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2021 senesi, Avrupa ve ABD hisse senedi endekslerinde tarihsel olarak en gii¢lii performanslardan bir
tanesinin yasandigi, gelismekte olan Ulke endekslerinin geride kaldigi, tahvil yatirimcilarinin iyi getiri

saglayamadigi, emtia genelinde ise sert yikseliglerin dn plana geldigi bir sene oldu.

Endeksler arasinda S&P500 sene igerisinde 70 yeni rekor kapanis yaparak (tarihsel olarak 1995’den sonra en
¢ok rekor tazelenen ikinci sene) ylkselis momentumunu sene boyunca korurken, volatilitenin gegmisteki
ortalamalarinin altinda seyretti, geri gekilmeler si§ kaldi, hisselerdeki dususler alim firsati olarak kullanildi.
Endekste ylkselisler genele yayilirken,ilk defa biitiin sektorler ¢ift haneli yiikseldiler. Ekonomilerin hizla
acllmasi emtia genelinde yiikseliglere neden olurken, Bloomberg Emtia endeksi %27 yiikseligle hisse senedi
endekslerini geride birakti. Petrol talebindeki ani artisa, arzin sinirli cevap vermesiyle fiyatlar hizla ytkselirken,
degerli metaller emtia grubunun geride kalani oldu. Konut fiyatlarinda da global bazda yikselisler 6n plandaydi.

» Salgin etkisinin gelistirilen asi ve diger terapilerin etkisi ile hafiflemesi, ekonomilerde agilimaya ve birikmis

talep patlamasina neden olurken, baz etkisinin de yardimi ile gerek sirket karlarinda gerekse de ekonomik

aktivitede senelik bazda rekor buylimeler takip ettik.

Gerek maliye, gerekse de para politikalarinin genislemeci kalmaya devam etmesi, hikimetlerin arka

arkaya acikladiklari destek paketleri ve hisse senetleri/konut fiyatlarindaki sert ylkseligin yarattigi

servet etkisi, hane halkinin finansal saghginin ve tiketim harcamalarinin sene boyu giiglii

seyretmesine yol acgti. Tlketici talebinin hizmetlerden mallara kaymis olmasi ve tedarik zincirinde

Covid19 kaynakli sikintilarla fiyatlar sert sekilde yikselirken, sinirli arzin ani artan talebi karsilayamamasi

enflasyonda hizli sigramalara neden oldu. Sonugta hizli bilyiime ve artan enflasyon emtia ve hisse

senetlerine yararken, tahvil yatirnrmcilarinin geride kalmasina neden oldu.
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S&P 500 diger ana endekslere goére oldukga gliclii performans goésterdi...
ABD’de S&P500 %26,8 yiikselisle en gigli performans gosteren endeks olurken, Nasdaq Composite %21,3, Dow
Jones Sanayi %18,7, Russell 2000 %13,7 yikseldi.

» S&P500 endeksinin hem buyime odakli, hem de déngusel hisselerde yiksek agirhiginin olmasi ve bu iki
alanin da gUglu performanslari, endeks icin olumlu bir faktérda. Teknoloji sirketlerinin gicli performansinin
endeksleri surikledigi bir senede, S&P500’Un Nasdaq endekslerine gore de daha iyi kaldigini takip ettik.

» 2021 senesinde tahvil faizlerinde gérdigimuz ylkselisin, dngoérulebilir blyime profiline sahip ve ciddi
miktarda kar Ureten dev teknoloji sirketlerinin hisselerine sinirli yansimasi, ancak spekulatif beklentilerle
fiyatlanan teknoloji sirketlerinin hisselerinde sert satis baskisina neden olmasi endeksler arasindaki
performans farkinin temel sebebi idi. S&P500°'de gii¢lii performans gosteren dev teknoloji sirketleri
yogun agirlikta iken, daha zayif performans gosteren spekdlatif bliyime odakli sirketlerin agirh§i Nasdaq

endekslerine gore ¢ok daha dusuk.

2022 beklentilerimize bakarsak...

Ana endekslere yonelik baz senaryomuz Kasim ve Aralik aylarinin giiglii gegcmesi ve 2022 basinda asagi

yonli hareketlerin 6n plana gelmesi idi. Halen de bu beklentimiz devam ediyor. Aralik ayinda yatirimcilarin
sene sonu rehaveti ile bazi riskleri géz ardi ettiklerini ve daha énce de belirttigimiz asagidaki bazi etmenlerin de
destegiyle hisse senetlerinin rekor seviyelere tirmandigini gordik.

