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Gegtigimiz hafta gulcli gelen kar rakamlarinin da destegi ile yukari yonli tepki hareketini devam ettirmek isteyen
hisse senedi endeksleri, FED Baskanlarinin sahin yorumlari ve Cuma glini ABD’de oldukga guglu gelen tarim disi
istihdam rakaminin merkez bankasini parasal sikilastirma konusunda daha agresif olmaya itebilecegi gorusleri ile
yukari gitmekte zorlandi ve riskli varliklardaki yikselis hiz kaybetti. Son haftalardaki tepki hareketine liderlik eden
teknoloji hisseleri relatif glicli kalmaya devam ederken, Nasdaq Composite %2,1, S&P500 %0,36 ylkseldi, Dow
Jones Sanayi ise %0,13 geriledi. Avrupa’da da kayiplar vardi ve Stoxx600 %0,59 dlsusle haftayi kapatti.

Tepki rallisi devam etse de gii¢ kaybetmis durumda...
2022 senesine tarihteki en kot baslangiglarindan bir tanesini yapan S&P500 endeksi, Temmuz ayinda %9
tizerinde oldukga gii¢lii bir yiikselis tepkisi gergeklestirirken, burada etkili olan ana faktoérleri su sekilde
sayabiliriz:
a- Bilango sezonunda sirketlerin kar rakamlarinin heyecan yaratmasa da beklenen kadar kétl gelmemesi
b- Enflasyon beklentilerinin petrol ve emtia fiyatlarindaki distsin etkisi ile gerilemesi

c- FED toplantisinda gelen giivercin sinyaller

Bilango sezonunda S&P500 sirketlerinin %75 beklenti lizerinde kar rakamlari agiklarlarken, sirket karlarindaki
biyime %6 tzerinde gerceklesti.Burada enflasyonun etkisi ve 6zellikle enerji sektériintn katkisi yadsinamazdi ve
petrol/gaz sirketlerinin guigli kar rakamlari olmasa, karlarda kiiglilme yasanabilirdi. Her ne kadar bir gok sirket ileri
yonelik olumsuz projeksiyon vermis olsalar da, yine de bilango sezonunun korkulan kadar kéti gegcmemesi

gectigimiz ay risk istahinin agik kalmasinda énemli etkisi oldu.

Enflasyon beklentilerinin son haftalarda hizla gerilemesinin arkasinda bir ¢ok faktér olsa da, emtia fiyatlarindaki
ve Ozellikle petroldeki dulsls, tedarik zincirindeki rahatlama, navlunlardaki gerileme, ekonomik aktivitedeki
yavaglamanin talebe etkisi,enflasyonda bir tepeye yakin oldugumuz kanaatini doguran faktorlerdi. Bunun

fiyatlamalarini da bono piyasalarinda goriyoruz.
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FED tarafinda ise yatirnmcilarin heyecanla bekledigi glvercin pivotun gectigimiz toplantida gelmis olabilecegi
ihtimali yatirimcilar hizla riskli varliklarda, 6zellikle de buyime odakli hisselerde alima itti. FED toplantisinda ek
bir sikilastirma adiminin gelmemesi, Powell’'in nétr faizler civarinda oldugumuz yorumu ve s6zIli yénlendirmenin
onUimizdeki dénemde arka plana alinarak veri odakli ilerlenecegdi mesajlari, FED’in yakin gelecekte sikilastirmaya

ara verebileceg@i Umitlerini dogurmustu.

Merakla beklenen FED’in giivercin pivotu i¢in hentiz erken olabilir...

Ancak gectigimiz hafta FED Baskanlarinin yaptiklari konugsmalarla Powell’in verdigi giivercin mesajlari
torpiilemeleri ve Cuma giinii beklentilerin olduk¢a lizerinde gelen tarim disi istihdam rakami, parasal
sikilastirmanin yakin zamanda sonlandirilacagi beklentilerini asagiya c¢ekti. Eylil ayi i¢in faiz artis beklentisi
75 baz puana yukselirken, bu déngu igin ulagilacak en yiksek faiz seviyesinin(terminal faiz) fiyatlanmis olduguna
dair kuskular olustu. Asagida goruldigi gibi, 6zellikle buyime odakli hisse senetlerine olumlu etki eden reel

faizlerdeki dusls yavaslarken, burada 0 seviyesinden bir dénus dikkat ¢ekiyor.
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Enflasyon hakkinda fikir verecek her veri 6ncesinde volatilite yiiksek kalacaktir...

