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Gectigimiz hafta global piyasalarda risk istahi olumlu seyretti. Giiglii gelen ekonomik veriler, ABD’de bilango
sezonunun beklentilerin oldukga lizerinde gelen bankalarin kar rakamlan ile baslamasi, stagflasyon
kaygilarinin azalmasi ve Covid19 salginindaki iyiye gidis ile baz1 seyahat sinirlamalarinin kaldiriimasi
hisse senedi endekslerine destek olurken, son donemde geride kalmig olan Nasdaq Composite %2,2 ylikseligle
relatif glicli performans gosterdi ve sene basindan bu yana %15,6 yikselmis oldu. Uzun vadeli tahvil faizlerindeki
yukari yonli hareketin durulmasi ve 10 yilliklarin faizinin %1,60 Gzerinde zorlanmasi da, buyime odakli hisselere
ve teknoloji hisselerine destek olan bir dinamikti.

v Bilangolar tarafinda dev bankalarin kar rakamlari odak noktasindaydi. JPMorgan, Bofa, Goldman Sachs,
Morgan Stanley, Citi ve Wells Fargo gibi dev bankalar gugli kar ve gelir rakamlar agiklarlarken, kredi
blyldmesi halen sikintili olsa da, 6zellikle sermaye piyasalari tarafindan elde edilen gelirler ve ekonomiye
yonelik risklerin azalmasi ve kredi kalitesindeki toparlanma ile serbest birakilmaya devam edilen rezervler
gUglu kar rakamlarina destek oldu.

v" Ekonomik verilerde ABD’de issizlik bagvurularinin uzun zaman sonra 300,000 altina inerek gerilemesi ve
perakende satiglarin senelik %14 artisla beklentilerin zerinde gelmesini yatirrmcilar olumlu karsiladilar.
FED toplanti tutanaklarinda da sahin bir slrpriz ¢ikmamasi ve enflasyon verisinin blyldk oranda

beklentilere paralel gelmesi de risk istahina destek oldu.

Her ne kadar gectigimiz hafta oldukga olumlu bir piyasa goérinimi 6n plana gelse ve ana endeksler glgli bir
performansla kritik direncgleri zorlasalar da, burada enflasyondaki sigramadan bu asamada daha sinirh
etkilenen bankalarin giiglii kar rakamlarinin dnemli etkisi vardi. Oniimiizdeki iki hafta gelecek olan sanayi ve
hizmet sektorlerindeki sirketlerin rakamlari bu kadar olumlu gelmeyebilir. Asagida gortldagu gibi endekslerin sene
sonu kar beklentilerine yonelik optimizm devam ediyor ve dnimuzdeki iki hafta sirketlerin kar marjlarina yonelik

maliyet artiglari odakli yasanabilecek sikintilar, endekslerde bir miktar baski kurabilir.
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Bizim ana senaryomuz Ekim’de bir miktar daha asagi yonlii hareket sonrasinda piyasalarin Ekim ayi sonu
ve Kasim basi gibi yukar yonli hareketi siirdiirmesi ve bir sene sonu rallisi gergeklesmesi yéniindeydi.
v Yukarida bahsettigimiz olumlu gelismeler ve oldukga glclii banka bilancolari ile beraber kenarda bekleyen
yuksek miktarda nakdin hizla hisse senetlerine girmesi ile bu senaryo henliz gergeklesmedi ama biz
oniimiizdeki iki hafta konservatif bir durus sergilemenin mantikli olacagini ve halen Ekim ayinda
asagi yonli bir hareket potansiyelinin devam ettigini distiniyoruz.
v' Burada tahvil faizlerinde ve dolardaki yukari hareket, getiri egrisindeki yataylasma, eneriji fiyatlarinda
yasanan soluksuz ylkselis ve enflasyon baskisinin devami da énimizdeki haftalarda risk istahinin
karsisindan esen riizgarlar olarak 6n plana gelerek endeksleri bir miktar baskilayabilir. S&P500 vadeli

kontrati igin 4,440 ve 4,425 seviyeleri kisa vadede takip edecedimiz destekler olacak.
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Tahvil faizleri tarafinda 10 yillik faizindeki yukari hareketin %1,60 direnci etrafinda yavaslamasi biiyime odakli
hisselere destek olurken, getiri egrisinde yataylasma gordik. Burada kisa vadede finansal kosularin sikilasacagi
ve FED'in parasal sikilastirma adimlarina hiz verecegi beklentisi ile 2 yilliklar faizlerinde hizl bir yukari hareket
yasanirken, 10 yillik faizler uzun vadeli bliylime beklentilerinin azalmasi ile 2 yilliklarin gerisinde kaldi ve getiri

