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ABD endeksleri kaygr duvarina tirmaniyorlar...

Mevsimsel olarak hisse senetlerinin en zayif performans gosterdikleri Eylil ve Ekim aylari, bu sene de pek hos
gecmedi. Birbiri ardina biriken risk faktorleri tarihsel olarak pahali seviyelerde seyreden endeksler Uzerinde
kiriiganliklari arttirirken, S&P 500 ve Nasdaq 100 zirve seviyelerden %10 gerileyerek bir dizeltme sinirina geldiler.
Bu dusus hareketinde etkili olan faktorler arasinda; uzun vadeli tahvil faizlerindeki sert yilkselisin hisse
degerlemelerine ve reel ekonomiye olan olumsuz yansimasi, artan jeopolitik gerginlikler, siki finansal kosullarin
ekonomi Uzerindeki fren etkisi, yeniden baslayan 6grenci kredisi 6demelerinin tiketicilere olumsuz etkisi ve

heyecan vermeyen sirket bilangolarinin kar resesyonunun devamina isaret etmesi gibi kaygilari sayabiliriz.

Bu kadar olumsuz dinamigin bir araya gelmesi yatirnmcilar arasinda da pesimizmin yikselmesine neden olurken,
bunun hisse senetlerine yonelik beklenti, algi ve pozisyonlanmaya da yansidigini goriyoruz. Bu faktorler
arasinda faizlerdeki yiikselis biz gére en 6nemli konu. Ozellikle FED politikalarinin etkisinin daha sinirli oldugu
uzun vadeli tahvil faizlerindeki ytkselis, risk istahini baskiliyor. ABD’de bitge agiginin gegen seneye gore iki katina
cikarak $2 trilyona yaklasmasi ile hazinenin artan tahvil arzina karsilik, FED’in bilango kigulmesi ile piyasadan
cekilmesi ve global bazda artan faizler nedeniyle azalan yabanci talebi, tahvil piyasasinda 6zellikle uzun bacakta
arz/talep dengesizligine yol agti. (Agustos’ta aciklanan borglanma planinda ihalelerde ihra¢ miktarinin artmasi ile
Uc¢ ayda 10 yillik tahvil faizi 100bp ylkseldi) Buna artan petrol fiyatlarinin enflasyon beklentilerine etkisi, artan
volatilite ve geri gelen vade primini de ekledigimizde 10 yilliklarin %5 seviyesine dogru hareketlendigini gérduk.
Ancak onumiizdeki donemde hazinenin borglanmalari daha yakin vadelere kaydirmasi ve resesyon
endiselerinin biyiime beklentilerini torpiilemesi ile biz faizlerde bir miktar agagi hareket yasanacagini ve
10 yillik reel faizlerin su anki %2 seviyesinden tekrar tarihsel ortalamasi olan %1,5 seviyelerine gerileyecegini,

bunun da hisselerde bir sene sonu rallisi igin yatirimcilara nefes alani yaratacagini diistiniyoruz.
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Bizim bir siiredir baz senaryomuz Eyliil ve Ekim aylarinda bir diisiis sonrasinda, bir sene sonu rallisinin
Kasim ayinda goriilebilecek bir dip ile baglamasina yonelikti. Nitekim bu kosullarin yavas yavas olustugunu
ve Oonlimuzdeki haftalarda hisse senetlerinin bir kaygi duvarina tirmanma olasiliginin arttigini gértiyoruz. Burada
her ne kadar 2024 senesi icin hisselerde asagi yonli potansiyel devam etse de, kisa vadede bir sene sonu ylkselisi
endeksleri yukariya tasiyabilir. Olasi bir ylkselis hareketinde biz yatinmcilarin spekiilatif sirketler yerine glclu
bilancolu, faaliyet gosterdikleri sektorleri domine eden ve kar marjlarini rekabete karsi koruyabilen, disaridan
fonlama ihtiyaci duymayan, saglikli nakit akimi yaratan ve daralan ekonomide dahi buytime ivmelerini koruyabilen
hisselere yonelmelerinin mantikli olacagini dustniyoruz. Bu tanimlamaya uyan sirketleri, mega-cap teknoloji
icerisinde bulmak mimkun ve bir miktar pahali garpanlarla islem gorseler de biz Amazon, Nvidia, Google, Microsoft

ve Adobe gibi hisseleri begeniyoruz.

S&P 500’de bu hisseleri iceren “Muhtesem yedili” adini verdigimiz hisse grubu, diger 493 hissenin yaklasik iki kati
fiyat/kazang ¢arpani ile islem gorseler de, sene basindan bu yana endeksteki getirinin hepsi bu hisselerden gelmis
durumda ve biz sene sonunda da yatirnmcilarin bu kazandiran hisselere yonelmeye devam edeceklerini
disiinliyoruz. Emtia tarafinda altinda yukari potansiyelin dnimuzdeki alti ay igin strdigunu, petrol fiyatlarinin da
yuksek kalmaya devam edecegini dolayisiyla, bu emtiadaki ylkselisi fiyatlarina yansitamayan enerji ve maden

hisselerinde de firsatlar oldugunu distniyoruz.

15
12,46
10
S&P 500
c
S&F 500
Ex-megacap
tech =
14
an
-5
Jan Feb Mar Api May Jun Jul Aug Sep Oct

Sonug olarak her ne kadar hisseleri asagiya ¢ekecek bir cok risk faktori olsa da, biz bir sene sonu rallisi ihtimalinin
canli oldugunu ve tahvil faizlerindeki olasi bir geri gekilmenin buna katalist olabilecegini dlistinliyoruz. Bu noktada
artan pesimizm pozisyonlanmaya yansirken, kisa vadede “pain trade” olarak tanimladigimiz ve yaygin
konsensiis gorisiinde biriken ¢ok sayida yatirnmcinin incinebilecegi yon ise yiikselis tarafinda. Nitekim bu

dinamiklerin kendisini bu hatfa sert bir “short covering” rallisi ile gosterdigini takip ediyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi 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, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Urlin 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 Yatirnm 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 dolayl olarak
iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir s6zlesme 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. 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.S.’nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gizerinde 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 gonderildigi kisilerin kullanimi i¢indir. 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.