» Fon yoneticilerinin %26 yiikselmis bir endeksin gerisinde kalarak sene sonunda ekstra risk almalari
ve beta kovalamalari. 2021 senesinde bir ¢ok yakindan takip edilen hedge fonun endeks getirilerinin
oldukga gerisinde kaldiklarini izledik.

> Sirketlerin rekor seviyelerdeki hisse geri alimlari. Uglincii geyrekte S&P500 sirketleri $234,5 milyarhk
geri alimla rekor kirarlarken, dérdiincu ¢eyrekte de bu alimlari devam etti.

» Mevsimsel olarak senenin son iki ayi, hisse senetlerinin glgli performans gosterdigi ve tatil sezonu
optimizminin 6n planda oldugu bir dénem.

» Omicron varyantinin korkulandan daha hafif semptomlara neden olmasiyla ekonomiye etkisinin sinirl

olmasi ve kitle bagisikhgina yaklasilacag umudu.

2022 senesi baginda sert bir diizeltme goérebiliriz. Sonrasinda enflasyon ve biiyiimedeki hiz kaybi ve
finansal piyasalar olasi bir tiirbiilans, FED’in sahin durusunu yumusatmasina neden olabilir...

Biiylimenin ivme kaybetmesi ve sikilagsan para politikasi bizim 2022 senesi icin riskli varliklarin éninde
gordigimuz en 6nemli iki risk. Her ne kadar bu iki faktére yonelik haber akisi risklerin arttigina isaret etse de,
Aralik ayinda yatirimcilar bu konulari kér noktalarina almayi tercih ettiler. 2022 baslarinda bu faktérleri de géz

onlne alarak, yatinmcilarin portféylerinde bir dengelemeye gittiklerini gérebiliriz.

Ocak ay1 basinda bu sene satig baskisi altinda kalmis spekiilatif hisselerde bir miktar alim gorebiliriz.

Ozellikle Ocak ay1 etkisinden fayda gérecek hisseler; ufak 6lgekli sirketler ve Aralik ayinda “tax loss selling” olarak
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adlandirilan vergisel nedenlerle satilan, senenin kaybettirenlerinin bir kismi tekrar alinacaktir. Muhtemel olarak

Ocak ayi sonlarinda biz endekslerde asagi yonlii hareketlerin 6n plana gelebilecegini diisliniiyoruz.

Ancak bu yasanacak olasi diigiis hareketi, heniiz yeni bir ayi piyasasinin baglangici olmayacaktir ve yakin
gelecekte kar Uretebilecek bazi sekiler buylime hikayelerinde cazip alim firsatlari yaratacaktir. 2021 senesinde
endekslerin gigli performanslarinin arkasindaki en 6nemli dinamo olan, sirket karlarinin beklenti lizerinde
biylumesi ve yiikselen enflasyon ortaminda bile sirketlerin kar marjlarini korumalar, hatta fiyatlama
glcunidn de etkisi ile kar marjlarini agmalari, 2022 senesinde de hisse senetlerine yardimci olacaktir. Sirketlerin
nakit miktarinin rekor seviyelerde seyretmesi de, hisse geri alimlari ve girket alimlari aktivitesinin canli kalmasina
neden olacak olumlu bir diger faktér. Dolayisiyla Ocak ayina bir miktar kenara nakit ayirarak girmek ve ilk
ceyrekte yasanabilecek diislisleri, secici davranmak kosulu ile alim firsati olarak kullanmak aktif
yatinmcilar i¢in makul bir strateji olabilir.

Burada biz FED’in de finansal piyasalarda c¢ikabilecek sert galkantilara hassas davranacagini ve son
dénemde sahinlesen tutumunu yumusatabilecegini diisiinlyoruz. Ozellikle biiyimedeki diisis ve enflasyonda
bekledigimiz hiz kaybi FED’i bir noktada daha givercin mesajlar vermeye itebilir. Bu da riskli varliklara olumlu
yansiyacaktir. Enflasyonda tepe seviyeleri gormiis olabilecegimizi digiinmemizin ve ilk ¢eyrekte bir
yavaglama beklememizin bazi sebepleri arasinda; petrol ve tarimsallardaki diistisler, Cin'de UFE baskisinin
hafiflemesi, arag fiyatlarinin artan arzla gerilemesi, Biden'in BBB plani éniindeki sikintilar, normallesen tedarik
zinciri ile Uretim artig1 ve omicron dalgasinin sinirli ve gegici de olsa talepte yaratacagi olumsuz etki gibi faktorler
var. Nitekim enflasyon beklentilerini gOsteren basabaslarin getirileri kisa vadelilerde daha yiksek iken, uzun

vadede rahatlama var.
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2018 senesi ile temel dinamiklerde sasirtici benzerlikler var...

