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Gegtigimiz hafta ABD’de enflasyon verisinin beklentilerden kéti gelmesi ile beraber risk istahinin hizla daraldigini,

hisse senetlerinde ve emtia genelinde satis bakisinin arttigini, tahvil faizlerinde yikselisin devam ettigini ve piyasa

geneline yayilan risk-off tonunun, kritik desteklerin de kiriimasiyla panik satislarini tetikledigini goérdik. Satislar

batin varhk siniflarina yayilirken, ABD endekslerinde disUsler %4°0Gn Gzerine gikti.
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FED’in finansal piyasalarda bir seyleri kirma olasiligi giderek artiyor....
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Satis baskisinin hizlanmasindaki en biiyiik faktor; FED’in fiyatlanandan daha sahin bir politika yaklagimi ile

enflasyonla savasini surdirecedi ve blylimenin bogulmasi pahasina finansal kosullari sikilastirmaya devam

edecegi beklentisinin 6n plana gelmesi idi.

v" Bu siki para politikasinin etkilerini gecikmeli de olsa reel ekonomide ve sirket karlarinda gérmeye

baslayacagiz, ancak bu noktada enflasyonun yiiksek kalmaya devam etmesi ve FED (izerinde olusan

ciddi politik baski dolayisiyla, merkez bankasinin politikalarinin tam etkisini bekleme liiksii yok. Bu da

onimizdeki donemde FED’in sikilastirma konusunda biraz asiriya giderek, 6zellikle finansal piyasalarda

bir seyleri kirma olasiligini arttiriyor.

v" Her ne kadar veri sonrasinda FED’in bu hafta yapilacak Eylll ayi toplantisinda 100 bp artis yapacag:

soylemleri 6n plana gelse de, biz FED’in 75 bp ile beklentilere paralel bir artis yapacagini ve resesyon

risklerini daha da arttirmama konusunda hassas davranacagini distniyoruz.
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FED’in faiz arttinm strecine yonelik fiyatlamalara baktigimizda, Kasim ve Aralik aylarinda da 50’ser bp artigla, bu
sene sonunda FED’in faizleri %4 uzerine ¢ekecegi ve sonrasinda 2023 senesini bekleyerek gecirecegi fiyatlaniyor.

Bu seviye(%4) psikolojik olarak da oldukga kritik ve ABD’de uzun vadede faizler bu ortalama etrafinda seyrediyor.

v' Ekonomiye yonelik risklerin giderek artti§i ve finansal piyasalarda kirilganligin da yiikseldigi bir ortamda
fiyatlamalarin bu seviye lUzerine ¢ikmaya baslamasi, bize gore hisse senedi endekslerinde asagi yonlu
hareketleri hizlandirabilir. Faiz artislarina ek olarak Eylul ayi ile beraber bilango kugultmenin de hiz

kazanarak, finansal kosullarin sikilagsmasina katki yapacagini da unutmamiz gerekiyor.
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Ucgiincii ¢ceyrek sonuna yaklasilirken, sirketlerden giderek daha fazla uyari mesaiji geliyor...

Yukarida bahsettigimiz gibi FED’in agresif sikilastirma politikalarinin ekonomiye gecikmeli yansimasi ile beraber
sirket karlarindaki yavaglama muhtemel olarak 3. ceyrekte kendisini géstermeye baslayacak. ikinci ceyrekte
beklentilerin lizerinde gelen ve %6 civarinda blylime isaret eden S&P500 sirketlerinin karlarinda bu ¢eyrekte

o6nemli bir hiz kaybi gorebiliriz.

