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Gectigimiz hafta pesimizmin asir seviyelere ulastigi ve endekslerin kritik desteklere gekildigi bir ortamda, kisa
bir short covering rallisi gorebilecegimize, ancak bilanco sezonu 6ncesinde bunun uzun soluklu
olmayacagina, yiikselis hareketine katiimak isteyen yatirimcilarin enerji hisselerini tercih etmelerinin

mantikli olacaginda deginmistik.

Blyuk 6lglide buna paralel hareketler gérdik ve ana endeksler haftaya sert yikselislerle basladilar, ancak Cuma
glina gelen satiglarla gli¢ kaybettiler ve haftay1 %1-2 arasinda yukselislerle tamamladilar. Sektorler arasinda ise
S&P500 enerji endeksi, petrol fiyatlarindaki sert yikselisin katkisi ile %13,8 artisla acik ara en gugli performans
g0Osteren sektor oldu. Sene bagindan bu yana da S&P500 sektorleri arasinda enerji, %48 yikselisle tek artida
kalan ve yine agik ara en gucli performansi gésteren sektordu.
“.. bunun heniiz kalici bir hareket oldugunu séylemek icin erken ve halen bu yiikselis hareketi ayi piyasasi icerisinde
sert bir short covering rallisi olarak degerlendirmek lazim. Kisa vadede diin gériilen zirveye yakin 3,820 ve (izerinde 3,950,
bu yiikselisin énemli direngleri ve bilango sezonu éncesinde bu rallinin solugunun gii¢lii kalmasini beklemiyoruz.
Yiikselis genele yayilmig olsa da, hentiz kararli bir toparlanma igin bekledigimiz emareler tam olarak yok ve FED tarafindan
glivercin pivota dair bir onay almadan bu tarz rallilere spekiilatif hisselerle degil, enerji, maden ve saglik gibi daha

glclii temel dinamiklere sahip olan hisselerin bulundugu sektérlerle katiilmakta fayda var.”

“Biz Ekim ayinda (muhtemelen ayin sonlarinda) bir dip goriip sonrasinda bir sene sonu rallisi bekledigimizi bir
stiredir ifade ediyoruz ancak iki giindiir yasanan yiikselisin o hareket oldugunu séylemek icin erken. Ekim ayi ile
alakali digtincemiz, piyasalarda kirilganligin devam etmesi ve bilango sezonunun zayif baglamasi ile asagi yoénli
gorecegimiz sert hareketlerin, FED’i 1-2 Kasim toplantisinda daha kararli bir sekilde glivercin mesajlar vermeye itebilecegi

ve bunun da yatirimcilar tarafindan Ekim sonunda fiyatlanma olasiligi idi.”

S&P500 gok dnemli bir destekten hizli bir tepki verse de, ilk énemli direngte zayifladi. Oniimiizdeki hafta enflasyon
verisi ve bilangolar 6nesinde 3,570-3,800 bandina sikisan ve ylksek oynaklikla hareket eden bir endeks gorebiliriz.
3.¢ sirket karlarinin nasil gelecegi belirginlesmeden bu seviyelerin kararli kirllmasi ve endeksin bir ybone momenum

kazanmasi zor olacaktir. Halen Ekim ay1 sonunda endekste bir dip gérebilecegimizi disinmeye devam ediyoruz.
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Son haftalarda piyasalarin yoniinii belirleyen ana faktor FED’den faiz arttirnm beklentilerinin seyri ve bunun

tahvil faizlerine yansimasi idi. Nitekim enflasyonla savasma konusunda finansal kosullari hala siki tutmak

isteyen FED Baskanlarindan birbiri ardina gelen para politikasina yénelik sahin yorumlar ve yikselen terminal faiz

seviyesi, hafta basindaki tepki rallisinin siirmesini engelleyen énemli bir faktordi.
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Cuma gunu tarim digi istihdam rakaminin da beklentilere paralel gelmesi ve igsizlik oraninin 50 senenin en
dusuklerinde seyretmesinin, para politikalarinin gevsetilmesi yoninde bir etki yapmayacagi distincesi de satislari
hizlandirdi. istihdam verisindeki 253,000 artig, son bir buguk senenin en yavas istihdam artigina isaret etse ve
ekonomide belirgin bir hiz kaybi son dénemde dikkatleri gekse de, henlz verilerdeki yavaslama FED’i yolundan
cevirmeye yetmiyor. Ek olarak enflasyon konusunda énemli bir faktér olan Ucret artislarindaki %5’lik yukselis de
halen oldukga ylksek.