egrisinde daha hizli sahinlesebilecek bir FED fiyatlandi.
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Bitcoin tarafinda gectigimiz hafta ETF onayi beklentisi ile kisa vadeli yiikselisler gorebilecegimize
ANCAK gecmiste yasanan tecribelerde; kriptoparanin islem gdrmesini yayginlastirabilecek énemli dénim
noktalari(vadeli kontratlarin igslem gérmesi, Coinbase halka arzi..) 6ncesinde, bu gelismelerin hizli ylkselislerle
fiyatlandigini ve gergeklesme sonrasinda ¢ok sert diisiislerin yasandigina deginmistik.

v' Bitcoin ABD’de onayI heyecaniyla gegtigimiz hafta belirttigimiz $60,000 ve $65,000 hedeflerine dogru hizla
yukselirken, bu hafta 6zellikle ETF haberlerine yatirnmcilarin dikkat etmesi ve asagi yonli olasi bir
hareketin ani ve sert olabilecegini géz 6nline almasi gerekiyor. Gegtigimiz hafta kisa bir raporla
degindigimiz Coinbase hissesi, Bitcoin’de yasanabilecek volatiliteden fayda goérdiigu igin, bu alana yatinm
yapmak isteyen yatinmcilar igin bize goére kriptopara birimlerine gére daha makul bir segenek olmaya
devam ediyor.
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Banka bilancolari, hisse senetleri tarafinda gegtigimiz haftanin en énemli gelismesi idi. Gerek bireysel ve ticari
bankacilikta, gerekse de sermaye piyasalarinda 6nemli bir ayak izi olan JP Morgan rakamlari, banka bilancolari
konusunda 6énemli bir referans. JP Morgan, beklentinin oldukga Uzerinde gelir ve kar rakamlari agikladi(Gelirler:
$30,44 milyar ve $29,86 milyar, Hisse basina kar: $3,74 ve $2,97). Rakamlar oldukga gliglii gelirken, bunun énemli
kismi sene bagindan bu yana %30 civarinda ytikselmis olan hissede fiyatlanmisti. Dolayisiyla bilan¢o sonrasinda
hissede bir miktar diistis yasandi. Ancak sonrasinda diger banka bilangolarinin da gliglii gelmesi ve endekslerde
yukari hareketlerin yardimi ile hissede bir toparlanma gordik. JPM rakamlarinda 6zellikle yatinm bankaciligi
gelirleri beklentinin oldukca Uzerinde ve rekor seviyede geldi. Bu alanda gelirlerindeki %52 blyime, sirket alim
satimlarinin ve halka arzlarin aktif kalmaya devam etmesi ile saglandi. Hisse alim/satim gelirleri de volatilitenin
yuksek kalmasi ile beraber beklentinin %20 uzerinde gelirken, bono tarafi daha zayifti.
v' Krediler tarafinda genel anlamda blylime olsa da, tlketici ve ticari krediler halen zayifti. Bu tarafi
toparlayan hisse 6diing ve sermaye piyasalarindaki krediler olurken, tuketicilerin finansal saglhginin
hikimet destekleri ile oldukga iyi olmasi ve tasarruflarin yiksek seyretmesiyle bireysel tarafta kredi

buyumesi sinirli geriledi. Ticari tarafta da tedarik zinciri sikintilari nedeniyle sirketlerin envanter
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blyltememsi ve finansman ihtiyacinin sinirli olmasi kredi talebine negatif yansidi. Ancak bu dinamigin bir
olumlu tarafi, énimizdeki dénemde tiketicilerin tekrar bor¢ alma kapasitesinin ylksek oldugunu
g6stermesi. Toparlanan kredi kalitesi ile beraber, édnceki geyreklere gore daha az olsa da, pandemi
déneminde kredi zararlarina karsi olusturulan dev rezervler serbest birakiimaya devam etti. Net faiz
gelirleri beklenti altinda kalirken, burada disuik faizler bu gelirleri baskiliyor.

v"JP Morgan rakamlarinda gordigimuiz trendler bitiin bankalarda benzer sekilde seyrederken, 6zellikle
semaye piyasalari gelirlerinin ¢ok glcli olmasi, Goldman Sachs gibi M&A ve trading odakli kurumlar igin
¢ok daha avantajli idi. Bizim uzun zamandir sektorde en begendigimiz iki banka olan Bank of America

ve Goldman Sachs, gectigimiz hafta da en glglu relatif performans gésteren iki banka oldu.

