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Piyasalar faiz indirimi heyecanina girseler de, sikintilar devam ediyor...

FED’in enflasyonla miicadelesinde finansal kosullari gegmiste benzerine az rastlanir bir hizla oldukga siki
hale getirmesi, finansal sistemdeki kirilganliklari giin yiiziine gcikarmaya devam ederken, ABD’de orta 6lgekli
bdgesel bankalarda blytyen kriz Avrupa bankalarina sigramig durumda.

v' Giderek daha blyik bir dominonun devrilmesi ile krizin yayilma hizi son iki haftada artarken, Credit
Suisse’in UBS tarafindan satin alinmasinin hemen sonrasinda dikkatler bir sonraki kirilgan bankaya,
Deutsche Bank’e gevrildi. Her ne kadar Deutsche Bank'in mevcut durumda goézle gorulir ¢ok buydk bir
sikintisi olmasa da, ge¢cmiste tirev Urlnlerle alakali yasanan sikintilari ve bazi kirilganliklari géz éniine
alan yatirinmcilar, 6nce satig yapip sorulari sonra sormak istiyor. Cuma gunu hissede sert dususler,

CDS’lerde yukselisler yasanirken, Avrupa hisse senedi piyasalarinda da risk istahinin gekildigini takip ettik.

v' Burada sorunun bir gliven krizi olmasi ¢6zim{ de bir miktar zor ve karmasik hale getiriyor. Bankacilik
sisteminin temelindeki kaldiracin ve vade uyumsuzlugundan kaynaklanan risklerin bazi dénemlerde daha
fazla ortaya ¢ikmasi, sistemin glivene dayall gok hassas bir dengede surduruldagand hatirlatirken, gliven
bunaliminin asilmasinda hikimet ve merkez bankasi yetkililerinin hizli, net ve blylk adimlarla giveni

yeniden tesis etmeleri olduk¢a dnemli.

v" Bu noktada heniiz sikintilarin asildigini séylemek zor ve en ufak bir haber akisi, gerek mudileri gerekse
de yatirnmcilari hizla panige sirukleyebiliyor. Ayni zamanda asagida gosterildigi gibi mudilerin giderek
bankalarin verdigi disiik faizlerden ¢ok daha yiiksek kisa vadeli getirilere sahip hazine tahvillerini
tercih etmeleri de bankalardaki mevduatlardan gikiglari arttirirken, tahvillere girisleri tetikliyor. Son

aciklanan rakamlarda ABD’de ufak 6lgekli bankalarin mevduatlarinin %2’sini kaybettikleri géruliyor.
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Mevduat kaybeden bankalar kredi kosullarini daha da sikilagtiracaklardir...

Powell'in da basin toplantisinda bahsettigi gibi, son donemde ortaya ¢ikan bu mini bankacilik krizi, finansal
kosullarin sikilagsmasi anlamda FED’in igini yapabilir. Mevduat ¢ikisi yasayan ve bilangolarinda realize
edilmemis mark-to-market zararlari bulunan bankalar, 6niimiizdeki donemde kredi verme konusunda ¢ok daha

siki ve segici davranacaklardir. Bu da resesyon kaygilarinin daha da alevlenmesine neden olabilir.

Nitekim bu kriz 6ncesinde FED’in Ocak ayi anketinde kredi vermek konusunda bankalarin giderek g¢ekimser
davrandiklarini ve bu konuda sikilasan bankalarin oraninin neredeyse %45’e ulastigini gérmdistik. Son gelismeler
sonrasinda sikilasmanin daha da arttigini ve bunun énimuzdeki dénemde reel ekonomiye giderek daha fazla
yansidigini gorebiliriz. Her ne kadar Powell bunun 25bp’lik bir sikilagsmaya benzetse de, biz bankalarin kredi

verme kosullarini sikilagstirmasinin ekonomi lizerinde ¢ok daha sert bir fren etkisi de olabilir.

FED fren yerine gaza basmaya devam ederek bize gbre hata yapiyor...
Biz yaklasik alti aydir FED’in attigi adimlarin sonuglarini gérmeden soluksuz sikilagtirmasinin dogru
olmadigini, global bazda krizler tetikleyebilecegini ve her ne kadar merkez bankasi ¢ok ciddi bir politik baski

altinda olsa da, sikilagsma konusunda yavaglamasi gerektigini savunuyoruz.

