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Gectigimiz hafta Cuma giini gelen satislarla ABD’de ana endeksler haftaya ekside kapanis yaparlarken, énceki
hafta baslayan yukari yonli tepki hareketinde bir soluklanma gordik. Amerika’da tarim digi istihdam rakaminin
beklentilerden gugli gelmesi ile FED’in sikilastirma adimlarina devam edecegi beklentisi risk istahinda daralmaya
neden oldu. S&P500 %1,6, Stoxx600 %0,87 gerilerken, Cin relatif glgli performans gosterdi ve Shanghai
Composite %2 yukseldi. Emtia tarafinda ise OPEC’in Uretim artisinin yatinmcilari tatmin etmemesi ile beraber

petroldeki %4,5 yikselis dikkat ¢ekiciydi.

Sene basindan bu yana performanslara baktigimizda merkez bankalarinin sikilagtirma adimlari ile tahvil

faizlerinde yasanan sert ylkselisin bono/tahvil ve hisse senedi yatirimcilarini Gzdagini goériyoruz.
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Hisse senedi endekslerinde Nasdaq Composite ayi piyasasinda kalmaya devam ederken, S&P500 son iki
haftada yasanan toparlama ile sene basindan bu yana %13,8 geriledi. Biz FED tarafindan bir tepe sikilastirma
mesajl almadigimiz strece, tepki hareketi sonrasinda bir distis dalgasinin daha yasanabilecegini, endekslerde
hentiz dip seviyeyi gérmedigimizi disinmeye devam ediyoruz. Ancak senenin ikinci yarisinda bir noktada FED’in

daha glvercin bir durugsa gegcmesi hisse senetlerinde sert bir yukari yonla ralliye daha neden olabilir.

Tahvillerdeki satiglar sabit getiri yatinnmcilarini Gizerken, 40/60 hisse/bono portfoyleri de korunakli kalamadi.
Ancak bu tarafta 6zellikle de junk bonolarda getirilerin giderek oldukca cazip seviyelere yaklastigini, tahvil
faizlerinde bir tepeye yakin oldugumuzu ve bir miktar sabit getiri tarafinda pozisyon alinabilecegini diistiniiyoruz.
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Emtia endeksleri ve 6zellikle de petrol, bu senenin en giiglii performans gosteren varliklari olurken, altin
yataya yakin hafif artida bir performans sergiliyor. Burada da FED’in sahin durusu ile beraber hizla tirmanan
faizlerin 6nemli etkisi var. Emtia igerisinde yaz sonuna kadar petrol fiyatlarinin yiiksek kaldigini ve altinda
isteksiz hareketlerin devam ettigini ancak sonrasinda petrolde mevsimsel olarak talepteki geri ¢cekilme ile
fiyatlarin gevsedigini, altinin ise tersine bir hareketle faizlerdeki yiikselisin yavaslamasi ile yaz sonunda

bir toparlanmanin yasandigini gorebiliriz.

Asagida buna paralel olarak uzun vadeli altin/petrol orani gosteriliyor, iki emtianin ekonominin ve faizlerin
durumuna oldukga hassas ve genellikle ters yonde hareket eden varliklar oldugunu disiindigimuzde, yaz aylari

sonlarinda bu grafikte gosterilen kare etrafinda bir dip hareketi yasanabilir.
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Ekonomi igin iyi haber, piyasa i¢in kotii haber...

Hisse senetlerinin ve riskli varliklarin yoniinii belirleyen ana dinamigin FED politikalari oldugu bir noktada,
FED’den gelebilecek ekstra sikilagtirma adimlarini tetikleyebilecek her konu piyasa oyunculari tarafindan olumsuz
alginacaktir. Nitekim bunun bir 6rnegini Cuma gini yasadik ve beklenti (izerinde gelen istihdam artis rakami,

FED’in sikilastirma konusunda hala yeri olabilecegi gorislerini 6n plana getirdi ve endekslerde sert satislar gordik.

