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Gectigimiz hafta risk istahinda sinirli bir gerileme ve hisse senedi endekslerinde asagi yonli hareketler 6n plana
gelirken, riskli varliklarin son haftalardaki ylkselisi hazmettiklerini ve yatirrmcilarin resesyon endiselerini ve FED
politikasinin patikasini hisse senetleri izerinde fiyatlamakta zorlandiklarini takip ettik. Ayrisan sekilde gelen
perakende zincirlerinin bilangolari da bir miktar kafalari karistirirken, asagi yonli hareketlerde endekslerin kritik
desteklerde tutunmayi basardiklarini gérdik.

Bu hafta FED tutanaklari, ABD’de PMI verileri ve FED Baskanlarinin konusmalari endekslerin yona Gzerinde etkili
olabilecek bazi gelismeler ancak Sukran Guni dolayisiyla genel anlamda hareketlerin sinirli kaldigi, hacimlerin

disUk oldugu ve endekslerin dar bir bant igerisine sikismaya devam ettigi bir hafta olabilir.

S&P 500 endeksi Ekim ortasinda baslayan ylkselis hareketini bir miktar hazmederken, gegctigimiz hafta aslinda
beklentilere paralel bir konsolidasyon hareketi yapti. Bu noktada halen kisa vadeli yukari momentum ve 4,150

hedefi devam ediyor ve yakin zamanda biz bu seviyelerin test edilecegini distintyoruz.

v' Bilango sezonunun ve ara segimlerin atlatiimasi ve mevsimsel olarak olumlu bir ddneme girmemizle
beraber, FED tarafinda gelecek mesajlar endeksin 4,150 seviyesi etrafinda nasil hareket edecegi
konusunda 6nemli etki yaratacaktir. Nitekim gectigimiz hafta da Bullard, Waller gibi FED Bagkanlarinin
yorumlari endeks hareketleri Gizerinde etkili oldu. Burada biraz daha ilimli mesajlarin gelmesi durumunda,

bu ayi piyasasi rallisinin sene sonuna kadar devam ettigini gorebiliriz.

¥v"  Ancak daha 6nce de detayli olarak ifade ettigimiz gibi biz 2023 senesinin baglarinda resesyon kaygilari ve
sirket karlarinda kugulmenin etkisi ile tekrar bir agagi yonlu satig dalgasinin yaganabilecegini dusunuyoruz.

Dolayisiyla yatirimcilarin bu sene sonu ytikselisine temkinli bir sekilde katilmalarinda fayda var.
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Tiiketim harcamalari ve perakendeciler...

2021 senesinde pandemiden cikisin hizlanmasi ile beraber, aldiklari destek ceklerinin yardimi ile finansal
durumlari oldukga dizelmis olan, birikimleri rekor seviyelere ulasan, kapanmalar sirasinda erteledikleri
harcamalarini hizla hayata gegiren tiketiciler sayesinde ¢ok iyi bir tatii sezonu geg¢mis ve perakende
harcamalarinda rekorlar kirilmisti. Sirketler tiketiclerden gelen ¢ok gligli talebe yetismekte zorlanirlarken, tedarik
zinciri sikintilari nedeniyle istedikleri mal tedarigini yapamamislar ve fiyatlama konusunda oldukg¢a siki davranarak,
yuksek marjlarini koruyabilmislerdi.

Ancak bu sene bunun tersini yasiyoruz ve azalan birikimler, yavaglayan ekonomi, enflasyonun altinda kalan tcret
artislari, tiiketicileri harcamalar konusunda daha dikkatli olmaya ve isteklerinden ¢ok, ihtiyaglarini 6n plana
cikarmaya itiyor. Sirketler tarafinda ise tedarik zincirindeki normallesme ile biriken sipariglerin teslimatinin
hizlanmasi, buna karsilik tiketim talebinin yavaslamasi, dev bir envanter birikimine yol agmis durumda. Bu
envanteri en iyi idare edebilen ve marjlarini relatif gucli tutabilen perakende zincirlerinin hisse senetlerinin

6nUmuzdeki ddnemde daha gugli kaldigini gorebiliriz.

