukari hareketi giiglendirecektir, 4,600 seviyesinin Uzerinde ise rekor seviyeler tekrar

denenebilir.

Her ne kadar gegctigimiz hafta bir rahatlama gorsek de, heniiz ilk ¢geyrekte bekledigimiz diizeltmenin sonuna
gelmemis olabiliriz ve tepki sonrasinda bir agagi yonli hareket daha gérmemiz olasi. Dolayisiyla da bu hizli

yukari yonll tepkilere yatirimcilarin temkinli yaklasmalari ve stop-loss seviyelerini yakin tutmalari gerekiyor.

S&P500 endeksi icin izleyecegimiz 4,300 desteginin yaninda Nasdaq Composite igin de 13,000 6nemli destek.
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Ekonomiye ve para politikasina yonelik beklentilerin arttiyi bir noktada hisse senetlerinde de volatilite hizla
artarken, endeksler kritik destek seviyeleri etrafinda tutunmaya galisiyorlar. Bu ortamda gelen her verinin piyasalar
Uzerinde etkisi de artiyor. Bu hafta gelecek Ocak ayi tarim disi isthidam ve ISM malat verileri de piyasalarin yonu
Uzerinde kisa vadeli etkili olabilir. Giigli gelen veriler zaten baski altindaki FED’in, para politikasinda daha hizli
sikilastirmaya gitmesi yoniinde etki yapabilecegi distincesi ile hisse senetlerine olumsuz yansiyabilir. Dolayisiyla
Onumuzdeki haftalarda guglu veri, riskli varliklar agisindan zayiflama sinyalleri Gretebilir. Bu hafta Amazon, Google,

Facebook gibi teknoloji devlerinin de kar rakamlari gectigimiz hafta oldugu gibi risk istahi Gzerinde etkili olacaktir.

Tahvillere baktigimizda, 10 yilliklarda ise %1,95 seviyesi oldukga kritik ve tahvil faizlerinde asagdi yonla
hareketler riskli varliklara ve teknoloji hisselerine olumlu yansiyacaktir. Burada tahvil ve bono piyasalarinda
gerek volatilite sinyalleri, gerekse de risk profiline gore farkli Urlnlerin faiz spread’lerinin, hisse senedi
piyasalarindaki panigi yansitmadigini da belirtmemiz gerekiyor.
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FED toplantisinda Powell agiri sahin beklentilere karsin hassas bir dengeyi tutturdu... FED tarafinda
biz gectigimiz hafta merkez bankasinin toplantisi sonrasinda; Mart ayinda 50 baz puan artis sinyali, bilango
kigultmeye yonelik spesifik bir plan, tapering’in bu ay sonlandiriimasi, faiz artisi beklentisini 4 Uizerine tasiyacak
bir mesaj gibi ekstra sahin bir sonucun c¢ikmamasi durumunda, riskli varliklarda yikselis yasanacagini
distniyorduk.
v Nitekim metnin agiklanmasi ile bu yukaridaki konulara yonelik ek sahin bir mesajin gelmemesi ile beraber
endeksler ylkselise devam ederken, sonrasinda Powell’in “daha fazla faiz artisina, istihdam
piyasasinin miisaade edecegi” yorumu bir anda hisse senetlerinde sert satigsa neden oldu ve 2022

icin faiz arttinm beklentisi toplanti sonrasinda 5 artiga ¢ikti.

v" Dolayisiyla FED toplantisinda yukarida bahsetigimiz 4 sahin dinamikten 1 tanesi(faiz artis beklentisi
sayisinin artmasi) gercgeklesti ve toplanti sonrasinda, risk istahinin kirilgan seyrettigi bir ortamda
endekslerde sert satislar gordik. Ancak teknoloji sirketlerinin guglli kar rakamlari ve “short covering”

rallisinin baglamasi ile Cuma giini yasanan hizl ylkselis kayiplari telafi etti.

v" Powell, aslinda soru cevap sirasindaki yorumu haricinde oldukg¢a hassas bir orta yol tutturdu ve hafif sahin
durusu koruyarak, finansal piyasalar fazla urkitmedi. Henliz FED herhangi bir sikilagtirma adimi
atmamis olsa ve halen varlik alimlari ile bilango biiyiitmeye devam etse de, merkez bankasinin
kredibilitesi sayesinde sozlii yénlendirme ile piyasalarindaki hareketler, finansal kosullarin

sikilagmasina yol agiyor.