Ozellikle son toplantida Powell'in ekonomik verileri 6n plana alarak, FED’in s6zli yonlendirme aracini biraz arkaya
atmasi, enflasyonun seyri hakkinda fikir verecek verileri ve enflasyon verilerini, piyasalarin yéni konusunda
oldukga kritik bir hale getirdi.Burada Cuma gini gelen tarim disi istihdam rakaminin 528,000 istihdam artigina
isaret ederek beklentinin neredeyse iki kati gelmesi, tcretlerdeki beklenti Gzerindeki artis ve issizlik oraninin %3,5
ile son 53 senenin diplerini tekrar test etmesi, finansal kosullarda ve talepte bir soguma yaratmak lzere parasal

sikilastirmaya giden FED’in isini zorlastiracak bir faktérda.

Yatinnmcilar veri sonrasinda sert sekilde hisselerde satisa giderlerken, 2 yillik tahvil getirilerinde de hizli bir sigrama

takip ettik. Ancak sonrasinda kayiplar bir miktar geri alinirken, yatinmcilar esas olarak haftaya (Carsamba-TUFE

ve Persembe-UFE) gelecek olan enflasyon verilerine odaklanmis durumdalar. Beklentiler manset rakamin senelik
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%9,1'den %8,7'ye gerilemesi, c¢ekirdek rakamin ise %5,9'dan %6,1’e ylkselmesi yoninde. Her ne kadar
enflasyonda bir hiz kaybi beklentisi giderek giiclense de(asagidaki Clevland FED’in aylik enflasyon tahmini de
bunu gosteriyor), yavas yavas dislk enflasyon aylari yerine daha yilksek enflasyon aylarinin hesaplamaya
girmeye bagladi§i ve TUFE'de inatgi sekilde yiiksek kalmasi beklenen barinma masraflarinin verinin yaklasik tgte

birini olusturdugu da unutulmamali.
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S&P500 endeksinde yukari yonli tepki 4,200 direncine dogru devam etme egiliminde olsa da, yukarida
bahsettigimiz gibi ralli glic kaybediyor. Burada FED’in glvercin politikalara erken gegis yapacagi goérislerinin
térpllenmesi, satis baskisini 6n plana getirebilecek bir unsur. Ozellikle de 2023 senesinde faiz indirimlerine hizli
bir gecis yapilacagi fiyatlamalari, enflasyon goérinime bakildiginda fazlasiyla optimist kaliyor.Bizim halen

onlmuizdeki aylarda endekste 3,500 seviyelerinin gorilebilecegdi yoniindeki gortisimiz devam ediyor
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Her ne kadar dususlerin sonlanmadigini diistinsek de, ABD hisse senetlerinde cazip firsatlarin ortaya giktigini ve
cilkmaya da devam edecegini disuniyoruz. Daha 6nce ayrintili bir sekilde degindigimiz enerji hisseleri buna bir
ornek, ayni zamanda blytume profiline goére oldukca cazip degerlemelerle islem goren ve deger hisseleri haline

gelmis teknoloji sirketleri de degerlendirilebililecek bazi firsatlar arasinda.

Enerji, madencilik ve bazi teknoloji sirketlerinde cazip firsatlar var...

Asagidaki grafikte gorildigu gibi, teknoloji sirketleri S&P500’e relatif olarak onemli bir teknik destekten tepki
Uretme egilimindeler ve son dénemdeki ylUkselis de, dev teknoloji hisselerinin ¢ok gugli performansi énderliginde
gerceklesti. Temmuz ayindaki rallide Amazon %32, Tesla %28, Apple %21 yiikselerek endekse gore relatif
¢ok gugllu performans gosterirlerken, biz 6zellikle Amazon ve Tesla’da énimuzdeki donemde yasanabilecek geri
cekilmelerin tekrar bir alim firsati yaratabilecegini ve bu iki hissede yukari harekete neden olabilecek katalizérlerin

bulundugunu disiniyoruz.

