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Gegctigimiz hafta raporlarimizda ABD’de gelen onemli sirket bilangolari hakkinda yorumlarimizi iletmis ve

piyasalarla alakall asagidaki ana basliklara deginmistik. Bu goérasler blyuk élgtide gegerliligini koruyor.

Sene basindan bu yana devam eden yikselis bir miktar daha devam edebilir, burada belirleyici faktorler sirket
karlari ve gelecek ekonomik verilerin sekillendirecedi resesyon beklentileri olacaktir.
v Sirket karlarinda kétii bir siirpriz yasanamamasi ve ilimli gelen ekonomik veriler yiikselis hareketinin
momentumunun Ocak ayinda korunmasina yardimci oldu.
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2023’te gegtigimiz senenin kaybettirenleri gii¢lii performans gésteriyorlar... Faktér performanslarina

baktigimizda 2022’'nin kazandiranlari deger,karlilhk,temetti geride kalirken, spekdilatif hisselere ilgi var.
v~ Ancak piyasalar dahalen kirilganlik devam ediyor ve yatirmcilarin risk/getiri dengesini géz éniine alarak
ralliye katihm konusunda spekiilatif hisseler yerine, daha ¢ok blyime profili daha belirgin olan, giglu

bilangolu, kar edebilen, buyik sirketleri tercih etmeleri dogru olacaktir.
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Biz bu rallinin surdurdlebilir olmadigini ve resesyon kaygilarinin artmasi ve ekonomideki yavaslamanin sirket
karlarina yansimasi ile tekrar asagdi yonli hareketlerin 6n plana gelebilecegini disinlyoruz..Kisa vadede
endekslerde bir miktar daha yukar potansiyel var ve S&P 500 igin 4,200 seviyelerine dogru hareket devam

edebilir ancak Subat ortasinda satislarin geri donecegini diisliniiyoruz.
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Varlik fiyatlarindaki ucuzlama yatirimcilara kaliteli sirketlere makul seviyelerde yatirim yapma sansi veriyor. Saglik,
maden, enerji halen favori sektorlerimiz ancak bliyiime odakli yatinmcilar icin fazla spekdulatif sirketlere gitmeden,

teknoloji tarafinda ucuzlamis mega-cap teknoloji sirketlerinde kademeli pozisyonlar disindlebilir.
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Cin piyasasindaki gticlii seyrin, bir diizeltme sonrasinda devam etmesini bekliyoruz. Kisa vadede sert
yukseligler sonrasinda endeksler kritik direnclere dayanmis durumdalar. Ancak biyimenin kit oldugu bir ortamda
yatinnmcilar getiri arayisi ile pozisyonlanmanin da halen disik seviyelerde oldugu Cin odakli hisselere

yoneleceklerdir.
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Cin’de sektorler geneline yayillan yikselis, tiketim agrilhkli sektoérlerde glclenerek devam edebilir. Bir haftalik
tatilden geri dénecek olan Cin’de son dénemde seyahat, eglence gibi donglsel alanlarda aktivite oldukga giglu

kalmis durumda.
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Altin bizim Eylll ayindan bu yana en ¢ok agirlik verdigimiz emtia idi. Son bes aydaki gliglii performans sonrasinda
$1,850-$1,900 bandina dogru bir miktar geri gekilme saglikh olacaktir. Sonrasinda yukari hareketlerin devam

etmesini ve 2023 senesinin altin i¢in iyi bir sene olmasini bekliyoruz.
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Dogal gazda yasanan sert diisiis, emtia tarafinda dikkatimizi ¢geken bir diger konu. Burada ABD’de artan
aretim, ihmh havalar dolayisiyla kullanimin sinirl kalmasi, LNG ihracatlarinin da buyik bir terminalin hala faaliyete
gegmemesi ile dislk kalmasi, dogal gaz arzini i¢ piyasada arttiran dinamikler. Kisa vadede bu dinamikler fiyatlari
bir miktar daha baskilayabilir ve $3,2 seviyesinin gecilmemesiyle zayif gorinim devam edebilir.Orta vadede

