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Gectigimiz hafta sene sonu heyecani ile bazi riskler géz ardi edildi... Yatirimcilar son dénemde ortaya
ctkan ve riskli varliklar igin asagi yonlii potansiyel yaratan iki onemli faktorii (omicron varyanti ve
sahinlesen bir FED Baskani) g6z ardi ederek, hisse senetlerinde alima gittiler ve endekslerde hizl ylkseliglerle
tekrar rekor seviyelere yaklastilar. Ana endekslerde %4’e yaklasan bir yukselis yasanirken, yukari yonlu
hareketlerin genele yayillmasi olumlu bir faktérda.

v' Burada Omicron varyanti hizla yayiliyor olsa da, vakalar tizerindeki etkisinin daha sinirli olmasi, asilarin
halen korunma saglamasi ve hastaneye yatan vaka oranlarinda buyuk bir ylkselise neden olmamasiyla
bu konunun piyasalar lizerinde etkisinin giderek azaldigini gorebiliriz. Nitekim yatirimcilar salginda
tinelin ucunda 1131 géruldigu ve kétinun geride kaldidi fiyatlamalarini strdurerek, déngusel hisselerde

ve ekonominin agilmasindan fayda gorecek hisselerde alima gittiler.

v ikinci konu, yani daha sahin bir FED, bize gére bu kadar kolay geri plana atiimamasi gereken ve
2022 senesinde riskli varliklar lizerinde baski yaratabilecek bir dinamik. Enflasyon baskisinin giderek
kendisini daha da ciddi sekilde hissettirdigi ve Cuma gini gelen %6,8 TUFE rakaminin ABD’de son 39
senenin en ylksegine isaret ettigi bir ortamda, FED Uzerindeki baski da giderek artti. FED’in sikilagtirmaya
baslamak konusunda ge¢ kaldigi elestirileri her taraftan (politikacilar, ekonomistler, medya, eski Hazine
Bakanlari, diger FED Baskanlari,...) gelirken, Powell’'in ani sahin donlist Merkez Bankasinin geg de olsa
enflasyonla savagsmaya baglayacagi goéruslerini 6n plana getirdi. Bu konu ilk etapta hisse senetlerinde satig
baskisi olustursa da, yatinmcilar belki de faiz artigi dongisiiniin ¢ok da uzun olamayacagi ve
biliyimenin yavasgladigi bir ortamda faiz arttiran FED’in daha 6nce 2018’de géridiigimiiz gibi

sikilastirma konusunda geri adim atabilecegini gz 6nline alarak hisse senetlerinde tekrar alima gittiler.
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v" Yukandaki grafikte gosterildigi gibi yataylasan bir verim egrisinde ve yavaslayan biiyiime
ortaminda faiz arttirrmina baslayacak olan FED’in bu arttirrmlari uzun siire devam ettiremeyebilecegi
fiyatlamalari bono piyasalarinda 6n plana geliyor(fiyatlanan terminal rate de FED’in isaret ettidi seviyenin
oldukca altinda). Verim egrisindeki terse doniislerin gegmisteki resesyonlarin ve buna paralel hisse
senedi endekslerinde de dususler erken habercisi olmasi, orta vade odakl yatirrmcilar igin endise yaratan

bir unsur.

Aralik ayi rehavetle geg¢se de, 2022°nin ilk ¢geyreginde volatilite artacaktir... Boylelikle 2021 senesinde de
kazandiran bir strateji olan “dluzeltmelerin alinmasi” yine yatinmcilara kazandirirken, S&P500 endeksinde 100
glnlik hareketli ortalamadan gelen alimlarla baslayan tepki ylkselisi devam etti ve endeks tekrar rekor seviyelere
dogru tirmandi. Aralik ayinin mevsimsel olarak gii¢lii aylardan bir tanesi olmasi, yatirrmcilarin ve fonlarin
endeksin gug¢lii performansini yakalamak igin risk almalari ve hisse geri alimlarinin devrede olmasi endekslere
destek olurken, sene sonuna kadar bu sekilde seyrin devam ettigini ve risklerin endeksler uizerinde

fiyatlanmadigini gérebiliriz.