v' Sonug olarak 2022 sonu igin FED’den faiz arttinm beklentileri Kasim’da 75 baz puan ve Aralik ayinda 50

baz puan olarak sekillenirken, bu artislar son nokta tahmin rakamlarina da asagida gosterildigi gibi uyumlu.
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Bu hafta ABD’de biiyiik bankalarin kar rakamlari ile baslayacak bilango sezonu dikkatleri para
politikasindan, sirket karlarina c¢ekecektir. Ekonomide O&zellikle son iki ayda yasanan yavaslamanin sirket
karlarinda ne kadar hissedilecegini ve enflasyonun etkisinin kar marjlarina nasil yansiyacagini takip edecegiz.
Uglincii geyrekte S&P500 sirketlerinin karlarinin senelik %2 civarinda blylimesi beklenirken, eneriji sirketleri kar
blylimesi konusunda esas yuku sirtlanacaklar.
v Veri tarafinda ise Eylll ayi enflasyon rakamlari, yatinmcilarin ve merkez bankasinin enflasyon verilerine
bu kadar hassas oldugu bir dénemde kuskusuz piyasalar lzerinde énemli etkisi olacak bir veri. TUFE
rakaminin Eylil ayinda gevseyerek %8,1 seviyesine gekilmesi beklenirken, burada gérecegdimiz daha sert

bir disls endekslere destek olacaktir.

Volatilitenin yine ¢ok ylksek olacagi ve gegctigimiz hafta gordigimuz gibi endekslerin ters yonlere ¢ok hizli ve sert
hareket edecegi bir haftaya daha girdigimizi yatirrmcilarin géz éniine almalari gok énemli. Uzun vadeli yatirimcilar
icin bir iki hafta dinlenerek ve kenardan piyasalari izleyerek gegirecegi, kisa vade trade odakli yatirmcilarin ise,

yakin stoplar kullanarak kritik destek/direng seviyeleri arasinda firsat arayacaklari bir déneme giriyoruz.

Bu sene tahvil faizlerinde yasanan sert yiikselislerie beraber, normal sartlarda risk istahindaki daralamaya
kargl yatirrmci portfdylerine bir korunma saglayan tahvillerin de deger kaybettiklerini ve BBG global bono
endeksinin de %24 gerileyerek hisse senetleri gibi bir ay1 piyasasina savruldugunu géruyoruz. Bu ézellikle
60/40 olanan bilinen ve bu oranlarda hisse/bono agriligina sahip ve bonolarin riskin arttigi dénemlerde relatif giglu

kalarak portfoyl yukarda tutacagini bekleyen yatirimcilarda hayal kirikhgi yaratti.
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Faizlerde yukari hareket daha fazla devam eder mi diye baktigimizda, 10 yilliklar yavas yavas biylime ve
enflasyon beklentilerinin gerilemesiyle bir tepe gérmeye baglayabilir. 2 yilliklar gibi kisa vadeli tahvillerde bir
miktar daha yukari potansiyel(%4,50-%4-75 bandina dogru) var ve getiri edrisi biraz daha terse dénebilir.
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Ancak oldukga cazip seviyelere gelen kisa vadeli tahvillerde alim ilgisi, faizleri baskilamaya baslayabilir ve 2 yillik

faizlerinin de gi¢ kaybettigini gériyoruz. Dolayisiyla yavas yavas ABD sirket bonolarina ve 6zellikle gorece yuksek

kaliteli junk bond ETF’lerine bir miktar alokasyon disunulebilir. Bugiin Amerika’da tahvil piyasalarinin kapali.
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Petrol konusunda gectigimiz haftaki raporlarimizda yeterince detayli aciklamalarda bulunduk. Beklentimize

paralel olarak OPEC+ Gyelerinin fiyatlari desteklemek konusunda verdikleri ciddi kesinti mesaiji ile gegtigimiz hafta