2022 basi ile 2018 senesi arasinda 6nemli benzerlikler var. 2017°'de dusuk volatilite ile risklere kayitsiz sekilde
yukselen hisse senetleri, 2018 senesi basinda sert bir diizeltmeye maruz kalmislardi. Ayni bu dénemde oldugu
gibi yavaglayan buyuime, artan politik riskler ve sikilagan para politikasi riskli varliklara sene baginda sert
bir diizeltme getirmisti. Boylelikle 2017°'deki kayitsizlik tersine dénmis ve 2018'de yasanan iki sert disis
sonrasinda endeksler seneyi tek haneli eksi bir performansla kapatmislardi. 2018’deki ek bir risk de Trump

hikimetinin Cin ile baglattigi ticaret savaglari gerilimi idi.
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2018 senesinin Subat ayinda artan faizlerin yarattigi panikle beraber, 5 Subat 2018'de Dow Jones Sanayi
Endeksinde 1,175 puanlik rekor bir disls yasamis ve sonraki glnlerde de geri ¢ekilme endeksin 50 gunlik
hareketli ortalamasina kadar devam etmisti. 2022 senesinde de benzer dinamiklerle (yavaglayan biyiime ve

sikilagan bir FED) hisselerde %8-10 bandinda bir diisiis ve faizlerde hizli yukar hareketler goérebiliriz.

Ocak ayinda olasi bir asagi yonli harekette 4,500-4,550 bandi ve altinda 4,300 seviyeleri endeks igin
izleyeceg@imiz ilk onemli destek seviyeleri olacak. Yatirimcilarin ¢cok az sayida hisse senedinde yogunlasmis
olmalari ve son rallide katimin sinirli sayida hissede olmasi(endeks ylkselirken, 52 haftanin en distginde olan
hisse sayisI bazen en yikseginde olanlardan fazla idi), SKEW ve VIX endeksleri arasindaki ciddi ayrisma, bono
piyasalarindaki olumsuz sinyaller de bize gére kirilganligi arttiran faktérler. Aralik ayinda yukarida bahsettigimiz
gibi, bazi hisselerde yapilacan vergisel ve kozmetik amagli satiglarin, Ocak basinda tekrar alima déonmesi bir
miktar endekse destek olabilir ancak Ocak ve Subat aylari bizim oldukg¢a dikkatli olunmasi ve risk

yonetiminde hassas yapilmasi gerektigini diisiindiigiimiiz aylar.
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Sonucg olarak 2022 senesi, hisse senedi piyasalarinda volatilitenin daha yiiksek oldugu, sene basindaki
sert diizeltmelerin alim firsati yaratacagi ve aktif stratejilerin daha 6n planda olacagi bir sene olabilir.

» Tuketicilerin saglikh finansal durumu ve ekonomide agilmanin devam etmesinin olumlu etkileri ile S&P500
endeksinde kar bliyimesi yavaslasa da olsa devam edecektir. 2022 sonu i¢in hisse basina kar beklentimiz
$235 ve %10 civarinda biyime.Ancak bu kar biiyiimesi, sikilagan finansal kosullar dolayisiyla
carpan daralmasina yedirilebilir ve endeksin ileri kar garpani 19-20 bandina gerileyebilir. Bu da 2022

sonu igin 4,700 seviyesi etrafinda bir hedefe karsilik geliyor.

> Dolayisiyla baz senaryomuz S&P500’iin 2022 senesinde inigli ¢ikigh bir seyir sonrasinda yataya
yakin, belki de tek haneli bir diisiigle seneyi tamamlamasi yoniinde. Sikilagan finansal kosullar g6z
oniine alindiginda tembel paranin ve pasif endeks yatirimcilarinin istenen getiriyi saglayamadigini,
ekstra getiriyi saglayacak faktoriin ise sene igerisinde yasanan diizeltme hareketlerinde dogru
hisse ve sektor secimleri olarak sekillendigini gorebiliriz. Ayni zamanda son senelerde geride kalan

deger hisseleri, market nétr stratejiler ve hedge fonlar da daha iyi getiriler saglayabilirler.