Ancak 2022 senesinin 6zellikle ilk ¢geyregi bize gore volatilitenin artacagi ve asagi yonlii diizeltmelerin daha
sert yasanabilecegi bir donem olacak. Dolayisiyla yatirrmcilarin Aralik ayi rehavetine kapilmamalari ve 2022
senesine daha temkinli girmeleri bize gore dogru olacaktir. Bu dogrultuda da gectigimiz haftaki asagidaki gibi

belirttigimiz hisse stratejimiz gegerliligini koruyor:

“Bizim bu noktada temkinli optimizm durusumuz devam ediyor. Her ne kadar 2022 baginda riskli varliklara
yobnelik endiselerin ve satis baskisinin artabilecegini diisiinsek de, bu olasi diiglislerin de ézellikle dénglisel
ve deger hisselerinde alim firsatlari yarattigini gérebiliriz. FED’in 2022 senesinde faiz artislarina ydnelik
tavrinin ne olacagini kestirmek gii¢ ancak, 2022°nin basinda hisse senetlerine gelebilecek satislar, enflasyon
baskisinin kismen hafiflmesi ve biiylimenin yavaslamasi durumda; Merkez Bankasi tahvil alimlarini erken
bitirse de, faiz artislari igin fiyatlanan kadar aceleci davranmayabilir. Dolayisiyla biz bu noktada ucuzlamig
dongiisel hisseler, defansif hisseler ve deger hisselerinde kalinmasi gerektigini ve Aralik sonunda
pozisyonlarin bir miktar azaltiimasinin makul olabilecegini diisiiniiyoruz. Spekiilatif hisselere, yakin
vadede karliligin olmadigi ve gelir bliyiimesi patikasi 6ngoériilebilir olmayan biyiime hisselerinde, teknoloji

ETF’lerinde ¢ok dikkatli olunmasi gerektigini diisiiniyoruz.”

FED toplantisi bu haftanin en énemli gelismesi... Powell'in yeni bir ddneme aday gdsterilmesinin hemen
ertesinde Kongre sunumlarindaki sahin dénistu ile beraber yatirrmcilar bu hafta yapilacak FED toplantisinda varlik
alimlarinin azaltilmasinin hizlandirllacagi ve faiz arttinmi konusunda Bagkanlarin daha sahin bir mesaj verecekleri
beklentilerini arttirdilar. Ozellikle Baskanlarin ileri ydnelik beklentilerini gdsteren dot-plot'da 2022 icin kag faiz artisi
mesaijl verilecegi 6nemli bir konu. Piyasada 3 faiz artisi fiyatlanirken, FED’in burada beklentileri 2’ye gikardigini

gorebiliriz. Daha tGzerinde bir degisiklik piyasada risk istahinda hizli bir daralamaya neden olabilir.
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Tahvil piyasalarindan pek hos olmayan mesaijlarin geldigine ve 2022 senesinin baslarinda yasanabilecek bir
volatilitenin ipuglarinin verildigine de gectigimiz hafta dedindik. Burada spread’lerdeki agilmalar bizi
kaygilandirirken, ayni zamanda reel faizlerde gérdigimuz yukari yonll bir atak potansiyeli de risli varliklar
Uzerinde sikinti yaratabilecek bir konu. Asagidaki grafikte goérildigu gibi giderek sikisan 10 yillik reel faizinin
oniimiizdeki haftalarda yukari yonlii bir hamle yapmasi oldukga muhtemel. Bu da teknoloji sirketleri gibi
blylime odakli hisse senetlerine olumsuz yansiyacak bir dinamik.

