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Gectigimiz hafta piyasa oyuncularinin odagi tamamen tapering konusuna ve FED’in varlik alimlarini ne zaman
ve hangi hizda yavaslatacagi konusuna yogunlasmisti. Haftanin ilk glini S&P500 endeksi yeni bir rekor seviyesi
gOrurken, pandemi dibine goére %100 artigla 4,480 seviyesine ulasirken (asagidaki grafikte gorildiigii gibi
endeksin iki katina giktigi seviyelerden sert diizeltmeler yasanabiliyor), sonrasinda tapering endiseleri ile
satis baskisi 6n plana geldi. Temmuz ayr FOMC toplantisi tutunaklarinda, FED Bagkanlarinin gogunlugunun bu
sene “tapering” slrecinin baslamasina yonelik gorus belirttiklerinin anlasiimasi risk istahini zayiflatirken, endeks

daha once bir kag kere gugli destek olarak calisan 50 glinliik hareketli ortalamaya dogru geri gekildi.

v" Endeksin ilk 6nemli teknik desteginde gii¢lii alim ilgisi ile karsilagmasi yatirnmcilara dipleri almaya
devam etmek konusunda cesaret verirken, Dallas FED Baskani Kaplan’in delta varyatinin yayilma
hizinin artmasi durumunda tapering konusunun ertelenebilecegine dair yorumlari da alimlara destek oldu.
Her ne kadar ana endeksler haftay1 %1’e yaklasan kayiplarla kapatsalar da, haftanin sonuna dogru gelen
alimlar ve bu hafta yapilacak Jackson Hole toplantisinda beklenen kadar sahin bir mesaj
citkmayabilecegi umutlarinin giiglenmesi, buguin hafta basinda risk istahina olumlu yansiyor. Avrupa’da
da uzun zaman sonra satis baskisinin hakim oldugu bir hafta gegirdik ve Stoxx600 endeksi gegtigimiz

hafta sinirl bir distsle 468 seviyesi Uzerinden kapanis yapti.

v' Bu hafta, bllyiime endigelerinin de endekslerde baski yarattigi bir ortamda, Amerika’da gelecek PMI, GDP
biyime ve PCE verileri 6nemli olsa da, gbézler tamamen FED’den gelecek mesajlara kenetlenmis
durumda. Yatinmcilar Powell’in piyasalan iirkiitmemek ve finansal kosullarin sikilagmasini
tetiklememek adina her firsatta glivercin bir tavir takinmasina glvenerek, gelecek mesajlarin beklenen

kadar sahin olmayacagini fiyatlasalar da, bu toplantiya temkinli girmenin makul olacagini diginiiyoruz.
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FED tarafinda... Bu hafta 26-28 Agustos tarihlerinde yapilacak olan ve gegmiste merkez bankasinin genellikle
politika degisiklik mesajlar verdikleri Jackson Hole konferansi, global piyasalar agisindan en énemli gelisme.
Son haftalarda bir cok FED baskaninin bir an 6nce tapering’in baslamasina yonelik verdigi mesajlar sonrasinda,
bu konferansta tapering konusunda bu sempozyumda FED’in bir politika degisikligi mesajini somut bir sekilde
verecegi beklentisi olugturmustu.

v" Ancak son dénemde delta varyantinin hizla yayilmasi ve enflasyonun gegici olabilecegine dair emarelerin
glglenmesi, FED’in elini varlik alimlarinin azaltilmasini bir siire daha ertelemek konusunda glglendirmis
durumda. Nitekim Cuma gini Dallas FED Baskani Kaplan'in, delta varyantinin yayilmasinin tapering
planlarini erteleyebilecegine ydnelik sbzleri, Jackson Hole’da beklenen kadar sahin mesajlar
gelmeyebilecegi goriislerini de 6n plana getirdi. Bu da Cuma guinu risk istahinin toparlanmasina destek

olan énemli bir dinamikti.

v' Haftasonu FED ile alakali 6nemli bir mesaj da Janet Yellen’dan geldi. Hazine Bakani Yellen, 6niimiizdkei
Subat ayinda gorev siiresi dolacak olan Powell’in gérevde kalmaya devam etmesini destekledigini
aciklamasi, piyasa oyuncular tarafinda olumlu karsilacak bir dinamik. Giivercin politikalari ile bilinen
Powell'in ikinci bir ddneme devam etmesi hem belirsizligi azaltacak, hem de mevcut politikalarin daha uzun sire

devam edebilecegi mesajlarini vererek, riskli varlik fiyatlamalari Gzerindeki para politikasi risklerini azaltacaktir.