» Sirketlerin kar buylmesinin devam etmesi ve faizlerin yikselse de, tarihsel ortalamalarin oldukga altinda
seyretmeleri, hisse senetleri icin halen destekleyici faktorler. Agsagida goruldugi gibi tahvil faizlerinin
getirileri ile hisse senetlerinin kar getirisi arasindaki fark, halen hisseleri avantajli kiliyor. Burada 10
yilliklarin faizlerinin %3 ve Uzerine gitmesi, hisse senetlerinden blylk bir kagisi tetikleyebilir. Ancak biz

FED’in bu faiz seviyelerine énimuzdeki iki Gi¢ senede ulasamayacagini distnliyoruz.
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Sektorlerin ve hisse gruplarinin 2021 performanslarina ve 2022 beklentilerimize bakarsak...

Enerji her ne kadar petrol ve gaz fiyatlarindaki sert ylkselislerin yardimi ile en glgli performans gosteren sektor
olsa da, endekslerdeki agirhiginin son senelerde oldukga dusuk seviyelere gerilemesi dolayisiyla endeks
performansina etkisi sinirli idi. Enerji sektorii, degerleme garpanlari géz 6niine alindiginda gegmise gore
ucuz kalan nadir sektorlerden bir tanesi, ancak biz petrol fiyatlarinin 2022 senesinde yukari hareketinin sinirli
olacagini diislindiigiimiiz igin sektdrdeki yukari performansin da (alternatif enerji kaynaklarina kayis ve ESG fon

akimlarinin da etkisi ile) sinirli olacagini distiniyoruz.

Dev teknoloji sirketleri 2021 senesinde yaratilan gugli gelir ve kar blylimesinin yardimi ile iyi performans
gosterdiler. Ozellikle bu girketlerin sekiiler biiyiime alanlarinin giderek giinliik hayatin vazgegilmez bir
parcasi haline gelmeye baslamasi ile kar beklentilerinin daha éngoérilebilir ve bliyiimenin strdurilebilir olmasi,
yuksek degerlemelerini daha makul hale getirdi ve ana endekslerdeki yikseliglerin temel kaynagini olusturdu.
(Amazon:cloud+e-ticaret, Microsoft:cloud+gaming+software, Nvidia:veri merkezleri+oyun+blylk veri analitigi,
Google: internet arama+tyapay zeka, Facebook:sosyal medya reklam, Apple:hardware+aplikasyon ekosistemi).
S&P500 endeksinin yaklasik %25’ini olusturan ve endekste en bliyiik agirliga sahip 6 dev sirketin ortalama
2021 getirisi %47 olurken, burada Amazon %2,38 ile en zaylf, Nvidia ise %125,29 yikselisle en gugli
performansi gosterdi. Amazon, pandemi etkisinin zayiflamasi ile e-ticarete olan ilginin azalmasi, yatirimlara hiz
verilmesi ve artan maliyetlerin e-ticaret tarafindaki dar kar marjini zorlamasi ile iki geyrek zayif rakamlar agiklayarak
yatirimcilarda hayal kirikligi yaratiti. Nvidia ise, gelirlerinin %40’indan fazlasini elde ettigi veri merkezleri tarafindaki
guglu biylume, oyunlardaki dominant pozisyonu ve otonom suris,Al,Metaverse gibi alanlardaki ayak izinin yarattigi

heyecanin katkisi ile endekste $1 trilyon biyiklik barajini zorlayacak bir sonraki hisse oldugu isaretlerini verdi.

S&P 500 Sektorlerinin 2021 Getirileri
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Nvidia bu sirketler arasinda bize gére uzun vadede en hizli bliyime potansiyeline sahip sirket ve en yiksek kar
garpanlariyla(2022s 67,80 ileri F/K) islem goériyor.Dolayisiyla 2022 basinda ylkselen faizler esliginde gelebilecek
bir dizeltmeden de en olumsuz etkilenecek dev teknoloji hissesi olabilir. Ancak biz sirketin uzun vadeli potansiyelini

¢ok bedeniyoruz ve hissede ilk ¢ceyrekte yasanabilecek volatilitenin alim firsatlari yaratacaigini distiniyoruz.

Emtia Ureticilerini, imalat sanayinde kullanilan hammadeleri ve ara mamililleri de igerisine alan malzeme Ureticilerini
kapsayan temel materyallar, degerleme anlaminda geride kalmis alanlardan bir tanesi. Grup igerisinde genellikle
hammade ve maden Ureticileri gligli performans gdsterirlerken, bu hammadeleri Uretimlerinde kullanan, ara ve
nihai mal Ureticileri daha geride kaldi. Burada biz 6zellikle degerli metal ve baz metal iireten maden
iireticilerinin cazip seviyelerde islem gordiiklerini ve oniimiizdeki donemde daha giiclii performans

gosterebileceklerini diisiiniiyoruz.

