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Gectigimiz hafta hisse senetlerinde satiglar hizlanirken, enflasyon kaygilari ile FED’in Uzerinde parasal
sikilastirma beklentilerinin daha da artmasi ve tahvil faizlerindeki ylkselis, risk istahindaki geri gekilmenin
temelinde yatiyordu. Nasdaq Composite %7,6 dislsle en zayif performansi gosteren endeks olurken, sene

basindan bu yana %12 disUsle diizeltme boélgesine de girmis oldu.

13 Aralik tarihlli haftalik raporda da agsagidaki gibi degindigimiz sekilde, 2022 senesi basinda bir diizeltme

aslinda siirpriz_degildi. DisUs hareketinin temel nedenleri; degerlemelerin pahali oldugu bir dénemde parasal

sikilastirma beklentisinin artmasi ve blylmedeki yavaslamanin sirket karlarina etkisi idi. DUsUs hareketi bir miktar

daha devam edebilir, ancak bu noktada yasanan hareketin hizi biraz asiriya kacmis durumda.

“Aralik ayl rehavetle ge¢se de, 2022’nin ilk geyreginde volatilite artacaktir... Aralik ayinin
mevsimsel olarak glglu aylardan bir tanesi olmasi, yatirimcilarin ve fonlarin endeksin guc¢li 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 tzerinde fiyatlanmadigini gorebiliriz.

Ancak 2022 senesinin_0Ozellikle ilk ceyredi bize gore volatilitenin artacagi ve asagi yonlu

diizeltmelerin daha sert yasanabilecedi bir donem olacak. Dolayisiyla yatirnmcilarin Aralk ayi

rehavetine kapilmamalari ve 2022 senesine daha temkinli girmeleri bize gore dogru olacaktir”

“... 2022 basinda riskli varliklara yonelik endiselerin ve satis baskisinin artabilecegini diisiinsek de,
bu olasi diisiislerin de 6zellikle dongiisel ve deger hisselerinde alim firsatlari yarattigini gorebiliriz.
FED’in 2022 senesinde faiz artislarina yonelik tavrinin ne olacagini kestirmek gi¢ ancak, 2022’nin
basinda hisse senetlerine gelebilecek satislar, enflasyon baskisinin kismen hafifimesi ve blyimenin
yavaslamasi durumda; Merkez Bankasi tahvil alimlarini erken bitirse de, faiz artiglari 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 azaltiilmasinin
makul olabilecegini disiinliyoruz. Spekulatif hisselere, yakin vadede karlihgin olmadigi ve gelir
blyUumesi patikasi dngdérulebilir olmayan biyime hisselerinde, teknoloji ETF’lerinde ¢ok dikkatli olunmasi

gerektigini disunutyoruz.”

“Tahvil piyasalarindan pek hos olmayan mesajlarin geldigine ve 2022 senesinin baslarinda
yasanabilecek bir volatilitenin ipuglarinin verildigine de gectigimiz hafta degindik. Burada
spread’lerdeki agilmalar bizi kaygilandirirken, ayni zamanda reel faizlerde goérdigimuiz yukari yonli bir
atak potansiyeli de risli varliklar Uzerinde sikinti yaratabilecek bir konu. 10 yillik reel faizinin 6niimuizdeki
haftalarda yukari yonli bir hamle yapmasi oldukga muhtemel. Bu da teknoloji sirketleri gibi biiylime

odakli hisse senetlerine olumsuz yansiyacak bir dinamik.”
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Bu hafta igerisinde endekslerde yukari yonlii bir tepki goérebiliriz...
Yukarida bahsettigimiz gibi satis baskisi i¢in hakli sebepler vardi ve diizeltme hareketi geldi, bunun daha
ciddi bir ayi piyasasina evrilip evrilmeyecegini takip edecegiz. Ancak hareketin glicti beklentimizin de 6tesine

gegmis durumda ve asagi yonli momentum soluksuz bir sekilde devam ediyor.