onUmizdeki aylarda 6zellikle mevsim gegisinin hizli olmasi durumunda fiyatlarda tekrar sigramamlar goérebiliriz
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Bu hafta ABD’de gelmeye devam edecek sirket karlari ve FED toplantisinda verilecek mesaijlar piyasalarin yénu
konusunda belirleyici olacaktir. Her ne kadar piyasa bir miktar daha yukariya gitmek istese de, mega-cap tech
hisselerinden gelebilecek kotl bir surpriz veya beklentilerden daha sahin bir FED, hizla risk istahini terse

dondurebilir.

Sahin olmak isteyen bir FED gdrecegiz... FED toplantisina baktigimizda, biz de piyasa beklentilerine paralel
25 bp’lik bir artis ve “hawkish hike” bekliyoruz. Burada sahin bir ton beklememizin nedeni, finansal kosullarin
siki kalmasini isteyen FED’in son dénemde riskli varliklardaki ylkselisi ve faizlerdeki geri ¢ekilmeyi géz 6nline
alarak s6zli yonlendirme yoluyla piyasalardaki risk istahini térpileme olasihgi.
v Her ne kadar bize goére FED’in oyun alanin politika adimlari anlaminda oldukga daralsa ve ek sikilastirma
tarafinda gidilebilecek sinirli bir yer kalsa da, kirilgan bir piyasa ortaminda merkez bankasindan

gelebilecek sahin yorumlar resesyon kaygilarini alevlendrirerek riskli varliklarda satisa neden olabilir.

v' Diger taraftan 2023 senesi icin beklentilere baktigimizda, yatinmcilarla FED Baskanlarinin ayrismaya
devam edecegini dislniyoruz. FED ne kadar sahin yorumlarda bulunsa da yatirnmcilar sene sonu
icin bir veya iki faiz indirimi fiyatlamaya devam edeceklerdir. FED Baskanlarinin projeksiyonlari ise bir
sonraki toplantida yenilenecek. Asagida gorildigu gibi sene son “dot plot” beklentileri ile piyasa

fiyatlamalari arasinda 2023 sonu igin yaklasik 50 bp’lik bir fark var ve bu fark korunacaktir.
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Uzun zaman sonra kar bliyiimesinin eksiye gectigi bir ¢eyrek.... Bilanco sezonunda ézellikle Persembe
oldukga kritik bir giin, gunkid Apple, Amazon ve Google rakamlarini takip edecegdiz. Agiklanacak bilangolara
baktigimizda, teknoloji agirlikli rakamlar gelecek ve bu sirketlerin S&P 500 gibi ana endekslerde agirliklarinin gok

yuksek olmasi dolayisiyla, hisselerde yasanacak hareketler endekslere de ciddi sekilde yansiyacaktir.

Su ana kadar S&P 500 sirketlerinin yaklasik Ugte biri kar rakamlarini agikladilar ve ileri yonelik projeksiyonlara
baktigimizda, igerisinde bulundugumuz 2023 senesinin birinci ¢eyregi igin sirketlerin agirlikh bir kismi negatif
revizyona gittiler, sadece iki tane endeks sirketi pozitif revizyon yapti. Agiklanan kar rakamlari, beklentilerle de
harmanlandiginda dérdiincii ¢ceyrek bilango sezonunda %5 civarinda bir kar diisiisii yasanacak gibi duruyor

ki, bu da bilango sezonunun hemen éncesinde asagiya gekilen beklentilere biylk 6l¢clide paralel.