Asagidaki grafikte gosterilen ve online perakendecilerde uzun, offline/magaza perakendecilerinde kisa
pozisyon alan borsa yatirim fonunun hareketinde de gorildigu gibi pandemi ile beraber harcamalarin internete
kaymasi ile beraber bu sirketlerde hizli yikselisler yasanmis ancak sonrasinda agilmalarla beraber harcamalarin
yonl magazalara dogru kaymisti. 2021 senesinde magaza perakendecileri gligli performans gdsterirken, 2022 ile
beraber aslinda iki tarafta da zayif bir seyir var ve resesyon kaygilari, gerek online, gerek offline perakende
zincirlerinde satis baskisina neden olmus durumda. Bu nedenle yatirnmcilarin perakande zinciri sirketlerine

(ucuzlamis degerlemelere ragmen) yatirim yaparken ¢ok dikkatli ve bize goére sabirli olmalari gerekiyor.
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indirim magazacilar avantajll...

Perakendecilerde asiri biriken envanter ve daralan tiiketici biitgesi ortaminin olumlu etkiledigi bir alt sekt6ér
ise “discounter ve deep discounter” olarak bilinen, perakende zincirlerinin seri sonu ve elde kalan envanter
drlnlerini ucuza alarak, magazalarinda satan indirim magazacilari olacak gibi duruyor. Bu magazalar e-ticaret
tehdidinden de dahha korunakh olmalari ve muhtemelen énimuizdeki tatil sezonunda tiketicilerin daha ¢ok ilgi

gOsterecekleri ilk adres olmasi dolayisiyla perakende sektoru igerisinde relatif glicli kalmaya devam edebilirler.

Bizim bu alanda begendigimiz sirket, TJ Maxx ve Marshalls zincirlerini igerisinde bulunduran TJX Cos. Giyim odakli
diger bazi dev indirim magazasi zincirleri ise Ross Stores, Burlington Stores olarak sayilabilir. Nitekim gegtigimiz
hafta bilango rakamlarini agiklayan Ross Stores ve TJX bir ¢ok perakende zincirinin aksine olumlu mesaijlar verdiler

ve 4. ceyrek icin beklentilerinde ¢ok sinirli bir eksi bliylimeye isaret ettiler ki bu analist beklentilerinde oldukc¢a

iyiydi.

Asagidaki uzun vadeli aylik grafige baktigimizda da TJX’in bir gok perakende zincrinin sikintili ginler gegirdigi
hatta yok oldugu ve e-tiaceret sirketlerine pay kaybettigi donemde, ¢ok gugli performans gdsterdigini ve son
bilangosu sonrasinda da tarihi yiksek seviyelere tirmandigini gértiyoruz. Burada sirketin iyi yonetilmesinin yani
sira, is planinin internetten satislara karsi daha korunmali olmasi ve derin iskontolarla yapilan satislarin tiketicileri
ekonomik dénglinidn daraldigi dénemlerde dahi gekmeye devam etmesi, bu glgli performansin arkasindaki bazi

nedenler.
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FTX ve kriptopara yatirimlari...

Bol likidite ve eksi reel faiz ortaminin yarattig: verimsiz kapital alokasyonunun olumsuz sonuglarindan bir
tanesi de, kriptopara evrenine yeteri kadar titiz bir inceleme ve arastirma yapilmadan gercgeklestirilen
yatinmlardi. Heniz yeterince regulasyonun olmadigi ve oturmus bir piyasa yapisinin bulunmadidi bir alanda
pozisyon almak isteyen buyik yatirimcilar igin de, halka agik olmayan ve finansallari ve operasyonlari yeterince
seffaf olmayan 6zel sirketler/kriptopara borsalari cazip birere yatirim gibi gériindiler. Ancak artan faizlerle beraber
finansal kosullarin sikilagmasiyla, kriptopara piyasalarinda likiditenin azalmasi ve varliklar fiyatlarindaki disus,

sikintilarin basgdstermesine neden oldu.

