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Piyasalar:
Gegtigimiz hafta ABD’de devam eden bilango sezonunda sirketlerin ¢ok gugli kar rakamlari agiklamaya devam

etmeleri, beklentilerin altinda gelen istihdam ve imalat verilerinin ekonomideki asiri iIsinma kaygilarini hafifletmesi
ve tahvil faizlerindeki gerilemenin blylime odakli hisse senetlerine olumlu yansimasi, risk istahinin agik kalmasina
yol acan faktorlerdi. Hisse senetleri yukari yonli momentumu korurlarken, ana endekslerde yeni rekor seviyeler
takip ettik..S&P500 endeksi %1,2 artigla sene basindan bu yana getirisini %12,7’ye ¢ekerken, Dow Jones Sanayi
%2,7 yikselisle en gli¢li performans gosteren ana endeks oldu. Nasdag Composite %1,5 gerilerken burada zaten
oldukga yogdun bir sekilde uzun pozisyon almis yatirimcilarin, ézellikle teknoloji sirketlerinin ¢cok glgli gelen bilango

rakamlari sonrasinda bir miktar kar satigina gitmeleri etkili oldu.

v' Giigli ekonomik verinin ekonomide asiri iIsinma ve yiiksek enflasyon kaygilarina neden oldugu ve
iyi verinin riskli varliklar agisindan koti algilandigi bir doneme girerken, gectigimiz hafta gelen
beklenti altindaki tarim digi isthidam(beklenti:1 milyon, gerceklesen: 262,000) ve ISM hizmet ve imalat
verileri risk istahina olumlu yansidi. Zayif gelen veriler tahvil faizleri Gzerindeki yukari yonli baskiyi da
hafifletirken, ISM Hizmet endeksi Mart ayindaki rekor seviye sonrasinda (63.7), Nisan'da 62.7’ye geriledi.
Beklentiler 64 seviyesindeydi. Benzer sekilde imalat endeksi de Nisan’da aylik bazda 4 puan gevsedi ve
60.7’ye gevsedi. Her iki rakam da beklenti altinda kalsa da, aslinda ¢ok glgli bir genislemeye isaret

ediyordu, 6zellikle ISM fiyat endeksinin hizla sigrama gostererek 13 yilin zirvesine ¢ikmasi dikkat gekiciydi.

v/ Cuma giinii gelen tarim digi istahdam verisine farkh hisse gruplarinin verdigi tepki aslinda piyasa
yapisi hakkinda net bir mesaj veriyordu. Beklentinin olduk¢a altinda kalan istihdam verisi ile
beraber tahvil faizleri hizla gerilerken, 10 yilliklarin getirisi %1,50 altina sarkti. Bu hareket Nasdaq
Composite gibi bilyliime odakl hisselerden olugan endekslerde sert ylikseliglere neden olurken,
Dow Jones Sanayi gibi deger odakl hisselerden olusan endeksler eksiye gecti. Bu, dnimuizdeki
dénemde alokasyon konusunda yatirimcilarin 6n plana almalari gereken énemli bir dinamik. Asagidaki

grafik de, faizlerdeki artis ile Russell 2000’in Nasdaq'a gore glgli performans gésterdigini ortaya koyuyor.

M Russell 2000 Index / Nasdaq 100 Index on 5/10/21 (R1) M U.S. 10-year Treasury yield (L1)

Russell 2000/Nasdaq 100
vs 10 yr tahvil faizi
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Her ne kadar ekonomik veriler beklenti altinda kalsa ve tahvil faizlerinde gegici bir diizeltmeye neden olsa da, arz
tarafinda tedarik zincirindeki sikintilar, hammade fiyatlarindaki sert yiikselis ve sirketlerin 6zellikle hizmet
sektoriinde calisan bulmakta zorlanmasi oniimiizdeki donemde enflasyonda ciddi yukari yonli

hareketlenmeye neden olacaktir. Biz bunun FED’in komUinike ettigi kadar gegici olmayabilecegini disltiniyoruz.

