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Cuma giinii yagsanan ylikselise ragmen hisseler haftayi ekside kapatt....

Gegtigimiz haftaya bankacilik krizinin endiselerinin devami ve FED toplantisinin yarattigi belirsizlikle olumsuz bir
baslangi¢c yapan hisse senetlerinde, hafta ortasinda Powell'in bu sene faiz indirimlerine kapiyl kapatmasi ile
disusun hizlandigini takip ettik. Ancak sonrasinda Cuma glni yasanan yukselis hareketi bir miktar toparlanmaya
yol acti.

e Apple bilangosunun beklentilerden gugli gelmesi, tarim disi istihdam rakaminin resesyon kaygilarini
azaltmasi ve banka hisselerinde haftanin son gini yasanan tepki hareketinin finansal sektor hisselerinde
yukselise neden olmasi Cuma gun risk istahina destek olurken, Nasdaq Composite haftalik bazda yatay
kapanis yapmayi basardi.S&P 500 ve Dow Jones Sanayi endeksleri ise Cuma gini yasanan yukselise

ragmen %1 civarinda dususlerle haftayl tamamladilar. Avrupa’da Stoxx 600’de ise sinirli bir disis vardi.

Yatinmcilar FED’den sert bir giivercin doniis olacagi beklentisini fiyatlama egilimindeler...
Cuma glnu risk igtahina destek olan en énemli faktér, FED’in gelen gii¢lii istihdam verisine ragmen ekstra
bir sikilagsma i¢in yeri olmadigi ve bu noktada ek bir faiz artisina gidemeyecegine yonelik yatirrmcilarda
olusan kani idi. Buna ek olarak son dénemde pesimizmin artmasi ve mevsimsellik etkisini de gbz Oniine alan
yatinmcilarin kisa pozisyonlarini arttirmis olmalari da “short covering” etkisiyle yikselise destek verdi.

o Her ne kadar Powell FED toplantisi sonrasinda agik sekilde aksine isaret etse ve sikilagtirmanin bittigine
dair net bir mesaj vermemis olsa da, yatirrmcilar merkez bankasinin bir sonraki hamlesinin faiz indirimi
olacagini ve bunun da oldukga kisa bir stirede gelecegini fiyatlamaya israrla devam ediyorlar.

o Gegmisteki yedi sikilagtirma rejimininin sona erdigi donemlerden sonra S&P 500’iin performansi
asagidaki Bloomberg grafiklerinde verilmis durumda. FED’in faiz arttinmlarina ara vermesi sonrasinda
hisse senetlerinde glgli yukari yonli bir performans gbze garpiyor.

e Bunu gbz 6nline alan yatirimcilar da, benzer bir yiikselig hareketinin tekrar yagsanacagi beklentisi ile
hisse senetlerindeki olasi bir ralliye erken katilmak icin sabirsizlaniyorlar. Ancak biz bu sefer biraz
sabirli olunmasi gerektigini distniyoruz.
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Bu defa farkli olabilir ve yatirirmcilar risk alma konusunda acele etmemeliler ...

Her ne kadar “bu defa farkli” cimlesi finansal piyasalarda genellikle hos olmayan sonuglar dogursa da, bu sefer
yukaridaki gibi bir performansi yakin vadede géremeyebiliriz. Burada FED'in tarihte benzerine az rastlanan gligte
ve hizda yaptidi finansal sikilastirmanin gecikmeli etkisinin gérilmeye devam edecek olmasi, sirket karlarinda
surmesi beklenen ancak ne kadar derinlesecegini bilemedigimiz dusUsler, ekonomik aktivitenin hiz kaybetmesi ve
yasanacak kredi daralmasinin belirsiz etkisi, bir resesyonun esiginde olmamiz ve finansal sistemde ortaya ¢ikan
kirilganliklar ileriye yénelik ¢ok i¢ agici sinyaller Gretmiyor.