Asagidaki grafikte goruldiigii gibi endeksler teknik olarak asir satig seviyelerinde, panik olduk¢a yaygin,
yatirnmci algisi asiri pesimist ve kisa vadede bir yukari tepki igin kosullar uygun. Ancak satis momentumunun
bu kadar gugli oldugu ve yatirimcilarin 6zellikle endekslerde agdirligi yiksek olan teknoloji hisselerinde hizla ¢ikis
yaptiklari bir ddnemde dip arayisi konusunda ¢ok dikkatli olmalar1 gerekiyor. Nitekim Cuma ginu S&P500
endeksinin 200 gunlik hareketli ortalamasina denk gelen kritik 4,430 seviyesi ilk etapta hizli bir tepki hareketine
neden oldu, biz bu seviyelerin kisa vadeli bir dip olabilecegini diglintiyorduk, ancak giin sonunda bu 6nemli destek
de sert bir sekilde asagdi gegildi. Bu noktada 4,300 seviyesi S&P500 i¢in izleyecedimiz bir diger dnemli destek.
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Dusus hareketi heniiz sonlanmasa da, kisa vadeli olasi sert yukari tepkiler 6zellikle trade odakl kisa vadeli
pozisyonlar alabilen yatirnmcilarin ilgisini ¢ekebilir. Bu noktada 6nimuzdeki hafta yapilacak olan FED
toplantisi oldukga énemli ve FED’den sahin mesajlar vermesi anlaminda beklentiler olduk¢a artmis durumda.
Yatinmcilar 2022 senesi igin 4 faiz artigini fiyatlamalara dahil etseler de, gectigimiz hafta daha detayl degindigimiz
gibi biz FED’in bir seyler kirmadan, fiyatlanan kadar sahin olamayabilecegini diisiinliyoruz. Faiz artislarinin
Uzerine 1 trilyon civarinda bilango kigulltmenin de sikilastirici etkisi goz 6nline alindiginda, finansal kosullarda
sene basindan bu yana gérdigimuiz sikilasma ve bliyiimenin yavasalamasi ile beraber FED ekonomide sert bir
frene ve finansal piyasalarda kirilmalara neden olabilir.
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Kisa vadeli tepkiyi tetikleyebilecek faktorler...

Orta vadede defansif durusa devam etsek ve ana pozisyonlar konusunda deger hisselerinde kalinmasinin

dogru oldugunu diisiinsek de, kisa vadede asagidaki faktorlerin etkisi ile spekiilatif risk istahi cok yiiksek

olan yatinmcilar icin bazi firsatlar ortaya cikmis olabilir. Ancak trend hala asagi yonlu oldugu igin, trendin

tersine tepki hareketlerinde yatirimcilarin ¢ok dikkatli olmalari ve stop-loss’larini yakin seviyelere ¢cekmeleri

mantikli olacaktir.

v Bilango sezonunda teknoloji sirketlerinin karlarinin beklenti lizerinde gelmesi.. Sirket karlarinda %20
civarinda biyime bekleniyor, banka bilangolari gugli gelse de, yatirimcilarin yiksek beklentilerini tatmin

etmedi. Burada banka hisselerinin ciddi ylikselmis olmasinin da etkisi var.

v' Opex sonrasi rahatlama... Cuma giini oldukca yikli Ocak ayi opsiyon pozisyonlarinin vade sonu ile
beraber broker’larin hedge pozisyonlarinin rahatlamasi ve tirev pozisyonlarinin endekse etkisinin

azalmasi volatiliteyi azaltabilir.

v" FED’e yonelik asirn beklentiler...Hafta igerisinde FED bir miktar sahin mesajlar verse ve ilk faiz arttirimi
Mart'a gekse de, bu blyik 6él¢lde fiyatlandigi icin piyasalara yansimasi ¢ok negatif olmayabilir. Yukarida

bahsettigimiz gibi biz FED’in baski altinda tutuldugu kadar sahin olmayabilecegini dlistnuyoruz.

