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Gectigimiz hafta, raporumuzda sene sonu heyecani ile bazi risklerin g6z ardi edildigine ve Ozellikle
yatinmcilarin riskli varliklar icin asadi yonli potansiyel yaratan bazi 6nemli faktorleri (omicron varyantinin
yayllmasi, sahinlesen bir FED, yavaslayan biylme riskleri) géz ardi ettiklerine deginmistik. Bu konulara yonelik
gelismeler ve Amerika’da Biden’in genis kapsamli “build back better” planinin istenildigi gibi gegmeyebileceginin
anlasiimasi ile riskli varliklardan cikislar 6n plana geldi ve ana endekslerde %2 civarinda dususler takip ettik.

v" Risk igtahinin adeta oksijeni haline gelen bol likidite ve gevsek finansal kosullarin yavas yavas geri
sarilmaya baslanmasi ve FED tarafindan enflasyon baskisinin etkisiyle gelen sahin mesajlar 6zellikle
blylime odakli hisse senetlerinde ve Nasdaq Composite gibi endeksler Gzerinde daha olumsuz bir etki
yaratti. Haftanin en 6nemli gelismesi olan FED toplantisina yonelik bizim takip ettigimiz ana nokta, dot-
plot'daki faiz tahminleri idi. “ Baskanlarin ileri yénelik beklentilerini gésteren dot-plot’da 2022 icin kac faiz artisi
mesaji verilecegi 6nemli bir konu. Piyasada 3 faiz artisi fiyatlanirken, FED’in burada beklentileri 2’ye
ctkardigini gérebiliriz. Daha (izerinde bir degisiklik piyasada risk istahinda hizli bir daralamaya neden

olabilir.”

v' Burada tahminlerin hizli bir sekilde 2022 senesinde 3 faiz artisina yiikselmesi, FED Baskanlarinin
merkez bankasinin hizla artan enflasyon dinamiklerinin gerisinde kaldigi ve sahin bir politika tepkisinin
hizla verilmesini istediklerine isaret etti. Dolayisiyla net net sahin bir FED toplantisi idi, riskli varliklar
toplanti sonrasinda bir miktar yukari tepki verseler de, bu tepki kalici olamadi ve haftanin geri kalaninda
satis baskisinin 6n plana geldigini ve 6zellikle spekiilatif beklentilerle islem géren hisselerin baski altinda

kaldigini takip ettik.

FED verdigi mesajlar kadar sahin bir politika izleyemeyebilir.. FED, ge¢misteki faiz arttirirm siireglerinin
aksine, oldukc¢a diisiik seviyelerdeki tahvil faizleri, hizla yataylagmis bir getiri egrisi ve yavaslayan biiyiime
ortaminda faizleri arttirma siirecine girmeyi planlarken; daha énce de belirttigimiz gibi piyasa oyunculari
bu faiz arttinnm siirecinin uzun soluklu olamayacagini ve FED’in projeksiyonlarinin ¢ok daha altinda bir faiz

seviyesinde sonlanacagini fiyathyorlar.
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Burada yaygin gorus yakin vadede finansal kosullarin sikilastigini géren FED Baskaninin da daha énce bir kag
kere gordigumz gibi piyasalardaki gelismelere hassas hareket ederek, faiz arttirrmi konusunda ¢ok da sahin bir

tutum icerisinde olmayabilecegdi ydoninde.

Omicron ve Manchin biiyiime beklentilerini asagiya ¢ekiyor... Demokratlarin Senato’da gegmesine kesin
gozu ile baktiklari, Biden’in $2 trilyonluk yeniden inga planinin Demokrat Senatér Manchin’in engellemesi
ile zora girmesi ve Omicron vakalarinin hizla yayginlasmasi da, 2022 senesine yodnelik biiyiime
projeksiyonlarinin yeniden gézden gegirilmesine ve enflasyon beklentilerinin bir miktar asagi ¢ekilmesine
neden oluyor. Buyimenin beklenen kadar gug¢li olmamasi ve enflasyonun énimizdeki sene basindan bir miktar
rahatlamasi da, FED’in su an komunike ettigi kadar sahin bir politikaya gecemeyebilecegini dislnduruyor. Nitekim

2 ve 10 yillik tahvil faizlerindeki isteksiz seyir ve asagi yonlu hareketler de buna isaret ediyor.