Defansif sektorler(elektrik,su,gaz dagitim, zorunlu tiiketim...) 2021°de oldukg¢a geride kalirlarken, saglik
sektérii bu alanda relatif giiglii performans gosterdi. Ozellikle ilag sirketlerindeki yukari yonlii hareketler sektér
endekslerini yukari tasirken, biz de son dénemde siklikla sektorin gerek defansif gerekse de ofansif karakterini

g6z onune alarak, bu dénem igin cazip bir risk/getiri profiline sahip olduguna deginiyoruz.

Finansallar ve Enerji gibi sektdrlerin daha yiksek agirhidinin bulundugu Russell 1000 Deger endeksi, bu iki
sektoriin guglu performansindan en ¢ok fayda goren endeksler arasinda idi. Asagidaki grafikte de géruldiugu gibi
bu iki sektér 2021 sonu kar tahminlerine gore en ucuz Fiyat/Kazang ¢arpanlarina sahip ve bu anlamda "deger”
odakli endekslerde de agirliklari daha ylksek. Finansallar 6zellikle énimuizdeki senenin ilk yarisinda, getiri
egrisinin bir miktar diklesmesinden fayda goérecek sektorler arasinda. Hanehalkinin finansal saghginin gigla
kalmaya devam etmesi ve blylimenin yavaslayacak olsa da gi¢li kalmasi da bu sektérin, 2022’de relatif gii¢lii

performans gosterecek sektorler arasinda kalmasina yardimci olabilir.

Sektorlerin ileri F/K Carpanlari
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2022 senesi i¢in biz teknoloji tarafinda volatilitenin oldukca yilksek kalmasini ve alt sektérler arasinda
ayrismanin artmasini bekliyoruz. Teknoloji altinda en gl¢li performans gosteren alanlar yukarida bahsettigimiz
mega-cap teknoloji sirketleri ve ¢ip sektord idi.

» GCip tarafinda ani artan talebe lireticiler yetismekte zorlandilar. Pandemi déneminde hizlanan hardware
satislarinin yarattigi guicli talep ile Ureticiler Grin gamlarini daha ylksek katma degere sahip olan bu alana
kaydirirlarken, ekonomideki agilma ile beraber donglsel sektdrlerden(otomotiv gibi) gelen talebin de
eklenmesi ve tedarik zincirindeki sikismalar, sektdrde arz darli§i yaratti ve ozellikle analog ¢ip
ureticilerindeki Uretim sikisikligl bu alandaki sirketlerin fiyatlama guictini arttirdi. Boylelikle gip hisselerine

ilgi arttarken, gelen guglu kar rakamlari da hisselerdeki yikselisi hakl kildi.

» Software tarafi, pandemi déneminde ¢ok gulgli performans goéstermis ve 2020’nin ikinci ve Uglncu
ceyreginde kar biylimesi gosteren nadir alanlardan bir tanesi olmustu. Ancak baz etkisinin de etkisi ile
2021’de bir miktar geride kaldi. Hardware tarafi tiiketim harcamalarinin saglikli kalmasi ile iyi performans
gésterdi. internet ise en zayif performans gésteren alandi. Burada ekonomideki agiima ile beraber e-
ticarette kisa vadeli bir zayiflama yasayabilecedi endiseleri, tedarik zincirindeki sikintilar ve grup

hisselerinin relatif yllksek degerleme carpanlari zayif performansin nedenleri idi.

» 2022 senesinde liretimdeki artis ve tedarik zincirindeki rahatlama ile beraber, ¢ip hisselerinin bu
kadar giclii performans gostermedigini ve software tarafinin daha defansif karakteri ile artan faiz
ortaminda relatif giiglii performans gésterdigini takip edebiliriz. Ozellikle bulut bilisim odakli, dijital