v' Burada 6nemli bir konu sirketlerin artan maliyet baskilarini ne kadar siire fiyatlarina yanitabilecekleri
olacaktir. Hikimet desteklerinin etkisi ile hanehalkinin guglenen finansal pozisyonu, fiyat artiglarina
ragmen tlketim talebinin kisa vadede gli¢li kalmasina neden olacaktir. Nitekim sirketler tarafindan gelen
aciklamalarda Kimberly Clark’in drin fiyatlarini arttiracagini agiklamasi ile baslayan trende P&G, General
Mills, Hormel Foods gibi sirketlerin fiyat artisi agiklamalarini takip ettik. Birinci geyrek rakamlarinin gelmesi
ile beraber S&P500 sirketlerinin gerek faaliyet, gerekse de net kar marjlarinin(%9,2) gugli kalmasi da
buna isaret ediyor.Bu hafta gelecek enflasyon ve perakende satiglar verileri yakindan takip edilecek
gelismeler, bunun yani sira FED Baskanlarindan gelmeye devam edecek parasal genislemenin devamina
yonelik yorumlar piyasalarda kisa vadeli hareketlernmelere neden olabilir.
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Sirket karlari beklentilerin ¢ok Uzerinde gelmeye devam ederken, bilango sezonu oncesinde %23 olarak
beklenen kar biiyliimesi, %49’lara yaklasti. S&P500 sirketlerinin %88’i kar rakamlarini agiklarken, sirketlerin

%86’s1 beklenti Gzerinde kar acikladilar.

v Onlmuzdeki iki ceyrek de kar blyimesinin glcli kaldigini gérmeye devam edecegiz. Bu noktada kar
beklentilerinin gli¢lendigi ve beklenti Uzerinde geldigi donemlerde endekslerde, dénem dénem
saglikli diizeltmeler olsa da, ¢ok biyiik diisiglerin pek gorilmedigini ifade etmek gerekiyor. Kar
rakamlarinin ikinci veya Ugunclu ceyrekte zirveye ulastigini goérebiliriz, bundan sonra 2022 beklentileri

yavas yavas fiyatlanmaya baslayacaktir.
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S&P500 endeksine baktigimizda asiri alim sinyalleri ve ylksek bir optimizm dikkat ¢ekiyor. RSI 70 Uizerinde olan
hisse orani %27, dort haftanin en yiikseginde olan hisse sayisi ise 208. Put/call rasyosunda bir toparlanma ve
vadeli piyasalarida kisa pozisyonlarda artis gériyoruz, bu da yatirirmcilarin hedge oranlarini arttirmaya basladigini
gosteriyor.Endekste yukari yonli momentum devam ederken, glcli gelen kar rakamlari Mayis ayinda
yatinmcilarin bekledigi dizeltmenin tersine, yeni rekor seviyelerin gérilmesine neden oldu. Bu noktada 10 yillik
tahvil faizlerinin seviyesi yakindan takip edilecek dnemli bir gosterge ve %1,75 seviyelerinin asilamamasi risk

istahina olumlu yansiyor.
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Bizim bu kosullarda tavsiyemiz, temkinli bir optimizm ile se¢ilmis deger ve dongiisel hisselerde
pozisyonlari korumak, biyiime odakh hisselerde bir miktar satigsa giderek nakit pozisyonunu arttirmak
yonunde. Amerikan tiketicisinin harcamalarindan direk faydalanacak hisselerde pozisyonlari yogunlastirmak,
faizlerin yikselmeye devam edecegini gdéz 6nine alarak bono portféylerinde bir miktar satisa giderek vadeyi
kisaltmak, spekdlatif alanlarda daha segici olarak kar ve nakit akimi beklentisi kisa vade agirlikli hisselere
yonelmek, emtia tarafinda endustriyel metaller gibi alanlarda kalmak yéniinde olmaya devam ediyor.

Global endekslerin degerleme karsilastirmalari ve performansiari:
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Hisse senetleri:

Bakir fiyatlarindaki soluksuz yiikselisin $4,80 seviyesi lizerinde devam ettigini goriyoruz. Metaller arasinda bakir,
bizim uzun zamandir en begendigimiz baz metallerden bir tanesi. Gerek son senelerde fiyatlarin diisiik kalmasi
nedeniyle yatirimlarin sinirl kalmasinin olusturdugu sinirli arz ortami, gerekse de pandemi nedeniyle Uretimde
yasanan kesintiler nedeniyle bakir bir arz agigina dogru gidiyor. Her ne kadar bu sikisiklik fiyatlara yansimis olsa
da, 6nuimizdeki donemde ekonomilerin agilmasiyla baz metallere gelen talebin artmasi ve bakirin elektrikli
araglarda yogun olarak kullaniimasi dolayisiyla, arz/talep dinamiklerinin daha da sikistigini ve bakirda yukari
momentumun devam ettigini gorebiliriz. Burada Cin gibi global talebin yaklasik yarisini karsilayan bir oyuncunun
acllma 6ncesinde metali depolama egilimine gitmesi de fiyatlar yukari ceken bir faktor.