Cin hisselerinde son haftalarda gérdiigiimiiz toparlanma gegtigimiz hafta da devam ederken, burada
Evergrande risklerinin 6n plana gelmesi ile beraber hiikiimetin 6zellikle tlkedeki dev teknoloji sirketlerine yénelik
her gecen gin arttirdid1 baskici adimlarini bir miktar yavaslatmasi, bliyime profillerine goére cazip dederlemelere
gerileyen Alibaba, Baidu, JD.com, Tencent gibi hisselere olumlu yansimisti. Ayni zamanda Biden ve Xi Jinping’in
bu sene bir gérisme yapacaklari haberleri de bu hisselere destek oldu. Bugin Cin’den gelen blylime verisinin
beklenti altinda kalmasi ama hikimetten ekstra destek beklentisi olusturacak kadar da kéti olmamasi, bir miktar
yatirrmcilarin moralini bozdu. Ulkede hizla yavaslayan konut piyasasi ve yasanan enerji krizi ile sanayi tesislerinin
Uretimlerini yavaglatmasi, 6nimuzdeki aylarda da blylimenin dniinde sikinti yaratabilecek dinamikler.

v" Bugin gelen bir haberde hikimetin Tencent ve Tiktok gibi platformlarindaki datalarin genel arama
motorlarina agilabilecegi haberleri lilkedeki en buyik aram motoru olan ve Cin’in Google’i olarak bilinen
Baidu’ya olumlu yansiyor. Baidu’nun yapay zeka ve arama motoru kollari Cin hikimetinin regulasyonlari
kapsamina girerken, otonom suirls tarafinda sirketin kaydettigi 6nemli mesafe ve dnimuzdeki senelerde
elektrikli arag Uretimine girecek olmasi 6énemli bliyime alanlari yaratiyor. Her ne kadar kisa vadede Cin
hikimetinin olasi yeni regulasyonlari hisseye olumsuz yansisa da, 2021 sonu kar beklentilerine gére 18
ileri F/K garpani ile islem goren hisseye yonelik biz orta vadeli olumlu goérislimiizi strdlriyoruz. $180

seviyesi yakindan takip ettigimiz bir direng ve bu seviyenin asiimasi hissede yukari hareketi hizlandirabilir.
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Petrolde OPEC’in iiretim artigini sinirli tutma karari fiyatlara destek oluyor...

Petrol fiyatlarinda yukari yénli momentum devam ederken, Amerikan Ham Petroll arka arkaya 8 hafta yukseligle
haftayl son yedi senenin en ylkseginde tamamladi. Bugin de yukari yonli hareketin strdigund goézlemliyoruz.
Burada gectigimiz iki hafta da degindigimiz gibi, arz tarafinda etki giict tekrar OPEC’e gegmis durumda ve kisa
vadede OPEC+ konsorsiyumunun, piyasadaki sikisikliga ragmen bu ay aldigi tretim artisini 400,000 sabit tutma

karari sonrasinda fiyatlarda yukari yonli hareketler devam ediyor.

Biz OPEC+ toplantisina girilirken, konsorsiyumda arz artisini ivmelendirme karari gikmamasi halinde kisa vadeli
yukselisin suirecegine ancak orta vadede piyasadaki dengelenme ile fiyatlarin yliksek seviyelerde kalamayacagina
deginmistik. Nitekim konsordiyumun arz artisini sabit tutma karari ile gerek WTI, gerekse de Brent

benchmarklarinda yiikselisin $80 lizerinde devam ettigini gorilyoruz. Kisa vadede WTI icin $87 seviyesi

satis baskisinin én plana gelecegi bir direng olabilir.