Amerikan 10 yilliklar reel faizi L1.00

i ' ~—
8 any, it
L T SO
!*.Tuﬂ rj it lhl**. ﬂ‘ T~ +0.00

Jﬂh“wﬂli ‘h"“n,q_
[ t——
n|. ot

l.' hg'“""' "h.g'wv

F0.10
+0.00
F-0.10
F-0.20
Nasdag Composite Endeksi e 1 15000
T L i
e
L k10000
o S P - =T ATl L
2018 2019 2020 2021
91282CCM Govt () real yield 10 vs nasdaq Weekly 01JAN2018-13DEC2021 Copyright 2021 Bloomberg Finance L.P. 13-Dec-2021 12:52:40

Hisse senetleri tarafinda gegtigimiz hafta saglik sektoriinii 6n plana gikarmis ve hem ofansif hem de defansif
karakteri olan ve 2021 senesinde geride kalmig, ucuz ¢arpanlarla da degerlenen sektdriin 6nimuzdeki donemde
igin cazip olabilecegine deginmistik. CVS Health (CVS) 6n plana gikardigimiz ve uzun zamandir da begendigimiz
ile iyi bir de@er hissesi olmasi, defansif karakteri ile belirsizliklerin arttidi bir ddnemde daha korunakli bir yatirim
segenedi sunmasi bize cazip gelen dinamikler ve hisseye yonelik olumlu goriisimizi devam ettiriyoruz. Saglik
sektori igerisinde farma sirketlerini de (Pfizer, Abbvie, Eli Lilly, Merck) cazip buldugumuza deginmistik, bu
sirketler yarattiklari gu¢li serbest nakit akimi ile cazip temetti verimlerine sahipler. Ayni zamanda bu nakdi,
yenilikci sirketlere ve yeni terapilere yatirnm yaparak inorganik biyume alanlari yaratmak igin kullaniliyorlar. Bugin
de Pfizer'in Arena Pharma’yl alacagi, Eli Lilly’'nin kanser terapileri Gzerine galisan ufak olgekli bir biyoteknoloji
sirketi olan Foghorn Therapeutics sirketine yatirnm yaptigi haberlerini takip ettik. Dolayisiyla dev farma sirketleri

defansif profillerine ragmen, spekulatif blyime hikayeleri de yaratabiliyorlar.

Yine gectigimiz hafta ABD’de iglem goren Cin sirketlerinin hisse senetlerinin, degerleme g¢arpanlari, gelir ve kar
blyUumesi, nakit yaratma kapasitesi gibi temel dinamiklerden kopmus durumda hareket ettiklerini belirtmistik. Bu
tarafta sinirli da olsa bir toparlanma gériyoruz. Ozellikle de ABD’nin yani sira Hong Kong'da da halka agiimis olan

sirketlerin hisseleri, delisting korkularindan nispeten daha korunakli kalabilirler.
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Fedex Corp bilangcosu geliyor... Donglsel hisseler arasinda geride kalmis olan ve uzun vadeli begendigimiz
bir hisse de FedEx Corp (FDX). Grafikte gosterildigi gibi gerek en bilylk rakibi UPS, gerekse de Dow Jones
Tasimacilik Endeksine gore oldukga geride kalmis olan Fedex, son geyreklerde artan maliyetlerin kar marjlarini
baskilayacagi endiseleri ile sert satis baskisi altinda kaldi ve bize gére cazip degerlemelerle islem goriyor.
Fedex Corp (FDX)
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Son 12 ayda Fedex gelirlerini %21 blyltirken, UPS %17 buyutmis durumda, buna karsilik Fedex 12,4 ileri F/K
carpani ile, UPS ise daha primli 18 ileri F/K garpani islem goriyor. Fedex’in gelirleri arasinda daha az yer tutan
Freight tarafi sanayi Uretimi ve tasimacilik aktivitesinin artmasi ile gugli performans gosterirken, sirket igin esas
o6nemli olan Ground ve Express taraflarindaki kar marjlari. Hacimlerdeki artigsa ragmen sirketin kar marjlari beklenti
altinda kalmaya devam ederken, 6niimiizdeki sene Fedex maliyetlerini ve daha énemlisi fiyat ayarlamalarini daha

efektif bir sekilde yapabilir.