%16 ylkselisle oldukga guigli bir performans gosteren petrolde, sert yiikselisler sonrasinda bir miktar soluklanma

ve $87-$88 seviyelerine geri ¢ekilmeler yasanabilir. Ancak halen yukari yonll potansiyelin 6niimizdeki aylar igin

devam ettigini distnlyoruz. Buna paralel olarak da enerji hisselerini (ConocoPhillips, Devon Energy, Energy

Transfer, Chevron) hala énermeye devam ediyoruz.
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Dikkatimizi ceken bir petrol sirketi de son donemde secgimler dolayisiyla belirsizligin arttig1 Brezilya’nin dev entegre
sirketi Petrobras. Secgimlerde Lula’nin beklenenden zayif, su anki sagci baskan Bolsanaro’nun beklentilerden
oldukga gugli performans gdstermesi, Brezilya’da hisse senetlerinde sert yukari hareketlere neden oldu. Burada
Lula’nin anketlerde 6n plana ¢ikmasi, kendisinin sol politikalarinin Petrobras gibi dev devlet sirketlerin 6zellestirme
ve daha verimli ve kar odakl bir sekilde sirketin idare edilmesi umutlarini azalttidi icin hisse baski altinda kalmisti.
Ancak ikinci tura kalan segimde Bolsanaro’nun tekrar baskan secilme olasiliginin artmasi hissede ylkselislere
neden oldu. Petrobras igin Ulkedeki politik gelismelerin yani sira, petrol fiyatlari da tabi ki gok 6énemli ve son

doénemdeki yiikselis de hisseye olumlu yansimisti.

Burada dniimuzdeki glinlerde Bolsanaro’nun da sansi oldugu ihtimalinin tekrar 6n plana gelmesi ve petrolde
yukseligin devami, hisseye bir kere daha Ekim ayinda bir yukari hareket alani verebilir. Enflasyonu kontrol
etmek icin benzin fiyatlarini baski altinda tutmak gibi hiikiimet politikalari ve sirkette yapilan yolsuzluklar her ne
kadar uzun suredir Petrobras’in degerleme ¢arpanlarini baskilayan ve ucuz igslem gérmesini saglayan kronik
sikintilar olsa da, 2022 sonu kar beklentilerine gore 2,9x ileri F/K garpani ve firma degerine gore yaklasik
%30 serbest nakit akim verimi ile iglem goéren hisse bize gore risklerine ragmen cazip seviyelerde. Brezilya
merkez bankasi bu sene en agresif faiz arttiran (son toplantida faizleri sabit tutmadan dnce 12 arka arkaya artis
yapti) merkez bankasi olurken, yakin vadede bu faiz arttirrmlarin da sonunun gelmis olabilecedi de hisselere
destek olan bir faktér. Burada secim belirsizligi bir miktar hisse senetleri Gzerinde baski kursa da, emtia
fiyatlarindaki artisin da yardimi ile gelismekte olan Ulkeler arasinda bu sene en ¢ok para giriginin yasandigi tlkeler

arasinda tepede yer aldi.
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Cip sirketlerinden talepte ciddi yavaslama mesajlari geliyor... Gegtigimiz haftalarda teknoloji hisselerinin
kritik desteklerde olduguna ve burada yasanabilecek disislerin endekslerde sert hareketlere neden olabilecegine
deginmis ve put opsiyonlari degerlendirilebilecek bir kag hissenin grafiklerini vermistik. Bu grafiklerden biri de
yenilikgi cip sirketlerinden AMD idi ve hissede $70-$75 desteklerinin kirllmasinin agagi sert savrulmaya neden
olabilecegine deginmistik. Geg¢tigimiz hafta sirketin verdigi projeksiyonlar, son dénemde ¢ok ciddi bir yavaglamaya
isaret ederken; 3.¢ ciro beklentisi $6,7 milyardan $5,6 milyara, briit marj beklentisi %54’den %50 seviyesine gekildi.
Benzer bir uyarlyl Samsung Electronics’den de gérmustik. Her ne kadar AMD gelecek vaad eden bir sirket olsa

da, kisa vadede asagi potansiyel devam ediyor ve kisa vadeli put opsiyonlari ile degerlendirilebilir.
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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.



