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Gectigimiz hafta ABD’de sikran guni dolayisiyla kisa bir islem haftasi idi ve buna paralel olarak da bir gok
piyasa oyuncusunun tatil firsatini degerlendirmeleri her sene oldugu gibi hacimlerin ve hareketlerin sinirli
kalmasina neden oldu. Hafta ortasinda gelen FED tutanaklari piyasalarin yoninu etkileyen énemli bir faktordi ve
burada FED Bagkanlarinin faiz arttirmlarinda yavaslamaya gitme yoniinde egilimlerini, risk istahinin agilmasina
destek oldu ve hisse senedi endekslerinde yukari hareketler takip ettik.

v' S&P 500 endeksi haftalik bazda %1,53, Nasdaq Composite %0,72, Stoxx 600 %1,71, Bloomberg Emtia
endeksi %0,11 yikseldi. Gelismekte olan piyasa endekslerinin geride kalmasinda,Cin’deki sifir covid
politikasi dolayisiyla yasanan kapanmalarin hisselere negatif etkisinin etkisi vardi.

¥v' Bu haftaya da yine Cin’de son senelerde gormedigimiz sekilde bliylyen hiikimet karsiti gosterilerin etkisi
ile risk istahinda gerileme ile basliyoruz. Asya piyasalarinda yasanan disusler Avrupa ve ABD
endekslerine de sabah saatlerinde yansirken, ayni zamanda petrol ve bakir gibi emtiada da dususler
hakim. Cin’de yasanan olaylarin buylyerek gerek global talepte, gerekse de tedarik zincirinde sikintilar
yaratabilecegdi kaygilari buglin hisse senetleri Gizerinde negatif bir etki yaratabilir.

v' Bu hafta ABD’'de gelecek istihdam verileri ve FED’in favori enflasyon gostergesi olen PCE, piyasalarin
yonl konusunda etkili olacak diger bazi gelismeler. Cin’den gelecek haberler yakindan takip edilecekken,
ABD’de Carsamba gelecek JOLTS acik is ilani sayisi(beklenti:10,350k) ve Cuma guinu gelecek tarim digi
istihidam verisi(beklenti:200k) ekonomide yavaglamanin kendisini hissettirdigi bir ddnemde Aralik ay1 FED

toplantisi dncesinde merkez bankasinin kararini etkileme potansiyeli olan énemli veriler.

S&P 500 endeksi igin gérisumuzde bir degisiklik yok, bir sene sonu rallisi sonrasinda 2023 senesi basinda
diistislerin tekrar 6n plana gelmesini beklemeye devam ediyoruz. ilk etapta bir siiredir hedef olarak gérdiigiimiiz
4,150 seviyelerine dogru yaklagilirken, bir miktar satis baskisi normal kargilanmali. Ozellikle 4,050-4,150 bandi

onemli direnglerin oldugu bir bolge.
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Petrol fiyatlarinda satis baskisi son dénemde dikkat gekiyor. Burada gectigimiz hafta Suudilerin bir arz artisina
gidecegine yonelik sonradan yalanlanan haberler, Avrupa’nin Rus petroliine getirecegi fiyat tavani
sinirlandirmasinin bir miktar sulandiriimasi, ABD’de resesyon kaygilari ve 6zellikle Cin’de kapanmalar dolayisiyla
global petrol talebinin etkilenebilecedi kaygilari, petrolde asagdi yonla bir harekete neden oldu. Haftasonu Cin’den
gelen haberlerin de ekonomik aktiviteyi ve petrol talebini olumsuz etkileyebilecedi beklentisi ile asadi hareketlerin

hiz kazandigini takip ediyoruz.

Burada OPEC+ konsorsiyumunun ve Ozellikle de Suudi Arabistan’in adeta petroliin merkez bankasi gibi
davranarak s6zli yonlendirme ve atilan politika adimlari(her ne kadar fiziki anlamda bir etkisi olmasa da) ile Brent
petroll fiyatini $90 lizerinde tutma cabalarina karsilik(bu seviye Suudilerin biitce basabaslari icin de 6nemli),
fiyatlarda yasanan gerilemeye grubun nasil bir tepki verecedi énemli olacak. 4 Aralikta yapilacak OPEC
toplantisi 6ncesinde fiyatlar kritik $80 destedine dogru kayarken, distisiin devami Kasim ayinda 2 milyon varil

kesinti karari alan grubun fiyatlara destek olacak ek agiklamalar yapmasina neden olabilir.
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Burada Suudi’ler asagida gosterildigi gibi halen en yliksek atil kapasiteye sahip Uretici iken fiyatlari yukarida tutma
amagl Uretimde kesintiye gidebilirler. Global bazda en buiylk Uretici ABD(gegtigimiz hafta glinde 12,1m varil