v' Nitekim 3. Ceyredin son glnlerine yaklasilirken, farkh sektorlerden bir gok sirketin talebin giderek
yavasladigina yonelik yorumlarla, gelir ve kar beklentilerini asagiya cektiklerini goérlyoruz. Eastman
Chemical gibi farkli sektérlerde musterileri olan bir devin Uglinci ¢eyrek sonlarinda talepte ciddi bir
gerileme oldugu yorumlari ile kar beklentilerini %20 asagiya c¢ekmesi, Nucor’un benzer sekilde
projeksiyonlarini asagi gekmesi, gectigimiz Persembe gini de FedEx’in sene sonu projeksiyonlarini geri
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cekerek, zayiflayan talebe isaret etmesi ve maliyet kesintilerine gidecegdini agiklamasi, ciddi sekilde
moralleri bozdu ve 6énimuzdeki donemde bu olumsuz projeksiyonlarin artarak devam edebilecegi
kaygilarini yaratti. Sirketin ana gelir kaynagini Express ve Ground olarak ayirdigimizda, o6zellikle
uluslararasi alandaki zayiflama ile Express kisminin daha negatif etkilendigi ve daha biyuk bir ciro kaybina
ugradigini goériyoruz. Ground kismi daha ylksek marjli ve operasyonel karda daha 6nemli bir alan. FedEx
ozellikle Asya tarafinda zayifliga isaret etti ve talepteki yavaslama dolayisiyla 675 ugaklik filosundaki kargo
ucaklarinin bir kismini parka alacagini belirtti. Sirketin verdigi sinyaller, bizde de ¢ok da gegici

olmayabilecek bir durgunluga yénelik énlemler aldigi izlenimini uyandirdi.

v' FedEXin dev bir global kargo sirketi olmasi ve tasimacilik tarafindan gelen sinyallerin ekonomik aktivite
konusunda dnemli bir fikir vermesi dolayisiyla da, sirketin projeksiyonlarina yatirimcilar 6nem veriyorlar.
Dow Jones Ulastirma endeksinin de Sanayi endeksine goére son dénemde ciddi sekilde geride kalmasi da
(buraya ¢ip endeksini de dahil etmek, teknolojinin glinlik hayatimizda giderek daha fazla yer tuttugu bir
ortamda mantikli olacaktir), ileri yonelik negatif bir sinyal.
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Oniimiizdeki haftalarda kar beklentilerinde asagi revizyonlar devam edecektir...
Bizim de endekse yonelik Eylul ve Ekim aylarinda digusun devam etmesi beklentimizin arkasindaki énemli bir
faktor, kar rakamlarinin giderek asagiya ¢cekiimeye devam etmesi ve sirketlerin olumsuz projeksiyonlarinin analist

beklentilerine sinirli yansimasi idi.
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v' 2022 seneside kar beklentileri bliyllk oranda sabit kalirken, éniimiizdeki donemde biz asagi yonli
revizyonlarin hiz kazanabileceg@ini ve asagidaki grafikte gosterilen kare bdlgeye dogru evrilebilecegini

distintyoruz. Bu da endeks lzerinde baski kurmaya devam edecek 6énemli bir faktor.
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Biz gec¢tigimiz hafta yayinladigimiz raporlarda S&P 500 endeksi i¢in agsagi yonlu potansiyelin 3,600
seviyelerine dogru devam ettigine ve tepki rallileri goriilse de, Eyliil ve Ekim aylarinin endeks igin olduk¢a
zor gegecegine, enerji ve maden hisseleri ve saglik gibi defansif sektorler agirhkl kalinmasi gerektigine

deginmistik. Endekse yonelik bu yondeki gorigiimiiz devam ediyor.

