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Gectigimiz hafta basinda Evergrande paniginin artmasi, Amerika’da borg tavani konusunun yeniden giindeme
gelmesi ve yaklasan FED toplantisinda tapering’e yonelik daha somut mesajlarin gelebilecegdi endiseleri ile hisse
senetleri hizla gerilerken, panik satiglarinin 6n plana geldigini gérdik.

v Pazartesi gini S&P500 endeksi bir noktada %2,8 civarinda distsle 100 gunlik hareketli ortalamanin
altina kadar sarkti. Ancak haftanin geri kalaninda yatirimcilar bu distsleri alim firsati olarak kullandilar ve
Evergrande’nin olasi iflasinin global bazda yayilma etkisi yaratmayacagi gortslerinin 6n plana gelmesi ile
endeks hizl bir yukari tepki verirken haftayl %0,6 ylkselisle kapatti.

v Hisse senetlerinde olusan diplerin oldukca si§ kalmasindaki 6nemli bir sebep, sirketlerin rekor seviyelere
ulasmasi beklenen hisse geri alim programlarini disislerde devreye sokmalari ve gerek bireysel
gerekse de profesyonel yatirmcilarin likit fonlarda tuttuklan $4,5 trilyona varan nakitlerini (yaklagik

$1,4tr bireysel hesaplar), yuksek getiri beklentisi ile diizeltmelerde hisse senedi piyasalarina sokmalari.
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Ucgiincii ceyrek bilangolarinda enflasyon etkisi énemli bir risk... Bizim gectigimiz hafta piyasa lizerindeki
risklere yonelik degindigimiz bir nemli nokta; “vavaslayan ekonomik aktivitenin ve artan enflasyon baskisinin 3.
ve 4. ceyrek bilancolarinda sirket karlarinda asagi yonlii revizyonlara neden olabilmesi.” konusu idi.
v Ikinci geyrekte gerek ekonomideki biiyiimenin gelirlere yansimasi, gerekse de sirketlerin finansal durumu
oldukca saglikli olan tuketicilere fiyat artiglarini yansitabilmeleri nedeniyle, S&P500 sirketlerinin kar
marjlarinin agagidaki grafikte gosterildigi gibi rekor seviyelere tirmandigini gérmustiik. Bu durum

Uclncu geyrekte tersine donebilir.

v" Nitekim her ne kadar piyasada ¢ok 6n plana gelmese de, gectigimiz hafta gelen FedEx bilangosunda
$450 milyon civarindaki iscilik maliyetlerindeki artisin net kan ciddi bir sekilde baskilamasi ve

sirketin dnimuzdeki déneme ait kar beklentisini asagiya gekmesi, bu kaygilarimizi somutlastirdi.
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v' Enflasyonun sirketlerin kar marjlarina olan etkisini Ekim ortasinda basglayacak olan iigiincii geyrek
bilango rakamlarinda daha net olarak gérecegiz. is giicli ve emtia fiyatlarindaki yiikselis ve delta
varyanti nedeniyle ekonomik aktivitenin yavaslamasinin gelirlere olan etkisi Gglncl c¢eyrek bilango

sezonunun beklenen kadar gli¢lii gegmemesine neden olabilir. Bu da énimuzdeki haftalarda endeksler
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Bu hafta hisse senetleri igin inig ¢ikigl bir hafta daha yasayabiliriz. FED tarafinda Bagkan Powell'in Kongredeki
sunumlari, toplanti sonrasinda bir gok FED Baskaninin konusmalari yatirimcilarin yakindan takip edecekleri ve
tapering’e yonelik sinyaller arayacaklari gelismeler olacak.

