G PYapiKredi | Alternatif DIS PIYASALAR

Yatll’lm Piyasa|ar Haftalik Rapor
17 Nisan 2023

Soguyan enflasyon ve gii¢lii banka karlari risk istahina destek oldu...

Risk istahinda son haftalarda gérdigimuz olumlu seyir devam ederken, yatirimcilar asagida bahsettigimiz bazi
risk faktorlerindeki olumlu yénde gelismeleri fiyatlamaya devam ediyorlar. Gegtigimiz hafta yatirrmcilarin odaginda
olan ABD’deki TUFE(YoY beklenti:%5,1 gerceklesen:%5 énceki:%6 ve UFE rakamlarinin enflasyonda sogumanin
devamina isaret etmesi, banka karlarinin beklentilerden glgli gelmesi ve ileri yonelik projeksiyonlarda korkulan

kadar ko6t senaryolarin olmamasi yatirimcilari rahatlatti.

- Riskler géz ardi ediliyor... Hisse senetlerinde Mart ortasinda baslayan ylkselis strerken, yatirimcilar
gundemdeki bir gok riski g6z ardi ediyorlar ve hisseler genellikle yapmay! sevdikleri gibi bir kaygi duvarina
tirmaniyorlar. Bu noktada ABD’de yasanan ve bize gore FED’in siki durusunu devam ettirmesi durumunda
hala yayllma potansiyeli olan mini-bankacilik krizini, ekonomide yasanan durgunlugun bir sert inis
senaryosuna ve derin resesyona dontisme ihtimalini, gerilemeye devam eden sirket karlarini ve yiksek

seviyelerde seyreden enflasyon dolayisiyla FED’in siki durusunu sirdirme egilimini géz ardi ediyorlar.

- Olumlu beklentiler fiyatlaniyor... FED’in yakin zamanda bir faiz indirimi sinyali vererek, 2023 senesinde
indirimlere bagslayacagi, bunun da o6zellikle biyime odakli hisse senetlerine olumlu yansiyacagdi ve
enflasyonun sogumaya devam edecegi beklentileri risk istahina destek olan ana faktérler. Ayni zamanda
kenarda bekleyen yiksek oranda nakdin de getiri istahi ile FED’den bir geri adim konusunda sabirsiz

davranmasi da hisse senetlerine olan fon akiminlarini gligli tutuyor.

- Mayis ayinda endekslerde diigiis ihtimali devam ediyor... Mevsimsel olarak hisse senetlerinin gigli
performans gosterdikleri Nisan ayi sonuna kadar bu olumlu hava devam edebilir ve kisa pozisyonlarin
kapatilmasi da yukari harekete destek oluyor. Ancak biz piyasa tUzerinde kara bulutlarin yodunlastigini,
kar rakamlarindaki distis ve FED’in siki durus konusunda piyasa ile inatlagsmasinin, Mayis ayi ile beraber

hisselere bir geri ¢cekilme olarak yansiyabilir.
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Gevsek para politikasi beklentisi, resesyon kaygilarini yeniyor...

Gegctigimiz haftaki raporda bahsettigimiz gibi piyasa dinamikleri giderek koéti veri-iyi haber yoniine dogru kayarken,
yatinmcilar bu noktada FED’den gelebilecek bir glivercin hamleyi ve para politikalarindaki gevsemeyi, bir resesyon
riskine gore daha 6n planda tutuyorlar.

- Nitekim son haftalarda ekonomik verilerde gérdiigiimiz asagdi yonlu trende, Cuma giinu gelen perakende
satis verileri de eklendi ve tlketicilerin de daha defansif bir durusa gectiklerini teyit etti. Her ne kadar
istihdam piyasasinin inatgi sekilde guc¢li kalmasi, tiketim harcamalarina destek olsa da burada da bir
soguma dikkatlerden kagmiyor.

- Verilerdeki zayiflamayla riskli varliklarda alimlar devam ederken,merkez bankasindan gelecek faiz indirim
mesajinin ekonomide yumusak inis senaryosunu yaratacagi ve disuUk faizlerin teknoloji hisseleri gibi

endekslerde agirligi yiksek blyime odakli alanlardaki sirket hisselerine olumlu yansiyacagi beklentileri

on planda.

Ancak FED yatirnmcilarin bekledigi kadar cabuk havilu atmayabilir...