Bu noktada yatinmcilar olduk¢a sesli ve gucli bir sekilde FED’in faiz indirimine gitmesi gerektigi mesajini
verirlerken, FFF piyasalarinda bu sene igin 3 civarinda bir faiz indirimi inatgi bir sekilde fiyatlaniyor ve 2 yillik tahvil
faizi %5 seviyelerinden hizla %3,9 seviyelerine gerilemis durumda ve bono volatilite endekslerinde benzerini az

go6rdugumuz bir patlama var.

Yatinmcilar onimizdeki donemde FED’den bir gevseme sinyali goriinceye kadar volatilitenin yiiksek

kalmasina ve satig baskisina neden olarak, merkez bankasinin elini zorlamaya devam edebilirler.
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Endekslerdeki yiikselis konusunda biraz daha temkinli davranmakta fayda var...

Bu noktada gerek bankacilik sistemi Gizerindeki risklerin heniiz gegmemis olmasi ve bunun etkilerinin 6nimizdeki
gunlerde reel ekonomide de hissedilmeye baglayacak olmasi, sirket karlari Gzerinde ek baski olusturacak bir faktor.
Biz halen yatirimcilarin sene sonu hisse basi kar rakami beklentilerini oldukga optimist buluyoruz ve (S&P 500:220)

ve burada asagi yoénli revizyonlarin 6n plana gelecegini distiniyoruz.

Finansal sistemdeki kirilganliklarin da kuyruk riskleri arttirmasini ve kredi kosullarindaki daralmanin etkilerini gz
onlne aldigimizda S&P 500 endeksinde halen asagi yonlu risklerin ylksek oldugunu disltiniyoruz. Yukarida
bahsettigimiz gibi FED’in siki kosullar siirdirmek konusunda kararli tutumunu devam ettirmesi de, son

donemde bol likiditeye doniis heyecani yasayan yatirnmcilari bir noktada riskli varliklarda satisa itebilir.

Endeks vadeli kontratin 4,100 yukarida takip edecegimiz 6nemli direng seviyesi iken, asagida 3,800 kritik destekler
ve kirilmasi durumunda asagida gosterilen 3,700 seviyelerine dogru gevsemenin devam ettigini gorebiliriz. Yukari
hareketin hiz kazanabilmesi igin ise FED’in erken havlu atarak faiz indirim sinyali vermesi ve grafikte gérdigimuz
bulutun tepe seviyerleri olan 4,200 seviyelerinin gegilmesi gerekiyor.
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Ticari gayrimenkul kredileri bir sonraki saatli bomba olabilir mi?

Pandemi sonrasinda ofise donuslerin hizlanmasina ragmen, kiralanan metrekarelerin pandemi éncesinin ¢ok
altinda kalmasi ve evden g¢alisma trendinin devam etmesi, ticari gayrimenkul piyasasisinin da depresif kalmasina
neden oluyor. Burada pandemi doneminde ve dncesinde diislik faizlerle alinan ciddi miktarda kredinin gok daha
yuksek faiz oranlarindan tekrar yenilenmek zorunda olmasi énemli sikintilar yaratmaya aday bir konu. Ozellikle
bu kredilerin yaklasik Ggte ikisinin ufak élgekli bankalarda olmasi da kaygilari arttiran bir baska nokta.
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Tahvil faizlerindeki diistigler agiri seviyelere gelmis olabilir...

FED’in faiz indirecegi beklentileri ile tahvil faizlerindeki dislstn bir miktar asiri seviyelere geldigini goriyoruz.
Ozellikle 2 yillik faizlerdeki sert dususler kritik destekler olan %3,55 sevivelerinin test edilmesine yol agti ancak
bugiin tekrar bir yukari yénli tepki gériiyoruz. Oniimiizdeki glinlerde panik havasinin azalmasi ve beklentilerin
daha ayaklari basar bir sekilde oturmasi, faizlerin bir miktar daha yukarida (2 yilliklar icin muhtemelen %4-4,50

bandinda) dengelenmesine neden olabilir.
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Tahvil faizlerinde asiri seviyelere gelen dislsler sonrasindaki normallesme ilk etapta kritik $2,000 direncinde baski
altinda kalan altina da olumsuz yansirken, degerli metalin 6niimiizdeki giinlerde $1,900-$1,950 bandinda bir
miktar konsolide oldugunu gorebiliriz. Sonrasinda biz altinda yeni rekor seviyelerin goérulebilecegini