v" Mevsimsellik konusunda bu haftanin Gglincu g¢eyregin son haftasi olmasi da, fonlarin pozisyonlarini
dengeleyecek olmalari dolayisiyla volatilitenin ylksek kalmasina neden olacaktir. Politik tarafta borg
tavaninin heniiz uzatiimamasi sebebiyle Amerika’da hikimetin kapanabilecedi kaygilari da sinirli da olsa
piyasalarda strese neden olan bir faktér. Gin’de Evergrande’nin olasi iflasina yonelik haber akisi ve
Amerikan tahvil faizlerinde gegctigimiz hafta gérdigumiz sert yikselis sonrasinda 10 yilliklarin faizinin
seyri ve bunun 6zellikle ana endekslere agirhdi buytk olan teknoloji sirketlerine etkisi, yakindan takip

edilecek diger bazi konular.

v Biz gectidimiz hafta daha detayli olarak degindigimiz gibi Evergrande’ye yonelik risklerin piyasalar
Uzerindeki genel etkisini oldukga sinirli goriyoruz ve kontrolll kapitalizmin oldugu, hikimetin bankalar da
dahil olmak Uzere bir gok sirket tzerinde dnemli gucinidn bulundudu bir ortamda Lehman tarzi bir krizin
pek mimkiin olmayacagini distintiyoruz. Ancak bu konu Ulkede konut piyasasina yonelik riskleri 6n
plana gikararak biylime beklentilerinin kirpiimasina neden olabilir. FED tarafinda tapering ¢ergevesinin
cizilmesi belirsizliklerin azalmasi agisindan olumlu. Yukarida bahsettigimiz gelismeler arasinda 10
yilliklardaki bir miktar yikselis biylime beklentilerinin toparlanmasi olarak algilanabilir. Ancak yukselisin
ivmelenerek devam etmesi durumu, endeksler Gzerinde baski yaratabilecek 6nemli bir konu.
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S&P500°de gériinim...

S&P500 endeksi dnceki hafta FED endiseleri ve Evergrande panigi ile yasanan disus sonrasinda bu senenin ilk
%5’lik geri ¢gekilmesini gergeklestirirken, oldukga gii¢li bir destek olarak ¢alisan 50 guinlik hareketli ortalama da
asagi yonlu kirllimisti. Ancak gectigimiz hafta panik havasinin hizla dagilmasi ve FED’in tapering planlarina daha
somut bir gergeve gizmesi ile berlirsizligin azalmasi ile yatirimcilar tekrar ucuzlamis hisse senetlerine ilgi gosterdiler

ve endeks 100 gunlik hareketli ortalama etrafinda hizli bir yukari yonli tepki verdi.

Boylelikle diistiis hareketinin ilk safhasi, daha 6nce asagidaki grafikte sari kare ile gizdigimiz ilk dnemli
destek bolgesi icerisinde kalmis oldu. Ancak hentiz agagi yonlu risklerin ve volatilitenin gegtigini séylemek igin
oldukga erken, ¢6zellikle Ekim ayi ortasinda baslayacak bilango sezonu 6ncesinde kar tahminlerinin asagiya
cekilmesi ve mevsimsellik hisse senetlerinde agagi yonli riskleri canli tutmaya devam edebilir. Dolayisiyla

yatinmcilarin rehavete girmeleri icin oldukca erken, ancak gectigimiz Pazartesi gind yasadigimiz gibi sert

asagl yonll hareketlerde segilmis hisse ve sektorlerde(6zellikle software sirketleri gibi defansif karaktere sahip

blyldme odakli hisselerde ve bazi doénglsel sektorlerde) pozisyonlar distnulebilir.
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Temel anlamda endeksin 2021 sonu itibariyle hisse basina $202 kar lretmesi beklenirken, bu da 22 ileri
Fiyat/Kazang¢ carpanina isaret ediyor. Bu garpan tarhisel olarak pahali olsa da, dislk faizlerle beraber hisse
senetlerinin yatirnm alaninda alternatifinin az olmasi bu ¢arpani bir derece makul hale getiriyor. Ancak gectigimiz
hafta 10 yillik tahvil faizlerinde gérdigumuiz yukari yonli hareketlerin devam etmesi durumunda bu garpanin
baskilandigini gorebiliriz. Endekste RSI 70 Uzerinde olan hisse orani 3.3 ile olduk¢a disik ve 4 haftanin
yukseginde olan hisse sayisi 83. Endeks ve hisse bazli put/call oranlarina baktigimizda put alimlarinin hisse
bazinda hizla arttigini ve endeks hedge’lerinin bir miktar ¢oézuldagunu goruyoruz. Algr anketlerinde de dusus

bekleyen yatirrmci oraninin arttigi dikkat ¢ekiyor.
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Salesforce.com gelir projeksiyonunu yukari gekti...