Oniimiizdeki hafta piyasalar agisindan énemli iki gelisme Amerika’daki TUFE enflasyon verisi ve ECB
toplantisi olacak. Enflasyon tarafinda beklenti senelik %8,3 artisa isaret ederken, burada artan petrol fiyatlari ve
hizmet sektorindeki fiyat artislari 6zellikle 6n planda olacak. ECB igin ise son dénemde artan enflasyon ve verilen
sikilastirma mesajlari sonrasinda bu toplantida beklentiler artmis durumda. Faiz artislarinin 25 baz puan yerine

50 baz puan seklinde yapilip yapilamayacagi konusu glindemde olacaktir.
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ABD’de tiiketici harcamalarinin saghgi ve ekonomiye olan giiven piyasalarin yoni agisindan giderek on plana
gelen bagka bir dinamik. Onceki haftalarda Walmart ve Target gibi zincirlerin bilangolari sonrasinda tiiketicilerin
daha defansif bir moda geciyor olabilecekleri konusu resesyon beklentilerini alevlendirmis ve hisse senetlerinde
sert satislara yol agmisti. Dolayisiyla bi hafta gelecek olan University of Michigan tiiketici giiven endeksi de

enflasyona gore daha arka planda olsa da, énemli bir veri.

Halen issizlik oraninin disik olmasi, agik is ilani sayisinin is arayanlarin yaklasik iki kati olmasi, tuketicilerin
varliklarinin ve tasarruflarinin yiiksek seviyelerde olmasi ekonomiye yonelik daha optimist senaryolari destekleyen
onemli bir dinamik. Son 50 senede igsizlik orani %4’iin altinda iken hig¢ resesyon goriilmemis olmasi siklikla
on plana atilirken, pandemi etkisi ve yaratilan bol likidite anlaminda ge¢gmiste gérilmemis bir ekonomik durumu
yasadigimiz da géz éniine alinmasi gereken bir gergek. Her ne kadar igsizlik orani diisik olsa da, reel licretlerin
halen ekside oldugu ve enflasyonun giderek tiiketiciler Gizerinde olumsuz etkisinin arttigini da géz 6niine almamiz
gerekiyor.

Hisselerde baglayan tepki hareketi ne kadar devam eder...

Bu soruya cevap vermek bu kadar belirsizlik igerisinde olduk¢a glic ancak biz yukarida bahsettigimiz gibi orta
vadede heniiz bir dibin goérilmedigini diisiiniiyoruz. Hafta basinda Cin’den gelen agilma haberleri risk
istahina destek olurken, endekslerin Cuma giinu yasanan disusleri geri alma egiliminde oldugunu goriyoruz.
Bu noktada kisa vadeli trade amagli pozisyon alabilen yatirimcilar igin yukari yonli tepki hareketi surtyor ve ilk
hedef endeks igin 4,250-4,300 bandi, sonrasinda 4,400 seviyesi. Bu seviyeler satis baskisinin gelebilecegi yerler
ve artan faizler, sikilasan FED gibi faktorlerin halen hisse senetlerine yergekimi etkisi yarattigi unutulmamali.
Dolayisiyla yatirimcilarin ralliye temkinli yaklasmalari, spekilatif hisselerden kaginmalari ve alinan pozisyonlarda

stop-loss emirlerini yakin seviyelerde tutmalarinda fayda var.
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Cin hisselerindeki toparlanma global anlamda risk istahina da olumlu yansiyor. “Zero Covid” politikasi
dolayisiyla getirilen 6nlemlerin hafifletimesiyle artan ekonomik aktivite, merkez bankasindan ve hiikimetten
ekonomik blylimeyi detekleyecek adimlarin gelmeye devam edecedi bekelntisi ve hikimetin dev teknoloji
sirketlerine karsi giderek daha yumusayan tutumu, Cin odakli hisse senetlerinde bir dip goértinimtin gliglenmesine
neden oluyor. Ozellikle ABD’de hizla artan faizlerin ve sahinlesen FED’in hisse senetlerini baski altinda
tuttugu, Avrupa’da resesyon kaygilarinin giderek alevlendigi ve kirligan EM ekonomilerine yodnelik