v Ozellikle 2 yillik tahvillerdeki sert yiikselis devam ederken, FED sahin mesajlarini térpllemedigi ve
enflasyonda bir rahatlama gérmedigimiz siirece kisa vadeli faizlerdeki ylkselisin strdigind gorebiliriz.
Tahvil faizlerindeki artigin etkisinin yani sira, mortgage faizlerindeki artisin konut sektoriinii etkilemesi
ve hisse piyasalarindaki dislisiin, varliginin 6nemli kismi hisse senetlerinde olan Amerikan hane
halkinin tiiketim davraniglarini etkilemesi de aslinda, dolayli yollardan enflasyonu asagi

cekebilecek ve ekonomideki geniglemeye fren etkisi yapan faktorler.

v' BuyUmenin yavasladigi ve enflasyonun hiz kaybetme emareleri verdigi, tiketicilerin katkisinin da daha
sinirh - olacagr bir ortamda, biz FED’in oOniimizdeki donemde beklentiler kadar sahin
olamayabilecegini ve bir noktada daha guivercin bir tona dénls yapacagini disinmeye devam ediyoruz.
Burada da en 6nemli etken enflasyon rakamlari olmaya devam edecektir. FED Baskani Bostic’in Mart
ayinda 50 baz puan artis yapilabilecegine yonelik verdigi demeg, bu sabah piyasalari mesgul ederken, bu
acglklamanin detayinda Bostic’in ana senaryonun 25 bp’lik 3 faiz artisi olduguna degindigini ancak bu
kismin haber basliklarinda yer almadigini gértiyoruz. Dolayisiyla her ne kadar FED Uizerindeki enflasyon
baskisi ciddi sekilde Baskanlari baski altina almis olsa da, faiz artis beklentileri bize gore biraz asiriya

kacmis durumda.
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Hisse senetleri...

Teknoloji sirketlerinde kisa vadeli bir yukari tepki gérmemiz durumunda ¢ok spekiilatif isimlere girmeden, ylksek
kaliteli, kar beklentisi kisa vadede olan sirketlerde firsatlar aranabilecegine deginmistik ve asagidaki 6nemli destek
seviyelerinin degerlendiriimesi gerektigini vurgulamistik. Gegtigimiz hafta yasanan volatilite ile bu seviyeler ve
daha alti géruldi ancak sonrasinda hizl bir yukari tepki takip ettik. Bu hafta icerisinde de trade amagli pozisyonlar

icin bu seviyeler stop-loss seviyeleri olarak alinabilir.

Google: $2,550-$2,600 bélgesi
Microsoft: $285 seviyesi
Salesforce: $200-210 band|
Paypal: $155 destegi

Shopify: $800 ve $750 seviyeleri
Marvell Tech: $70 seviyesi

Baidu: $150 seviyesi

Bilangolar tarafinda endekslere destek olan en 6nemli faktér, teknoloji sektériinde bir ¢ok alandaki sirketlerin kar
rakamlarinin gigli gelmesi idi.

v" Microsoft’'un gugli rakamlarinin software tarafina olumlu etkisinin yani sira, bulut bilisimdeki ayak izi g6z
onlne alindiginda birinci geyrek igin bulut bilisim gelirlerine yénelik olumlu yorumlari, hizla blylyen bu
alanda gelir elde eden tech sirketlerine ydnelik algiyr olumluya gekti.

v' Cip tarafinda 6zellikle endistriyel sahada 6nemli payi olan Texas Instruments’in gicli bilangosu ¢ip
sirketlerine pozitif yansidi.

v' Hardware tarafi igcin Apple’in olduk¢a giiclii rakamlari ve tedarik zincirine yonelik uyarilarina ragmen
beklenti Uzerinde kar ve gelir rakami acgiklamasi ve gelirlerini %11 blyulterek ¢eyrek bazinda rekora imza
atmasi olumluydu. iPhone, Apple’in en 6nemli gelir kalemi($71,6milyar) olmaya devam ederken, en ylksek
kar marjina sahip oldugu servis ekosistemindeki hizli blyime(+%24) de yatirimcilari memnun etti. Apple’in
tedarik zincirindeki sikintilarin hafifledigine yénelik yorumlari da énemliydi.

v' Atlassian, Servicenow gibi bazi cloud odakli software sirketlerinin gliclii bilangolari yine software

hisselerine yonelik son ddnemde biriken kara bulutlarin dagilmasinda etkili oldu.