Yazilim sektériinde en bedendigimiz hisselerden bir tanesi olan ve ikinci ¢eyrek bilangosunda oldukga gligli
rakamlar aciklayan Salesforce.com, gectigimiz hafta igerisinde de 2022 ve 2023 senelerine yonelik satis
projeksiyonlarini  yukariya c¢ekti. Musteri iligkileri ydnetimi, satis, pazarlama, servis alanlarinda bulut
tabanlh hizmetleriyle hakim bir software platformu haline gelen Salesforce, pandemi ile beraber internetten
satislarin giderek 6n plana gelmesi, bulut bilisimin ¢ok daha yogun kullaniimasi ve bir ¢ok markanin pandemi
dolayisiyla fiziki magazalari kapatarak e-ticaret tarafina yonelmesinden faydalanmisti.

v Salesforce, satis glicii otomasyonu, is birimlerinin entegrasyonu, misteri odakli servis ve hedef odakl
pazarlama yapabilme gibi bir sirketin verimliligini ve gelirlerini arttirabilecegi ¢ézimleri igeren bir servis
sunuyor. Sirket ¢cok hizli biyiyerek, bir gok Fortune 500 sirketinin ¢6zim ortagi haline geldikten sonra bir
miktar yavaslamis olsa da, son dénemde yaptidi sirket alimlariyla blyimesini inorganik yollarla

destekliyor.

v Salesforce, ikinci geyrekte gelirlerini %23 arttirarak $6,3 milyar seviyesine ¢ekmisti, son agiklamalarla
beraber sirket bu blyime ivmesini 6nimuizdeki senelerde de surdlrebileceginin isaretini verdi.
Operasyonel kar marji beklentisini de yukari ¢geken sirket, gelir biylimesini net karina daha da gulglu bir
sekilde yansitabilecegi beklentisini paylasti. Hisse her ne kadar 64 ileri F/K c¢arpani ile pahali
degerlemelerle islem gorse de, sirketin sektdrdeki dominant pozisyonu nedeniyle daha tahmin edilebilir
nakit akimi ve pandemi dénemi i¢in defansif karakteri, bir miktar primli islem gérmesini makul kilan faktorler.
Onlimizdeki dénemde volatilitenin artmasi ile hissede $260 seviyelerine dogru yasanabilecek geri

cekilmeler makul alim firsatlar yaratabilir.
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Fedex bilangcosuna enflasyon kaygilari damga vurdu...

FedEx bilancosunda dikkat ceken ve moralleri bozarak kar rakamlari sonrasinda hissede sert duslise neden olan
bir faktor, enflasyonun son geyrekte sirketin kar marjini ciddi sekilde baskilamig olmasi idi. Ozellikle is glcl
maliyetlerindeki artis ve sirketin artan is hacmine gerekli olan istihdami saglamakta zorlanmasi, dikkat ¢ekici idi.
Sirket gelirlerini %14 arttirarak $22 milyara gikarirken, faaliyet giderlerinde isgiicu tarafindaki $450 milyonluk artis,
kar rakaminin $1,4 milyar seviyesinde gergeklesmesine neden oldu. Sirket 6nimizdeki donemde fiyatlari
arttiracagini belirtmesine ragmen, kar beklentilerini agsagiya cekmesi hissede satiglara yol agti.