Tahvil faizleri... Tahvil faizleri tarafinda perakende satis verisinin zayif gelmesi, delta varyantina ve biylimeye
yonelik kaygilar tahvillerde alimlari tetiklerken, gegctigimiz hafta 10 yilliklarin faizi %1,25 seviyesi altina geriledi.
v Spread’lere baktigimizda, risk istahindaki geri cekilme ile beraber yatinm yapilabilir seviye alti(junk)

bonolarla ,hazine tahvillerinin getirileri arasindaki farkin agildigini gériyoruz.

v' Asagida uzun vadeli Amerikan hazine tahvillerinden olusan ETF’in grafigi var. Burada 50 giinliik
ortalamanin 200 giinliik ortalama lizerine ¢gikmasi teknik anlamda olumlu ve yikselisin devamina isaret

eden bir dinamik. Ancak tapering konusu da géz énine alindiginda genel beklenti bunun tersi yoninde.
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S&P500 endeksine baktigimizda, endeksin yine daha dnce defalarca énemli destek olarak galismis olan 50
gunliik hareketli ortlamasindan hizla yukari sigradigini ve alim ilgisinin ilk teknik destekte glicli bir sekilde
geldigini goriyoruz. Bu yukar yonli hareketin devami icin olumlu bir dinamik ve halen sig diplerin dahi
yatirimcilarda alim ilgisi yarattigini ortaya koyuyor. Burada daha 6nce bahsettigimiz sirketlerin biiyiik alim
programlarinin da bilango sezonu sonrasinda devreye girmesinin etkisi var.
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Yatinmci algisina baktigimizda gegtigimiz hafta ortasindaki sert disusler sonrasinda alginin negatif kalmaya
devam ettigini ve diisiis bekleyen yatirnmci sayisinin %35 ile tarihsel seviyelerin oldukga lizerine ¢iktigini
goriuyoruz. Bu da aslinda endeksin kaygi duvarina tirmanmasina yardimci olan olumlu bir faktor. Endeks
rekor seviyede olmasina ragmen 4 haftanin yukseginde olan hisse sayisi 81 ve 50 gunlik hareketli ortalama
Uzerindeki hisse sayisi sadece %60, bu da yukselis hareketine katilimin sinirli sayida hisse ile devam ettigini
gOsteriyor.

v" Endeksin rekor seviyelerde tutunmasina yardimci olan en énemli faktér bu geyrek %90’lara ulagan kar
blylimesinin oldukca glclu sekilde strmesi. Her ne kadar énimuzdeki ¢eyreklerde bu blylime ciddi
sekilde yavaslayacak olsa da, yatirimcilar pahali degerlemelerin giderek kar biylimesi ile daha makul hala
gelmesini olumlu karsiliyorlar. S&P500 endeksinin 6nimiizdeki dort geyrekte $205 kar agiklamasi
beklenirken, bu da 21 gibi bir ileri kar garpanlarina isaret ediyor. Faizlerin bu kadar disuk, kar blyliimesinin
bu kadar beklenti Uzerinde gli¢li gelmesi, yatirrmcilari pahali da olsa bu ¢arpanlari kabul etmeye ikna
etmis durumda.

v' Teknik olarak endekste yukari yonlii momentum devam ederken, 4,350 asagida 6énemli destek, 4,480
yukaridaki ilk énemli direng. Kritik FED toplantisi dncesinde endeksin bu iki seviye arasinda kararsiz
seyrettigini gorebiliriz.
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Portféyler konusunda yatirmcilar miizik durmadi§i siirece dans etmeye devam ederlerken, gliglii gelen karlar
ve ekonomik veriler 1siginda soluksuz yukari ydnli momentum devam etmesi yatirimcilarda bir miktar kayitsizhgi
on plana getirmis durumda. Bizim sirket karlarinin yavaslamasi ve FED’in sikilastirma sulrecine girmis olmasina
yonelik kaygilarimiz devam ediyor ve hisse pozisyonlarinin daha defansif karakterli ve sirdirilebilir blylime
hikayeleri olan, gugcli bilangolu ve kar yaratma beklentisi 6ngdrilebilir gelecekte olan sirketlere kaydiriimasi,
spekilatif pozisyonlarda bir miktar kar alarak nakit yaratiimasi, altin ve maden hisseleri gibi alanlarda pozisyon
arttinimasi gibi 6nerilerimiz devam ediyor. Her ne kadar éniimiizdeki aylarda buyik bir distis 6ngérmesek de, %7-
10 civari bir dizeltme sasirtici olmayacaktir. Dolayisiyla taktiksel kisa vade odakl alinan pozisyonlarda da daha

dikkatli davranarak stop-loss seviyelerini siki tutmakta fayda var.