e Ancak bu kadar negatif faktére ragmen endeksin glicli kalabilmesi, oldukga ylksek seviyelerdeki pesimist
algi ve olumsuz beklentiler, kenarda risk almak igin bekleyen ylksek miktarda nakit de piyasayi kisa vadeli
yukari ittirme potansiyeli olan dinamikler.

e Biz kisa vadeli pozisyonlanma ve asagi odakli dinamiklerin endeksleri yukari itme potansiyelini goriiyoruz
ve Cuma ginl yasadigimiz gibi sert tepkilerin normal karsilanmasi gerektigini distnidyoruz. Ancak halen
endekste risk/getiri dengesi bize gore cazip degil ve yatirnmcilarin bir siire daha kenarda, defansif

pozisyonlarda beklemeleri mantikli bir strateji olmaya devam ediyor.

Faiz indirimi beklentileri bosa ¢ikarsa, teknolojide sert diisiisler goriiriiz...

Her ne kadar dev teknoloji hisselerinin beklentilerin Gzerinde gelen kar rakamlari ve birinci geyrekte korkulan kadar
kott gelmeyen bilangolari, bu sirketlerin ekonomik déngiiye olan hassasiyetlerinin daha diisiik olabilecegi
ve resesyona relatif korunakli kalabilecekleri umutlarini dogurmus olsa da, esas olarak énimizdeki donemde
tiketim harcamlarindaki yavaslamanin derinlesmesi sonrasinda bunun test edildigini gérecegiz.

e Dev teknoloji hisselerinin ana endekslerdeki ¢cok yiksek agirliklari(Apple S&P 500’Un yaklasik %7’°si) ve
relatif yiksek degerlemeleri endekslerde kirilganligi arttinyor ve FED tarafindan bu sene beklenen faiz
indiriminin gelmeyeceginin anlagsilmasi durumunda, bu hisse grubunda yasanacak c¢arpan
daralmasi, endekslerde satig baskisina neden olabilir.

Getiriler

5 GUN 2G2023
0,87% 16,52 2,29
SHANGHAI SE COMPOSITE iy 2,13% 1,88% 15,25 11,43 13,68 1,40
NIKKEI 225 11,74% 1,88% 3,98% 23,97 17,36 11,03 181
MSCI WORLD 8,43% -0,41% 1,09% 17,58 16,64 11,33 2,88
BIST 100 INDEX -20,12% -8,12% -8,56% 4,41 3,91 4,04 1,41
MSCI EM 2,64% 0,47% -0,87% 12,61 12,40 8,08 1,58
STXE 600 (EUR) Pr 9,51% -0,29% 1,63% 14,09 13,27 9,01 1,97
RUSSELL 2000 INDEX -0,08% -0,51% -2,36% 30,07 24,38 13,43 1,94
NASDAQ COMPOSITE 16,90% 0,07% -1,95% 33,93 27,01 18,91 5,14
DOW JONES INDUS. AVG 1,59% -1,24% 1,20% 19,39 17,23 11,56 4,37
S&P 500 INDEX 7,73% -0,80% 0,66% 19,68 18,90 13,45 3,97
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FOMC toplantisinda Powell dengeli bir ton tutturdu...

Gegctigimiz hafta yapilan FOMC toplantisinda beklentilere paralel olarak 25 bp’lik faiz artigi karari ¢ikti ve FED 10.
Ust Uste faiz arttirarak faizleri %5-%,25 bandina tasidi. Merkez bankasinin faiz arttirmlarinin sonuna gelip
gelmedigine yoénelik bir mesaj beklenen bu toplantida, bir nokta grafigin paylasilmamasi dolayisiyla Powell’a szl
yonlendirme ile yatinmci algisini dogru yonetmesi konusunda 6nemli bir gorev diisiiyordu. Nitekim FED
Baskani daha 6nce de yaptigi gibi bir orta yol bularak beklentileri bir ydne asiri kaydirmamayi basardi.

