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Global hisse piyasalarinda yasanan tepki yiikselisini S&P500 iizerinden kisaca incelersek....

v' Senenin ilk yarisinda bir ay piyasasina savrulan ve seneye tarihteki en kotl baglangiglardan bir tanesini
yapan hisse senedi endeksleri, Haziran ayinda bir dip arayisina girdiler ve teknik bir tepki yikselisi
basladi. S&P500 endeksi 3,636 seviyesinde dip yaparken, 3,900 seviyesine dogru bir hareket gorduk.

v" Temmuz ayi ile beraber ABD’de beklentilerden daha iyi gelen bilangolar ve enflasyondaki yavaglama
emarelerinin FED'’i daha glvercin politikalara itecedi umutlari ile ylkselis hiz kazandi. S&P500 banka
bilancolari ile beraber 3,950 seviyesini, sonrasinda gugli gelen dev teknoloji sirketlerinin kar rakamlari ile
de 4,000 direncine kadar ylkseldi.

v Temmuz sonunda FED toplantisinda Powell’'in verdigi glivercin mesaijlarla yiikselis momentumu devam
ederken, 4,000 direncinin kirlldigini ve ylkselisin 4,200 seviyesine kadar devam ettigini gérdik. Powell'in
s6zIli ydnlendirmeyi arka plana c¢ekerek, ekonomik verileri para politikasinin yéni konusunda éne
cikarmasi ile beraber Temmuz ayi enflasyon rakami piyasalarin yoniu konusunda kritik bir hale geldi.
S&P500 endeksi de 4,200 direnci altinda bu veriyi bekledi.

v' Gegtigimiz hafta gelen enflasyon rakamlarinin beklenti altinda kalarak, diisise isaret etmesiyle beraber
de 4,200 direnci de kinldi ve enflasyonda disutsun slrecedi ve bunun FED’i daha glvercin para
politikalarina pivot etmeye goétirecegdi fiyatlanmaya basladi.Endeks Cuma giini %1,7 ylkseligle 4,280
seviyesine dogru yukselirken, bir sonraki kritik seviye olan 200 gunlik hareketli ortalamanin gegctigi 4,330

hedefi ile yukari yénlu tepkinin devam ettigini gériyoruz.
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FED’in giivercin politikalara erken dénecegi fiyatlamalari 6n planda...

Yatinmcilar bu noktada bir tepe sikilastirma sinyalinin geldigini, enflasyondaki asadi hareketin bunu
desteklemeye devam edecegdini ve FED’in glvercin para politikalarina dénmesinin hisse senetleri gibi riskli
varliklara olumlu yansiyacagini fiyatliyorlar.

v" Temmuz ayi FOMC toplantisi sonrasinda Powell’ldan gelen givercin mesajlar, merkez bankasindan
sabirsizlikla  bir dénus bekleyen yatirimcilarda heyecan yaratirken, asagida goérdigimiz benzin
fiyatlarindaki disus de, ileri yonelik enflasyon beklentilerini asagiya gekti.

v' Enflasyon ve FED politikasindaki olumlu algiya ek olarak; pesimizmin yiiksek olmasi, yiikselis hareketine

inancin dusuk olmasi ve sirketlerin hisse geri alimlari da yukari hareketi destekleyen bazi dinamikler.
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Endeksteki yiikselisin halen bir ayi piyasasi tepkisi yapisinda oldugu unutulmamal....

Her ne kadar tepki hareketi giiclii olsa da, 200 giinliikk hareketli ortalama (4,330) etrafinda kirilganhgin
arttigini gorebiliriz. Enflasyondaki dislis ve FED’in guvercin pivotu igin yatirnmcilar fazla optimist bir bakisa
gecmis olabilirler.Oniimiizdeki dénemde, piyasa oyuncularinin parasal sikilastirma konusunda fazla optimist
fiyatlamalara erken gegildiginin anlasiimasi S&P500’de tekrar yeni duslk seviyelerinin goriilmesine yol agabilir.
Burada FED son donemde enflasyon konusunda daha temkinli davranirken (politik baskinin énemli etkisi var)
piyasa oyuncularinin enflasyonda diistisin daha hizl olacagi beklentilerinin yaygin oldugunu goériyoruz.

v" Veri sonrasinda piyasalarda artan optimizmi térplilemek igin Kashkari, Daly, Evans gibi FED bagkanlari,
piyasanin faiz indimleri fiyatlamakta aceleci davrandigini ve FED’in daha uzun suire ylksek faizleri
koruyabilecegine degindiler.
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Merkez bankasi enflasyonla miicadelesinde finansal kosullarin siki kalmasini istiyor...