Adobe Inc (ADBE) Son dénemde teknoloji hisselerine gelen sert satiglardan olumsuz etkilenmis ve daha makul
kar carpanalari ile islem goren bir hisse de. Yukarida bahsettigimiz bulut bilisim odakh software alaninin hizla
blyimesinde olumli faydalanan Adobe, son geyrekte gelirlerini %20 buyuterek, $4,11 milyarla rekor seviyeye

cikartti. Senelik bazda ise gelirler %23 buyudu.

icerik tretiminde medya, gériintii ve grafik diizenleme konularinda dominant olan Acrobat, Photoshop, lllustrator
gibi yazilimlarin yaraticisi olan Adobe, dijital donlisiimin hizlanmasindan en ¢ok fayda goren sirketler arasinda.
Urtinlerini paket halinde bulut bilisim Gizerinde tyelik modeli ile de pazarlayan ve cloud tarafinda énemli bir biiyiime
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ivmesi elde eden Adobe, faaliyet gosterdigi alanlari domine eden bazi Griinlerine olan musteri ilgisi ve baglihg1 goz
onlne alindiginda, software tarafinda defansif karakteri ile 6ne gelen bir sirket. Adobe’nin software sirketi arasinda
da tyelik modelini ilk deneyen sirketlerden biri oldugunu ve ilk etapta beklenen ilgiyi géremese de sonrasinda bulut
bilisimin de yayiimasi ile SaaS(software as a service) modelinin dncllerinden oldugunu da belirtelim. Yaptigi sirket
alimlari ile software tarafindaki ayak izini veri analitigi gibi diger baglantili alanlara da genigsleten Adobe, dijital

donusim, bulut bilisim, blyuk veri analitigi gibi bir gok alaninin kesigsiminde yer alan énemli bir software sirketi.

Adobe’deki zayiflama Aralik ayinda agikladigi bilango rakamlarinda 6zellikle bir sonraki ¢geyrege yonelik zayif
projeksiyonla bagsladi. Sonrasinda teknoloji sirketlerine gelen sert satiglar da, hissenin Kasim ayi ortasinda
gordugi $696 zirve seviyesinden, $500 altina kadar %30 Uzerinde gerilemesine yol agti. Adobe 2022 sonu kar
tahminlerine gére 37,5 ileri Fiyat/Kazang garpanlari ile islem gortrken, bu ¢arpan benzerlerine gére %3 primli.
Ancak sirketin bliylime profili ve sektordeki dominant ayak izi gbz dniine alindiginda son bes senede ortasama
%16 primle islem goérdigu dusunuldiaginde relatif olarak daha makul bir degerleme seviyesine geriledigi gorultyor.
500 hisse igin 6Gnemli bir destek ve bu seviyenin korunmasi Adobe icin kisa vadede olumlu olacaktir. Biz hisseye
yonelik orta vadeli olumlu gériisimuzl ifade ediyoruz. Bu asamda trade amagcli pozisyonlarla degerlendirilse de,
teknoloji hisselerinde satiglarin 6nimuizdeki haftalarda devam etmesi durumunda Adobe, orta vadede

degerlendirilebilecek dnemli bir yatirim firsati sunabilir.
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Altin fiyatlar dar bir bant igerisinde kararsiz bir hareket yapmaya devam ederken, yukari yonli ataklarin ciliz
kaldigini, asagi yonli hareketlerde ise $1,800 altinda alin ilgisi ile karsilastigini goriiyoruz. Hizla artan tahvil faizleri
ve FED’den parasal sikilastirma beklentilerinin her gegen giin artmasi, herhangi bir sabit getirisi bulunmayan
degerli metali baskilayan en énemli unsur olarak sekillenirken, reel faizlerin sert ylkseldidi piyasa kosullarinda
$1,800 seviyelerinin korunabilmesi, daha 6nce de baksettigimiz gibi olumlu bir faktor.
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Piyasalarda galkantinin artmasi ve riskli varliklardan kagisin 6n plana gelmesi ile ortaya ¢ikan glvenli liman
akimlari da altin fiyatlarina destek olan bir unsur. Kisa vadede biz altinda yukarida ve asagida énemli seviyelerin
gegcilmesine neden olacak bir dinamik beklemiyoruz, dolayisiyla bu kararsiz volatil seyrin devam ettigini gorebiliriz.
Ancak muhtemel olarak ikinci ¢eyrekte tahvil faizlerindeki artisin durulmasi, FED'den parasal sikilastirma
beklentilerinin hafiflemesi ile altin fiyatlarinda ETF’lere girisler esliinde daha momentumlu ve kararl bir yukari
yonli hareket gorebiliriz. Bu noktada biz altin pozisyonlarinin korunmasinin ve $1,750 seviyelerine dogru olasi sert

gerilemelerin alim firsati olarak kullaniimasinin makul olacagini disiiniyoruz.
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Fiziki altin ETF'lerine girisler
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhi@i 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye
veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikieki 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 yatinm araglarinin ve iglemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Griin ya da hizmetin musteriye
uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tarlt 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 sonugclar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guivenilir 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.$.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mimkunddr. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme gergevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin galisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tuzel kisiler ile mUsterileri arasinda 6nlemeyen cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tGzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir.
S0z konusu gikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi i¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi
Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



