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Gectigimiz hafta hisse senetleri haftaya olumlu bir baslangi¢ yaptilar ve endekslerde kritik direng seviyeleri

denendi. Ancak haftanin ikinci yarisinda 6zellikle FED bagkani Powell'in sahin yorumlari sonrasinda piyasalarda

cok sert satis baskisi gordik ve satislar asagida gérdigimiz gibi hisse senetleri, tahviller, emtia grubu gibi

neredeyse biitin finansal varliklara yayildi ve genel anlamda bir “risk off” modu olustu.

Haftanin son iki giinii FED’den gelen mesajlar “herseyi sat” temasini 6n plana getirdi... Olumlu

baslayan bir haftada kritik dénemeg yine FED tarafindan, parasal sikilastirma beklentilerinin dozunu bir kademe

daha yukari geken acgiklamalarla geldi.

v' Gegtigimiz hafta bir cok FED Baskani ve 6zellikle Powell’in konugmasi sonrasinda piyasa oyunculari

2022 senesi igin ek bir faiz artisi daha fiyatlamaya basladilar. Bullard’in 75 baz puanlik artisi gindeme

getirmesi sonrasinda esas olarak Powell'in sahin mesaijlari ile beraber Mayis ayinda 50 baz puanlik bir

artisa da neredeyse kesin goziyle bakiliyor.

v' Burada risk istahini etkileyen esas 6nemli nokta FED’in ciddi miktarda s6zlii yonlendirme ile

beraber yarattigi finansal kosullarda sikilagmanin bir resesyona neden olabilecegi ihtimalinin

gliclenmesi ve “peak tightening” yani parasal sikilastirmada artik en tepenin fiyatlandigi goruslerinin bir

kenara birakiimasi idi.
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FED’in sézlii yénlendirmesi piyasalarin yéniinii belirleyen ana faktor...
Mart ay1 ortasinda FED’in ekonomide bir yumusak inis yaratabilecegi fiyatlanirken, son haftalarda gelen
ek sahin mesajlar, bir sert inis ve resesyon fiyatlamalarini glindeme getirdi. Mart ayindaki FED toplantisindan
hemen sonra baslayan yikselis, yumusak inis imitleri ile gergeklesmisti. Riskli varliklar i¢cin de en olumlu senaryo,
FED’in enflasyonla miicadele etmesi ancak blyime beklentilerini gok bogmadan, biraz sicak bir ekonomiye ve
saglikli finansal piyasalara misade edecek sekilde politkalarina devam etmesi yoniindeydi. Son haftalarda bu
opsiyonun giderek rafa kaldiriimasi, hisse senetlerinde yasanan satisin ana sebebi.
v" Nisan ayinda Brainard’in bilango kiigiiltme yorumlarn ile baslayan ve arka arkaya gelen sahin
mesajlar, FED’in enflasyonla savasma konusunda daha agresif olacagi ve ekonomiyi sert bir frenle

resesyona suriklemekten gekinmeyecegi kanisi giderek on plana getirdi.

v" FED Basgkanlarinin son dénemde neredeyse her hafta ek bir sikilagtirma mesaji vermeleri ile tahvil faizleri
hizla ylkselirken, ekonomide yavaslama belirtileri de giderek gorinir hale geliyor. Bu emarelere ve
finansal piyasalardaki kirilganliga ragmen FED’in parasal sikilagtirma konusunda dozu arttirmaya

devam etmesi, bu konuyu riskli varliklar agisindan ucu agik bir risk faktorii haline getirdi.

v" Nitekim piyasa fiyatlamalarina baktigimizda oniimuizdeki 12 ay igin ciddi bir faiz artisi fiyatlanirken,
sonrasinda 2024 senesinde FED’in faiz indirimlerine baslayabilecegi fiyatlamalar giindemde. Bu da
FED’in ekonomide sert bir inise ve olasi bir resesyone neden olabilecegi, sonrasinda da tekrar biiylimeyi
destekleme amach politikalar gudebilecegini gdsteriyor. Bu senaryonun kisa vadeli fiyatlamasinin da