Kriptopara sektériinde birbiri ardina gelen patlamalarin sonuncusu da, sektdrde en guvenilir oyunculardan bir
tanesi olarak algilanan FTX'in bir kag gin igerisinde iflasa slrtklenmesiydi. Burada dikkat ¢eken bir konu sirkete
yatinm yapanlar arasinda; Tiger Global gibi biylime odakli yatirimlar konusunda en iyi gegmis performansa sahip
ve en blylk hedge fonlardan bir tanesinin, Sequoia Capital gibi Apple, Google, Youtube, Nvidia, Whatsapp gibi
sirketlerin erken yatirrmcisi olan ve Venture Capital alaninin en prestijli devlerinden bir tanesinin ve Temasek gibi
dev global yatirmcilardan bir tanesinin bulunmasi ve biyuk miktarlar yatiran bu kadar ciddi yatirrmcinin FTX

konusunda ev 6devini yapmamig olmasiydi.

FTX'in iflas sureci igin basina gelen John Ray de(daha énce Enron’un yeniden yapilandirmasinda gérev almig)
sirkette olanlari daha 6nce hig bir yerde gormedigi kadar berbat olarak nitelendirmis ve sirket igi olmayan denetim
ve kontrollere, yonetim zaaflarina, yodneticilerin ahlaki ve beceri eksikliklerine deginmisti. Her ne kadar FTX'de
yasananlar henlz tam olarak aydinhiga kavusmasa da, sirket yoneticilerinin, FTX’deki miisteri hesaplarinda
bulunan varliklari kendi trading sirketleri olan Alameda Research’e transfer ederek, burada biiyiik riskler

aldiklar ve biiyuk kayiplar yasadiklari anlasiliyor.
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Burada FTX’in kriptopara borsalari arasinda iflasa siriiklenen ve arkasinda ciddi bir yolsuzluk hikayesi
cikan son sirket olmayacagini diisiinilyoruz. Finansal kosullarin sikilasmaya devam etmesi ve likiditenin
cekilmesi,onimuizdeki dénemde 6zellikle 2023 senesinin ilk yarisinda kritptopara evreninde yeni patlamalar
ve krizler goriilmesine neden olabilir. Burada dev yatirimcilarin kaybettikleri ve sifira gektikleri yatirnmlar o fonlar

icin blylk 6nem arzetmese de, bir gok fon i¢in yasanan kayiplar ciddi bir zincirleme varlik satisini tetikleyebilir.

Bu da kriptopara tarafinda Bitcoin ve Ether basta olmak Uzere bir ¢ok varlikta disuslerin henliz sonlanmadigini ve
her ne kadar 6nimuzdeki haftalarda risk istahinin gicli kalmasi ile bir rahatlama yasansa da, 6énimuzdeki sene
basinda Bitcoin’de $10,000 seviyelerine dogru geri ¢ekilmenin devam edebilecegdini dislindlriyor. Yukaridaki
grafikteki Bitcoin/Altin rasyosunun da gerileyerek gecmisteki seviyelere (5 civari) dogru yakinsadigini gorebiliriz.
Biz yatinmcilarin bu alanda yapacaklari yatirimlar konusunda temkinli olmalari gerektigini, yasanabilecek yeni
krizlerin kriptopara varliklarinda asagi yonli hareketleri daha da sert bir sekilde tetikleyebilecegini ve heniiz
kriptopara alaninin potansiyel mayinlardan temizlenmedigini disiiniiyoruz. CryptoQuant tarafindan
aciklanan rakamlara gére en ¢ok Bitcoin tutan borsalarin siralamasina baktigimizda; Binance’in 584,083 Bitcoin

ile Coinbase’i gec¢tigini, Coinbase’in arkasinda Bitfinex, Gemini ve Kraken'in geldigini de not edelim.

Getiri egrisinin yatinmcilar tarafindan en yakindan takip edilen kismina 2-10 yillik tahvillerin farkina
baktigimizda, terse dénusln giderek daha derinlestigini ve gectigimiz hafta kisa vadeli tahvil getirisinin uzun
vadeliye gore 40 senenin en yuksek seviyesine ¢iktigini gértiyoruz. Burada kisa vadeliler, sahin mesajlar veren
FED’e, uzun vadeliler ise blyime beklentilerinin giderek asagiya ¢ekilmesi ve resesyon ihtimalinin gliglenmesine
hassas hareket ederlerken, resesyon olasiliginin piyasa fiyatlamalarinda giderek daha guglendigini gériyoruz.
Kisa vadede finansal kosullarin sikilasmaya devam edecegi beklentilerine ragmen ise, sirket bonolari tarafinda