Tahvil faizlerindeki gevseme, riskli varliklardaki yukari hareket, enflasyonun heniiz tam olarak kontrol
altina alinamadigi bu agsamada, FED’in istemedigi dinamikler. Merkez bankasi finansal kosullarda sikilagsma
yaratirken, tahvil faizlerinin yilikselip reel ekonomide faize duyarli trlinlere talebin azalmasini ve varlik fiyatlarindaki
gerileme ile de zenginlik etkisinin térpllenmesini ve tiiketim talebinin diismesini amagcliyor. Nitekim gegtigimizi
hafta FED Bagkanlarinin faizlerin uzun sure yiksek kalabilecedine yonelik verdikleri sahin mesajlarin sinirli da

olsa bir etki yarattigini ve 2023 igin fiyatlanan faiz indirim beklentilerinin azaldigini asagidaki grafikte gértyoruz.
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Burada enflasyonda disUse yonelik fazla iyimser senaryolara girmeden 6nce, verinin hesaplamasinda barinak gibi
onemli paya sahip kisimlarin daha uzun sure ve yapigkan sekilde yuksek kalabilecegdi, dusuk bazli aylarin senelik
hesapmalardan g¢ikacagi ve mallar tarafinda fiyat artiglari yavaslasa da, hizmet sektori enflasyonun ylksek

kalacak olmasi, enflasyondaki diisiisiin fiyatlanan kadar hizli olmamasina yol agabilir.

Petrol fiyatlarinin seyri 6niimiizdeki dénemde kirilganlig arttirabilir ...
Temmuz ayi enflasyon verisindeki gerilmenin en énemli nedeni, benzin fiyatlarindaki %7 tzerindeki dugustu. Petrol
fiyatlarindaki gerilemenin hizla pompa fiyatlarina yansidigini disidndigimuzde, tersi bir durum yani petrol

fiyatlarinin tekrar $100 lzerine atmasi, hisse senetlerindeki ylkselisi kirllgan hale getirecektir.

Her ne kadar sonbahar ile beraber seyahat aktivitesinin azalmasinin talebe negatif yansiyacagi algisi fiyatlar
izerinde baski kursa ve kisa vadede iran anlasmasi olasiigi ve Cin'deki yavasalamanin talebi olumsuz
etkileyecegi dusuncesi ile petrol fiyatlari baski altinda kalsa da, su anda ABD’de giinde 1 milyon varile yakin

stratejik rezervlerden petrol serbest birakildigi ve bunun oniimiizdeki aylarda yavaslayacag: ve ABD’de
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firtina sezonuna yaklastigimiz unutulmamasi gereken bazi faktorler. Oniimiizdeki aylarda yavas yavas 6zellikle
Meksika Koérfezini vurabilecek dev kasirgalarin, bu bélgedeki dnemli petrol tiretim tesislerini ve rafineleri etkileyerek

petrol arzini ABD’de kesintiye ugratabilecedi konusu unutulmamali.
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Bu dinamiklerin i1siginda portfoylerde ne yapilabilir...
Bu noktada tepki hareketinde kolay para yapilacak kisim geride kaldi ve belirsizliklerin ve dolayisiyla
kinlganhgin artacagi, endesklerin tekrar kritik direnglere(S&P500 200dma) yaklastigi bir konumdayiz.
FED’in para politikasinda ne kadar sahin davranabilecegi, enflasyonun énimuzdeki aylardaki seyri, tiketicilerin
enflasyon karsisinda bugtine kadar sergiledikleri direnci ne kadar devam ettirebilecekleri ve petrol gibi ekonomik
aktivite ve fiyat artiglari Gzerinde énemli etkisi olan bir emtianin arz/talep dengesindeki belirsizlik, kirilganlklari
arttiran faktorler.
v' Biz her ne kadar henliz endekslerde bir dibin gérildiiginii diisinmesek de, hisse senetlerindeki
guclii momentumu da g6z ardi etmemek gerekiyor. Piyasalar donem dénem optimist beklentiler

konusunda asiriya kagsa da, bazen de olumlu dinamikleri erken ve dogru bir sekilde fiyatlayabiliyorlar.

