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Piyasalar:
Gegctigimiz hafta hisse senedi endekslerinde yukari yonli hareketler devam ederken, S&P500 ve Stoxx600 yeni

rekor seviyelere tirmandi, Amerikan 10 yillik tahvil faizleri %1,50 altina sarkti, risk istahi acik kaldi ve altin gibi
glvenli limanlarda satis baskisi vardi. Son haftalarda bahsettigimiz blyime odakli hisselere giris gectigimiz hafta
da devam ederken, Nasdaq Composite %1,8 ylkseligle yine diger ana endekslere gore relatif giigli performans
gosterdi. Yatirnmcilarda enflasyonda ylikselisin gegici olabilecegi kanisinin 6n plana gelmesi tahvil faizlerini

baskilarken, bu da spekdlatif gelecek beklentileri ile fiyatlanan blylime odakli hisselere yardimci oldu.

Enflasyon verisine tepkinin sinirli kalacagi gériisiimiize paralel bir seyirizledik... Gegtigimiz hafta Persembe

guni Amerika’da gelen TUFE verisi piyasalarin adeta kilitlendigi bir gelisme idi. Biz son haftalarda tahvil
piyasalarindan ve hisse senedi gruplarinin relatif performanslarindan gelen sinyalleri g6z dniine alarak, yiksek
enflasyon fiyatlamasinin kisa vade igin yapildigi ve yatinmcilarin FED’e enflasyonun gegici oldigi konusunda kredi
verecekleri ve riskli varliklarda fon akimlarini sirdlrebilecekleri gérigtine yakindik.
“... FED Bagkanlarinin israrli sekilde enflasyonun gegici olduguna ybnelik telkinleri ve sonrasinda emtia fiyatlarinda yasanan
dlstis ve biriken talep etkisinin hafifleyecedi beklentileri, yatirimcilarin enflasyon paniginin hafiflemesine neden oldu. Bu
hafta gelecek olan veri her ne kadar biiyiik bir heyecanla beklense de, enflasyondaki ilk sert sigrama sokunu atlatan
yatinmcilar bu veriye daha sakin yaklasabilirler. Sonbahar aylari enflasyonun ne kadar kalici/gegici oldugunun daha net
olarak gériilecegi aylar olacaktir. Esas olarak bu ay dikkatlerin gevrilmeye baglayacadi é6nemli gelisme 15-16 Haziran'da

yapilacak olan FED toplantisi ve bu toplantida gelebilecegdi diigiiniilen “tapering” mesajlari olacaktir.”

Nitekim senelik +%5 ile son 13 senenin en biyiik artisina isaret eden TUFE’deki yiikseligin, ekonominin
acilmasindan kaynaklanan ve gegici olacagi distnulen faktorlerin(arag kiralama, ugak bileti fiyatlari, restoran ve
otellerdeki fiyat artiglari,vs) etkisi ile gerceklesmesi yatirimcilarda enflasyon kaygilarini hafifletti. Veri

sonrasinda tahvil faizleri hizla son ¢ ayin en disuk seviyelerine gerilerken, spekulatif hisselere girisler hizlandi.
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FED toplantisi bu hafta piyasalarin yénii_konusunda ne énemli_gelisme...Bu hafta FED toplantisi ve

Amerika’da UFE ve perakende satiglar verileri yatirnmcilarin odaginda olacak. FED’den her hangi bir politika
degisikligi beklenmese de, varlik alimlarinin azaltiimasina yonelik isaretler yakindan takip edilecek. Her ay $80
milyarlik hazine tahvili, $40 milyarlik mortgage bonosu almaya devam ederek bilangosunu blyiten ve tahvil
piyasalarindaki agirhgi ile bir anlamda bu piyasalardan gelen sinyalleri de manuple eden FED’in, bu sene varlik
alimlarinda azaltima gitmesi bekleniyor. Risk istahi ve varlik fiyatlari agisindan oldukga kritik olan konu ise, bu

surecin nasil yonetilecegi.

v" Varlik alimlarinin azaltiimasinin yani sira, faiz arttirrm siirecine yonelik isaretler de yatirrmcilar tarafindan
yakindan takip edilecek. FED Baskanlarinin goruslerinden olusan nokta tahminlere gére 2023 sonrasina
atilan ilk faiz arttirrm tahmini, bu sefer piyasa beklentilerine paralel olarak 2023 senesine ¢ekilecek mi

gbrecegiz. Bu toplantida yatirnmcilar FED’den gelecek aciklamalari_bir_miktar_sahin_algilamak

eqillimine girebilirler, dolayisiyla yatirirmcilarin Carsamba giinii dikkatli oimalari gerekiyor.