v' Bakir yatirimlarinin hayata gecirilmesinin uzun zaman almasi ve gegmiste oldukca disiik kalan fiyatlar
dolayisiyla sinirli yatirrmlarin yapilmis olmasi, arz tarafinda énimuzdeki senelerde de sikisikligin devam
etmesine neden olabilir. Sektdr oyunculari bakir fiyatlarinin $3 seviyesi altinda kaldigi dénemlerde Uretimin
ekonomik olmadigina deginirken, Freeport McMoRan CEO’su geg¢tigimiz haftalarda bakir fiyatlari $10
seviyesine ulagsa bile sirketin yeni liretimi piyasa getirmesinin 7-8 sene alacagini belirtti. Ge¢tigimiz
seneyi ufak bir arz fazlasi ile bitiren bakirin 2021’de bir arz agigina gitmesine neredeyse kesin gozu ile
bakiliyor ancak sonraki senelerde 6zellikle temiz enerji ve ulagimin elektrifikasyonu trendleri, bakir fiyatlari

Uzerinde 6nemli etki yaratacaktir.

Bu noktada bakirdaki artis Freeport McMoran, First Quantum ve Southern Copper gibi sirketlerin hisse senetlerine
olumlu yansirken, ayni zamanda aliminyumdaki artis da Alcoa hissesinde soluksuz bir ylkselise neden oldu. Biz
Freeport McMoran ve Alcoa’ya ydnelik olumlu goérisimuzi hisse fiyatlarindaki artis aragmen muhafaza ediyoruz.
v" Freeport McMoRan, global bazda en blyik bakir treticilerinden olan, bakirin yani sira sinirli altin Gretimi

de bulunan bir sirket ve bakir fiyatlarindaki hizl ytkselise paralel, son geyreklerde urettigi kar ve serbest

nakit akimi ile finansal durumunu giiglendirdi. Oniimiizdeki geyreklerde normallesme ile madenlerinde

dretim artisinin ivmelenmesi, bakir fiyatlarinin gticli kalmasi ve sirketin dnemli bakir pazari olan ABD'deki
genislemeci maliye politikalari ve alt yapi yatinmlarinin devami, sirketin finansallarindaki olumlu gériniime

katki saglayacaktir.
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Petrol:

Seneninilk gceyreginde petrol fiyatlarinda gérdigimiz hizl ylkselis Nisan ayi ile beraber momentum kaybederken,
Amerikan Ham Petroliiniin $65 direncini agsmakta zorlandigini gorliyoruz. Bu noktada temel tarafta petrol
fiyatlarinda ylkselisin devamini getirebilecek; ek talep artisi veya arz kesintilerinin yoksunlugu, emtiada dar bir
bant hareketine neden olurken, risk istahinin agik kalmasi ve dolardaki zayif gériiniim petrol fiyatlarina destek olan
dinamikler. Bu noktada bizim petrol fiyatlarinda bir bant hareketinin devamina ydénelik gérisiimuiz gegerliligini

koruyor ve Amerikan Ham Petrolii fiyatlar $50-$60 bandi igerisine sikisabilir.

Talep tarafinda Cin ve Hindistan gibi Ulkerlerde gegtigimiz aylarda gérdigimuz talebin yavaslamasi gozleri araba
kullanma sezonuna giren Amerika’'ya gevirdi. Cin Nisan ayinda gunlik 9,8 milyon varil ile senenin en disuk
ithalatini gergeklestirirken, Hindistan’da pandeminin etkisini arttirmasi ile beraber talepte sert bir dists yasandi.
Arz tarafinda Amerika’daki Greticilerin dnemli bir Gretim artisina gitmemeleri, iran konusundaki belirsizlik ve OPEC+
konsorsiyumunun Uretim artisi konusunda Suudi’lerin de énemli baskisi ile daha sabirli davranmalari arz artisini

da sinirlandiran faktorler.