Bu hafta bilango rakamlari gelecek olan Fedex’den beklentiler oldukga sinirli. Ancak bize gore sirketin ge¢ de olsa
fiyat artiglarini miisterilere yansitabildigini ve marjlarini yukariya ¢ekebildigini gostermesi veya bunun
isaretini vermesi Fedex hissesinin performansi konusunda ¢ok ¢ok énemli olacaktir. Bu sene sirketin tatil
sezonunda rekor sayida paket tasimayi hedefleyerek kapasite artisina gittigini belirtelim. Her ne kadar tatil
sezonunda acllmanin etkisi ile e-ticaret harcamalarindaki buyimenin bir miktar yavaslayacagi kaygisi da hisseler
Uzerinde baski olustursa da, biz kaygilarin abartildigini ve hissede alim igin bir firsat yarattigini distintyoruz. Bu
hafta gelecek kar rakamlari sonrasinda daha detayh olarak sirketi degerlendirecegiz. Biz hisseyi degerleme

seviyelerini de g6z 6nline alarak cazip bir orta vadeli yatirim olarak gérmeye devam ediyoruz

Oracle’in cloud rakamlan giiclii geldi... Gegtigimiz hafta hisse senetleri arasinda dikkatimizi geken bir konu

da Oracle Corp (ORCL)'in oldukga gti¢li gelen bilangosu ve hissenin uzun zaman sonra sert yukari hareketi idi.

Oracle yavaslayan bliyiime ivmesi dolayisiyla teknoloji devlerinin oldukga gerisinde kalarak, daha ucuz ¢arpanlarla
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islem gorarken, sirketin bulut bilisime verdigi adirigin yavas yavas gelir blyimesinde kendisini gdstermesi,
onUimuzdeki ddnemde Oracle hissesini destekleyecek olumlu bir faktér olarak sekillenebilir. Cuma glini yasanan
sert yikselis hareketi hazmedildikten sonra Oracle’in 6nimiizdeki haftalarda tekrar yukari yonli hareketlendigini
gorebiliriz. Biz sirketin bir ceyrek daha 6zellikle cloud aplikasyonlari tarafinda gugli rakamlar agiklamasinin
yatinnmci algisini ciddi sekilde olumluya gevirecegini distintyoruz ve bu asamada hisseyi yakindan takip ediyoruz.

Sirketin $10 milyarlik yeni hisse geri alim programi agiklamasi da hisseyi destekleyen bir diger faktorda.

Altinda son durum... Altin fiyatlari icin bizim Kasim Aralik aylarinda risk istahinin giiglii kalmasi ile yatay
bir performans ancak 2022 senesi i¢in gli¢lii bir performans beklentimiz vardi. Bunun temelinde ise:
v' 2022 senesinin basinda volatilitenin artacagini 6ngérdiigiimiz igin hisse senetlerinden olasi kagis hareketinde
altinin gtivenli liman 6zelliginin 6n plana gelmesi,
v" bliyimenin yavaslamasi ve enflasyonun beklenenden yiiksek kalmasi ile beraber altinin para birimlerine gére

daha 6n plana gelmesi
v reel faizlerin halen ekside seyretmesi gibi faktorler vardi.

Ancak Powell'in dnceki haftaki sert donlsu ile beraber reel faizlerdeki yukari hareket potansiyeli, FED’in
enflasyonla savasma konusunda daha sert bir tutum takinmasi, bizim 2022 senesi i¢in bu olumlu beklentimizi

bir miktar torpiiledi.
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Yine de enflasyonun yliksek kalmasi ve risk istahindaki olasi bir daralama dnimuzdeki senenin ilk yarisinda altin
fiyatlarina destek olacaktir. FED'in finansal piyasalarda olusabilecek volatiliteyi gz dnline alarak faiz arttirrmlari
konusunda agresif mesajlar vermemesi ve hatta bir miktar sikilastirma konusunda yavaglamasi olasiligi da altina
destek olabilecek bir unsur. Biz bu agsamada mevcut pozisyonlarin korunmasini ve dénem dénem yasanan

altindaki sert dusls hareketlerinin ek pozisyon alimi igin kullaniimasinin mantikli oldugunu disundyoruz.
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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 yatirnm 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 taahhutte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngérl, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatirm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi 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 Urlin 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 Yatirrm 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 mimkuandur. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlizel kisiler ile musterileri arasinda onlemeyen ¢ikar gatismasi 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 gecgen 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 dolayli 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 Yatirrm 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 yazil izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kigilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