kaygilarin arttigi bir donemde Cin hisseleri, politik riskin de azalmasi durumunda fon akimi ¢ekebilirler.
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Amerika’da islem goren, Cin’in dev teknoloji sirketlerinde dip yapma egilimi hizlanirken, Alibaba, Baidu, JD.com,
Tencent gibi sirketlerin ADR’larinda bugtin alim ilgisi canli kalacaktir. Son dénemde 6zellikle Baidu hisselerinin
relatif glgli kaldigini gériyoruz. Gugliu gelen kar rakamlari ve sirketin is planini giderek onlinde reklamlardan
otonom stirls, cloud, yapay zeka ve ¢ipler gibi sekiler bliylime alanlarina kaydirmasi olumlu karsilandi. $150 ve

$170 seviyeleri hisse icin 6nemli direngler ve bu seviyelerin kiriimasi yukari yonli hareketleri hizlandirabilir.
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Petrolde yiikselis stirtiyor...

Petrol fiyatlari OPEC+ konsosiyumunun gunlik Gretim miktarini 648,000 varil arttirma karari sonrasinda yukari
hareketini hizlandirirken, burada piyasa oyuncularinin bu arttirmin uygulanamayacagi ve uygulansa dahi
piyasada artacak sikigiliga karsilik gelemeyecegi dustnceleri ile petrolde alima gittiklerini géruyoruz. Burada zaten
kisitlamalar dolayisiyla petroliint biylk bir indirimle dahi satmakta zorlanan Rusya’ya da kota aloke edildigini
goriyoruz. Son donemde konsorsiyum lyelerinin gogunun eski kotalarini dahi dolduramamasi ve atil
kapasiteye sahip Suudiler ve UAE’in liretim artiglarinda ana yiikii sirtlanmamasi grubun niyetinin fiyatlari cok

da asagi gekmemek oldugunu gdsterdi.

Kisa vadede ABD’den bir iiretim artis tepkisi beklenmemesi, iran ile anlasma durumunun ¢éziilmemesi,
Rusya’nin daha uzun bir siire ihracat kisitlamalarina tabi olacak olmasi, yaz aylarinda artan talebin nereden
kargilanacagini diisiindiirmeye basladi. Bu kaygilarin da petrol fiyatlarina yansidigini ve Amerikan Ham
Petroliinlin yukari yonli ivmelendigini goriiyoruz. $120 seviyeleri bir miktar kisa vadeli direng yaratsa da, WTI’da
$130 seviyesinin gorilmesi bize goére ¢ok da uzun sirmeyecektir. Haftasonu gelen haberlerde Suudi’ler
Uretimlerinin %60’indan fazlasini sattiklari Asya piyasasina yonelik fiyatlari beklenti tzerinde arttirmalari da

fiyatlara yukari yonli destek olan bir faktor.
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Petroldeki ylkselis hareketinin devam etmesi, ABD’de Uretim yapan ve yarattiklar yiksek miktarda nakti
yatinnmcilarina temettl ve hisse geri alimlari ile geri donduren seyl Ureticileri i¢in olumlu bir dinamik. Bu sirketlerin
ozellikle nakit akimlarinin belli seviyeleri gegmesi durumunda ek temettii 6demeleri yapmalari da sabit
getiri odakli yatinnmcilari nakdin giderek daha 6nem kazandigi bir donemde daha da sevindiren bir dinamik.
Daha dnce de belirttigimiz gibi bagimsizlar arasinda ConocoPhilips, EOG, Devon Energy ve entegre ureticiler
arasinda Chevron bizim begendigimiz bazi enerji sirketleri.
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Rafineriler agilan marjlarla rekor karlar acikliyorlar...