Bitcoin ve Coinbase... Bir kag haftadir degindigimiz gibi Bitcoin’in $30,000 seviyelerindeki destedi glicli bir
sekilde korumasi ve dort defa denenmesine ragmen bu destegin kirllmamasi sonrasinda alicilarin tekrar piyasaya
gelerek fiyatlar yukari tasidigini gériyoruz. Bitcoin teknik taraftaki olumlu rizgari arkasina almasinin yani sira,
halen likiditenin bol olmasindan ve reel faizlerin oldukga disik seviyelerde seyretmesinden fayda gortyor.

v' Dolar endeksindeki hareketin sinirli kalmasi ile kriptopara birimi gectigimiz hafta degindigimiz $50,000
hedefini asarken, yukari yonli gug¢li momentum korunuyor. Biz onceki hafta Bitcoin’deki ylkselis
potansiyelinin, ¢gok glgli kar rakamlari agiklayan, Amerika’daki en buyulk dijital para borsasi halindeki
Coinbase hissesinde degerlendirilebilecegini belirtmistik. Nitekim gigli kar blylmesi sonrasinda ileri
yonelik beklentilerin de yukari gekilmesi ile hisse, 21 ileri F/K gibi bliylime hizina gére cazip dederleme
carpanlari ile islem goéruyor. Her ne kadar Bitcoin’in volatilitesi ve regulasyon riskleri sirkete yénelik riskleri
yuksek tutsa da, Bitcoin’de yukselisin devam edecegini 6ngéren yatirimcilar igin Coinbase cazip bir yatirim
firsati sunabilir. $237 seviyesi trade amagli pozisyonlar igin 6nemli bir stop-loss seviyesi olarak takip

edilebilir.
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Paypal... Paypal bilango rakamlari sonrasinda zayif performans gosteren bir teknoloji hissesi idi. Beklentinin biraz

Uzerinde kar ancak beklenti altinda gelir rakami agiklayan sirketin, esas olarak 2021 senesi geneli igin ileri ydnelik

projeksiyonunun da beklenti altinda kalmasi(hisse basina $4,70

vs $4,73) yatinmcilarin moralini bozmustu.

Platformunda 403 milyon aktif kullanici olan dev bir finansal teknoloji sirketi olan Paypal, halen dev blyukligulne

ragmen %20’ye yakin bir gelir blylimesi yaratabiliyor.

v internet (izerinden yapilan aligverigler igin glivenli bir 8deme platformu olarak én plana gikan ve sonrasinda

0deme sistemleri deger zincirini daha verimli hale getirerek entegre bir oyuncu olan Paypal, kullanicilar

aras| mobil para transferleri, ufak dlgekli sirketlere kredi saglanmasi, dijital para birimlerinin alim satimi ve

0deme araci olarak kullaniimasi gibi yeni blylim alanlarina kaymis durumda. Sirketin daha énce bir pargasi

oldugu eBay ile olan anlagmasinin bitmesiyle eBay’in farkli 6deme platformlarina yénelimesi son dénemde

gelir blyimesinde yavaslamaya neden olsa da, biz bu etkinin gegici olacagini ve Paypal hissesindeki

dususlerin(dzellikle $255 destegine dogru) cazip alim firsatlari yaratabilecegini distiniiyoruz. Oniimiizdeki

doénemde kriptoparalarin da gu¢li kalmasi bu alanda yatirirmlarini ve verdigi servisleri genisleyen Paypal

igin olumlu olacaktir.
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Altin... Altin $1,800 direnci altinda konsolide olmaya devam ederken, panik satiglari ile sarktigi $1,700 seviyesi

altindan gelen alimlarin gii¢ kaybetmeye basladigini goriiyoruz. Burada yatirimcilarin Covid19 delta varyantinin

ekonomiye nasil yansiyacagi, tahvil faizlerinin ne kadar daha baski altinda kalacagi, dolarin yikselisinin glgc

kazanip kazanamayacagi ve en 6nemlisi de FED'in tapering konusunda ne kadar hizli ve kararli adimlara atacagini

fiyatlamaya calistiklarini gértiyoruz.

v' Altininin fiyatlamasina énemli etki eden bu belirttigimiz konulara yonelik belirsizligin yiksek kalmasi,

altinda bir yone kararli bir hareketin baslamasina engel oluyor. Bu hafta yapilacak Jackson Hole yine

degerli metalde sert hareketlere neden olabilecek bir gelisme.
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Bizim altina yonelik bakis agimiz olumlu ve gectigimiz haftalarda gérdigimuiz sert asagi yonli hareketlerin alim

kademeli alim firsati olarak kullanilabilecegini distnUyoruz. Burada reel tahvil faizlerin oldukga dusuk hatta eksi

seviyelerde seyretmeye devam etmesi, kaygi duvarina tirmanarak artan hisse senetlerindeki pozisyonlarini hedge

etmek icgin altina yénelen yatirimcilarin ilgisi ve yavaglasa da devam eden enflasyon baskisi altina destek olan

bazi faktérler. Ayni zamanda gerek ETF’lerde, gerekse de vadeli piyasalardaki spekiilatif uzun pozisyonlarda

yasanan gerileme, burada yukari yonli bir hareketin 6n plana gelmesi i¢in daha rahat bir ortam hazirlamis

durumda. Degerli metal icin yukarida $1,825-$1,835 bandi takip edecedimiz 6nemli bir direng bdlgesi, bu

seviyelerin 6nimuizdeki ddnemde asilmasi durumda yikselislerin hiz kazandigini goérebiliriz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatinm 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. 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, yatirirm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Urlin ya da hizmetin masteriye
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 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 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 Yatirim 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.



