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Veriye bagh yaklagim

Hiz kaybeden enflasyon ve ekonomide yumusak inis beklentilerinin bu yil olumlu etkisini gordigiimiz
piyasalarda, Agustos ayinda risk istahinin daraldigini gordik. Bu gériiniimde, basta Cin ekonomisine ve FED’in
faizleri uzun sire yiiksek tutacagina dair endiseler ve faizlerdeki yiikselisler etkili oldu. Agustos ayinda kiresel
risk barometresi olarak da izlenen S&P500 endeksi yizde -1.8, MSCI Diinya endeksi yilizde -2.8 MSCI
gelismekte olan Ulke hisse endeki ise ylizde -6 civari degisim gosterdi. Dolar endeksi Haziran ayindan bu yana
ki en yuksek seviyeleri test ederken, ABD 10 yillik tahvil faizi 16 baz puan civari ylikseldi, emtia ise baski altinda
kaldi.

Eylul ayina tepki yikselisleri ile baslasak da, piyasalarda kisa vadede etkili olan yiikselislerin ardindan bu yilin
son ceyreginde yeni bir dlsts daha bekliyoruz. 2022 ayi piyasasinin heniiz tamamlanmadigini dislintyoruz.

Kiresel merkez bankalari, verilere bagl yaklasima isaret ederken makro gériiniime baktigimizda FED de dahil
olmak iizere cogu merkez bankasi igin veriler kafa karistirici durumda. imalat verileri durgunluga isaret etse
de hizmet sektord, istihdam, cekirdek enflasyon verileri FED'in faiz artirimlarinin heniiz etkili olmadigina
isaret ediyor. Genel olarak da makro verilerdeki bu karisik goriinlim, FED’in 20 Eylil'de gerceklestirecegi
toplantida faizlerde degisiklige gitmeyecegine isaret ediyor.

Hatirlanacagi lizere FED, 26 Temmuz’'da 25 baz puan faiz artirrmina giderken daha fazla faiz artisina da agik
kapt birakmisti. Agiklama notlarinda, enflasyonu dulstrmek igin ilave sikilastirmanin  6lglsiinin
degerlendirilecegi vurgusu ve “gelecekteki politika adimlari, sikilastirmanin etkisine, ekonomik ve finansal
gelismelere bagli olacak” ifadesi 6ne ¢ikarken, FED Baskani Jerome Powell ise basin toplantisinda sikilastiric
para politikalarinin bir siire daha devam etmesinin gerekli olduguna isaret ederek faiz artirrmina agik kapi
birakti. Powell, “Kararlari, toplantidan toplantiya yaptigimiz degerlendirmelerle aliyoruz. Gelecekteki
toplantilarda faiz artirrmi yapilmasi konusunda bir karar vermedik. Eyliil’de gelen verilere badli olarak faiz
artirabiliriz ya da pas gegebiliriz” dedi. Ayrica, artik resesyon beklemediklerine dair vurgusu da 6nemliydi.
Jackson Hole zirvesindeki agiklamalarinda ise Powell, Temmuz ayi FED FOMC toplantisindaki agiklamalarina
paralel yonde mesajlar verirken, trend stl blylimenin daha fazla faiz artisi gerektirebilecegine ve istihdam
piyasasinin zayiflamadigina dair uyarilari dikkate degerdi.

Bu dogrultuda enflasyon verilerine bakacak olursak, Temmuz ayinda c¢ekirdek TUFE’nin sinirli diistisle yiizde
4.8'den ylzde 4.7’ye gerileyerek yliksek seviyelerini korudugunu gordik. Gegen hafta agiklanan ve kismen de
olsa soguma sinyali veren tarim disi istihdam verisinde ise, istihdam artisi beklenenin Gizerinde kalsa da dnceki
aylardaki asagi revizyonlar, 6zellikle ortalama kazanglardaki zayiflama sinyalleri ve issizlik oranindaki ylikselis
Eylil ayinda faizlerde degisiklik yapilmayacagina dair beklentilere destek olabilir nitelikteydi. Ayrica Kasim
ayindaki faiz artirimi beklentilerinin de oldukga zayifladigini gérdiik. Asagi revize edilen ikinci ceyrek blylime
verisi ve JOLTS istihdam verisindeki zayiflama sinyalleri de dikkate degerdi. Ozetlemek gerekirse, gecen hafta
aciklanan verilerle birlikte FED’in faizleri ne kadar siire yiiksek seviyelerde tutacagl ve faiz indirimi
zamanlamasina yonelik tartismalarin gliclendigini soyleyebiliriz. (Mayis 2024°de ilk faiz indirimi bekleniyor.)
Ancak yine de yilsonuna kadar ek bir faiz artirimi olasiliginin glindemde kalmaya devam ettigini belirtelim.