Her ne kadar son enflasyon verisinde 6zellikle enerji (benzin fiyatlari Mart ayinda senelik %5’e yakin geriledi) ve
gida fiyatlarindaki disuslerin yardimiyla sert bir geri ¢ekiime yasansa ve TUFE yaz aylarinda goérdigimiiz
%9'lardan %5’li rakamlara dogru gerilemis olsa da, disisin ciddi anlamda hiz kaybedecegdi unutulmamaili.

- Ozellikle bizim petrol fiyatlarinin yaz aylarinda yukarida kalacagina yénelik beklentimiz, enflasyondaki
gidisat icin de pek igagici bir dinamik degil. Hizmet sektoériindeki enflasyonun da gi¢li seyretmesi diger bir
olumsuz faktor.

- Dolayisiyla yatirrmcilar FED’den sert bir geri déntsu fiyatlamak igin bir miktar acele ediyor olabilirler ve
yukarida bahsettigimiz merkez bankasi mesajlari ile yatinmci beklentileri arasindaki ayrigsmanin
devam etmesi riskli varliklari agsagiya ¢ekebilir. Burada temel anlamda sirket karlarinin gerilemeye

devam etmesi ve bir resesyona giriyor olmamiz da, hisselerde ekstra baski yaratacak bir faktor.
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Haftallk bazda ana hisse senedi endeksleri arasinda Japonya Nikkei 225 %3,54 yiikselisle relatif giclii

performans gdsterirken, ABD endeksleri arasinda Dow Jones Sanayi %1,2 ylikseldi. Sene basindan bu yana en

glcli performansi gostermis olan Nasdaq 100 ise tahvil faizlerindeki yiikselisten olumsuz etkilendi ve yataya yakin

seyretti. Burada Nikkei'deki gugli performansin en énemli nedeni, daha 6nce Japonya’'daki 5 blylk banka ve

broker'a yatirrm yapmis olan Warren Buffett'in Ulkeye ziyareti ve burada ek yatirnm yapabilecegini agiklamasi idi.
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Buffett ve Japon hisseleri yatirimi...

Gegtigimiz hafta Nikkei'deki gugli performansin en dnemli nedeni, daha 6nce

Haftalik Performanslar
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Japonya’daki 5 dev sirkete yatirrm yapmis olan Warren Buffett'in Ulkeye ziyareti ve IT (1t

bu yatirrmlarindan memnun oldugu ve burada ek yatirim yapabilecegini agiklamasi retail ¢

idi.

ilk olarak 2020 senesinde Japonya’'daki sirketlere yatinm yapan Buffett, burada
“sogo shosha” olarak bilinen ve Japonya’nin uluslararasi alandaki ticaretinin énemli
kismina aracillk eden 7 dev sirketten 5 tanesinde (Mitsubishi, Mitsui, Itochu,

Sumitomo, Marubeni) pay almisti. Her sirkette %5 seviyesinde pozisyon alan Buffett,

Mitsubishi | Energy (natural gas),
metals (coa
automobile (Mits:
Motors), retail (Lawson)
Energy (
metals =

, health care
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Sumitomo Metals (copper
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food‘
bu paylari %10’un altinda kalacak sekilde arttirabilecegini belirtmis, sonrasinda da i) st
bir miktar daha arttirmisti. powere
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Bu sirketlerin kar getirilerinin ve temettii verimlerinin yiliksek olmasi, biiyiime profillerine gore olduk¢a ucuz
degerlemeleri (Buffett pozisyon aldigi zaman defter degerlerinin altinda bir piyasa degeri ile islem goriyorlardi)

ve rekabet avantajlari gbz 6niine alindiginda aslinda Buffett gibi bir deger yatirimcisini gekmeleri strpriz degil.

Genelllikle eski ekonomi diyebilecegimiz farkli alanlarda genis ayak izleri olan bu holdingler, farkh sektérlerde gok
sayida sirketi blnyelerinde bulunduruyorlar ve bu sirketler arasinda 6nemli bir sinerji etkisi olmamasi ve
burada kapital alokasyonunun efektif yapilamayabilecegi kaygilari, her holding yapisinda oldugu gibi, bu
holdinglerin de iglerindeki sirketlerin gergcek degerine gore iskontolu islem gérmelerine neden oluyor.

Mitsubishi ve Sumitomo bizim de asagidaki listede ilgimizi ceken sirketler.