dénlstime dayali is plani olan ve karlih@i ufukta gorilen sirketler cazip getiriler saglayabilirler.
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2022’de faizlerdeki yiikselis, biiyiime odakli yatirmlarda daha secici olmayi gerektirecek...
Onlimiizdeki dénemde faizlerdeki yiikselisin devami ve FED’den gelecek parasal sikilagtirmaya yonelik mesajlar,
ilk etapta buyime odakli hisseleri ve teknoloji hisselerini olumsuz etkileyecektir. Buraya sektorlerinde yikici
donusime yol agabilecek, yenilikgi is yapma sekillerini benimseyen, hizli biytyen ve pahali ¢carpanlarla islem
goren diger sirketleri de dahil ediyoruz. Bu sirketlerin degerlemelerinin iskonto oranlarinin distik kalmasindan
fayda gérmesi ve faizlerdeki artisin yatirnmcilarin spekulatif risk istahini térptlemesi dolayisiyla, 2022 senesi
basinda hisselerinde sert hareketler gérebiliriz. Ozellikle kar ve nakit yaratma beklentisi uzak gelecekte olan
ve gelecege yonelik heyecan verici hikayelerle degerlenen alanlarda (elektrikli araglar, metaverse, robotlar,
otonom siiriig, genomik, yapay zeka, hidrojen ekonomisi gibi) ilk geyrekte yasanabilecek genele yayilan
sert diisusler, dogru segilmis bazi hisselerde ¢ok cazip alim firsatlar yaratacaktir.

» Faizlerin diisiik, likiditenin bol kalmasi “hyper-growth” olarak tanimlanan ¢ok hizli biiyiiyen ancak
kar uretmeyen sirketlere son senelerde yatirimcilar tarafindan ciddi bir kredi agilmasina ve biiyiime
patikasindaki engellere daha toleransli ve sabirli davranilmasina yol agmisti. Ancak 6nimuzdeki
dénemde faizlerdeki artigla beraber paranin zaman degerinin énem kazanmasi, yatirimcilari blyime
hikayelerinin gergege dénmesi konusunda ¢ok daha sabirsiz ve segici davranmaya itecektir. 2020
senesinde hep beraber ylkselen bliyime hikayeleri, 2021’de bir miktar ayrismisti, 2022’de bu ayrisma
daha da artacaktir. Boylelikle sadece akintinin yardimi ile giden hisseler dururlarken, kendi ¢abalari ile
ilerleyen ve gergekten gugli blyime dinamiklerine sahip hisseler éne g¢ikacaklardir. Yatirimcilarin da
dzellikle biiyiime odakh yatinmlarda, FAVOK bazinda da olsa kar iiretme beklentisi 6niimiizdeki 2
veya 3 sene igerisinde olan ve bu beklentiyi karsilama konusunda bilango dénemlerinde hayal kirikhgi

yaratmayan sirketleri 6n plana almalarinda bize gére fayda var.
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Dongiisel ve deger hisseleri 6n planda kalirken, faizlerdeki artis ilk yarida biiyiime odakli hisselerin

geride kalmasina yol acgabilir...

Blyime odakl hisseler her ne kadar kolay kolay son on senede ellerinde tuttuklari liderligi bi

rakmasalar da,

faizlerin ani yukseldigi bir ortamda, dislk ¢arpanlarla islem goéren, sikici, defansif karakterli deger sirketlerinin,

heyecan veren blylime hikayelerine gére daha gii¢li performans gosterdikleri unutulmamal.
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1
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Dolayisiyla 2022 senesinin 6zellikle baglarinda deger odakli hisselerle yukari yonlii hareketlere katilmak ve

asagl yonli dusus potansiyelini de bdylece sinirli tutmak bize gére mantikli. Saghk sektorii bu anlamda

disUnulecek bir alan; 6zellikle dev ilag sirketleri, cazip temettilerinin ve defansif karakterlerinin yaninda blyliime

potansiyelleri ve relatif ucuz degerlemeleri ile son dénemde yasanan ylkselise ragmen halen cazip seviyedeler.

Dow Jones US Pharma Endeksinin F2.00
r\.\f’\.\- A S&P500 endeksine gore F/K iskontosu .
/\/\/V v
F0.00
F-2.00
o5\ -2.5321
g \/\/
F-4.00
95+ -6.00
F-8.00
a -9.579
‘V\] k-10.00
F-12.00
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

DIUSPR Index (Dow Jones US Total Market Pharmaceuticals Index) dj us pharma health care Monthly 21DEC2001-02]AN2022 Copyrightd 2022 Bleomberg Finance L.P.

02-Jan-2022 20:30:55

Hakan Halag

hakan.halac@ykyatirim.com.tr

+90212 31979 67



YapiKredi

Yatinm
3 Ocak 2022

ABD’de giiclii kalan tiiketim harcamalari, déngiisel hisseleri desteklemeye devam edebilir...