S&P500 endeksine baktigimizda, gegctigimiz hafta teknoloji sirketlerindeki toparlanmanin devam etmesi ile endeks

yeni rekor seviyelere tirmanirken, sene basindan bu yana %13 yukselis gdstermis durumda. Sektorlerde gectigimiz
hafta saglik, teknoloji guicli performans gosterirken, finansallar ve zorunlu tiiketim sektéri geride kaldi.

v' Endeksin gii¢lii performansinin arkasinda beklentinin olduk¢a Uzerinde gelen sirket karlari, glgla

ekonomik veriler, genislemeci para ve maliye politikalari ve tahvil faizlerindeki yiikselign sinirli kalmasinin

onemli etkisi var. S&P500 sirketlerinin rekor seviyelerde nakit pozisyonlarini 6nimuzdeki dénemde hisse

geri alimlari i¢in kullanmalari da endekse destek olacak énemli bir dinamik.

v" Bu olumlu faktoérlerin karsisinda; sirket degerlemelerinin oldukga pahali seviyelerde seyretmesi ve
Isinan ekonomiye, ylkselen enflasyona FED’in likiditeyi azaltarak ve faiz artis beklentisini erkene ¢ekerek

cevap verecegi beklentisi yukari yonli hareketleri sinirlayan faktorler.

v" Momentum, algi, pozisyonlanma ve teknik endikatorlere baktigimizda; yatirimci algisi optimist ancak asiri
seviyelerde degil. S&P500’de RSI 70 lGzerinde olan hisse orani %8, dort haftanin en yikseginde olan hisse
sayisl 74. Vadeli piyasalarda S&P500 mini kontratinda spekulatif kisa pozisyonlar 6n planda(22,000
kontrat), endeksin put/call rasyosu 2,23 seviyesinde ve artiyor ancak hisse bazinda put/call rasyosu en
dislk seviyelere yakin. Burada call opsiyonlari ile pozisyon alan bireysel yatirimcilarin ézellikle kisa
pozisyonlarin yogunlastigi hisselerde hedge fonlari sikistirmasinin etkisini goériyoruz.Profesyonel
yatinmcilar hisse bazli kisa pozisyonlarini endekse tasiyorlar. Bu noktada halen endeksin yukari yonli
momentumunun korundugunu g6z oniine alarak, temkinli optimist yaklasima devam etmek ve
4,200, 4,175 ve 4,050 desteklerini yakindan takip etmek makul olacaktir.

v' Temel agidan S&P500 sirketlerinin 2021 sonunda %30 (zerinde blylme ile, hisse basina $188 kar
getirmesi beklenirken bu, 22,50 ileri F/K ¢arpanina karsilik geliyor. Normal sartlarda bu pahali bir ¢carpan
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ancak dusuik faizler ve bol likidite, degerleme carpanlarinin sismesine neden oluyor. Gugllu gelen kar
rakamlarina ragmen garpanlarin sene basindan bu yana sabit kalmasi ile beraber, dnimuzdeki dénemde

endeks degerlemeleri daha makul seviyelere gerileyebilir.
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Portféy stratejisi konusunda, gorislerimizde bir degisiklik yok. Artan faiz ve enflasyon ortaminda relatif giglu

kalabilek varliklara agirlik vermek ve portfdyleri bu yénde sekillendirmek mantikl olacaktir. Bizim buyik resimdeki
stratejimiz temkinli bir optimizm ile segilmis deger ve dongulsel hisselerde pozisyonlari korumak yéninde.