spread’lerin de ¢ok agilmamasi dikkat ¢ekiyor.
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Disney’den Pazar gini gelen haberlerde, CEO Bob Chapek’in gorevden alinarak yerine Disney’de 40 sene
Uzerinde gorev yapmis ve 15 senelik CEO’lugunda ¢ok dnemli sirket alimlarina imza atarak sirketin bluyimesinde
o6nemli katkida bulunmus Bob Iger’in geldigi belirtildi. Bir stredir zaten Chapek ve Iger arasinda gerilimin tirmandigi
biliniyordu. Iger'in sirketin yonetimini Chapek’e birakmasi sonrasinda halen i¢ iglerine karismasinin ve sirketin

stratejik yonu konusunda s6z sahibi olmak istemesinin ikilinin arasinin agilmasina neden oldugu konusuluyordu.

Son dénemde bir ¢ok aktivist yatirnrmcinin sirkette pay alarak (Third Point, Trian, vb), hissedarlar i¢in daha
fazla deger yaratiimasina yonelik stratejik adimlarin atilmasi yoniinde aksiyona ge¢gmeleri de yonetim kurulu
tyelerini tedirgin etmeye baglamisti. Ozellikle Chapek’in senelerce sorumlu oldugu eglence parklarinin karlihginin

beklenti altinda kalmasi da simsekleri izerine ¢cekmis olabilir.

Disney’deki en 6nemli rahatsizliklar; Disney+ tarafinin hizli blyulyerek Netflix'i yakalama yolunda mesafe kat
etmesine ragmen, kar Uretmemesi ve sermaye yatirimlarinin ¢ok yiksek kalmasi ve ylksek enflasyonun 6n plana
geldigi bir ddnemde Disney’in en dnemli gelir kaynaklarindan olan oyun ve eglence parklarindaki ciddi satis
blyldmesine ragmen, bu blylimenin net kara yeterince yansimamasi idi. Anlasilan o ki, son bilango sonrasinda da
bu sikintilarin devam etmesi ve verilen projeksiyonda da sikintilarin bir siire daha devam edeceginin anlasilmasi,

yonetim kurulu ve yatirimcilarin sabrini tagirdi.

|
Walt Disney Co. o
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Robert Iger, Disney’in Pixar(Toy Story, Incredibles, Cars, Monster Inc, Finding Nemo..), Marvel(Spiderman,Hulk,
Thor,Iron Man, Captaion America..), Lucas Film(Starwars) gibi bir ¢cok basarili yapim sirketini bunyesine
katmasinda 6nemli rol oyanayarak, en zengin iceredi sahip medya sirketlerinden bir tanesini yaratmisti. Dolayisiyla
hem sektorde, hem de yatinmcilar arasinda kredibilitesi ¢cok yiiksek ve 6nemli liderlerden bir tanesi ve biz

bu hamleyi hisse agisindan orta vadede olumlu buluyoruz.
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Iger muhtemelen 6zellikle Disney+ tarafinda maliyet azaltimina giderek, burada net kari biraz daha erkene almaya
ve sirketin karliligini arttirmaya ¢alisacaktir. Disney bizim orta vadede oldukga bedendigimiz hisselerden bir tanesi
olmasi dolayisiyla sirkettteki yonetim degisikligini Snemsiyoruz. Her ne kadar ekonomideki yavaslamanin Disney
gibi dongusel karaktere sahip bir sirketin gelirleri Gzerinde dnemli etkisi olsa da, 6nimuzdeki dénemde karliligi
arttirmaya yonelik bazi adimlar, hisseye yonelik negatif alginin degismesine ve tekrar bir yukari momentumun
olusmasina yardimci olabilir. Biz Iger'in tekrar CEO koltuguna oturmasini olumlu buluyoruz ve her ne kadar
resesyon kaygilari hisse lizerinde baski yaratacak olsa da, $100 altinda Disney hissesinin uzun vadeli yatirimcilar
icin cazip firsatlar yarattigini distnlyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatirim 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 icinde 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 Griin 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 tirli 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 tecriibenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastinimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam
edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mimkuandur. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tiizel kisiler ile misterileri arasinda dnlemeyen c¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatirrm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecgen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin 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 gdnderildigi kisilerin kullanimi igindir. 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.



