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Gectigimiz hafta, piyasa oyunculari oldukga uzun zamandir aligmadiklari yeni bir dinamikle, sahin mesajlari
kararhhkla veren bir FED Baskani ile karsilastilar. Jerome Powell yeni bir dénem icin aday gdsterildikten hemen
sonra Kongre’'de gerek enflasyonla micadele, gerekse de parasal genislemede frene basiimasina yonelik sahin
mesaijlar verirken, bu sefer gegmistekinin aksine, Kongre’de yaptigi her iki sunumda da sahin ifadeleri iimli ek

mesajlarla yumusatmadi.

Finansal piyasalardan gelen isaretlere hassas bir FED igin zor bir siirece giriyoruz... Son dénemde
politikacilar, fon yoneticileri, diger FED Baskanlari, medya, eski dnemli hikimet yetkilileri ve bakanlar gibi bir gok
farkli alandan gelen, FED’in ekonominin asiri i1sinmasina ve artan enflasyona tepkisiz kaldigi elestirilerine
kulaklarini tikayan ve “gegici enflasyon” beklentisini kararhlikla vurgulayan Powell, ilk defa bu durusundan geri
adim atarken gegici kelimesinin kaldiriimasinin dogru olacagina dedindi. Tam da glivercin politikalar siirdiirme
konusunda eline ¢ok 6nemli bir koz gectigi (Omicron varyantinin ekonomik blylime Uzerinde yarattigi
belirsizlik) sirada, bu faktérii géz ardi ederek, sahin bir durus sergileyen FED Bagkaninin bu yeni pozisyonunu ne

kadar sirdurebilecedi merak konusu.

Daha 6nce Ekim 2018’de nétr faizlere uzagiz yorumu sonrasinda endekslerde yagsanan %20’lere yaklasan
sert diigslis sonrasinda hizla geri adim atan Powell'in, dnimuizdeki senenin ikinci ¢eyreginde finansal
piyasalarda volatilitenin arttiyi bir senaryoda ve 6zellikle de enflasyonda bir gerileme gérmemiz durumunda yine

guvercin mesajlar verdigini takip edebiliriz.
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Bu noktada 2022 igin 2-3 arasi bir faiz arttirirmi buyuk o6lgtde fiyatlanirken, Powell'in sahin déntsa yatinnmcilarda
FED’in enflasyonla miicadelede ne kadar kararli olacagdi ve bliyimedeki yavaslamaya g6z yumacagi konusunda
belirsizlik yaratti. Eski hazine bakani Larry Summers gibi yakindan takip edilen ekonomistlerden 4 faiz artisi dahi

olabilecegine dair gelen yorumlar da FED’in ne kadar agresif davranabilecegine yonelik endiseleri arttirdi.
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Her ne kadar varlik alimlarinin artik erken bitirilecegine kesin goézu ile bakilsa da(muhtemelen Mart-Nisan aylart),
faiz arttirimi igin dniimiizdeki sene biiyiimenin yavasladigi ve halen Covid19 salgininin yeni varyantlarinin
riskinin atlatiimadig bir ortamda FED’in aceleci davranmasi gok da kolay olmayacaktir. Ozellikle de Powell
gibi finansal piyasalardan gelen isaretlere olduk¢a hassas bir FED Baskani ve Bagskan yardimcisi oldugu g6z

onlne alindiginda.

Tahviller tarafinda bazi kaygi verici sinyaller geliyor... Tahvil piyasalarinda bir miktar risk istahinin
daralabilecegine dair sinyaller aliyoruz. Gegtigimiz hafta 10 yilliklarinda reel faizinde yukari yonli bir harekete
dogru yaklagtigimiza deginmistik, bir diger konu da spread’lerin giderek agiimaya baslamasi. Ozellikle 10 yilliklarla

junk(yatirnm yapilabilir seviye alti) sirket bonolarinin getiri farklarindaki yukari hareket bize gére énemli bir olumsuz

