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Kasim ayi1 hisseler icin iyi bir ay olmaya devam ediyor...

Kasim ayi ile baslayan sene sonu rallisi gectigimiz hafta da devam ederken, ay basindan bu yana S&P 500
endeksinde kazanimlar %7’yi asti, Nasdaq 100 endeksinde ise %10’a yaklasti. Tahvil faizlerindeki gerileme ile
tahvil ve bono piyasalarinda da benzer bir gli¢li performans yasanirken, endekslerde %3,5’lara varan yikseligler
takip ettik.

Son doénemde ekonomik aktivitenin yavasladijina isaret eden verilerin yani sira, gectigimiz hafta enflasyon
rakamlarinin da beklenti altinda kalmasiyla, FED’in 2024 senesinde faiz indirmlerine gidecegi beklentilerinin
artmasi, risk istahini destekleyen en 6nemli faktérdi. ABD hazinesinin énimuzdeki geyrek igin borglanma miktarini
distrmesi ve daha erken vadelere agirligi vermesinin olumlu etkisi ile tahvil faizlerindeki geri gekilme de, 6zellikle

teknoloji hisselerine itici glic saglamaya devam etti.

Ekonomik aktivitenin yavaslamasi, ABD’de FED'’in politika patikasinin daha az sahin adimlarla ilerleyecegi
izlenimini dogurarak hisse senetlerine destek olurken, emtia tarafina bu dinamigin daha olumsuz yansidigini
ve durgunlugun emtia talebini distrecegi korkulariyla 6zellikle enerji ve baz metaller tarafinda zayif fiyatlamalarin

6n plana geldigini ve emtia endekslerinin Kasim ayinda ekside kaldigini gériyoruz.
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Sene sonu rallisinin 6nemli kismi kisa silirede gerceklesti...
Son iki haftada yasanan ytikselis ile beraber bazi teknoloji endekslerinde yikseligler %15-20 bandina yaklasirken,
bu noktada distindigimiiz sene sonu rallisinin dnemli bir kismi ¢ok kisa bir siirecte gergeklesti.Oniimiizdeki

haftalarda tatil sezonuna girilmesi ile beraber hacimlerin bir miktar diistiguni goérebiliriz.

Biz sene sonuna kadar riskli varliklar igin olumlu bir piyasa ortami beklemeye devam etsek de, bu noktadan sonra
yukari potansiyelin daha sinirli oldugunu ve yatinnmcilarin hisse segimleri konusunda daha dikkatli ve
secici olmalar gerektigini diisiiniiyoruz. ilk etapta yagsanan ve genele yayilan ylkselis hareketi “short covering”
yardimi ile butin hisselere ve 6zellikle de spekulatif, geride kalmis, kisa pozisyonlarin yogunlastigi kirilgan
hisselere olumlu yansirken, bu noktadan sonra kazanimlarin daha ¢ok gigli temel dinamiklere sahip hisselerle

devam ettigini gorebiliriz.

S&P 500 endeksine baktigimizda Eylil ayinda baslayan ve Ekim ile hiz kazanan disus hareketi son iki haftadaki
ralli ile geri alinirken, endeks 4,607 seviyesindeki senenin zirvesine yaklasmis durumda. Bu noktada endeksin
4,400-4,500 arasinda bir soluklanma sonrasinda yukari hareketine devam etmesi daha saglikl olacaktir. Biz sene
sonuna kadar olumlu bir piyasa ortami bekledigimize dedinsek de, endekste 4,550-4,600 arasinin gegilmesi

oldukga zor olacaktir.
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Uzun vadeli tahvil faizlerinin seyri hisseler lizerinde belirleyici olmaya devam edecektir...

Ozellikle de hisse endekslerini, tahvil faizleri ile beraber diisiindiigiimiiz zaman S&P 500 endeksi igin dnemli bir
dirence yaklasilirken, 10 yillik tahvil faizleri igin de oldukga énemli bir destek seviyesine yakiniz. 10 yillikla igin
%4,30 seviyesi, bizim bir sredir belirttigimiz ve %5’lerden %4,30’lara bir geri cekilmenin hisse senetlerine

nefes alani verecegine degindigimiz bir seviye idi.

Nitekim ABD hazinesinin borglanma miktarini diisirerek, vadeleri daha erkene gekmesi ile beraber %4,30'lara
yakin bir geri ¢ekilme gordik. Biz bu seviyenin altina kalici bir hareketin mevcut dinamiklerle olduk¢a gii¢
olacagini ve bunun da hisse senetleri lizerinde yiikselise set ¢ekecek onemli bir dinamik olarak

sekillenecegini distnlyoruz.
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FED’den 2024 icin faiz indirim beklentileri agiriya kagmig olabilir...