dusunuyoruz.
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Altin bu sene emtia grubunun kazandiranlari arasinda... Altin sene basindan bu yana emtia grubu
icerisinde gucll performans gosteren varliklar arasinda yer alirken, bunun ana sebepleri arasinda, altinin sisteme
glvenin azaldidi, risk istahinin daraldigi zamanlarda siginilacak bir glvenli liman olmasi ve herhangi bir sabit
getirisi bulunmamasi dolayisiyla tahvil faizlerinin disik kalmasindan olumlu etkilenmesi. Ekonomideki yavaslama
ve resesyon kaygilari endustriyel kullanimi yogun olan bir gok emtiayi talep bazli kaygilarla asagdiya ¢ekerken,
metal grubunda bakirin gerek Cin’deki agilmanin gerekse de arz sikintilarinin etkisi ile relatif gugli kaldigini

goriyoruz.
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Petrolde pesimizm artmis durumda, yukari tepki gorebiliriz..

Petrol fiyatlari son dénemde risk istahindaki gerilemenin yani sira, resesyon ihtimalinin artmasi ile talepte
yasanabilecek bir yavaglama kaygilari ile satis baskisi altinda kaldi. WTI'da $70 seviyesi altina sert sarkmalar
gOrsek de, bu seviye altindan alimlarin geldigini gériiyoruz. Biz halen petrolde arz/talep dengesinin oldukga kirilgan
oldugunu ve global bazda disuk seviyedeki stoklarin, olasi bir arz sokunu veya bir talep artigini
gogusliyemeyecegdini ve yaz aylarinda yasanabilecek bir talep artisinin fiyatlarda yukari hareketlere neden
olacgini dusunuyoruz. Dolayisiyla yatirrmcilar 6nimuizdeki dénemde petrolde yasanabilecek olasi asagi yonlu

sarkmalarda yaz aylari vadeli call opsiyonlarinda pozisyon almayi dugunebilirler.

CFTC Spekulatif Net Uzun/Kisa Pozisyonlar

Emtia/Endeks Son_ 1s en dusuk 1s en yuksek
Petrol 183.345 183.345 386.845
Altin 174.382 45.973 284.345

Giimiis 4.617 -12.811 48.269
Bugday 13.964 1.846 480.205
S&P 500 -202.316 -260.669 132.044
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Finansallarda kritik desteklerdeyiz ancak dip arayisi i¢in erken...

Finansal sektérde yasanan calkantilarin 6zellikle ufak-orta Olgekli lokal bankalarin hisse senetlerinde sert
disUslere neden olmasi sonrasinda finansal sektor endekslerinin kritik desteklere geri ¢ekildigini goriiyoruz. Bu
seviyelerden bir tepki gérmemiz oldukg¢a dogal ancak biz bankacilik tarafinda firsat aramak igin erken oldugunu

ve yatirimcilarin taglarin biraz daha yerine oturmasini beklemeleri gerektigini distniyoruz.
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FED’in faiz indirimlerine gidecegi beklentisinin fiyatlanmaya baglamasi teknoloji hisselerine destek olmaya devam
ederken, biz yatirimcilarin bu alanda su asamada ¢ok risk almamalarini ve biyime odakl pozisyonlarda spekiilatif
beklentilerle fiyatlanan karsiz sirketler yerine dev teknoloji sirketlerine odaklanmalarinin dogru olacagini
duslinliyoruz. Mega-cap tech tarafinda bir siiredir ucuz oldugunu belirttigimiz, $100 altinda firsat yarattigini
disindigumuz, ChatGPT panigi ile asiri baski altinda kalan ve bize gére Microsoftun atagina ragmen dijital

reklam sektériindeki dominant pozisyonunu sirdirmeye devam edecek olan Google olmaya devam ediyor.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi 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 yonelik 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, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen trlin ya da hizmetin misteriye
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 turlt 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 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 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 s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir sdzlesme olmaksizin galisan 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 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 Yatinm Menkul Degerler A.$.’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 iligkileri 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 i¢indir. Bu raporun timd veya bir kismi Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