v" Amerikan tiiketicisinin harcamalarindan direk faydalanacak hisselerde pozisyonlari yogunlastirmak,
faizlerin ylikselmeye devam edecegdini g6z onlne alarak bono portfdylerinde bir miktar satisa giderek
vadeyi kisaltmak, spekdlatif alanlarda daha segici olarak kar ve nakit akimi beklentisi yakin gelecekteki
hisselere yonelmek, emtia tarafinda altinda bir miktar agirlik azaltip bakirdaki distsleri alim firsati olarak
kullanmak yoniinde olmaya devam ediyor. Kisa vadede bliyime odakli hisse senetlerine bir giris s6z
konusu. Bunun kalici bir giris mi yoksa trade amagli bir rahatlama rallisi mi oldugunu séylemek gug,
dolayisiyla momentum surdugu surece trade odakli yatirimcilar icin; yeni halka arz edilen girketler, agik
¢cek(SPAC) sirketleri, elektrikli aracglar, yapay zeka, genomik gibi spekulatif beklentilerle fiyatlanan

sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerde uzun pozisyonlar disintlebilir.

Hisse Senetleri:

Son dénemde bliyime odakli hisse senetlerinde yasana yukselislerde, elektrikli ara¢ ekosisteminin 6n plana
geldigine daha dnce deginmistik. 2020 senesinin ikinci yarisinda yeni halka agilan SPAC sirketleri ile beraber bu
alanda faaliyet gOsteren bir gok sirket hizli ylikselisler sergilerken,bu sirketlerin spekilatif beklentilerle gok pahali
degerlemelerle fiyatlandigini takip etmistik. Elektrikli araglarla alakali herhangi bir alanda faaliyet gosteren, hatta
gOstermeyi planlayan proje sirketlerine dahi yatirimci ilgisinin artmasiyla bu sirketler olduk¢a uguk degerlemelerle
yatinnm alirken, Subat ayi ortasinda bu trendin tersine dondiguini ve faizlerdeki artigla beraber sektorde buytk bir

satis dalgasi takip etmistik. Halen de elektrikli araglar alanina yonelik ilgi canli kalsa da, yatinmcilar artan
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faizlerle beraber daha ayagi yere basan ve projelerden ¢ok somut yatirrm hamlelerini ve satig biiyiimesini
gosterebilen sirketlere yéneliyorlar. Oniimiizdeki dénemde bu egilimin hiz kazandigini ve bol likiditenin
verimsiz hale getirdigi kapital alokasyonunun tekrar temel dinamikleri gligli ve rekabetgi sirketlere dogru

kaydigini gorebiliriz.

Bizim elektrikli araglar konusunda konvansiyonel otomotiv Ureticileri arasinda uzun zamandir begendigimiz sirket,
siklikla bahsettigimiz gibi General Motors. Ancak bu alanda 6zellikle en buyik elektrikli arag¢ piyasasi olma
yolunda hizla ilerleyen ve bu konuda Avrupa ile yarisan Gin’de Nio ve Xpeng gibi Ureticiler de bizim oldukga
ilgimizi ¢cekiyor. Gin hikimetinin Ulkede giderek buytyen ve hikimet politikalari ile de desteklenen bir sektdrde,
Tesla’nin karsisina lokal markalar ¢gikarma istegi, gectigimiz iki sene Cin’deki elektrikli arag Ureticilerine adeta bir
yasam sansi daha vermisti. Hikimetten aldiklari buyuk desteklerle finansal durumlarini toparlayan ve yeni
yatinmlara yapma firsati bulan bu sirketlerin operasyonel problemleri azaltarak teslimatlari hizlandirmalari,
buyume hizlarini ivmelendirmeleri ve tiketiciler nezdinde giderek kabul géren prestijli markalar haline gelmeleri
yabanci yatirimcilarin da dikkatini ¢ekti. Giderek ylkselen hisse fiyatlarini, ek hisse satisi yaparak yeni fonlama

almak icin kullanan Nio ve Xpeng gibi sirketler yavas yavas global bazda da oyuncu olma yolunda adimlar atiyorlar.