Amerikan hanehalkinin finansal sagliginin gii¢lii kalmaya devam etmesi, tiiketim harcamalarini
destekleyecektir. Konut fiyatlarindaki ve hisselerdeki hizli ylkselisin yarattigi zenginlik efekti, Gcretlerdeki artis,
ekonomiye olan glivenin harcama egilimine destegi ve halen uygun finansal kosullarda tketicilerin ciddi miktardaki

tekrar borglanma kapasitesi, ABD ekonomisinin %70’ini olusturan tiketim harcamalarina destek olacak faktorler.
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Kisa sreli olmasini bekledigimiz Omicron varyanti kaynakli yavaglama sonrasinda,tekrar tiketim odakli sektorler
canl kalacaktir. Magaza perkandeciligi, havacilik, seyahat, restoran ve oteller, sinemalar ve oyun parklari
gibi hizmet sektoriindeki sirketler, 2022 senesinde iyi performans gdsterebilirler. Bizim halen perakendeciler
arasinda gerek bilangodaki varliklar, gerekse de ucuz kar ¢arpanlari ile cazip deger hissesi olarak gordiugimuz
sirketler var. Burada magaza perakendeciligi agirlikli faaliyet gosteren, giderek e-ticaret gelirleri blylten ve kar

marjlarini agan, Urtnlerine tiketicilerin fiyat hassasiyetinin disik oldugu markalari 6n plana almakta fayda var.
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Ayni zamanda “discounter” olarak tabir ettigimiz, daha ucuz fiyath ve seri sonu Urlnleri satan, yukaridaki grafikte
giyim zincirleri endeksi igerisinde gdsterilen, ekonomik doéngllere daha korunakli ve tasarruf oranlari asagiya
indiginde de gugllu performans gdsteren bazi perakende zincirlerde de firsat goérlyoruz. Tasarruf oranlarindaki
disus de, bu zincirlere olumlu yansiyacaktir. Yeme-icme sektérinde faaliyet goésteren ve yeni trendleri yakalayan,
hatta bu trendleri olusturan ve teknoloji sirketleri kadar hizli biylyen bazi restoran zincirleri ve gida sirketleri de
blylme odakli yatirmlar arasina alinabilir. Havacilik tarafinda biz havayollari sirketleri yerine ugak ve ugak
pargalari Ureten ve ugak kiralama hizmeti veren sirketleri, havayollari sirketlerine tercih ediyoruz. Havayollarinin
sermaye yogun, rekabetgi, diislik marjli is yapisi ve petrol fiyatlarina olan bagimliligi, bizim sektérde ¢gok az sayida
sirketi begenmemize yol agiyor.

Cin piyasalarinda bir toparlanma gérebiliriz...

2021 senesi Cin menseli dev teknoloji sirketleri i¢in oldukga kétl bir donemdi. Subat ayinda faizlerdeki artisla
blylime odakli hisselerde yasanan satis baskisi Cin menseli teknoloji sirketlerini de asagiya ¢ekerken, sonrasinda
Biden hiikiimetinin Trump’in baglattigi Cin’e yonelik sert tutumu devam ettireceginin anlagiimasi ve dev bir aile
ofisinin Cin odakh hisselerinin likide edilmesi ile beraber satislar devam etti. Esas olarak ise 2020 senesinin
sonlarinda Alibaba odakl baglayan ve 2021 senesi boyunca devam eden Cin hiikkiimetinin bazi sektérlere ve
Ozellikle Glke disinda halka agik olan dev sirketleri kontrol altina almaya yonelik adimlarini hizlanmasi, bu

sirketlerdeki kétl performansin ve Cin endeksleri arasindaki ayrismanin temel sebebi idi.
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Cin ekonomisine yonelik kaygilar ve Evergrande krizinin konut piyasasindaki etkisi de hisseler izerinde baski
olustursa da, yukaridaki grafikte hisse gruplari arasinda ayrisan performanslardan goriildigi gibi
Amerika’da islem goren ve hiikiimet regilasyonlarinin odagindaki dev GCin sirketlerinin en koétii
performansi géstermesi, hisselerde ana baski faktoriiniin temel dinamikler degil, hiikiimetin yaratigi politik
risk ve Amerika borsalarindan cgikarilma korkusu oldugunu goériiyoruz. Cin hikimetinin agresif adimlari
sonrasinda Amerika piyasalarinin derinliginden ve likiditesinden fayda gérmek icin ABD’de halka agilarak blyik
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miktarda kapital geken Cin odakh teknoloji sirketlerinin yatirim yapilabilir olup olmadigi sorgulanirken, yatirimcilar
temel dinamikleri gok daha saglam olan bu sirketleri degerlerine bakmadan sattilar ve Cin borsalarinda islem goéren
daha spekdulatif ve daha riskli sirketlerde alima gittiler. Ancak 2022 senesinde yukaridaki grafikteki performanslarin

tersine dondiguna gorebiliriz.