NASDAQ100 / S&P500 »‘"M"\M

+3.00

+2.00

+0.10

r="+0.00

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
NDX Index (NASDAQ 100 Stock Index) Nasdaq 100 / SPX Weekly 26MAY2005-3110L2023 Copyright€ 2022 Bloomberg Finance L.P. 07-Aug-2022 23:21:32

Megacap teknoloji hisselerinin yani sira, iki hafta énceki haftalik raporumuzda degindigimiz daha ufak Olgekli
teknoloji hisselerinin de gui¢li performans gosterdigini takip ediyoruz. Paypal (PYPL) ve Pinterest (PINS), 6nceki
raporumuzda degindigimiz iki hisse senedi idi ve bu iki hissede son iki haftada %24 ve %17 ylkseliglerle oldukga
gugcli performans gosterdiler. Bu hisselerin temel tarafta biylime profillerine gore oldukga cazip ¢arpanlarla islem
gbrmeye baslamis olmalari ve bulunduklari sektorlerdeki glcli ayak izleri aktivist yatirrmcilari da gsirketlere
cekerken, her iki hissede de Elliott Management’'in 6nemli pozisyon almis olmasi da yatirimcilarda olumlu algiyi

percinledi.
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Amazon.com (AMZN) énimuzdeki ddnemde yakindan takip edecedimiz megacap teknoloji hissesi olacak.Son iki
bilangosu sonrasinda Amazon’a olan ilgimiz degerleme garpanlarindaki ucuzlamanin da etkisi ile artmisti. Ozellikle
e-ticaret tarafinda dniimuzdeki geyreklerde tekrar canlanmanin 6n plana gelmesi, cloud tarafinda sirketin dominant
pozisyonunu devam ettirerek operasyonel kar ve biylime anlaminda bu alanin sirketin dinamosu halinde kalmaya
devam etmesi, reklam gelirlerinde Facebook, Snapchat ve Twitter gibi sosyal medya sirketlerinden pay almaya
devam etmesi, Prime tarafinda sirketin hizl teslimat konusunda sagladigi avantaj ile e-ticareti domine etmeye
devam etmesi ve bu alanda oldukga dar olan kar marjini agma potansiyeli bizi Amazon’a ¢eken bazi faktorler.

v' Son haftalardaki yiikselis hareketi diger dev teknoloji sirketlerine gére de cok daha hizli olan Amazon igin
$125 seviyelerine olasi geri gekilmeler, uzun vadeli yatinmcilarin degerlendirmek isteyecegi
bolgeler. Biz $100 civarinda hisse dip yapma egiliminde iken hisseye yonelik olumu gorisimizi
belirtmigtik, ek alimlar igcin bir duzeltme beklenmesi ve asadida gosterilen yesil kare bdlgenin
degerlendiriimesi makul olacaktir.
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Petrol fiyatlarinda son dénemde talep kaygilari ile yasanan geri gekilmelere ragmen, bu seviyelerde dahi

ABD’deki bazi seyl Ureticilerinin ciddi kar ve nakit Urettikleri unutulmamali. WTI aktif kontratinin grafigine

baktigimizda uzun vadede kritik bir destek seviyesinde seyrettigini goriiyoruz. $85 seviyesi burada 6nemli bir

destek. Her ne kadar vadeli kontratlarda backwardation yapisi azalsa da halen devam ediyor ve bu da arz kaynaki
sikintilar nedeniyle fiziki piyasanin sikisik kalmaya devam ettigini gosteriyor.