Gegctigimiz hafta Amerika’da stoklarda gorilen beklentinin ¢ok tizerinde 8 milyon varillik disus fiyatlara bir miktar
destek olurken, stoklar 485 milyon varil ile 6nceki senenin %9 altinda seyrediyor. Uretim tarafinda da giinliik 10,9
milyon varil ile uzun zamandir ayni seviyelerde seyreden ve fiyatlardaki artisa tepki vermeyen bir Uretim miktar
goruyoruz. Burada Biden hukumetinin seyl lisanslari konusunda daha siki davranmasi ve sirketlerin de gectigimiz
sene yasanan dususi g6z 6nine alarak yatinnmlar konusunda daha temkinli davranmalarinin etkisi var. Bu sabah
ABD’de Coloniel boru hattina yapilan siber saldiri benzin fiyatlarinda bir sigrama yaratmis olsa da, biz bunun gegici

olacagini dusunuyoruz.

Spekilatif uzun pozisyonlara baktigimizda, fiyatlardaki toparlanmaya ragmen burada sinirli bir tepki var ve 545,700
kontrat seviyelerinde. Vadeli egrisine baktigimizda fiziki piyasanin halen sikisik kaldigini ve 1-12 ay arasi

kontratlarin farkinin $4,1 ile agik kaldigini takip ediyoruz.
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Altin:

Altin fiyatlarinda Nisan ayi baslarindan bu yana gordiigimiz yukari yénlii momentum biiyiik 6lciide
gergeklesirken, daha 6nce belirtmis oldugumuz $1,760 ve $1,800 direnglerinin kiriimasi ile gectigimiz hafta yukari
yonlu hareket ivme kazandi. Burada tahvil faizlerinin yikselisinin sinirli kalmasi ve dolarda gérdiigimuz gerileme
altin fiyatlarina destek olurken, ayni zamanda uzun hisse pozisyonlarini tutmaya devam eden ve yaz aylarinda

volatilitenin artabilecegini 6ngoren yatirnmcilarin hedge ihtiyaci da altina talep yaratti.

v" Cuma glni beklentilerin oldukga altinda gelen tarim disi isthidam rakami ile beraber erken tapering
beklentilerinin zayiflamasi ve ekonominin beklenen kadar glgli olmadigi gorusleri altinda hizl yikselislere
neden olurken, kritik $1,800 direncinin kirilmasi da degerli metali hizla bir sonraki énemli direng seviyesi

olan $1,850 seviyelerine dogru yaklastirdi.

v' Biz altindaki ylkselisi uzun vadeli bir yukari yonli hareketten cok, kisa vadeli bir tepki hareketi olarak
gérmistik. Bu hareketin $1,850-1,900 bandindan bir miktar gii¢ kaybettigini gérebiliriz. Ozellikle reel
faizlerde 6numiizdeki donemde devam etmesini bekledigimiz yukari yonlii hareket altindaki
yukselislere set gcekebilecek 6nemli bir dinamik. Burada hisse senedi piyasalarindaki volatilite artisi bir
miktar altinda ETF girisleri yaratabilir ancak fiziki piyasanin, pahali fiyatlar ve gelismekte olan para
birimlerindeki digsUsler nedeniyle zayif kaldigini gorebiliriz.

v' Dolayisiyla yatirimcilarin $1,675 seviyelerinde gortlen gift dip ile beraber baslayan yiikselis hareketinin bir
miktar yavaslayabilecegini g6z éniine almalari gerekiyor. Bu seviyelerde bir miktar konsolidasyon ve daha
oynak hareketler gérmemiz mimkdan.

Pozisyonlanma tarafinda altin fiyatlarinda yasanan ylkselise ragmen, spekdilatif uzun pozisyonlarin sinirli kalmaya
devam ettigini ve yatirmcilarin altindaki yulkselise isteksiz yaklastiklarini gériyoruz. Altinda vadeli piyasalarda
alinan spekdlatif uzun pozisyonlar 174,675 kontrata gerilerken, bu sene basindaki miktarin yaklasik yarisi
seviyelerinde. ETF’ler tarafinda uzun zaman sonra ilk defa gegtigimiz hafta ile beraber girislerin basladigini ve

sinirli da olsa devam ettigini goruyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi 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 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 taahhutte bulunulmamaktadir. Tum yorum ve tavsiyeler 6ngoru, 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 iglemlerin 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 Urtin 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 farkl boliimlerde 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 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
iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir sdzlesme gercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢aligan 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 Yatirrm 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.S.’nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri 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 yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