Arz tarafindaki sikigsikhga ek olarak, ABD’de vaka sayilarinin son ¢ haftada hizla dismesi ve bazi seyahat
kisittamalarinin kalkmasi ile beraber jet benzini talebinin toparlanacagi beklenti ve dogal gaz piyasasinda global
bazda yasanan sikisiklik da petrol fiyatlarina destek olan dinamikler. Ancak biz petrol fiyatlarindaki bu ylkseligin
orta vadede surdurulebilir olmadidini ve 6numdizdeki aylarda fiziki piyasanin dengeye gelmesi ile beraber fiyatlarin
daha asagi seviyelerde dengelenecedini dusinuyoruz. Kisa vadede ise yukaridaki dinamikler ve Cin’in hizli

alimlari ile yasanan panik havasi, petrol fiyatlarinda bir miktar daha yukari yonli hareketi canh tutabilir.
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Altinda son durum...

Altin fiyatlarina yonelik gectigimiz haftalarda asagida ifade ettigimiz gorisler biiyiik dlgiide gecerliligini
koruyor. Gegtigimiz hafta enflasyon verisi sonrasinda altinda $1,800 seviyelerine dogru hizli bir yiikselis yasansa
da, bu yikselis kalici olamadi ve tahvil faizlerindeki artis, gigli gelen bilangolarla risk istahinin agik kalmasi ve
yatirnmcilarin getiri istahi ile hisse senetlerine yénelmeleri ve dolardaki yukari yénli hareket, altinin bu direnci
gegcememesine neden oldu. Burada herhangi bir sabit getirisi bulunmayan ve yiikselen faiz ortamindan
olumsuz etkilenen altin lizerinde, son donemde FED’in faiz arttinmian yonelik artan piyasa fiyatlamasi da
baski olusturuyor.
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Onumiizdeki haftalarda hisse senetlerine gelebilecek bir satis altin igin bir yukari hareket firsati yaratirken,
yukarida $1,800, $1,835 ve $1,900 seviyelerinin yakindan takip edilmesi gerektigini disliniyoruz. Orta vadede ise
altinda pozisyon arttirmak igin dénem dénem yasanan sert asagi yonli hareketlerin degelendiriimesi gerektigini

ve esas yukselislerin 2022 senesinde olabilecegdini dustnuyoruz.

“Altin fiyatlar1 son aylarda genis bir bant igerisine($1,680-$1,835) sikisirken, dederli metali asagi yonlii baskilayan
ve ylikseligini sinirlayan dinamiklerin dengeli olmasi bu bantin bir yéne kirillamamasina yol agiyor.

v’ Fiyatlan destekleyen faktorler... Enflasyonun yiiksek kalmasi, reel faizlerin ekside seyretmeye devam

etmesi, FED'in varlik alimlarini azaltmaya baslasa da faiz arttirrmina uzak olmasi ve ekonomide delta

varyantinin da etkisi ile yavaglamanin 6n plana gelmesi orta vadede altina destek olan dinamikler.
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v Altini baskilayan faktérler... Diger taraftan risk istahinin giglii olmasi ve yatirrmcilarin getiri istahi ile hisse

senetleri, kriptoparalar gibi riskli varliklara ilgi gbstermeleri, sikintilara ragmen ekonomilerde agilmanin
devam etmesi ve Covid salgininda é6nemli 6lgiide tiinelin ucunun gériilmesi, faizlerdeki ve dolardaki yukari

y6nlii momentum, degerli metalde yiikselisi sinirlayan faktérier.

Son haftalarda altin fiyatlari icin gii¢lii bir direng bélgesi haline gelen $1,835 seviyelerinin gegilememesi ve tahvil
faizlerindeki ve dolardaki yukari ybnlii hareketler altinda baskiyi arttirdi. Biz altinda orta vade olumlu olmamiza
ragmen kisa vadede volatil bir seyir olacagini ve dénem dénem yasanan sert asagi yonlii hareketlerin alim
firsatlar1 yarattigini(6zellikle de oldukca cazip degerleme carpanlari ile islem goéren degerli metal
madencilerinin hisse senetlerinde) diigsiinmeye devam ediyoruz. Dolayisiyla degerli metal $1,800 altinda
konsolide olmaya devam ederken, $1,700 ve alti seviyelere dodru geri gekilmeler orta vadeli pozisyon olugturmak
igin cazip firsatlar veriyor. Altinda yukari yénlii momentumun gii¢lendigini gérmemiz icin ilk etapta $1,835
seviyelerinin yukari yénlii gecilmesi gerekiyor.”
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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. 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
iligkileri bulunan istindam iligskisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir sdzlesme 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 ¢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 amacla
kullanilamaz.