Enflasyon verilerinin manset ve ¢ekirdek rakamlarda beklentilerin altinda gelmesi(Tufe senelik gerceklesen: %3,2,
beklenti:%3,3, dnceki:%3,7) ile fiyat artiglarinin aylik bazda hiz kaybetmeye devam etmesi, merkez bankasinin
siki para politikasinin devami konusunda daha esnek davranabilme ve bir yumusak inig senaryosunu
gerceklestirme konusunda elini gili¢lendirirken, yatirmcilar tarafindan da olumlu kargilandi. Burada
dnumizdeki aylarda TUFE sepetinin gok énemli bir pargasi olan ve gecikmeli olarak fiyatlarda etkisini gdsteren

barinma kaleminin de yavaslamaya devam etmesi, enflasyondaki diistis konusunda etkili olacak bir faktor.
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Gegtigimiz hafta ayni zamanda zayif bir bilango agiklayan ABD’nin dev perakende zinciri Walmart tarafindan
gelen fiyatlarda diisiis egiliminin hiz kazanabilecegine yonelik yorumlar, enflasyon beklentilerine olumiu
yansiyan bir konuydu. Yatirnmcilar enflasyon verisi sonrasinda 2024 senesi igin FED’den faiz indirim
beklentilerini neredeyse 100 bp yani doért faiz indirimi seviyesine ¢ekerlerken, burada ekonominin giicind ve bir
resesyon ihtimalinin sdrekli ételendigini géz 6ndne aldigimizda, biz beklentilerin bir miktar asiriya kagmis
olabilecegini ve bir faiz indiriminin muhtemelen 6nimizdeki senenin Gglincl ¢eyreginin sonlarinda veya dordinct

ceyreginde gelebilecegini disunuyoruz.
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Hisse senetleri tarafinda;
Microsoft, yapay zeka konusunda isbirligi yaptigi OpenAl'daki kaosu firsata gevirerek, siketin yonetim kurulu
tarafindan gérevden alinan eski CEO’su Sam Altman’i bunyesine kattigini duyurdu. Biz gec¢tigimiz hafta asagida
acikladigimiz gibi Microsoft'un yapay zekayi Uriinlerine katarak, bu konuyu satis ve kar rakamlarinda bliyiime
yaratma konusunda bir ¢ok sirkete gore ¢ok daha agresif davranmasini olumlu bir faktér olarak degerlendirmis ve
sirketin bir sene sonu rallisi igin cazip bir segenek olduguna deginmistik. Sam Altman’in sirkete katilmasi ile beraber
yapay zekaya yonelik eforun daha da hiz kazanacak olmasi sirket igin olumlu bir dinamik ve yatirimcilarin hisseyi
tutmaya devam etmesini 6neriyoruz.
“Microsoft'un software odakli defansif karakterli gelir kaynaklarinin yani sira, OpenAl ile yapilan igbirligi
cergevesinde kazandiJi yapay zeka kabiliyetini paraya ¢evirme konusunda teknoloji sirketleri arasinda en
agresif ve atiimci girket olmasi, hisseye spekdlatif bir bliylime bacagdi da kazandiriyor. Her ne kadar hisse
bir miktar pahali ¢arpanlarla islem gérse de, sirketin éngoriilebilir kar biyiimesi patikasi ve faaliyet
gOsterdigi alanlardaki dominant konumu bu pahaliligi kismen hakli kiliyor. Grafikte de gésterildigi gibi $350
kritik direncinin asilmasi ile hissede yukari ybnlii hareketlerin hizlandigini takip ediyoruz. Biz yukarida
belirttigimiz gibi bir sene sonu rallisine katilmak isteyen yatirnmcilar igin Microsoft hissesini
risk/getiri anlaminda cazip bulmaya devam ediyoruz”
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Nvidia, Sal glini kar rakamlarini agiklayacak ve bu sezonunun en dnemli bilangosu olacak. S&P 500 endeksinde
%3 Uzerinde agirhgi ile endeksin en blyuk dordiincu hissesi olan Nvidia’dan gelmesi beklenen %171 satis, %480

civarindaki senelik kar bliyimesi, S&P 500’lUn de geyreklik kar blylmesine énemli etki yapacaktir.