Uretildi) olsa da, Suudiler ani kararlarla Gretime ve dolayisiyla fiyatlara en hizl etki edebilecek oyuncu.
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Enerji hisseleri petrol fiyatlarinin seyrinden direkt olarak etkilenirlerken, bizim yaz baglarindan bu yana 6n plana
aldigimiz ve portféylerde en yliksek agirlikla degerlendiriimesi gerektigini dnerdigimiz petrol/gaz Ureticilerinde de,
disusler s6z konusu. Bu hisse grubu 2022 senesinde endekse gore ¢ok gugli performans gostererek, artida
kalabilen(+%60 Uzerinde performansla) tek sektor olurken, biz petrolde yasanan disislerin 6nimizdeki ddnemde

enerji sektorl hisselerinde alim firsati olarak degerlendiriimeye devam edilmesi gerektigini diistintyoruz.
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Gegtigimiz haftalarda en begendigimiz hisselerden olan ve glgli gelen kar rakamlari sonrasinda hizla $140

seviyelere ylkselen ConocoPhillips’de bilango sonrasi kar realizasyonu olabilecegine deginmistik.Petroldeki

disusle hissede $115-$120 bandina dogru geri gekilmeleri alim firsati olarak degerlendirecegiz.
“hizli ylikselis ve endekslere gore gli¢lii performans sonrasinda hissenin bir miktar konsolide olmasi ve yiikselis
hareketini hazmetmesi beklenebilir. Her ne kadar sirket 4¢ icin tretim beklentileri 1,74-1,80 MMBOED ile yukari
bir seviyede tutmayi beklese ve biz de petrol ve gaz fiyatlarinin yiiksek kalmaya devam edecegini diiglinsek de,
$140 seviyelerinden bir miktar kar realizasyonu sasirtici olmayacaktir. Ancak halen sirkete ve sektére itici
gti¢ veren biiyiime dinamikleri devam ediyor ve hisse 2022 sonu kar tahminlerine gére 4,69x FD/FAVOK, 9,4x
ileri Fiyat/Kazang c¢arpani ve mevcut firma degerine gbére %10,6 serbest nakit akimi verimi ile hi¢ talepkar
olmayan makul ¢arpanlarla islem gériiyor. Dolayisiyla trade odakli yatirrmcilar bir miktar kar realize etseler

de, orta/uzun vade yatirrmcilar bize gére ConocoPhillips halen cazip bir yatirim”
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Altin son haftalarda siklikla degindigimiz ve 2023 senesinde gulg¢li performans géstermesini bekledigimiz diger bir
finansal varlik. $1,615 seviyelerinden gegtigimiz haftalarda baslayan sert yukari yonli hareket 1,750 etrafinda bir
miktar konsolide olurken, biz éniimiizdeki glinlerde $1,800 lizerine dogru($1,810-$1830 bandi) bu hareketin

devam edebilecegini ve altin pozisyonlarinin portfdylerde tutulmasinin mantikli olacagini distnuyoruz.
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v' 2023 senesi ile beraber bekledigimiz risk istahindaki geri gekilme ve resesyon kaygilarinin altina olumliu
yansiyacagini distindiigimuz icin altinda dénem dénem genel piyasalardaki panik satiglarinin da etkisi ile
yasanabilecek dususlerin (6zellikle $1,700 ve alti seviyelerde) alim firsati olarak kullaniimasi gerektigini ve
gucli bilangolu, politik riski nispeten az olan bdlgelerde Uretim yapana maden (Ureticilerinin hisse

senetlerinin de dnumuzdeki haftalarda alim yoninde takip edilmesi gerektigini dislinuyoruz.

Diinya kupasi ve bahisler... Katarda yapilan diinya kupasi tim heyecani ve Arjantin’in Suudi Arabistan’a
yenilgisi gibi strprizlerle devam ederken, kupaya ilginin canli kalmasi ve ABD’de yaklasan Superbowl gibi énemli
spor olaylari, bahis aktivitesinin artmasina ve dikkatlerin online bahis sitelerine kaymalarina neden oluyor. Burada
sadece internetten bahislere odaklanan ve ABD’de eyalet bazinda kurallarin yumusatiimasindan fayda géren
sirketlerin yani sira, Vegas’taki dev otellerin de sektore girdigini ve giderek bu alanda rekabetin kizistigini
gOruyoruz. Sektor igerisinde dikkat geken ufak dlgekli bazi hisseler; DraftKings, Flutter Entertainment ve Penn
Entertainment iken, Vegas zincileri olan MGM, Caesars ve Wynn gibi devlerin de giderek blylyen online bahis

operasyonlari bulunuyor.
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v' Burada Draftkings son derece spekdlatif, heniiz karliliga gegmemis ve yliksek miktarda nakit yakan ancak
¢ok hizli blyuten bir online bahis sirketi, Penn ise daha stabil bir blylime hizina ve olgunluga erismis, karl
ve yavas buylyen, son senelerde blinyesine kattigi BarstoolSports ile bliyiime hizini arttirmayi ve online
bahislerde yerini gliglendirmeyi hedefleyen bir sirket. Her iki hisse de, 2022 senesinde ¢ok zayif
performans gosterseler de, son haftalarda diinya kupasinin da etkisi le bir dip yaparak toparlanma ve 200

gunlik ortalamalarina dogru yikselme egilimi gésteriyorlar.