Mkt Cap Son Fiyat S12A Satis S12A Net kar Temettyi Nakit Akim 1S Fiyat

Sembol Sirket JPY) JPY) F/K Blylmesi blyumesi PD/DD  verimi  Verimi (FD) Degisimi
Ortalama 4.278.171,36 6,18 23,32 44,55 1,05 3,80 6,31 24,41
8031 JP Equity MITSUI & CO LTI 6.538.548,08 4233,00 598 19,36 37,61 1,09 3,19 7,80 29,40
8058 JP Equity  MITSUBISHI COF 7.316.302,89 5017,00 590 31,17 40,18 0,92 3,59 10,69 14,70
8001 JP Equity ITOCHU CORP  7.074.946,75 4464,00 7,97 15,83 27,28 1,38 3,14 6,14 11,60
8053 JP Equity SUMITOMO COR 3.047.577,50 2435,00 5,14 24,96 83,93 0,83 4,72 3,23 16,80
8002 JP Equity = MARUBENI CORI 3.283.847,70 193350 5,95 2161 35,11 1,28 4,03 6,57 33,50
2768 JP Equity  SOJITZ CORP 671.395,00 2857,00 511 2441 64,47 0,78 4,55 8,22 44,20
8015 JP Equity TOYOTA TSUSHC 2.014.581,58 5690,00 7,22 2591 23,24 1,08 3,37 1,53 20,70

Buffett aslinda bu sirketlere yatirim yaparak,uzun vadede Japonya ekonomisinin gu¢li kalmasina ve demografik
nedenler ve harcama aliskanliklari dolayisiyla buyumesi yavaslamis bir Ulkede tekrar tuketim harcamalarinin
artmasina yonelik pozisyon aliyor. Bu da enerji, madencilik, perakende gibi déngusel sektorlerin iyi performans
gOstermesine neden olacaktir.Bu sirketlerin degerlemelerinin cazip olmasi, Buffett'in yatirim riskini azaltan ve

yatinminin altina bir glivenlik agi seren bir faktér, ayni zamanda sirketlerin nakit yaratma kabiliyetleri ve dolgun
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Sirket karlarinda beklentiler oldukga asagiya ¢ekilmis durumda...

Bu hafta ABD’de devam eden bilango sezonu yakindan takip edilecek en dnemli gelisme. S&P 500 sirketlerinin
birinci geyrekte kar rakamlarinin %6 tzerinde daralmasi beklenirken, bilango sezonu dncesinde kar beklentilerinin
hizla asagiya gekildigini goriyoruz. Sirketlerin indirilmis kar beklentilerini kargilamalarindan ¢ok, ileri yonelik
verecekleri projeksiyonlar esas olarak hisse performanslarini siiriikleyen dinamik olacaktir. Bu hafta Netflix,

Tesla, Goldman Sachs, Bank of America, Boeing gibi sirketlerin kar rakamlari gelecek.

Dev bankalarin bilangolarinda korkulan kétii senaryolar yok... JP Morgan, Citi, Wells Fargo gibi bankalar kar
rakamlarini agiklarlarken, hisse basi kar rakamlarinin beklenti Uzerinde geldigini takip ettik. Bankalarin
aciklamalarinda finansal piyasalardaki sikisikliga dair 5nemli bir ek stres mesajinin olmamasi yatirnmcilari nispeten
rahatlatirken, burada bu hafta gelecek olan daha orta élgekli bankalarin rakamlari aslinda daha 6énemli olacak.
Nitekim PNC’nin rakamlar blylk bankalar kadar saglikh degildi ve son ¢ikan haberlerde First Republic Bank’in
mortgage portfdylndeki sikintilara yénelik haberler takip ediyoruz.

- JP Morgan’a baktigimizda; banka %25 satis, %52 net kar buyimesi yasarken, rekor hasilat agikladi.
Burada FED’in hizli faiz artiglarinin yardimi ile net faiz gelirindeki %50’ye yakin buyime énemli rol
oynarken, esas merak edilen ileri yonelik faiz geliri projeksiyonlari idi ve bu rakam da $7 milyar yukariya
cekildi. Ufak dlgekli bankalardan yasanan kagisla mevduatlar beklenti Gizerinde artarken, bir dnceki geyrege
gore burada bir ylkselis yasandi ancak 6nceki seneye gore baktigimizda bir dlsis s6z konusu.

- Bununda sebebi artan faizlerle beraber 6zellikle kurumsal yatirimcilarin nakitlerini daha yiksek getiri veren
varliklarda degerlendirmeleri, bireyseller ise biraz daha bu konuda arkadan geliyorlar. Net net bakildiginda
bankanin saglikli bilangosu, korkulan kadar buyutk provizyon almamasi, trading odakli gelirlerin 6zellikle
bono/tahvil tarafinda artan volatilitenin de yardimi ile glgli kalmasi, saglikli net faiz geliri projeksiyonlari
yatinmcilari memnun eden ve hissede yukselisleri tetikleyen faktorlerdi.