Nvidia Satis Biiyiimesi
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2022 SENESI 2023 3.C BEKLENTI SON 12 AY SON 3 SENE

ORTALAMA

Nvidia’nin son g¢eyreklerde acgikladigi rakamlar sonrasinda sirketten beklentiler oldukga ylksek, ancak bu
beklentiler hisse senedi performansina sinirli yansimis durumda. Bunun da ana nedenlerinden bir tanesi, ABD’nin
Cin’e yonelik aldigi1 bazi teknoloji triinlerinin ihracindaki sinirlamalarin, Nvidia’y direkt olarak etkilemesi. Diger bir
konu ise, yapay zekaya yoOnelik beklentilerin bir gok sirketin rakamlarina oldukg¢a sinirli yansimis olmasi ve

dolayisiyla sirketlerin altyapi yatirimlarini ne kadar hizla devam ettireceklerine yonelik kaygilar.
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Yukarida bahsettigimiz Microsoft’'un Sam Altman’i biinyesine katarak, Nvidia giplerine rakip olabilecek ¢ip
tiretimine girme olasiligi da sirketin is planina yonelik yeni bir tehdit. Ancak biz girketin uzun zamandir
elinde bulundurdugu rekabet listiinliigiinii siirdiirecegine inaniyoruz ve 2024s kar beklentilerine gore 45
ileri F/K ¢arpanini pahali bulmuyoruz. $500 kisa vadede hisse igin bir direng olsa da, orta/uzun vadede Nvidia

bizim en begendigimiz, portféylerde yer vermek istedigimiz ve geri gekilmeleri firsat olarak degerlendirecegimiz bir
hisse senedi.
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Arjantin’de asiri u¢ ekonomi politikalari ile 6n plana gelen ve para birimi pesoyu dolar ile degistirmeyi, merkez
bankasini ortadan kaldirmayi planladigini agiklayan Milei'nin se¢imi kazanmasi sonrasinda neler olacagina dair
belirsizlik devam ediyor. Global bazda en yiiksek enflasyon(%143) oranlarindan bir tanesine sahip olan Arjantin’de
Milei’nin sézlerini gergeklestirmesi pek mumkin gériinmuyor. Ancak devletin ekonomideki roltnd kigiltme ve uzun
zamandir devam eden asiri genislemeci maliye politikalarini sinirlama potansiyeli ilk etapta olumlu algilabilir.
Ozellikle de senelerdir (ilkeyi etkisi altina alan Peronist anlayis ve kétli yénetimden bir degisime gidilecegi
beklentisi, sinirli da olsa Ulke varliklarina olumlu yansiyor. Burada 6zellikle Glkenin dev petrol sirketi YPF’in politika
kiskacindan c¢ikabilecedi ve fiyatlamalarn piyasaya paralel yapabilecegi umutlarn ile ABD’de islem goéren

ADR’larinda sert yukari hareketler gértyoruz.
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Perakende hisseleri, gectigimiz hafta oldukga hareketli seyrederlerken, hisse performanslarinin da bilango
rakamlarina ve beklentilerine goére ciddi sekilde ayristigini gérdik. Target, Gap, Macy’s gibi hisseler sene sonu
alisveris sezonuna girerken beklentilerden iyi rakamlar agiklayarak ylkselirlerken, Walmart'in geride kaldigini takip
ettik. Onimiizdeki dénemde perakende harcamalarinin beklentilerden daha glicli kalabilecegi fiyatlamalarin én
plana gelmesi durumunda, son dénemde envanter sikintilarini ¢gdzmeye baslayan ve Cin’deki yavaslamanin

onemli sekilde hisse fiyatlarina yansitan Nike gibi hisselerde de bir toparlanma takip edebiliriz.
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Spekulatif Net Uzun/Kisa Pozisyonlar - CFTC

Emtia/Endeks Son_ 1s en dusuk 1s en yuksek
Amerikan Ham Petroli 245.386 170.119 390.627,00
Dogal Gaz -104.298 -182.100 -49.985,00
Brent Petrol 170.985 89.393 299.908,00
Altin 161.551 60.475 225.537,00
Giimiis 21.476 -10.232 43.845,00
Paladyum -11.441 -11.716 -883,00
Platin -3.757 -3.757 30.815,00
Bakir -16.880 -35.712 20.902,00
Misir -143.090 -146.232 288.545,00
Bugday -70.298 -107.489 -25.077,00
Soya 89.949 -6.254 194.552,00
Pamuk 6.765 -13.367 65.217,00
Kahve 28.849 -37.467 35.266,00
Kakao 73.550 -3.893 86.695,00
Seker 200.707 151.992 259.115,00
Altin-Ticari -183.032 -251.980 -81.526,00
SPX -82.654 -447.046 14.486,00
10YR -641.717 -870.838 -262.693,00
EUR 114.866 71.592 198.934,00
YEN -129.984 -129.984 -20.711,00
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm 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 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 araglarinin ve iglemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen trlin ya da hizmetin misteriye
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 turld 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 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 mimkuanddr. Yapi Kredi Yatirnm 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 s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin galisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda onlemeyen c¢ikar ¢catismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapr 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, Yapi1 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 Gzerinde 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 gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. 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.