Cin hdkimetinin ve merkez bankasinin blyimedeki yavaslamaya engel olmak ve konut piyasasindaki riskleri
sinirlamak igin para ve maliye politikalarinda genislemeye gitmesi, 6nimuzdeki ddnemde Amerika ve Avrupa’da
blylime yavaslarken ve para politikalari sikilastirilirken, Cin’in relatif gliglii kalmasina neden olabilir. Her ne kadar
omicron ve Ulkenin zero-Covid politikasine yonelik aldigi dnlemler bir risk olustursa da, Cin’den gelen son veriler
imalat rakamlarinda toparlanma, enerji piyasasinda rahatlama ve enflasyonda yavaglamaya isaret ediyor. Ancak
dev sirketler bu kadar ucuzlamigken, hisselerin toparlanma potansiyelini belirleyecek ana faktor, ekonomi
ve sirketler 6zelinde temel dinamiklerden daha ¢ok, hiikiimetin yarattigi bilyik belirsizlik bulutunun ve

politik risklerin azalmasi olacaktir.

Xi Jinping her ne kadar 2021 senesinde “ortak refah” kavramini ortaya atarak; Cin’in son senelerdeki reform ve
acllma c¢abalarini 6zel sirketlere midahale ederek frenlese de, 2022 sonunda yapilacak CKP’nin 20. Kongresi
oncesinde bu adimlarin asiriya kagarak ekonomide bir ¢alkantiya neden olmasini istemeyecektir. Amerika’da
halka acik Cin sirketleri igin; “VIE” yapisinin gegerliliginin sorgulanmasi ve sirketlerin denetlenebilir olmamalari
dolayisiyla Amerikan hikiumetinin bu sirketleri borsalarin disinda birakma tehdidi 6nemli risk olusturmaya devam
ediyor. Ancak bir gogunun Hong Kong'da da halka agilmis olmasi ve bu hisselerin birbirlerine dénustirulebilir
olmalari, bu riskleri kismen azaltan ve daha ¢ok likidite riskini dn plana getiren bir faktor. Asagida grafigi verilen ve
hizli baydyen teknoloji sirketleri agirlikli FTSE 50 Cin Endeksi 14 ileri F/K ¢arpani ile islem gorirken, Amerika’daki
dev teknoloji sirketlerinden olusan NY FANG endeksi 31 ileri F/K garpani ile igslem goériyor. ABD sikilasirken, Cin'de
gevsemenin devami ile bu iki endeksin oraninin algalan kanal trendinden gikarak, sert bir yukari hareket yaptigini
takip edebiliriz.
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S&P500 endeksine alternatif arayan pasif yatirrmcilar igin, Russell 1000 Deger endeksi 2022 senesi
baslari igin iyi bir segenek...

Endeks odakli yatirrm yapmak isteyen, 2022 senesinde faizlerin ylkselecegini disinen pasif yatinmcilar igin
icerisinde daha fazla deger hisselerinin bulundugu ve daha az biiyiime odakli hisselerin yer aldigi Russell
1000 Deger Endeksine dayall bir borsa yatirm fonuna yatirrm yapmak mantikli olabilir. Bu endekste faizlerin
artisindan relatif olarak daha sinirli etkilenecek finansallar ve enerji sektorlerinin agirhg S&P500’e gore iki
kat fazla iken, faizlerdeki hizli artiglardan olumsuz etkilenecek teknoloji gibi sektérlerin agirhgi S&P500’iin
yaklasik licte biri. Dolayisiyla daha az risk almak isteyen ve 2022 senesinin ilk ¢eyregini defansif bir cergcevede
gecirmek isteyen yatirnmcilar igin bu tarz endekslere dayal yatirim yapan fonlar mantikli olacaktir. Bu endeksin

temettd verimliliginin de %1,91 ile S&P500’Un oldukga Uzerinde oldugunu belirtelim.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhi@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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye
veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikieki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngéri, 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 islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Griin ya da hizmetin musteriye
uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Urin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tarlt 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 yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecrubenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirlmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam
edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mimkuinddr. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istindam iliskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tuzel kisiler ile mUsterileri arasinda énlemeyen cikar ¢catismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tGzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir.
S6z konusu cgikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi i¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi
Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya ugtincu kisilere gbsterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