v' Pandemi déneminde internet aligverislerinin hizla artmasi ile 6zellikle yliksek marjli yer operasyonlarinin
hacimlerde ciddi bir blylime gdéren ve rekor seviyelerde kar ve gelir rakamlari agiklayan Fedex’in hisse
senedi, 2021 senesinde bu gugli performansi devam ettirmekte zorlanmisti. Son dénemde de artan
maliyetleri sirketin nasil musterilere yansitacagi konusu yatirrmcilarin kafalarini mesgul etti.

v' Fedex istihdam sikintilarina bir érnek olarak Oregon dagditim merkezinin isglici anlaminda %65 kapasite
ile galistigi igin, bu bdlgedeki is ylikinin diger transfer merkezlerine dagitiimasini gosterdi. Bu da dogal

olarak sirkete gereksiz yere ekstra tasima mesafesi ve bir maliyet yuku anlamina geliyor.

v Oniimiizdeki aylarda Amerika'da tiiketim harcamalarinin oldukga hizlanacagi ve 6zellikle de internet
aligveriglerinin 6nemli biiyime kaydetmeye devam edecegi déoneme yaklastigimizi belirtmek
gerekiyor. internet sipariglerinin artmasi da direkt olarak Fedex ve UPS gibi sirketler igin ciddi anlamda
gelir kazanci anlamina geliyor. Fedex bu sene 90,000 gegici calisani ise almayi hedefledigine
deginirken, bu rakam 2019 senesinde 55,000, 2020 senesinde ise 70,000 idi.

v' FedEx hissesi uzun vadeli bakildiginda sektore gore geride kalirken, 4 ceyrek ileri kar tahminlerine gore
12 F/K garpani gibi talepkar olmayan bir garpanla islem goriiyor. Dolayisiyla FedEx hissesinde kisa
vadede gorecegimiz satis baskisi ¢ok kalici olmayabilir ve tatil sezonu dncesinde yatirrmcilar, hissede bu
satiglari alim firsati olarak kullanmayi dislnebilirler. Hisse igin $220 altinda $185-$200 bandi énemli bir

destek bdlgesi.
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Dogal gaz ve elektrik fiyatlarindaki yiikselis durulmuyor...
Dogal gaz fiyatlarinda global bazda gérdigumuz yukselisin temel nedeni; kullanimin ciddi bir sekilde artacagi
yogun kis sezonuna girilirken, envanterlerin oldukg¢a distik olmasi ve arz sikintilarinin devam etmesi.
v" Amerika’da kasirga sezonunun mevsimsel olarak en siddetli seyrettigi ddnemde, Ida kasirgasinin verdigi
zarar Meksika korfezindeki petrol ve gaz Uretimini aksatmaya devam ederken, talebin ekonomide

acilmanin da etkisi ile gugli seyretmesi, envanterin 5 senelik ortalamanin altina sakmasina neden oldu.

v' Benzer sekilde Avrupa’da da talebin agilma ile beraber hizla artigina karsilik, riizgar hizlarinin rekor
yavas seviyede seyretmesiyle yenilebilir enerjiden gelen katkinin sinirli olmasi ve stoklarin 1sinma
sezonu 6ncesinde kirilgan seviyelere gerilemesi ve Rusya’'da yasanan tedarik sikintilari, fiyatlarda hizli

yukselislere neden oldu.

v' Asya’da da hizlanan sanayi Gretimi talebi ile enerji kullanimi hizla artarken, enerji ihtiyacini kargilamak igin
sirketleirn LNG kargolarina yoéneldiklerini gériyoruz. Japonya ve Cin’de Kasim ve Aralik ay! teslimatli
kargolarda ¢ok ylksek rekor fiyatlardan anlasmalar yapiliyor ve LNG piyasasi da giderek sikisiyor. Son
haberlere goére Cin’in devlete ait enerji sirketlerinden Sinopec’in Kasim-Mart ayini kapsayan yogun
sezonda 13 LNG kargosunu almak igin ylksek fiyatlardan anlagsma yaptigi haberleri de piyasada bir miktar

panige neden olmus durumda.