Bizim baz senaryomuz Aralik ayinin rehavetle gegmesi ve 2022 senesinin basinda volatilitenin artmasi
ve riskli varliklarda sert diizeltmeler yagsanmasi yoniinde idi. Volatilite artisi piyasada hacmin ¢ekildigi bir
donemde kendisini gosterirken, halen biz esas hareketlerin énimuzdeki sene basinda yasanabilecegini ve
yatinmcilarin 2022 senesine mumkin oldugu kadar defansif pozisyonlar ve nakitle girmeleri gerektigini
distndyoruz. “... 2022 senesinin 6zellikle ilk ceyregi bize gére volatilitenin artacagi ve asagi y6nlii diizeltmelerin

daha sert yasanabilecegi bir donem olacak. Dolayisiyla yatirimcilarin Aralik ayi rehavetine kapilmamalari ve 2022

senesine daha temkinli girmeleri bize gbre dogru olacaktir.”

v Bir siredir belirttigimiz ve bu dénem igin oldukga cazip buldugumuz saglik sektérii ETF’leri ve hisse senetleri
ve ucuzlamig deger hisselerinin portféylerde bulunmasi mantikh olacaktir. Spekilatif biiyiime odakli
pozisyonlarda yeni sene o6ncesinde bir miktar nakde dénmenin (sene basindaki bir dizeltmede
degerlendirmek Gzere) de makul olacagini disuniyoruz. Asagidaki grafikte gorildigu gibi tahvil faizlerindeki
artis spekulatif hisselerin kar ¢arpanlarinda sert gerilemelere yol agiyor, bunun devam ettidini gorebiliriz.
Omicron varyantinin yayihiminin ¢ok hizli olmasina ragmen, vakalarin genellikle hafif olmasi da bu sebeple

déngusel hisselere gelebilecek satiglarin alim firsatlari yaratacagini dugtnduruyor.
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Risk istahindaki daralmanin 6nemli bir sebebinin piyasalarda likiditenin ilk etapta artis hizinin azalacagi ve
sonrasinda ¢ekilmeye baglayacagi olmasi dolayisiyla, ilk satis baskisi altinda kalan grubun artan iskonto oranlari
etkisinden olumsuz etkilenen spekilatif varliklar olmasi, risk istahi konusunda ilk olarak bu gruba bakmamiza
neden oluyor. Kriptoparalar, meme stock olarak bilinen temel dinamiklerin tamamen disinda hikaye odakl
alimlarin yapildigi hisseler, uzak gelecekteki beklentilerle fiyatlanan spekiilatif hisseler ve teknoloji
sirketleri gibi yiiksek carpanlarla degerlenen hisseleri bu grup igerisinde degerlendirebiliriz. Dolayisiyla
asagida vadeli kontratlar gosterilen Nasdaq Endeksinin seviyeleri, 6zellikle sene sonunda likiditenin azaldigi bir
dénemde dnem kazanacak. Buglin yasanan dususlerle beraber kritik destek seviyelerine yaklasilirken, Nasdaq

aktif vadeli kontratinda 15,300-15,500 bandini yakindan takip edecegiz.
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Hisse senetleri tarafinda gectigimiz hafta degindigimiz bir hisse bilangosu gelecek olan FedEx idi. Sirketin
dagitim/kargo alanindaki global bazda énemli ayak izi, hissenin benzerlerine gére oldukga zayif performansi, cazip
degerleme seviyeleri ve 6nimuizdeki dénemde bize goére fiyatlama guicinu kullanarak kar marjlarini arttirma
potansiyeli dolayisiyla biz hisseyi olduk¢a cazip bir orta vade yatirrm olarak degerlendirmigtik. Tatil sezonunda
ekonomideki agilmanin etkisi ile e-ticaret harcamalarindaki bliyimenin yavaslayacagi kaygilarinin da abartildigi

ve hissede alim firsat yarattigina deginmistik.
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Fedex Corp (FDX) beklenti lizerinde gelir($23,5 milyar ve $22,4 milyar) ve hisse basina diizeltiimis kar($4,83 vs
$4,28) rakamlar agiklarken, gelirlerini senelik %14 bly(ttl, $5 milyarlik hisse geri alim programi agikladi ve sene
sonu kar tahminlerini yukariya gekti. Blylk resimde iyi bir bilangco acgikladigini soyleyebiliriz, Fedex'in Ulke
icerisinde internet sipariglerinin tagimasini yapan Ground bélimindeki maliyet artiglar dikkat gcekerken, bize gére
sirketin 6nimuzdeki dénemde bekledigimiz gibi ge¢ de olsa fiyat artiglari yapacagi konusunda yatirmcilara isaret
vermesi olumlu idi. 12,1 ileri F/K g¢arpani ile UPS’e gore oldukca iskontolu islem géren Fedex’ e yonelik biz olumlu

go6risiimizu koruyoruz.