giderek sert bir sekilde piyasalarda yapildigini, gectigimiz hafta yasanan hareketlerde gortiyoruz.
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Mayis bagina kadar bogalarin endeksi yukari ittirmek icin firsatlari vardl...
Biz her ne kadar temkinli bakisimizi siirdiirsek de, Mayis ayindaki FED toplantisina kadar endekslerde bir
yukar1 yonlii tepki potansiyeli oldugunu diisiiniiyorduk. Burada asagdida da belirtildigi gibi bilancolarin iyi
gelmesi ve tahvil faizlerinin kritik direnglerde durulmasi ile S&P500°de 4,500 seviyesinin kararl gegilmesi de ilk
onemli gliglenme sinyalini Uretecekti. Ancak FED tarafinda gelen mesaijlar piyasalari tekrar bir panik havasina
itti
“Bu noktada riskli varlikla igin kritik bir dénemece giriyoruz ve temkinli bir yaklagimla endeksin
gliclenme sinyallerini liretmesini beklemek ve bliyiik pozisyonlar almamak mantikli olacaktir. Bu
pesimist bir bakis agisindan ¢ok, haber odakli, kararsiz ve ybnstiz bir piyasa ortaminda yatirimcilarin her
harekete katilma isteklerini térplilemeleri ve kanaatlarinin daha gli¢lii oldugu pozisyonlari tercih ederek
secici davranmalarina ybénelik bir éneri.”
“Kisa vadede 6niimliizdeki iki hafta, bilangolarin da iyi gelmeye devam edecedini varsayarsak, bogalarin
endeksi yukari ittirmek i¢in hala firsatlari var. Sonrasinda giderek diizeltmenin derinlesmesi ihtimali

artacaktr.”

“Burada 4,500 seviyesinin gecilmesi ilk giiclenme sinyalini (iretebilir. Bunu tetikleyebilecek bir
dinamik, bilangco sezonunda, teknoloji gsirketlerinin gliclii gelecek kar rakmalari olabilir. Bir diger 6nemli
konu da, tahvil faizlerinin seyri olacaktir. 10 yillik tahvil faizinin %3’e yakin seviyelerden bir diizeltmeye

girmesi de, hisse senedi endekslerine olumlu yansiyacaktir.”

S&P500 endeksi gegctigimiz hafta icerisinde gordigiu 4,500 seviyesinde tutunamayarak ¢ok hizli bir sekilde kritik
destekleri kirdl. Kapaniglarda gérdigumuz sert satis baskisi, desteklerin kararli bir sekilde hizla kirilmasi, satiglarin
genele yayllmasi oldukga negatif sinyaller Ureten dinamiklerdi ve Mayis ayinda FED toplantisi sonrasinda
gelmesini bekledigimiz satig baskisin erkene ¢ekilmis olabilecegini diisiindiirdii. Bu hafta endekste 4,200

ve 4,100 desteklerini gok yakindan takip edecegiz.
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Bu hafta FOMC toplantisi 6ncesinde FED Baskanlari igin suskunluk periyoduna giriyoruz, dolayisiyla FED

tarafindan piyasada satis baskisini arttiracak ek sahin agiklamalar gelmeyecek. Dev teknoloji sirketlerinin
bilangolari, hafta icerisinde endekslerin yoniinii ana belirleyen etken olacaktir.

v' Haftaya satis baskisinin devam ile bagliyoruz ancak yarin baslayacak bilangolar bir miktar modu olumluya

donusturebilir. S&P500 endeksi i¢in yukarida bahsettigimiz 4,200 seviyesi, 10 yilliklarin getirisinde

%3, 10 yillik reel faizlerde %0 seviyeleri yakindan takip edecegimiz ve risk istahi konusunda énemli

isaretler verecek olan seviyeler olacak.

Bu noktada oyun plani 3-4 Mayis FED toplantisi 6ncesinde temkinli yaklagimi siirdiirmek ve bu hafta igerisinde
teknoloji sirketlerinin bilangolarinin iyi gelmesi durumunda kritik desteklerden goérbilecegimiz yukari yonli tepki
hareketlerine trade amagli, kisa vadeli pozisyonlarla katilmak ve stop-loss emirlerini yakin tutmak olacaktir.

v' Piyasalarda volatilitenin ve belirsizligin ¢ok arttigi, bu belirsizligin FED politikalarina yonelik beklentilere de
yansidigi bir dénemde, ilk etapta kapitalin korunmasi én planda olmali. Onimiizdeki dénemde yaz
aylarinda buyime korkularinin alevlenmesi ile beraber dizeltme hareketinin derinlesmesi durumunda
daha cazip seviyelerde 6zellikle bllyiime odakli hisselerde (6zellikle de sekiiler biiylime alanlarinda faaliyet
gOsteren, kar ve nakit yaratabilen, sektdrlerinde dominant teknoloji hisselerinde) orta vadeli alim firsatlari
ortaya ¢ikacaktir. Dolayisiyla bu noktada portfoylere uzun vadeli hisse pozisyonlari eklemek igin erken

olabilir ve olasi yukari tepkileri trade amacgh kullanmak daha mantikli olacaktir.