sinyal.
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istindam verisi ilk bakigtaki kadar olumsuz degil... Gegtigimiz hafta Cuma giinii gelen Kasim ayina ait tarim
digi isthidam verisinin beklentinin ¢ok altinda 235,000 istihdam artisina isaret etmis olsa da, buiyiik resimde
toplam ac¢ik pozisyonlar, iggiiciine katilim, igsizlik orani ve igsizlik bagvurularindaki diigiis gibi faktorleri
ve mevsimselligi bir araya koydugumuzda aslinda giiglii bir resim ortaya gikiyor. Dolayisiyla veri sonrasinda
ilk etapta istihdam artiginin distk gelmesi yatinmcilarda kisa bir “acaba FED'i faiz artislari konusunda tereddite
iter mi” umudu dogursa da, bu beklenti kalici olmadi ve Cuma ginu de sikilastirmanin erken baslayacagi
endiseleriyle 6zellikle blyime odakli hisseler dncelikli olmak Gizere satis baskisi strdi. Nasdaq Composite endeksi
%1,9 disusle Dow Jones Sanayi(-%0,17) gibi endekslerden ¢ok ciddi bir sekilde ayrisirken, ozellikle spekdilatif
beklentilerle fiyatlanan hisselerdeki sert disusler, piyasada ana kayginin faiz artislari oldugunu ve omicron varyanti
kaygilarinin arka plana atildigini gosterdi.
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Omicron kaygilarinin piyasalara etkisi azaliyor... Omicron ile alakali halen belirsizlik siirse de, zaman
gectikge kaygl verici haberlerin gelmemesi ve bu varyantin yayillma hizi artsa da, asilarin halen bir korunma
saglayabildigi ve yeni varyantin hastanelere yatislarda 6énemli bir artisa neden olmadigi gibi haberler, salgina
yonelik gelismelerin piyasalar Uzerinde etkisini sinirladi. Burada gerek yeni varyantlarin etkisinin azalabilecegi
gorusleri, gerekse de elimizdeki asi ve ilag silahlari ile gecikmeli de olsa yeni varyantlara miidahele edilebileceginin

bilinmesi yatirnmcilarin yeni varyant risklerini geri plana atabilmesindeki énemli diger faktorler.

Sektér bazli ayrismalar giderek artacak... Bizim bu noktada temkinli optimizm durusumuz devam ediyor. Her
ne kadar 2022 basinda riskli varliklara yonelik endiselerin ve satis baskisinin artabilecegini dustinsek de, bu olasi
dususlerin de 6zellikle déngusel ve deger hisselerinde alim firsatlari yarattigini gérebiliriz. FED’in 2022 senesinde
faiz artiglarina yonelik tavrinin ne olacagini kestirmek gui¢ ancak, 2022’nin basinda hisse senetlerine gelebilecek
satislar, enflasyon baskisinin kismen hafiflmesi ve blylmenin yavaslamasi durumda; Merkez Bankasi tahvil
alimlarini erken bitirse de, faiz artislari igin fiyatlanan kadar aceleci davranmayabilir. Dolayisiyla biz bu noktada
ucuzlamis dongiisel hisseler, defansif hisseler ve deger hisselerinde kalinmasi gerektigini ve Aralik sonunda
pozisyonlarin bir miktar azaltiimasinin makul olabilecegini disunuiyoruz. Spekilatif hisselere, yakin vadede
karliligin olmadidi ve gelir blyimesi patikasi dngoérulebilir olmayan blyUme hisselerinde, teknoloji ETF’lerinde ¢ok

dikkatli olunmasi gerektigini distintyoruz.

Saglik sektorii sene basindan bu yana S&P500’deki performanslar géz énlne alindiginda geride kalmis ve relatif
ucuz garpanlarla islem goren bir sektér. Ozellikle sektér hisselerinin genellikle defansif karakterleri ve ayni
zamanda bilyiime potansiyelleri de disiinildiigiinde bize gére bu dénem igin cazip bir sektor. Ozellikle Pfizer,
Abbvie, Eli Lilly gibi dev farma sirketlerinde biz cazip firsatlar oldugunu distiniyoruz.
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Hisse segimlerinde yakin gelecekte ve 6ngdriilebilir beklentilerle fiyatlanan sirketlere agirlik
verilebilir... Bu noktada defansif bir karakter, guigli bilango ve 6ngorilebilir kar ve gelir blylimesi yaratabilecek
uzun zamandir begendigimiz bir sirketi CVS Health. Son dénemde teknoloji sirketlerinin, cazip buylime
hikayelerinin 6n plana geldigi bir ortamda CVS yatinnmcilarin gbéziinden kagcmis olsa da, sirket son ceyrekte
beklentilerin lizerinde hisse basina kar(gerceklesen:$1,97 vs beklenti:$1,55) ve kar biylmesi (+%19) agikladi ve
ileri yonelik projeksiyonlari yukari ¢ekti. Sirket icin Covid19 asilama aktivitesinin artmasi da pozitif bir gelisme,
6nUmuzdeki ddnemde yeni varyant nedeniyle asilamanin hizlandidini gérebiliriz. 2021 sonu kar beklentilerine gére
11,40 Fiyat/Kazang, 10 FD/FAVOK carpani ile islem géren ve %2,2 temettiisii olan CVS Health, son dért geyrekte
$15 milyar serbest nakit yaratti. Biz CVS'in 6zellikle Caremark ve Aetna gibi yaptidi stratejik dev alimlarla saglik
zincirinde giderek daha 6nemli bir entegre ¢6ziim saglayici olmasini olumlu buluyoruz ve éniimizdeki dénemde
bu is kollari arasindaki sinerjinin de net kara yansimaya devam edecegini distnlyoruz. Ayni zamanda sirketin
6nUmuzdeki 3 sene 900 lokasyonu kapatarak internet satislarina odaklanmasi da kar marjlari agisindan olumlu bir
dinamik. Biz CVS Health hissesini igerisinde bulundugumuz belirsizliklerin arttigi ve muhtemelen kar