Petrol Ureticilerinin yani sira igerisinde bulundugumuz durumdan en olumlu faydalanan sektdrlerden bir tanesi de
rafineriler. Salgin sonrasinda acgilmanin hiz kazanmasi ile beraber artan Urlin talebine yetismekte zorlanan
rafineriler oldukga yiiksek kar marjlari ile galisirlarken, Valero, Philips66 gibi buyUk rafinerilerin bilango agiklamalari
sonrasinda rafineri marjlarinin 6nceki senenin iki katina ulastigini gérdik. Gegtigimiz glinlerde Chevron
CEO’sunun agiklamalarinda degindigi gibi ¢cok uzun zamandir Amerika’da yeni bir rafinerinin inga edilmemisken,
onimuizdeki ddnemde de bir daha rafineri insa edilmeyecegi disindllyor. Kisith bir kapasite ile ¢ok gugli talebe
yetismeye galisan rafinerilerin marjlari son aylarda bitmis Urtn fiyatlarinin ham petrol fiyatlarina goére ¢gok daha hizli
artmis olmasi sebebiyle olduk¢a aclilirken, sirketler ciddi kar ve nakit yaratiyorlar. Yarattigi yiksek miktarda nakdi
yatinmcilarina déndirmek igin hisse geri alimlarini hizlandiran ve temettisini arttirma potansiyeli olan bir sirket
de asagida grafigi verilen Marathon Petroleum. Ekonomilerin agilmaya baslamasi ile artan talebin hisse fiyatinda
yarattigi momentumun halen devam ettigini ve hissedeki sinirli diistislerin dahi yatinmcilar tarafindan alim firsati
olarak degerlendirildigini takip ediyoruz. Hissedki bu gugli momentumun, ABD’de araba kullanma sezonu

bitinceye kadar devam ettigini gorebiliriz.
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Solar enerji hisselerine Biden hiikiimetinden iyi haber...

Biden hukiumeti géreve geldigi zaman ajandasindaki en dnemli konulardan bir tanesi, temiz enerjiye olan yatirnmlari
arttirmakti. Elektrikli araglar, solar, hidrojen, ntkleer gibi bir gok alanda yatirimlari hizlandirmak tzere bazi adimlar
atilmis olsa da, burada halen beklenen ilerleme kaydedilemedi. Petrol ve gaz fiyatlarindaki sert yiikselis sonrasinda
fosil yakitlardan temiz yakitlara gegisin yavaslamasi da burada 6nemli bir etken olurken, haftasonu gelen
haberlerde solar panellere yonelik yeni gumrik vergilerinin iki sene uygulanmayacagi ve hukumetin lokal panel

Ureticilerini de destekleyecegi konusu, sektordeki hisselerde yukari yonli hareketlere neden oluyor.
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Bu haberler SolarEdge ve Enphase gibi inverter Ureticilerinin, Sunrun gibi ABD’de ¢ati tipi solar sistemleri kurulumu
yapan sirketlerin ve First Solar gibi dev solar tarlalari projeleri gelistiren sirketlerin hisselerine olumlu yansiyor.
Aslinda petrol fiyatlarinin bu kadar yiksek oldugu bir dénemde alternatif enerji hisselerine de talebin daha yiksek
olmasini beklenirdi.Ama bu sirketlerin gogunun kar Uretemiyor olmasi ve bazilarinin finansmana erigiminin artan

faizlerle kisitlanmasi,yikselisi sinirlandirdi.

Onlimiizdeki dénemde eneriji fiyatlarinin yliksek kalmasi,Biden hiikiimetinin destekleri ve Avrupa’daki tlkelerden
gelebilecek subvansiyonlar bu hisselere olumlu yansiyabilir. Tahvil faizlerindeki yukari yonla hareketlerin
yavaglamasi da solar enerji sektortinde faaliyet gosteren hisselere destek olacak énemli bir faktor. Faizlere hassas
hareket eden bir hisse olan ve oldukga geride kalan Sunrun’da kisa vadede $31 seviyelerine dogru hareketlenme

gorebiliriz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm 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 yodnelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte bulunulmamaktadir. Tum yorum ve tavsiyeler 6ngéri, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde 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, yatirrm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen rtin ya da hizmetin musteriye
uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Urtin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirld 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 yatirrm karari verilmesi amac, bilgi ve tecribenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan gtvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli boélimlerde istihdam
edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. ortaklari, ¢calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istindam iliskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin caligsan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gercek veya tuzel kisiler ile mUsterileri arasinda dnlemeyen cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm 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 Yatirirm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir.
S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$., 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
Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncl kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