Dolayisiyla 2022 senesinde her ¢eyrekte ivme kaybeden kar biiyiimesi, son geyrekte de devam ederek,
eksiye ge¢mis durumda. Biz bu durumun énimuzdeki iki ¢ceyrekte de devam etmesini ve kar resesyonunun
surmesini bekliyoruz. Ancak bize gére heniiz kar rakamlarinda 2023 senesinin ilk yarisinda yasanacak diisus
heniiz beklentilere yeterince yansimamis durumda. Bu yiizden de Subat ayi icerisinde bir asag: yonlii

hareket daha beklentimiz devam ediyor.
S&P 500 sirketlerinin dordiincii geyrekteki satig biiyiimesi ise %3,9 seviyesinde. Burada enerji sirketlerindeki
%13’e yakin bliyiime, endeksin buyimesini yukariya gekiyor.Dev teknoloji sirketlerinde durumun nasil olduguna

bakarsak, dérdincu ceyrekte biylime hizinin bu glgll, sekiler bliyime dinamiklerine sahip, bulunduklari

sektorleri domine eden sirketler igin dahi hizla geriledigini ve bir ¢odu igin eksiye gegtigini takip ediyoruz.
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Sirket
PfizerInc
Phillips 66
McDonald's Corp

Marathon Petroleum Corp

United Parcel Service Inc
General Motors Co
Caterpillar Inc

Exxon Mobil Corp

Snap Inc

Match Group Inc
Electronic Arts Inc

Sembol
PFE US
PSX US
MCD US
MPC US
UPS US
GM US
CAT US
XOM US
SNAP US
MTCH US
EA US

Advanced Micro Devices Inc AMD US

Boston Scientific Corp
Peloton Interactive Inc
Altria Group Inc

Align Technology Inc
Meta Platforms Inc
Merck & Co Inc
ConocoPhillips
Bristol-Myers Squibb Co
Eli Lilly & Co

Ford Motor Co

Apple Inc

Alphabet Inc

United States Steel Corp
QUALCOMM Inc
Amazon.com Inc
Starbucks Corp

Clorox Co/The

BSX US
PTON US
MO US
ALGN US
META US
MRK US
COP US
BMY US
LLY US
FUS
AAPLUS
GOOGL US
X US
QCOM US
AMZN US
SBUX US
CLX US

Tarih
31.01.2023
31.01.2023
31.01.2023
31.01.2023
31.01.2023
31.01.2023
31.01.2023
31.01.2023
31.01.2023
31.01.2023
31.01.2023
31.01.2023
1.02.2023
1.02.2023
1.02.2023
1.02.2023
1.02.2023
2.02.2023
2.02.2023
2.02.2023
2.02.2023
2.02.2023
2.02.2023
2.02.2023
2.02.2023
2.02.2023
2.02.2023
2.02.2023
2.02.2023

Bef-mkt
Bef-mkt
Bef-mkt
Bef-mkt
13:00
13:30
13:30
13:30
Aft-mkt
Aft-mkt
Aft-mkt
Aft-mkt
Bef-mkt
Bef-mkt
14:00
23:00
Aft-mkt
Bef-mkt
Bef-mkt
Bef-mkt
Bef-mkt
Aft-mkt
Aft-mkt
Aft-mkt
Aft-mkt
Aft-mkt
Aft-mkt
Aft-mkt
23:15

Asagida bu hafta kar rakamlarini agiklayacak bazi blylk sirketlerden beklentiler veriliyor:

Zaman Kar Tahmini Satig Tahmini

1,05 24.247,50
4,353 41.161,70
2,445 5.751,00
5,641 36.489,818
3,584 28.084,12
1,678 40.310,273
3,997 15.273,375
3,268 96.529,308
0,078 1.303,857
0,535 788,348
3,044 2.435,364
0,667 5.516,50
0,472 3.241,826

(0,605) 715,40
1,172 5.161,417
1,624 881,455
2,265 31.646,682
1,536 13.607,20
2,705 18.063,818
1,723 11.140,429
1,833 7.326,471
0,617 40.141,00
1,947 121.572,40
1,208 64.517,952
0,605 4.020,50
2,347 9.613,00
0,172 145.721,705
0,767 8.745,613
0,656 1.656,688
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatinm 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 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, yatirirm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Urlin ya da hizmetin masteriye
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 yatinm karari veriimesi amag, bilgi ve tecribenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan givenilir 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 mimkuandur. Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden 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 c¢ercevesinde veya herhangi bir s6zlesme 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. 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, 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 Gizerinde 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 i¢indir. 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.