Dolayisiyla temkinli bir yaklagimla, yiikselis hareketinin bu noktadan sonra devamina katiim konusunda
enerji, maden ve biyilime profiline gére hala ucuz kalan deger hisseleri ile ilerlemek makul olacaktir. Son
4-5 haftalik siirecte ¢ok giiclii performans godsteren spekiilatif hisselerde ve bazi biiyiime odakli hisselerde
bu noktada bir miktar kar alarak digarida beklemek ve 4. Ceyrekte tekrar kullanmak uizere bir miktar nakit

yaratmak mantikh bir strateji olabilir.

Bu hafta ABD’de perakende zincirlerinin bilangolari, perakende satislar verisi, FED toplanti tutanaklari gibi
gelismeler 6n planda olacak. Endekslerde 6zellikle haftanin ikinci yarisinda bir gevgeme ve kar satigi egilimi
gorebiliriz.
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Enerji hisseleri ayni zamanda bir hedge olarak diisiintlebilir...

Enflasyondaki gelismelerin piyasalar Gzerindeki etkisini géz oniine aldigimizda, énimizdeki dénemde enerji
fiyatlarinin yiksek kalmasi, hisse senetlerini baskilayabilecek énemli bir unsur. Yatirrmcilar bu taraftaki fiyat
artiglarina karsilik enerji sektorii hisselerinde uzun pozisyonlar tutabilifler. Gegtigimiz haftalarda yayinladigimiz
enerji hisseleri ile alakali raporumuzda petrol, gaz ve kdmiur gibi fosil yakitlarin bu seviyelerde kalmasinin bile
enerji Ureticilerinde ¢ok ciddi miktarda kar ve nakit yaratimina neden olduguna degdinmistik.

v" ConocoPhillips, Devon Energy, Chevron, EOG gibi hisseler begendigimiz bazi enerji hisseleri. Bu
sirketlerin petrolln yani sira dodal gaz da uretiyor olmalari ve 6nimuzdeki sonbahar ve kis aylarinda dogal
gazin mevsim gegcisine gore glgll kalma ihtimalinin ylksek olmasi da hisseleri destekleyen bir faktor.
Gectigimiz hafta bilango agiklayan ConocoPhillips’e tekrar deginmistik, enerji hisselerinin hepsine paralel
glglu bir performans gosterdi. Asagida gosterilen Devon Energy 200 glinlik desteginden hizli bir yukari
tepki verirken, bugiin petrolde yasanan diiglisler grupta bir satig baskisina neden olabilir. Biz hissede

$60 seviyelerine geri cekilmelerin alim firsati olarak degerlendirilebilecegini dislinlyoruz.

v Komiir fiyatlan da yiiksek kalmaya devam ederken, son ginlerde termal kémirde yukari yonli
hareketin tekrar canlandidini takip ettik. Bu da daha dnceki raporumuzda degindigimiz ve 6numiizdeki 1-
1,5 senelik siiregte biitiin firma degerini nakit olarak kazanma potansiyeli olan Arch Resources

fiyatlardaki ylikselisten faydalanan bir kémur Ureticisi.
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Ralliye katihm konusunda 6ne ¢ikardigimiz biyime profillerine gore cazip hale gelen hisselerde (Amazon,
Paypal, Microsoft, Adobe, Tesla) halen yukari potansiyel var. Burada orta vadeli yatinmcilar bu hisseleri
tutmaya devam edebilirler, kisa vadeli trade odakli pozisyonlar igin ise, temkinli davranarak kar almak veya stop
seviyelerini biraz daha sikilastirmak mantikh olacaktir.
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v' Bir 6rnek olarak $100 seviyelerinden bu yana Onerdigimiz Amazon hissesinde orta/uzun vadeli
yatirimcilarin hisseyi tutmaya devam ederek, 6niimiizdeki donemde $125 seviyelerine donliste pozisyon
arttirmalari mantikli olacaktir.