o Powell, finansal kosullarda ¢ok ciddi bir sikilagsmanin yaratildigina, terminal faizlerde tepeye yakin
olabilecegimize ve bankacilik krizinin ekonomi ve kredi piyasasinda yarattigi sikismaya deginerek giivercin
tonlama ile ekonomi Uzerindeki riskleri vurgularken, 25 bp’lik artisa destegin ¢ok glgli olduguna deginerek
ve bu sene igin faiz indirimlerine kapiyi kapatarak sahin bir ton da takindi.

e Net net Powell dengeli mesajlar vermis olsa da, yatinmcilar bekledikleri ve fiyatlamis olduklar faiz
indirimlerine dair bir mesajin gelmemesini olumsuz karsiladilar ve basin toplantisi sonrasinda satislar
hizlandi. Piyasa fiyatlamalarina baktigimizda artik faiz artiglarinin bittiginin ve indirimin de diisuk ihtimalle
Temmuz, muhtemel olarak da Eyliil ayinda geleceginin ve bu sene li¢ faiz indirimi yapilacagi

beklentisinin fiyatlandigini goriiyoruz.
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Tahvil piyasasi ve hisse piyasasi ayri seyler soyliiyor.... Ancak piyasalarda bir miktar kafa karisikhgi var ve
tahvil ve hisse piyasalari farkl iki yone isaret ediyor. Bono ve tahvil yatirimcilari biyime konusunda daha endiseli
davranirlarken, hisse senetleri bir yumusak inis senaryosunu fiyatliyorlar. Cuma gunu yasanan yukselis
hareketinde de, glg¢li gelen tarim digi istihdam verisi ve bankacilik krizine yonelik daha olumlu senaryolarin
fiyatlanmasina ragmen, FED’den guvercin adim beklentilerinin devami ve hisselerdeki yukselis, kafalari

karistirmaya devam etti.
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FED geri adim atmadigi siirece bankacilik krizinde dominolar diismeye devam edebilir...
Onceki raporlarimizda kriptopara piyasalarinda baglayan ve Silvergate Capital ve SVB ile bankacilik sektdriine

sigrayan bu krizin ana nedeninin, FED’in finansal kosullari gok ani ve sert bir sikilagstirmasi olduguna deginmistik.

Finansal kosullar bu sekilde siki kalmaya devam ettigi siirece de gliven bunaliminin 6n planda oldugu,
yatinmcilarin detayl disiiniip riskleri hesaplayarak yatinm yapmak yerine “6nce satip sonra soru

sorduklarn”, ve sert panik satislarinin tekrarlandigi bir piyasa ortami igerisinde kalabiliriz.

Bu krizde SVB, Signature Bank ve First Republic Bank gibi bankalari zora sokan ana konular; dar bir mevduat
musterisi havuzuna sahip olmalari, risk yonetiminin zayif olmasi, bilangolarinda menkul kiymet oranlarinin yiksek
olmasi ve yanlis zamanda yapilan varlik alimlarinin ortaya ¢ikardigi zararlardi. Ancak krizin giderek bir gliven
bunalimina evrilmesi ile beraber, bu konularda yiiksek risklere sahip olmayan bankalarin da satis baskisi altinda
kaldiklarini gériyoruz ki bu oldukga endise veren bir durum.

o Nitekim PacWest ve Western Alliance gibi kirilgan ancak esas problemleri ticari emlak kredileri tarafinda
olan ve mevduatlarinin %70’inden fazlasi FDIC sigortasi kapsaminda olan bankalarin da hedef alindigini
ve hisse senetlerinde sert dislsler yasadiklarini gériiyoruz. Oniimiizdeki dénemde yavas yavas ABD’deki
saglikli orta dlcekli bélgesel bankalarin da bu girdaba sirtklendiklerini gérebiliriz.

o Dolayisiyla banka hisselerinde yasanan duslslere ve bankacilik sektdériinin S&P 500 igerisinde bu
senenin en kotl performans goOsteren sektorleri arasinda yer almasina ragmen, biz burada pozisyon

alinmasinin hentiz dogru olmadigini distintyoruz.