v' ABD’de stratejik rezervlerden gunlik bir milyon varile yakin petrol birakiimasi nispeten piyasadaki

sikisikh@r azaltirken, bunun sonlu ve gegici bir ¢dzim oldugu unutulmamali. Onimuzdeki bir ay halen
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seyahat aktivitesinin yogun kalmaya devam edecegdi ve petrol talebinin guc¢li seyredecegdi bir donem
olacak. Dolayisiyla biz petrolde blylk bir diisis beklemiyoruz ve halen petrol ve gaz Ureticilerinde cazip

yatirim firsatlari gértyoruz.
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ConocoPhillips (COP) gegtigimiz hafta kar rakamlarini agiklayan begendigimiz petrol/gaz Ureticilerinden bir
tanesi. ABD’deki en blylk bagimsiz eneriji sirketlerinden bir tanesi olan ve uluslararasi alanda da ayak izi bulunan
Conoco, gectigimiz ceyrekte $7,91 milyar operasyonel nakit akimi yaratirken, yatirimcilara 2022 senesinde geri
dondirecegi miktari da $15 milyara c¢ikartti (piyasa buyUkligunin yaklagik %13'U). Sirketin $0,46 sabit
temettlistniin yani sira, $1,4 degisken temettli de agikladi. 2022 sonu kar beklentilerine gore 6 ileri Fiyat/Kazang
garpani gibi gok cazip degerlemelerle islem goren ve firma degerine gére %12 serbest nakit akisi verimi bulunan
Conoco bize goére halen cazip bir yatirim. Petrol fiyatlarindaki disise ragmen biz dogal gazin sonbahar aylarinda

glclu kalacagini dislinuyoruz ve sirketin gelirlerinin %40’l dogal gaz ve dogal gaz sivilarindan geliyor.

ConocoPhillips (COP) Aﬂﬂ F120

f“fw "ﬂ’ m ‘Ijh,.,d‘h '?;.

Wﬁ e ol g =
»@M oy m{v‘w -
ut, agl! ﬁﬁP i ot k60
S e it e
amp ’ T
v, avmeks Ly W -.n'-n-ui“'- =
\L Ay, 4 e
w g R WL S .-- .
g1l L bag
ﬂ‘ W y:ﬂ s
v N
f =20
A Serbest Nalkit Akisi Verimi ;
’ "‘-u- 2,89
A "‘w 0
r’-h——"—w 5
\Mﬁ | ﬁ
-2.145T7Y
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun -
2020 2021 2022
COP US Equity (ConocoPhillips) cop cenoco philips Daily 17SEP2019-08AUG2022 CopyrightZ 2022 Eloomberg Finance L.P. 08-Aug-2022 12:38:54
Hakan Halag

hakan.halac@ykyatirim.com.tr
+90212 31979 67



YapiKredi

Yatirnm
8 Agustos 2022

Solar sirketler ABD’de Demokratlarin ¢ikardigi alternatif enerji paketinden olumlu etkilenecekler...
ABD’de Biden hiikiimetinin enflasyonu azaltma adi altinda, saglik ve temiz enerji tarafinda 6nemli yatirbm
ve degisiklikleri iceren yasa tasarisi Senato’dan gecerken, Temsilciler Meclisine goénderildi. Ara secimler
oncesinde bu paketin geciriimesi Demokratlar igin énemli bir kazanim olurken, daha énce Biden hikimetinin
gecirdigi $1,9tr ve $1,2 trilyonluk diger iki dev destek paketinin enflasyondaki ylkselise 6nemli katkida
bulundugunu da belirtelim. Ayni zamanda sirketlerin hisse geri alimlari gibi konularda bazi vergi degisikliklerini de
iceren paket, 6zellikle temiz enerji hisselerinde 6nemli hareketlere neden oldu. $430 milyarlik tasarida elektrikli
arag ile glines enerjisi kullaniminin yayginlastiriimasina ve karbon saliminin azaltiimasina yonelik maddeler, uzun
zamandir baski altinda kalmis olan bir gogu kar Uretemeyen solar, hidrojen, elektrikli araglar ve batarya teknolojisi
gibi alanlarda faalilyet gdsteren hisselerde sert yukseliglere neden oldu.