FED, enflasyon konusunda endise duymaya devam ederken gerekirse ek faiz artisi yapabilecegini ve verilere
bagh yaklasimin devam ettigini vurguluyor. Bu dogrultuda da 13 Eylll’de agiklanacak Agustos ayi enflasyon
verilerinin 20 Eylul FED toplantisi 6ncesinde piyasalarin odak noktasinda olacagini, riskli varliklar agisindan
belirleyici olabilecegini dustiniyoruz. Oniimiizdeki ddnemde enflasyonda yeni bir vyikselis gorip
gérmeyecegimiz konusunun onemli riskler arasinda yer aldigini da belirtmek istiyoruz. Ekonomideki
canlanma riski ve yeni enflasyon sorunlarina yol agma olasiligina dair risklerin énemli olabilecegini
diistintiyoruz. Ozellikle istihdam piyasasi ve licretlerde belirgin bir yavaslama gériilmemesinin bu goriinime
destek olabilecegini soyleyebiliriz. Ayrica son haftalarda yilkselen petrol fiyatlarinin da enflasyon
beklentilerinin ylksek kalmaya devam etmesine neden olabilecegi de unutulmamali. Bu dogrultuda
beklenenin Uzerinde gelen Agustos ayi ISM imalat endeksinde fiyat endeksindeki yiikselisin dikkat ¢ekici
oldugunu not edelim. Ayrica 6nlimiizdeki donemde bilylimeye ydnelik sinyaller treten verilerin de 6nemli
olmaya devam edecegini hatirlatalim. Ozellikle biiyiimeye ydnelik makro verilerde yukari veya asag yonli
sapma gorilmesi, volatiliteye neden olabilir.

FED 6ncesinde onimizdeki hafta enflasyon verisiyle birlikte Avrupa Merkez Bankasi (ECB) toplantisindan
gelecek agiklamalari da 6nemli olabilir. Yiksek enflasyon, 6zellikle ¢cekirdek hizmet enflasyonu faiz artisina
aclk kapi birakmaya devam ediyor. Agustos ayl PMI verilerinde imalat sektériindeki daralma sinyallerinin
hizmet sektoriine de gegis yapmis olduguna dair sinyaller 6nemliydi. Ankette talep kosullarindaki kétiilesme
ve Onlmizdeki yila yonelik karamsar beklentiler, ise alimlarin neredeyse durma noktasina geldigine dair
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ifadeler dikkat cekiciydi. 14 Eylil’deki toplantida ECB, muhtemelen faiz artisina gitmeyecek ancak temkinli
durusunu koruyarak faiz artisina agik kapi birakmaya devam edecegini diisiinllyoruz.

Piyasa yapisina baktigimizda, 2022 ayi piyasasinin henliz tamamlanmadigini diistinliyoruz ve kisa vadede etkili
olan yikselislerin ardindan, bu yilin son ¢eyreginde yeni bir diisiis daha bekliyoruz. 4330 ana destegi lizerinde
tepki yukselislerinin etkili oldugu kiiresel risk barometresi olarak da izlenen S&P 500 endeksinde ilk hedef
bolgesi olan 4550 direncinin baski yarattigini gériyoruz. Yukarida 4550 - 4577 direnci 6ne ¢ikarken, asagida
4330 destek bolgesinin kirllmasi durumunda 4180 ana destegini hedefleyecek asagi hareketin etkili
olabilecegini diisiinliyoruz. Dolar endeksinde ise Temmuz diplerinden bu yana etkili olan ylikselis hareketinde
105.50/105.80 direnc bolgesinin asilip asilamayacagi 6nemli olacak. Bu bdlgenin asilmasi orta vadeli dip
olusumunu teyit edebilir.

CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
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 nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte bulunulmamaktadir. Tim 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 icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin musteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli 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 tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma
grubumuz tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica
arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi
Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan farkli boélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi mimkiindr.
Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir sdzlesme gercevesinde veya herhangi bir sdzlesme olmaksizin
calisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda énlemeyen
cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri
ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolaylh olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tGzerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkh nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu c¢ikar ¢catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor,
sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S.'nin yaziliizni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglinci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