v" Avrupa’nin 6nemli tedarikgilerinden Rusya’nin gaz ihracatindaki yavaslama igin, lilkede soguk gecgebilecek
kis icin lokal kullanima 6ncelik verilecegi, Kuzey Akimi 2 projesinin hizlandirilmasi igin Rusya’nin arzi
asaglya cektigi ve ulkede dogal gaz tedaridi konusunda sikintilar oldugu gibi bir cok sdylentiyi 6n plana

getirmis durumda.
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Sonug olarak dogal gaz fiyatlarinda yasanan parabolik yikselise ragmen énemli bir arz sikisikhdi var ve burada
hava kosullarinin nasil seyrettigi oldukca kritik rol oyanacaktir. Envanterin bu kadar kirilgan oldugu bir ddnemde
mevsim gegisinin de hizli olmasi ve klimalar dolayisiyla yuksek elektrik kullanimindan, hizla isinma talebine gegis
olmasi durumunda fiyatlarda yeni bir yiikselis dalgasi ve panik alimlari gérebiliriz
v' Biz ABD’de seyl petrolli ve gazi odakli Uretim yapan eneriji sirketleri arasinda; petrol ve dogal gaz tretimi
yapan Devon Energy, ConocoPhillips, Cimarex Energy ve EOG sirketlerini; sadece dogal gaz odakli
Uretim yapan EQT ve Comstock Resources sirketlerini sektor icerisinde daha cazip buluyoruz.
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Altinda son durum...

Son haftalarda altin fiyatlar igin gugli bir direng bolgesi haline gelen $1,835 seviyelerinin gegilememesi, risk
istahinin gigllu kalmasi ve FED’den gelebilecek somut tapering mesajlarinin ilk etapta degerli metali baski altina
alacagi gorisleri altinda asagi yonli baskilar arttirmis ve yiikselis hareketleri ciliz kalmisti.

v Gegtigimiz hafta da Evergrande krizinin global bazda 6nemli bir risk faktori haline gelmeyeceginin
anlasiimasi ile altina yénelik gutvenli liman alimlari zayiflarken, Amerikan 10 yillik faizlerinin hizli yukar
yonlU hareketi de, herhangi bir sabit getirisi olmayan ve ytkselen faiz ortamlarinda cazibesi azalan altinda
satig baskisi yaratti.
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Biz altinda dénem dénem yasanan sert asagi yonli hareketlerin alim firsatlari yarattigini(6zellikle de oldukga cazip
degerleme garpanlari ile islem goren degerli metal madencilerinin hisse senetlerinde) diistinmeye devam ediyoruz.
Dolayisiyla her ne kadar degerli metal $1,800 altinda konsolide olmaya devam etse de $1,700 ve alti
seviyelere dogru geri cekilmelerin orta vadeli pozisyon olusturmak igin cazip firsatlar verdigini
diisiiniiyoruz. Ancak altinda yukari yonli momentumun gliclendigini gormemiz igin ilk etapta $1,835 seviyelerinin
yukari yonlu gecilmesi gerekiyor.

v' Asagida ise kisa vadede $1,750 ve $1,680 yakindan takip ettigimiz destek seviyeleri. Enflasyonun yiiksek
kalmasi, reel faizlerin ekside seyretmeye devam etmesi, FED’in varlik alimlarini azaltmaya baslasa da faiz
arttirmina uzak olmasi ve ekonomide delta varyantinin da etkisi ile yavaslamanin 6n plana gelmesi orta
vadede altina destek olan ve fiyatlarda asagi yonlU hareketleri sinirlayan faktorler olacaktir.

v"Altinin son dénemdeki isteksiz seyrine ETF pozisyonlari da eslik ediyor ve son aylarda altina itici giig
kazandiracak alimlar géremedik. Spekdilatif uzun pozisyonlarin da Eylil ayinda hizla gerileyerek 195,000

kontrat civarina geri ¢ekildigini gértyoruz.
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Altin ETF'lerinde 2021
senesinde kalici bir alim = 1.5M
ilgisi goremedik
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YapiKredi

Yatirim

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.