v' Kisa vadede diinya kupasi heyecani bu hisselerde yiikselise neden olurken, Draftkings son geyrekte 1,6
milyon gelir elde edebildigi misteriye sahip olarak, cirosunu %135 blyUutmesine, giderek yeni eyaletlerde
operasyonlarini yaymasina ragmen hissedarlarin karlilik konusundaki endigseler dolayisiyla kaygilarinin

canli kaldigini ve hissenin baski altinda kaldigini gériiyoruz.

v' Giderek artan rekabet, finansal agidan ¢ok glglu rakiplerin piyasa girmesi, sektoriin giris bariyerlerinin
dislk olmasi, sirketin marjlarinin baski altinda kalmasi ve ¢ok ylksek seyreden satis ve pazarlama
giderleri ile buyimesini desteklemesi olumsuz bazi faktérler. Bu noktada finansal kosullarin en azindan
6nUmuzdeki alti ay siki kalmaya devam etmesi de hisse igin olumsuz bir faktér. Kisa vadede kritik
direnglere yaklasan hisse $20 seviyelerine dogru atak yapmak isteyebilir ancak biz bahis sektoriine ilgi
duyan yatinmcilarin, Draftkings gibi spekiilatif bir hisse yerine daha konservatif bir yaklagimla
MGM Resorts International gibi ¢esitlendirilmis gelir kaynaklari olan ve online bahis alaninda da
blylyen, Macau’ya hassasiyeti yiksek olmayan ve otel/edlence tarafindan da énemli gelir yazan diger
hisseleri bu konuda degerlendirmelerinin daha mantikli oldugunu dusundyoruz. Buglin gelen haberlerde
Macau linsanslarinin 10 sene daha uzatilacagi haberleri ayrica Wynn, Las Vegas Sands, MGM gibi

sirketlerin hisselerine de olumlu yansiyacaktir.
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Cyber Monday olarak bilinen ve her sene Black Friday’den sonraki Pazartesi gliniine denk gelen, online aligveris
tarafinda blyik kampanyalarin yapildigi glindeyiz. 2021 senesinde bir 6nceki seneye gore yatay seviyede aligveris
hacmi gerceklesirken, bu sene Adobe Analytics $11,2 milyar dolar hacimle sinirli bir blyiime yasanmasini
ongoriyor. Perakende zincirlerinde biriken envanterlerin eritimesine yonelik blylk indirimlerin yapilacagi
dusundlirken, ABD’de tiketicilerin finansal sagliginin ve tiketim istahlarinin hala canli kalmasi, ekonomi
acisindan olumlu bir dinamik. Nitekim online Black Friday harcamalarinin da %2 civarinda blyime ile $9,1 milyar
gibi rekor seviyelere ulasmis oldugu Adobe tarafindan tahmin ediliyor.

v’ E-ticaret harcamalari konusunda ilk akla gelen sirketlerden olan Amazon, bizim de son dénemde
begendigimiz bir hisse. Amazon’un ana faaliyet karini olusturan e-ticaret ve esas olarak da bulut
bilisim alanlarindaki uzun vadeli rekabet avantajini korumaya yonelik hamleler yapmasi ve bu
alanlara yatinmlari donem dénem hisseyi baskilasa da, biz bu seviyelerde hissenin uzun vadeli
risk/getiri potansiyelini cazip buluyoruz. Pandemi déneminde artan hacimlerle beraber sirketin personel
alimi ve tedarik zinciri operasyonlarina yaptigi yatirnmlarin agiriya kagmasi ve net kari baskilamasi,
resesyon kaygilarinin én plana gelmesi ile tiketim harcamalarinin dnimuizdeki c¢eyreklerde nasil

seyredecegine yonelik endiseler ve AWS tarafindaki ivme kaybi hissede baski unuru olan bazi faktorler.

¥v" Ancak biz bu kaygilarin fazlasiyla hissede fiyatlandigini ve Amazon’un bulut bilisim ve son derece rekabetgi
bir alan olan e-ticaret tarafinda dominant pozisyonunu koruma konusunda basarili olabilecegini
dislndyoruz. Prime Uyelere yonelik hizmetlerin genisletiimesi, tedarik zinciri ve kargo operasyonlarina
yapilan yatirnmlarla misteri memnuniyeti ve baghligin arttirmasi ve bu yatirimlarin getirisinin kar marjlarina
onUmuzdeki ¢eyreklerde yansiyacak olmasi ve Amazon’un ciddi bir network efekti avantajina sahip
olmasi, begendigimiz bazi noktalar. Biz hissede $90 ve alti seviyelere geri gekilmeleri orta vadede cazip

alim firsati olarak degerlendiriyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirnrm danismanhgi 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 6ngérli, 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, 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 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 ¢aligan 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 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 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.