S&P 500 Haftalik
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Tahvil ve bonolar giderek cazip getiriler sunmaya basladilar...
Tahvil piyasalarina baktigimizda, giderek zayiflayan buyime beklentileri yavas yavas uzun vadeli tahvilleri baski
altina alirken, FED’in giderek sahinlesen para politikalarinin kisa vadeli tahvillerde yukari yonlu hareketleri devam
ettirmesi, getiri egrisinde terse doniisiin de siirmesine yol acacaktir.
v' Son glnlerde 2 yillik tahvil faizlerindeki yikselisin sirmesi ile getirilerin son 15 senenin en yiksek
seviyesine yaklastigini ve %4 seviyesine dogru dayandigini takip ediyoruz. Bu da aslinda terminal faiz
beklentisine oldukga yakin seviyeleri isaret ediyor. Bu seviyelerde yavas yavas sabit getirili enstrimanlarin

cazip hale geldigini ve hisse senedi riski almak istemeyen yatirnmcilara segenek olmaya basladiklarini

gOruyoruz.
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Risk algisi daha genis olan ve yatirnm yapilabilir seviye alti sirket bonolarini disinen yatirnmcilar igin getiriler
daha da cazip bir hale gelmis durumda. Dolayisiyla yatirrmcilar 6zellikle son donemde yarattiklar nakit akimi ile

guglenen bilangolara sahip enerji sirketlerinin bonolarini iceren ETF’leri de distnebilirler.
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Enerji ve saglik giiglii kalmaya devam ediyor...
Endeks igerisinde sektorlerin haftalik getirilerine baktigimizda yine bizim favori sektérlerimiz olan enerji ve
saglik alanlarinin gok kétl bir haftada relatif gligli performans gosterdiklerini gériiyoruz. Teknoloji sirketleri ise

tahvil faizlerindeki sert ylkselisten olumsuz etkilenerek, en zayif performansi gosterdiler.

Biz her ne kadar bazi teknoloji sirketlerinin biiylime profillerine gére oldukca cazip seviyelere geriledigini
disiinsek de, Ekim ayi ortasina kadar bu hisselere bir miktar mesafeli yaklagsmanin dogru olacagini
disinuyoruz. Endekslerde asagi yonllu hareketlerin hizlanarak devam etmesi, ilk etapta spekilatif beklentilerle
fiyatlanan hisselere ve blyime odakl sirketlere yansiyacaktir. Ayni zamanda ETF’lerden ¢ikiglarin hizlanmasi ile
ortaya c¢ikacak olan fon gikislari da, endekslerde agirligi yiiksek olan dev teknoloji sirketlerine satis baskisi olarak

yansiyacaktir.

S&P 500 Sektor endekslerinin haftalik getirileri

Emlak

Temel Materyaller -6
Telekom Teknoloji
Zorunlu Tuketim
Sanayi
Istege Bagli Tuketim
Elektrik, Su , Gaz Dagitim
Saglik
Finansallar
Enerji

Info. Teknoloji

6,48

65

16,43

-4,15

-3,82

-2,38

-3,81

-2,60

-6,12

-7,00 -6,00 -5,00 -4,00 -3,00

0,00

Endeks put opsiyon primleri korunma almak i¢in makul seviyelerde...

Yatinmcilarin sene basinda oldugu gibi korunma pozisyonlarina agirlik vermedikleri, put opsiyonlarinin
primlerinin call opsiyonlarina goére ucuz kalmasi ve S&P500 put/call rasyosunun halen disik olmasi,
onUmuzdeki haftalar icin bizim gibi diigiis beklentisi devam eden yatirimcilara, halen put opsiyonlari

vasitasiyla diisiise yonelik pozisyon alma firsati veriyor.

Bu pozisyonlar icin 6zellikle sprekiilatif beklentilerle fiyatlanan, kar edemeyen ve yakin gelecekte fonlama
ihtiyaci olacak sirketlerden olusan ETF’lerin, Ekim ayinin ligiincii haftasi vadesi dolan basabas fiyatl put

opsiyonlarini tercih edebilirler.
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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 yatinm 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 6ngorl, 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 islemlerin kapsam ve icerigi 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 Uriin 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 Yatirnm 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 mumkuandur. 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 istindam iligskisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir sdzlesme 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. 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, ¢calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolaylh olarak, raporda
bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir.
S6z konusu ¢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 yazih izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