Defansif alginin 6n plana geldigi bir dénemde, relatif giicli performans gosterebilecek bir hisse de, Amerika’daki
en biylk telekom operatdrlerinden bir tanesi olan AT&T Inc (T). Bir gok deger hissesi gibi bu sene oldukga geride
kalan sirket, biiylk borg yiikiine ragmen ciddi miktar serbest nakit akimi yaratiyor (2021 senesi igin yaklasik $25
milyar) ve sirketin %15’e yakin serbest nakit akim getirisi bulunuyor. HBO yayin servisini de kapsayan Warner
Media kolunu spin-off ile ayirarak ve varlik satislar ile borcunu azaltarak telekom is koluna odaklanmayi
hedefleyen sirket, daha basit bir organizasyon yapisi ile ana rekabet kulvarinda yoluna devam etmek igin

organizasyonel degislige gidiyor.

AT&T her ne kadar blylume sikintilari gekse de, énimuizdeki dénemde 5G teknolojisinin ve fiber internetin
yayginlasmasinda fayda gorecektir. 2021s kar beklentilerine gére 7 F/K, 6 FD/FAVOK, 0,98 PD/DD ¢arpanlari ile
oldukga ucuz islem goren AT&T, 6nimizdeki sene azalacak olsa da %5’lere varacak bir temettl verimi ile sabit

getiriyi ve defansif karakteri 6n plana alan sabirli yatirrmcilar i¢in bir deger hissesi olarak 6én plana geliyor.
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Oniimiizdeki ddnemde hisse senetlerinde bllyliimeden gok deger faktérlerinin 6n plana gelmesi ve biylime odakli
hisselerin ¢arpanlarinin daralirken, deger odakl defansif karakterli hisselerin relatif gligli performans géstermesi
de telekom sektoriinde ve AT&T hissesine olumlu yansiyacaktir. Hisse tarihsel olarak degerlendirdigimizde dip
seviyelere oldukga yakin iglem gorirken, $20-22 bandi oldukga 6nemli bir uzun vadeli destel bandi. Gegtigimiz
hafta $22 seviyesinde bir ¢ift dip yapma egilimine giren hissenin 6niimiizdeki débnemde ana endekslere gore relatif
glglu performans goésterdigini takip edebiliriz.
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Petrol fiyatlarinda buglin omicron kaygilari ve Amerika’da blylimeye destek olacak $2 trilyonluk Biden planinina
yonelik beklentilerin azalmasi ile beraber asagi yonli hareketin gi¢ kazandigini goriyoruz. Risk istahina paralel
olarak gectigimiz hafta petrol fiyatlari %1,8 gerilerken, yine de sene basindan bu yana petrol %40 civarinda artida

seyrediyor.

Kasim ayinda $83 seviyesinin hemen (zerinde tepe yapan Amerikan Ham Petroliiniin, sonrasinda OPEC
tarafindan gelen arz artisina devam mesaji ve talepteki artisin beklenen kadar yliksek olmayabilecegdi kaygilari ile
glc kaybettigini takip ediyorduk. Son dénemde omicronun global bazda mobiliteyi asagiya ¢ekecegdi ve Avrupa ve
Amerika’da kapanmalarin 6n plana gelecegi kaygilari da petrol fiyatlari Gzerinde baski kurdu. WTI gunlik
grafiklerde aktif kontratin 200 gunlik hareketli ortalamasinin gegctigi ve uzun vadeli yikselis hareketinin dnemli bir

trend destedi olan $68 seviyelerine geri ¢ekilirken, bu seviyeler kisa vadede 6nemli ve yakindan takip edilecek

destekler.
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Daha orta vadeye baktigimizda petrol fiyatlar igin 2022 senesinde arz/talep dinamiklerini degistirebilecek en
o6nemli dinamikler Covid19 salgininin gidisati ve non-OPEC (Ureticilerinin en blytugi olan Amerika’daki tretim
seviyesi olacaktir. OPEC+ konsorsiyumunun aylik 400,000 varil arz artiglarina devam etmesi ile beraber, ABD’de
gectigimiz sene géremedigimiz Uretim artisinin bu sene gelmesi durumunda arz sikigikhdinin ortadan kalktigini

gorebiliriz.
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OPEC gectigimiz hafta 2021’in son geyreginde beklenen talebin 2022’nin ilk ¢ceyregine kayacagi ve 2022’de gunlik
99,1 milyon varil ile pandemi dncesi talebe geri donelecegini dngdrurken, burada salginin seyri oldukga énemli.
OPEC’in bu daha optimist senaryosunun arkasinda Uretim artiglarini hakli gésterecek sebep yaratma istegi de
olabilir. Biz bu hafta WTI i¢in yukarida bahsettigimiz $68 seviyelerini yakindan takip edecegiz, risk istahindaki bir

toparlanma petrole de bu seviyelerden bir miktar alim getirebilir. Ancak 2022 senesi basinda riskli varliklarda

yasanacak bir diizeltmenin, petrolde daha asagi seviyelerin(~$60) goriilmesine neden olabilecegini diistinliyoruz.
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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 6ngori, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatinm aracglarinin 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 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 yatirrm 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 Yatirnm 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 Yatirirm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen ¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatirm 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 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 yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