ABD’de sirket bilangolari bazi yol kazalari disinda iyi gelmeye devam ederken, bu hafta i¢erisinde dev tech
sirketleri ve ¢ip sirketleri sahne alacak. Asagida grafigi gosterilen dev teknoloji sirketlerinin son dénemde yasanan
duzeltme ile beraber, hareketli ortlama anlaminda 2020 senesinde test ettikleri destek seviyelerine yakin

olduklarini gériyoruz. Guglu gelecek rakamlar bu seviyelerde bir tepki hareketine neden olabillir.
v' Apple, Amazon, Google, Microsoft gibi $1tr lizerinde piyasa biyiikligiine sahip olan ve endekslerde énemli
agirhgi olan girketlerin kar rakamlari, bilango sezonunun en kritik noktasi. Biz bu sirketlerin gigliu rakamlar

aciklayacaklarini digtniyoruz.

v" Bu doénemde de bulut bilisim gelirleri, 6zellikle Amazon ve Microsoft icin blylime dinamosu olmaya
devam edecek. Bu tarafta blyimenin dijital donisimuin etkisi ile saglikli kalmasi sektérdeki iki lider sirkete
olumlu yansiyacak. Microsoft, cloud ve oyunlar gibi sekiler bliyime alanlardan elde ettigi gelirlerin yani
sira, software tarafinda farkl alanlarda(tiketiciler ve ticari isletmeler) genis ayak izinin bulunmasi ve

defansif karakteri dolayisiyla bu bilango sezonunda da guigli kalacak isim olabilir.

v" Amazon tarafinda e-ticaretteki zayiflamanin nasil devam ettigi, prime Uyelik tarafina yapilan yatirmin
doénlusu ve reklam gelirlerindeki artis ivmesinin nasil devam ettigi yatinmcilar icin takip edilecek bazi

noktalar olacak.
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v" Google dijital reklam gelirleri konusunda global bazda en dominant sirket olmay! sidurirken, gelirlerinin
%80’inden fazlasi reklam tarafindan geliyor. Burada en yakin takipgisi olan Facebook’un bagindaki
sikintilar dolayisiyla ve Apple’in gizlilik politikasindaki degisiklikle beraber dijital reklam gelirlerinin giderek
daha fazla Google’a kaymasi sirket icin bir avantaj. Halen sirketlerin ve tiketicilerinin finansal saghiginin

glgcli olmasi, Google’a bu ¢eyrekte de iyi rakamlar agikimasina yardim edebilir.
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Bir sonraki Netflix kim olacak? Netflix'in yarattigi sok sonrasinda bilango sezonunun bir sonraki kurbaninin kim
olacagi kaygilari 6n plana gelirken, Facebook bu konuda 6n ¢ok plana atilan sirket. Facebook’dan bizim de
beklentilerimiz ¢ok sinirli ve sirketin temel is plani konusunda ciddi problemlerle bogustugu asikar.

v" Facebook hissesinde satis baskisinin ¢ok sert olmasinin arkasina siralayabilecegimiz ¢cok sayida
ciddi kaygi var: Tiktok gibi platformlardan gelen giderek artan rekabet, Apple’'in degistirdigi gizlilik
politikasinin sirketin reklam gelirlerine kalici olumsuz etkisi, gectigimiz ¢eyrek ilk defa kullanici sayisinda
yasanan disusle beraber platformun doygunluga ulastigi kaygilari, regulatérlerle yasanan kisisel verilerin
kullanim haklarinin ihlali ile alakali bitmeyen davalar, Meta platformuna ydnelik is planinda agresif ani

dénlsln yarattigi sancilar bu sikintilardan bazilari.

v Facebook’a yonelik yatirimcilarin sorgulamaya devam edecekleri en 6nemli konu, platformlarinda rekabet
glcini kaybedip kaybetmedigi ve is planinin bir kirllmaya ugrayip ugramadigi konusu olacaktir. Sirket son
ceyrekte butin negatif dinamikleri ortaya atarak, beklentileri resetlemek istemis ve bu dogrultuda

konservatif bir projeksiyon vermis de olabilir.
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v" Burada goz 6niine alinmasi gereken bir konu; piyasanin ¢ok fazla tek tarafli diisindiigli ve buna gore
pozisyonlandidi varliklarda, ters yoénllu sert hareketlerin de siklikla yasanabildigi. Dolayisiyla Facebook
her ne kadar biyiik bir tiirbiilansin igerisinde olsa da, ¢ok fazla negatif dinamik hissede fiyatlanmis
durumda ve bir tepki hareketi sasirtici olmaz. Asagi yonlu hareketlerin bilan¢o éncesinde de devam etmesi
durumunda $160 seviyeleri hissede kisa vadeli trade amagli pozisyon denemek igin(gok yakin seviyelerde
-$149 gibi- stop-loss’larla) diglnilebilecek seviyeler.
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Cin’deki kapanmalar ve parasal sikilastirmanin ABD’de bir resesyona neden olabilecegi kaygilari
metallerde ve enerjide sert satislara neden oluyor...