Gegtigimiz hafta Nio Avrupa’da aldig: izinler sonrasinda araglarini bu pazarda da satmaya baslayacagi
haberleri ile ylkseldi ve hisse kritik bir direng seviyesi olan 100 glnlik hareketli ortlamay kirarken, yukari yonl
momentumun guc¢ kazandigini goruyoruz. Bu yukselis egilimi 6nimuzdeki glnlerde de piyasalarda risk istahinin

acik kalmasi durumunda $55 seviyelerine dogru devam edebilir.
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Nio'nun her ne kadar 2023 sonuna kadar kar Uretmesi beklenmese de, sirketin gelirlerini bu surecgte senelik
ortalama %70’e yakin biyitecegi tahmin ediliyor. Sirket 2023 sonu gelir beklentilerine gére 5,9 Fiyat/Satig, kar
beklentilerine gére 164 F/k carpani gibi oldukga pahali degerleme garpanlari ile islem goérse de; sirketin premium
fiyatla satilan Grinlerinin oldukga kabul gdrmesi, batarya degisim programini basarili uygulamasiyla fark
yaratmasi, bilangosunun ve nakit pozisyonunun son dénemdeki hisse satiglari ile giglenmesi ve 31 Mayis itibariyle
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arag teslimat sayisini %427 artigla 24,173 seviyesine gekmesi, Nio’nun risk profili ve gelecek potansiyelinin
ongorilebilidiligi agisindan olumlu faktorler. Her ne kadar Avrupa piyasasinda gegmiste Cin bazli sirketler blyuk
bir basari saglayamamis olsa da, Nio’nun elektrikli araclar konusunda konumlandigi premium nis alan ve 6zellikle

batarya degisim programi ile yarattigi fark, Avrupa’da kendisine belli bir pazar payi agmasina yardimci olabilir.

Altin:
Altin beklentimizde bir degisiklik yok. Uzun vadede olumlu olmamiza ragmen, asagida daha once

bahsettigimiz gibi kisa vadede altinda asagi yonlii hareketlerin 6n planda kalacagini diigiiniiyoruz.
.. altinda $1,675 destegindeki ¢ift dip gériiniimti ile baslayan ve tahvil faizlerindeki yukari yénlii hareketin glic kazanmasi ile
hizlanan, bizim de arkasinda durdugumuz kisa vadeli yiikselis hareketi, éniimiizdeki giinlerde &6zellikle $1,900
seviyesine yaklagilan noktalarda bir miktar zayiflayabilir. Ozellikle reel faizlerde éniimiizdeki dénemde devam

etmesini bekledigimiz yukari yénlii hareket altindaki ylikselislere set cekebilecek 6nemli bir dinamik.”

“....kisa vadeli trade amacli pozisyonlar i¢in $1,900 seviyesine yaklasilan noktalarda bir miktar dikkatli olunmasinin ve son

haftalarda yasanan $200’a yakin tepki hareketinde kismen kar almanin makul olabilecegini diisiiniiyoruz.”

Altinin reel faizler ve dolarin yénlne olan hassasiyeti, 6nimuzdeki dénemde de yatirnmcilarin gdéz 6nine almasi
gereken en 6nemli dinamik. Faizlerde son dénemde goérdigumuz geri ¢ekilmeye sinirli tepki verebilen altinda
$1,850 ve $1,800 seviyeleri asagida izleyecegimiz destekler olacak. Dolar endeksi 90 seviyesi etrafinda dip
yaparken, burada yasanabilecek yukari yonli hareketler de altin fiyatlarini baskilayabilir. Pozisyonlanma tarafinda
Nisan ayi ile baslayan ralli ile beraber gerek vadeli piyasalardaki altin kontratlarinda, gerekse de ETF’lerde alimlar

vardi, son giinlerde bu giriglerin yavasladigini ve $1,900 civarinda satig baskisinin hakim oldugunu goriiyoruz.
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Ekonomilerde blylimenin 6n plana gelmesi, tahvil faizlerinin yukari hareketlenmesi ve yatirnmcilarda risk istahinin
artmasi ile asagida gorildigu gibi ekonomide yaygin kullanilan emtianin altina gore gui¢li performans gésterdigini

takip ediyoruz. Bu trend 6nimuzdeki aylarda da devam edebilir ancak 2022 senesinde ekonomilerde blylimenin
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yavaslamasi ve yatirimcilarin daralan likiditenin de etkisi ile daha konservatif bir egilime girmesi, altinin tekrar

Isildamasine ve relatif glcli performans géstermeye baslamasina neden olabilir.
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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.