- Biz bu noktada banka hisselerine mesafli yaklasmaya devam ediyoruz ve olumlu bilango rakamlarina

ragmen, bu tarafta pozisyon alinmasini énermiyoruz.
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Liiks tiiketim resesyon kaygilarina ragmen oldukga giiglii...

Gegtigimiz hafta gelen LVMH ve Hermez rakamlarinda blyimenin beklentilerin oldukga lzerinde gerceklesmesi
liks tUketime olan ilginin devam ettigini gésterdi. Hermes senelik %23, LVMH %17 satis blyimesi agiklarken,
burada tabi ki diinyadaki en blylk Iiks tiiketim populasyonuna sahip olan Cin’deki agilmanin etkisi blyik. LVMH
6nemli markalarinda Cin’de ortalama %30’lara varan buyumeye dikkat cekerken,llkede pandemi déneminde
tasarruflarda yasanan blylk sigramanin énimuzdeki donemde tliketim harcamalarina olan olumlu etkisi devam
edecektir. Buna paralel olarak Cin'de tiketim harcamalarinin saglikli kalmasindan fayda goérecek otomotiv ve
elektrikli araglar gibi sektorlerde de satislarin glglu seyrettigini gorebiliriz.

- LVMH, Richemont, Hermes, Kering, Pernod Ricard gibi lliks tlketim markalarini igerisinde bulunduran
sirketlerin hisselerinden olusan liks tiketim borsa yatirim fonu, bu sene %17 Uzerinde ylkselerek, adeta
teknoloji hisselerine meydan oluyor. Her iki sektdér de aslinda ekonomide durgunlugun én plana
gelmesinden ve faizlerdeki artistan en olumsuz etkilenen, yiksek betali, ddngisel sektdrler. Bu iki grubun
glgli performansinin devam etmesi yatirimcilarin derin bir resesyon beklemediklerini ve merkez
bankalarinin ekonomideki bir durgunluga hizla para politikalarinda gevseme yolu ile cevap vereceklerini

fiyatladiklarini gésteriyor.
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Petrolde yiikselis devam ediyor...

Petrol fiyatlar ylkselise devam ederken, IEA raporunda Cin’de ivmelenecek talebinin etkisi ile senenin ikinci
yarisinda global petrol talebinin artis gésterecegi beklentisinin paylasiimasi fiyatlara olumlu yansidi.IEA 2023
senesinde petrol talebinin glinde 2 milyon varil artigla 101,9 milyona ¢ikacagini, arzin ise 400,000 varil gerileme
gOsterecegini tahmin ederken, jet yakiti talebinin bu artisin %57 sini olusturacagi goéragu paylasildi.

- OPECH+ kesinti karari sonrasinda hizla $80 seviyelerine sigrayan petrol fiyatlari bu seviyelerde bir miktar
konsolide olurken, bu hafta enflasyon verilerinin beklenti altinda kalmasi ile FED’in finansal kosullari
gevsetebilecedi ve dolarda asagi hareketlerin 6n plana gelecegi beklentilerinin de yaridimiyla yukari
hareketine devam etti. Burada Amerikan Ham Petroliinde $84, Brent petroliinde $90 seviyelerinin kararl
gecilmesi, $100 hedefini 6nimizdeki haftalarda her iki benchmark icin de 6n plana getirebilir.
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- Biz de gectigimiz hafta yayinladgimiz petrol raporumuzda $100 seviyesinin beklenenden daha kisa siirede
gOrulebilecegine deginmistik. Burada OPEC+ konsorsiyumunun 1,1 milyon varil kesinti kararinin piyasada
son dénemde olusan arz fazlasini ciddi sekilde azaltabilecegi ve 6zellikle yaz aylarinda artan seyahat
aktivitesi ve Cin’de artan talebin de etkisi ile ikinci yarida arz sikintisinin basgdsterebilecedi gorisimiz
fiyatlarda yaz aylarinda yukari yonli hareketlerin devam edeceg@i beklentimizin arkasindaki dnemli

nedenlerdi.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi 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. Tum yorum ve tavsiyeler 6ngoru, 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 Uriin ya da hizmetin musteriye
uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Urtin 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 givenilir 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 farkl boéltimlerde 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 Yatinm 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 sdzlesme gergevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin caligan 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 Yatirrm 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.S.’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 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 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 amagla
kullanilamaz.