S&P 500 Sektor endekslerinin 2023
Getirileri

Emlak ™ 1,03

s 2,44

Temel Materyaller

Telekom Teknoloji 21,61

Zorunlu Tuketim
Sanayi

Istege Bagli Tuketim

Elektrik, Su , Gaz Dagitim
Saglik

Finansallar

Enerji

22,73

Info. Teknoloji

-10,00 -5,00 0,00 5,00 10,00 15,00 20,00 25,00
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Apple’da goriigiimiiz notr...

Apple bilangosu gectigimiz haftanin en merakla beklenen rakamlari idi. Geg¢tigimiz seneye gore satislart %3
gerilemis olsa da sirket beklenti Uzerinde ciro($94,84 vs $92,96) ve hisse basina net kar($1,53 vs $1,47)
aciklarken, iPhone satislarinin bu dénem igin rekor seviyeye ulagsmasi ve beklentilerden daha guigli seyretmesi,
benzer sekilde yiksek marijli hizmet gelirlerinin(iCloud, streaming yayinlar, Apple music, App store...) yine rekor
seviyelere ulasmasi yatirimcilari sevindirdi. Mac tarafindaki %31, iPad tarafindaki %13 satis daralmasi olumsuz
noktalardi, ancak genel PC satislarindaki gerileme géz dnine alindiginda beklenti dahilindeydi. Burada 2022
senesinde sirketin gelirlerinin %52’sinin iPhone satislarindan, %20’sinin ise hizmet tarafindan geldigi g6z éniine
alindiginda ve 6zellikle hizmet gelirlerinin brut karin %33’Gnd olusturdugu ve %14 biyume ile sirketin bliylime

dinamosu oldugu disitndldiguinde yatirnmcilarin bu iki alana neden ¢ok énem verdikleri ortaya gikiyor.

Apple her ne kadar igerisinde bulundugumuz geyrek igin net bir beklenti paylasmamis olsa da, gelir disisinin
onceki geyrege paralel olacagi yorumlari, %3 civarinda yine bir kiiglilme olacagini dusindirdi. Burada ABD’de
tiketim harcamalarinin  muhtmelen yavaslamaya devam edecedi ve onumuzdeki dénemde bankacilik
sektoriindeki kredi daralmasinin olumsuz yansimalarinin etkileri Apple’in dnimuzdeki ¢eyreklerdeki satislari
acisindan olumlu bir tablo ¢izmese de, Tim Cook gelismekte olan Ulkeler tarafindaki artan satiglarin bu taraftaki

olasi yavaslamay1 kompanse edebilecegine degindi.

Biz Apple hissesine notr yaklasiyoruz ve hisse performansinin endekslerin performansina paralel olacagini
dusunlyoruz. Bu sene gelirleri %2 kugtilmesi beklenen Apple’da kar resesyonu bir ka¢ geyrek daha devam edebilir
ve sirketin agikladigi $90 milyarlik hisse geri alim programi(onceki le ayni) da olasi diglslerde hisseye destek
olacak bir faktér. Hisse 2023 sonu kar beklentilerine gore 29 ileri F/K garpani ile relatif pahal islem goriirken,
bu primde sirketin ongoriilebilir kar beklentilerinin, surdiiriilebilir rekabet avantajinin ve giiglii
bilangosunun 6nemli payi var. Ancak biz hissenin doéngiisel karakterinin ve tilkketim harcamalarina olan
hassasiyetinin heniiz yeterince fiyatlanmadigini diigiiniiyoruz ve bu ytizden de Apple konusunda kenarda
kalmay tercih ediyoruz.

Apple Inc.(AAPL)
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi hizmeti, yetkili
kuruluglar 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 6ngérl, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatirm araglarinin ve islemlerin 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 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 Yatirrm 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 dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlizel kisiler ile musterileri arasinda onlemeyen ¢ikar gatismasi 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 gegen 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 Yatirrm 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 c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gdsterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