v' Asiri satig ve asiri pesimizm... Yatirimci algisi ve posizyonlanmadaki asiri persimizm, teknik olarak asiri
satim seviyelerinde olmamiz ve bazi gigli temel dinamiklere sahip hisselerin kritik desteklere gerilemesi

kisa vadeli bir dibin uzak olmadigini disundurtyor.

v Tahvil faizlerinde kisa vadeli bir tepe goriilmesi... 10 yillik faizinde %1,95 kisa vadeli bir tepe olabilir,
buradaki gerilemeler biyime odakli hisselere ve endekslere yardimci olacaktir. Bono spreadlerinde de

hisse piyasalarinda gérdugumuz panigi gérmuyoruz.
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Ne yapiabilir...

igerisinde bulundugumuz piyasa ortami her yatinmcinin katilimi igin uygun olmayabilir.

v' Orta vade odakli yatirimlarini degerlendiren ve kisa vadeli alim satim yapmayan yatirimcilar igin
halen nakit ve deger hisselerinde kalmaya devam etmek ve ucuzlamis, kaliteli blyime odakh dev
teknoloji hisselerinde sinirli pozisyonlar disinmek makul olabilir. Bu yatirimcilar biraz daha net bir dip

olusumu isareti gérmek isteyebilirler, henliz bu isaretler yok.

v Yiiksek risk igtahina sahip ve ortaya c¢ikan firsatlari kisa vadeli pozisyonlarla degerlendirebilecek,
trade odakh alim/satimlara agirlik veren yatirimcilar i¢in esnek kalmak ve stop-loss’lari yakin tutmak

kaydi ile agagidaki hisselerde firsatlar ortaya ¢ikmis olabilir.

v Olasi bir yukari yonli tepkiye her ne kadar en ¢ok gerilemis, spekiilatif hisseler ilk giiglii tepkiyi verecek
olsalar da, yatirimcilarin asagi yonli risklerin devam ettigini géz oniine alarak, trade amagh
pozisyonlar igin dahi kaliteyi tercih etmeleri ve kar edebilen, giigll bilangolu ve saglikli nakit akisina sahip

teknoloji sirketlerinde firsat aramalari daha dogru olacaktir.

Microsoft ve Google, bizim bu ortamda mega-cap teknoloji hisseleri arasinda begenmeye devam ettigimiz
sirketler. Gerek makul degerlemeleri, gerek relatif distnuldiginde defansif karakterleri ve gerekse de gelecege
yonelik blylime potansiyelleri distnuldtuginde bu iki sirkette dnimizdeki haftalarda yasanacak dusuisler alim
firsati yaratabilir. Kisa vadede her iki hisse de kritik destek seviyelerine olduk¢a yakinlar ve teknoloji sirketlerinde

olasi bir tepki iki hissede de yukari yonll bir toparlanmaya neden olabilir.

Alphabet Inc (GOOGL): Sene basindan bu yana yasanan dislslerde endeks relatif gliclii kalan Google icin

2,550-2,600 seviyesi kritik bir destek bdlgesi, endekslerde bir donls gorursek bu seviyelerde bir miktar alim ilgisi

olusabilir.
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Microsoft (MSFT): Microsoft igin $285 seviyesi 6nemli bir destek. Bu seviyeye dogru bir geri gekilme hissede

%19’a yakin bir tepeden disise isaret edecektir ki, $2,2 trilyon piyasa degeri olan bir sirketin ayi piyasasi esigine

gelmesi bir miktar alim ilgisi dogurabilir.
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Paypal, Salesforce ve Shopify dev teknoloji sirketleri arasinda daha orta dlgekli, bir miktar daha yiksek
degerlemeler sahip ancak kar edebilen, gugli nakit yaratan ve bulunduklari alanlari domine eden diger cazip
teknoloji sirketleri. Burada internetten aligverislerin ekonomideki agilma ile beraber bir miktar zayiflamasi ve
yukselen faizlerin degerleme ¢arpanlarina etkisi hisselerin MSFT ve GOOGL’a gére daha sert satis baskisi altinda
kalmalarina yol agsa ve bu sirketler Snimuzdeki ddnemde de daha volatil hareket edecek olsalar da, uzun vadede

bizim begendigimiz biyime hikayeleri.