v Ozellikle pandemi déneminde yayginlasan SPAC ydntimi ile bol likidite ortaminda blylk vaadlerle halka
acllan ancak énemli kismi bu vaadlerin ¢ok gerisinde kalarak, agiklanan ilk bilango rakamlarinda blyuk
hayal kirikligi yaratan sirketlerin hisselerinde bir canlanma gérdik. Ancak bu heyecanin Otesine
bakildiginda, yatinmcilarin son senelerde halka acilan bir gok temiz enerji sirketi icerisinde, SPAC
anlagsmalari sirasindaki projeksiyonlarina sadik kalabilen ve éngorilen planlari gergevesinde ilerleyen
hisseleri dikkate almalari mantikli olacaktir.

v Bu sirketlerin bir cogu o dénemde gelir yaratmazlarken, halen de gelir Gretemeyen ve proje sirketi halinde
kalanlar var. Ancak az sayida sirket is planini ilk beklentilerinde ¢ok fazla sapma olmadan devam
ettirebiliyorlar, bunlardan bir ka¢ tanesi her ne kadar hisse senetleri bitin elektrikli arag ekosisteminde

oldugu gibi zayif performans gdstermis olsa da, Proterra, Fisker, Chargepoint gibi sirketler.
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Bu paketten olumlu etkilenecek giines enerjisi sirketlerinden bir tanesi de Solaredge Technologies (SEDG)
Son geyrekte beklentinin oldukga altinda kalan kar rakamlari agiklayan sirketin gelirleri %52 artigla $728 milyon
seviyesine ¢ikarken, $732 milyonluk beklentinin altinda kaldi. Net kar tarafinda ise hisse basina kari 6nceki seneye
gore %25 geriledi ve $0,95 olarak gerceklesti. Briit marjinda son ¢eyrekte yasanan %33,9'dan %26,7 seviyesine
gerileme yatirimcilarda soru isaretlerine yol agarken, burada tedarik zincirindeki sikintilar, covid nedeniyle
Uretimdeki aksamalar (bazi sipariglerin yetistiriimesi igin gok daha pahali teslimat segeneklerinin kullaniimasi) ve
FX etkisinin net kari ciddi sekilde etkilemesi hissede sert satiglara neden oldu. Aslinda bir gok solar enerji sirketinin
rakamlarinda benzer bir trend(blylyen gelirler ancak daralan kar rakamlari) gériyoruz.

v" Ancak bu faktorlerin gegici konular oldugu ve bilango sonrasindaki agiklamalarda gorildigi gibi sirketin
Urtnlerine olan talebin ¢ok gugli kaldigi unutulmamali ve yatirimcilarin sirketin uzun vadeli potansiyeline
odaklanmalari daha dogru olacaktir. Solaredge’in satiglarinin énemli bir kismi solar enerji konusunda
Onemli bir pazar olan Avrupa Bdlgesine(yaklasik %47) gerceklestirilirken, énceki dénemlerde sirket igin
avantaj olan bu konu, son donemde EUR/USD paritesindeki sert diislis nedeniyle son gceyrekte sirketin
aleyhine galist.

v' Gunes panellerinden elde edilen enerjiyi inverter'ler vasitasiyla kullanilabilir elektrik enerjisine geviren
moddiller Ureten Solaredge, son geyrekte 2,5GW Urln teslim etti. Sirketin Rusya savasi sonrasinda daha
hizli bluylumesi beklenen Avrupa pazarina odaklanmasi bize gére dogru bir strateji ve burada musteri
baghligini devam ettirmek icin sirketin bir kag c¢eyreklik kar marji sikintilarina katlanmasi gerekebilir.
Inverterlerin yani sira, diger enerji depolama Uniteleri ve elektrikli araclarin sarj istasyonlari konusunda da
Urtnler gikararak farkh alanlara genisleyen sirket i¢cin dnimuizdeki dénemde enteresan firsatlar ortaya
cikabilir ve bilango sonrasinda $300 seviyelerine dogru yasanan dlsusler, hissede cazip alim firsati

sunuyor olabilir.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanh@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 yodnelik 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, yatirrm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Urln ya da hizmetin muisteriye
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 yatirrm karari verilmesi 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 mimkuandur. 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 szlesme 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, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde 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 gdnderildigi kisilerin kullanimi i¢indir. Bu raporun timd veya bir kismi Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