v' Trade odakli kisa vadeli yatinmcilar igin ise, $145-$150 bandindaki giigli direng bolgesi bir miktar kar

alarak nakit yaratmak igin kullanilabilir. Sonrasinda tekrar asagi seviyelerden hissede uzun pozisyonlar

denenebilir.
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Teknik olarak dikkatimizi ¢ceken bir hisse grubu da banka hisseleri. Asagidaki JP Morgan grafiginde gérdigimuz
gibi uzun zamandir devam eden dip olusturma g¢abasi var. Resesyon kaygilari ve bunun ekonomik aktivitede
yaratacagl yavaglamanin kredi talebine ve diger bankacilik Urunlerine etkisi, sermaye piyasalarinda olasi bir
durgunluk ve kredi kalitesinde yasanabilecek bir bozulma endisesi banka hisseleri Gizerinde baski yaratti. Son
haftalarda ise FED’in sikilastirma politikalarini erken terk edebilecedi umutari ile bu hisselerde bir toparlanma

goriyoruz. Hissede $125 direncinin asilmasi yukari hareketin glic kazanmasina neden olabilir.
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Niikleer enerji sektorii de gli¢lii performans gosterebilir...

Biden hikimetinin enerji politikalarinda dnemli bir yeri olan nikleer enerjiye, bir dnceki altyapi destek planinda ve
son c¢lkarilan enflasyonu diuslrme yasasinda, temiz enerji kaynaklarina ayrilan siibvansiyonlardan pay ayrilmis
durumda. Oniimiizdeki dénemde sektére olan ilginin Asya, Avrupa ve Ammerika’da artmasi ile nikleer eneriji

sektori hisseleri de relatif giigli performans gosterebilirler.

2011 senesinde yasanan Fukushima nlkleer santrali kazasi sonrasinda genel anlamda bir miktar uzak durulan ve
yatirrmlarin azaldigi nikleer enerjinin son donemde tekrar 6n plana geldigini takip ediyoruz. Ozellikle pandemi
sonrasinda ekonomilerin acgiimasi ile beraber fosil kaynakl yakitlar tarafinda yasanan arz sikintilari ve temiz enerji
kaynaklarinin henliz bu arz agigini doldurmakta yetersiz kalmasi ile beraber kdémur, dogal gaz ve petrolde yasanan

sert yukselislerle, nikleer enerjiye olan ilgi artmis durumda.

Gecmiste yasanan bazi kazalardan kaynaklanan glvenlik endigeleri, sosyal ve politik anlamda bu enerji kaynagina
olan tepkiler, enerji Uretimi sonrasindaki radyoaktif atik ve yiksek yatinm maliyeti nikleer enerjinin
yayginlasmasinin dnindeki faktorler. Ancak nikleer enerjinin sirekli ve distuk maliyetli bir enerji kaynagi olmasi,
karbon ayak izinin disuk olmasi ve bazi hikumetler igin temiz enerji kategorsine alinmasi Cin ve Amerika gibi
Ulkelerde son dénemde bu alana olan yatirimlari hizlandirdi. Talebin 6nimuizdeki senelerde artacagi beklentisine
karsin, uranyuma son 10 senede dislUk yatirim yapilmasi, yatirrmin faaliyete gegme suresinin uzun olmasi ve
kisith arz dolayisiyla fiyatlarin son dénemde ylksek kaldigini gériyoruz. Bu alanda faaliyet gosteren halka agik
Oonemli sirketlerden bir tanesi Cameco Corp. Elektrik Ureticilerine yakit halde uranyum temin eden sirketin
dretiminin 6nemli kismi Kanada’dan gelirken, sirketin Amerika ve Kazakistan’da da tesisleri bulunuyor. Hissede

$20 seviyelerinden baslayan yukari yonli hareketin ilk etapta $28,50 seviyesine dogru devam ettigini gorebiliriz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatirrm 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 yonelik 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, yatirim 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 turlt 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 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 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 sdzlesme 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. Yapi 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 Yatinm 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 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 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.