Salesforce.com (CRM): Halen pahali garpanlarla igslem gorse de, CRM igim $200-210 bandi kisa vadeli énemli

bir destek olarak caligabilir ve hissede bir miktar alim ilgisi gorebiliriz.
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Paypal (PYPL): Odeme sistemleri tarafinda ézellikle dijital ddemeleri domine eden ve ¢ok hizli biiyiiyen fintech

hisselerinde %50 Uzerinde geri ¢ekilmeler takip ediyoruzg. Paypal'de bu satislardan payini alan ve buyume

profiline gore cazip seviyelere gerileyen bir bagka dev teknoloji hissesi. $155 destegi yakindan izleyecegimiz

destekler.
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Shopify (SHOP): Ufak-orta Olgekli sirketler icin e-ticarete erisimi kolaylastiran ve pandemi déneminde artan

internet alisverisleri aktivitesi ile gcok hizli biyldyen Shopify da yakindan takip edilmesi gereken bir teknoloji hissesi.
Shopify’in énlinde cazip bir blyime patikasi olsa da, hissenin 2022 sonu beklentilerine gore 130 gibi oldukga
pahali ileri Fiyat/Kazang carpani ile islem goérdigu ve igerisinde bulundugumuz artan faiz ortaminda daha yiksek

volatilitede hareket edece@i unutulmamali. $800 ve $750 destekleri asadida izleyecegimiz 6nemli destek

seviyeleri.
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Nvidia, Qualcomm ve Marvel Technology cip sirketleri arasinda bizim orta vadeli begendigimiz bazi sirketler.
Teknoloji hisselerindeki sert dususler ¢ip sektoriine de olumsuz yansimis olsa da, bu hisselerdeki asagi yonlu
hareketlerin daha sinirli kaldigini gérdik. Dijitallesmenin oldukga kritik bir pargasi olan ve pandemi déneminde
gerek elektronik aletler, gerekse de otomotive olan talep dolayisiyla oldukga gigli bir ddnem gegiren ¢ip sirketleri
icin, tedarik zincirindeki sikintilarin hafiflemesi ile bu sene de iyi bir sene olabilir.

Marvell Technology (MRVL): Marvel'in gelirlerinde 6nemli yer tutan veri merkezleri tarafindaki gugli buyiime, 5G

ve otomotiv gibi sektorlerdeki ayak izi ve kisa vadedeki 6ngorilebilir kar bliyimesi, NVDA ve QCOM gibi sirketlere

gore daha ufak 6lgekli ve bir miktar pahali olmasina ragmen bize cazip gelen faktorler. $70 6nemli destek seviyesi.
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Cin sirketleri 2022 senesinde bu noktaya kadar relatif gligli performans gdsterdi, bunun éniimizdeki dénemde
de devam ettigini gorebiliriz. Sene basindaki raporumuzda da nedenlerine daha ayrintili degindigimiz gibi bu sene
Cin’deki dev teknoloji hisselerinin toparlandigi bir sene olabilir. Baidu, JD.com, Alibaba, Tencent gibi dev teknoloji
sirketlerine sene basindan bu yana alim ilgisinin canlandigini takip ediyoruz.

Baidu Inc. (BIDU): Diger Cin teknoloji hisselerine gore de gli¢li performansi dikkat ceken Baidu igin $150 kritik

bir destek seviyesi.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhi@i 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye
veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikieki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte bulunulmamaktadir. Tum yorum ve tavsiyeler 6ngord, 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 icerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Griin ya da hizmetin musteriye
uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tarlt 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 yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecrubenize uygun sonugclar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirlmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirim
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.$.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mimkunddr. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme gergevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin galisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tuzel kisiler ile misterileri arasinda 6nlemeyen cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm 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 tGzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir.
S0z konusu gikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi i¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi
Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