c¢arpanlarinin da daralmaya baslayacagi bir donem igin cazip bir yatirrm se¢enegi olacagini distntyoruz.

CVS Health Corp =110
(cvs)

4

~100

Muw |'“w*|[ﬁ ~—_

JJI 1)
) yﬂwmmﬁ
| ml'ﬂ e

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
CVS US Equity (CVS Health Corp) cvs daily son Weekly 0SJAN2015-03DEC2021 Copyright€ 2021 Bloomberg Finance L.P. 06-Dec-2021 15:47:38

Amerika’da islem géren Cin hisseleri igin ¢cok ko6t bir haftayi geride biraktik... Bu sene Amerika'da halka
acilan ve Cin hikiimet yetkililerinin kendilerinden bazi konularda onay alinmadigi igin tepkisini geken, Didi Global’in
Amerika borsalarindan ¢ikacagi haberleri bitin Cin ADR’larina olumsuz yansidi. Cin’'in Uber’i olarak bilinen
Didi'nin topladigi verilerin ABD ile paylasiimasi olasiligindan rahatsiz olan hukumet yetkililileri, sirketin
aplikasyonunun indirilmesini yasaklamiglardi. Sirket baskilar dolayisiyla ABD piyasalarindan g¢ekilerek Hong

Kong’da halka arz yapmay! planlarken, bu egilimin diger dev teknoloji sirketlerinde de olabilecegi ve likiditenin ¢ok
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yuksek ve yatirimci sayisinin ¢gok daha fazla oldugu ABD piyasalarindan Cin menseli sirketlerin ¢ekilerek Hong
Kong gibi daha sinirl sayida yatirrmcinin erisimi oldugu ve daha disuk likiditeye sahip borsalarda hisselerin islem
gorebilecedi korkusu bu sirketlere sert satislar getirdi. Bu noktada Alibaba, Tencent, Baidu, JD.com gibi dev
sirketler temel dinamiklerinden tamamen kopmus durumda ve bu Amerika borsalarindan bu girketlerin ¢cikmasi ile

likiditenin hizla daralacagi endiseleri ile islem gérmeye baslamis durumda.
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Bazi yatirimcilar son anda iki tlkenin bu inadi birakarak bir orta yol bulabilecegini disiinseler de, bir kisim yatirimci
bu likiditeki dusus riskini gz 6nline alarak Amerika’daki ADR’lar yerine Hong Kong’da islem géren hisselere gegis
yapmis durumdalar. Alibaba, Baidu, JD.com gibi éncelikle sadece ABD piyasalarinda islem goéren bir ¢ok sirket,
gegctigimiz senelerde Hong Kong'da da halka arz yapmiglardi. Her ne kadar Cinli yetkililer haftasonu bu kaygilarin
abartildigina yénelik mesajlar verseler de, bu taraftaki haber akisini yakindan takip edecegiz. Ancak bu noktada
sirketlerin hisse senetleri, degerleme c¢arpanlari, gelir ve kar buylimesi, nakit yaratma kapasitesi gibi temel
dinamiklerden kopmus durumda hareket ediyorlar. Yukarida ABD’de islem goren dev Cin sirketlerden olusan ETF
ile daha g¢ok Cin'de islem gbren orta c¢apli sirketlerden olugsan ChiNext endeksinin(62 F/K gibi ylksek

degerlemelere ragmen), ciddi sekilde ayrigsan performansi gosteriliyor.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi hizmeti, yetkili
kuruluglar 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye
veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba ydnelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngorl, 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 islemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin musteriye
uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tarld 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 yatinm karari veriimesi amag, bilgi ve tecribenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirm
Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirnm 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 mumkuandur. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme c¢ergevesinde 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, ¢calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolaylh 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 igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin yazih izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglncu kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