ABD ve Cin gibi en bulylk iki ekonominin farkli sebeplerden de olsa yavaslayacagi kaygilari siratle ekonomide
siklikla kullanilan emtiada fiyatlaniyor. Bu sene ¢ok glgcli performans gdstermis olan ve temel tarafta arz/talep
dinamikleri oldukga sikisik olan bakir, aliminyum gibi endlstriyel anlamda siklikla kullanilan iki metalde ve demir

cevheri grubunda bu sabah sert satiglar takip ediyoruz.

Benzer sekilde petrol fiyatlari da Cin’deki kapanmalarin devam edecegi ve talepte hizli bir gerileme olabilecegi
kaygilari ile ciddi satis baskisi altinda ve Amerikan Ham Petrolinin $100 altina dogru gevsedigini goriiyoruz. Bu

dususun yansilmalarini bugln eneriji sirketi hisselerinde de gorecegiz.

Kisa vadede emtia genelinde goérdigimuiz bu satiglar, orta vadede sikisik kalmaya devam edecegini
6ngodigumiz bazi metallerde ve bu metalleri Greten maden sirketlerinde cazip firsatlar ortaya ¢ikarabilir. Freeport
McMoRan, Teck Resources, Alcoa gibi Ureticilerin hisse senetleri bu noktada yakindan takip ettigimiz,

degerlemelerini makul buldugumuz bazi baz metal Ureticileri.
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Alcoa, pandemi déneminin en glgli performans gosteren hisselerinden bir tanesi idi ve Mart 2020’de $5
seviyelerini gérdikten sonra, emtia genelindeki ve aliiminyumdaki ylikselisle beraber gectigimiz haftalarda $100
seviyelerini test etti. Ge¢tigimiz hafta kar rakamlari gelen Alcoa, tedarik zincirindeki sikintilardan dolayi beklenti
altinda gelir acikladi ve sipraisleri sevk etmek icin nakliyatta sikintilar yasandigina ve bunun talebi de olumsuz
etkiledigine degindi.

- Sirket ekonomideki yavaslama kaygilarini da goéz 6niine alarak talep projeksiyonlarini bir miktar asagiya
¢ekerken, biz aliminyum piyasasinin Rusya’daki savas ve tedarik zinciri tarafindaki sikintilar nedeniyle
sikisik kalmaya devam edecegini ve aliminyum fiyatlarindaki disUslerin derinlegsmeyecegini diistinliyoruz.
Bu noktada sirketin siparis bakiyesinin glgli kalmaya devam ettigi, bilangosunun oldukga gui¢li oldugu ve
2022 sonu kar beklentilerine goére 5 ileri F/K gibi ucuz garpanlarla iglem gordigi géz oniine alindiginda,
$55-$60 bandi hissede pozisyon almak igin cazip seviyeler olabilir. Alcoa’nin 2022 senesinde $2 milyara

yakin serbest nakit yaratmasi beklenirken, bu miktar 2019 senesinde yarattigi nakdin yaklagik 7 kati.

100
Alcoa Corp (AA) Hﬂ"i |_,_.,'30
ﬂ I 'i u .60
ren n
wha e C‘* ! io?ui
IU'"' ey i 7 . 40
o *" Mu”
Iy “ l'ﬂ
H v;h#uﬂ‘“n"_l_ ﬁ T
' Py aaet b TS ﬂ ¢“| vl‘
'lnﬂﬂ R | L k2o
0
4000
LME 3A JJ '
. = L A
Aliminyum 1] e m
;J'l_rum‘l W e
e . -
I e A rats v g e HNMHW“W 2000
2018 2019 2020 2021 2022
AA US Equity (Alcoa Corp) ALCOA AA alum daily Weekly 01MAR2018-29SEP2023 Copyright® 2022 Bloomberg Finance L.P. 25-Apr-2022 13:34:11
Hakan Halag

hakan.halac@ykyatirim.com.tr
+90212 31979 67



YapiKredi

Yatirim

UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatirnm 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye
veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yodnelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatirrm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirrm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen rtin ya da hizmetin misteriye
uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirld 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 yatirrm karari verilmesi amac, 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 Yatirim
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.$.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. ortaklari, ¢calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihndam iliskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢aligan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gercek veya tuzel kisiler ile mUsterileri arasinda dnlemeyen cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatirnm 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.S.’nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir.
S6z konusu gikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kigilerin kullanimi i¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi
Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu Kisilere gdsterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



