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Gectigimiz hafta piyasalari etkileyen en 6nemli gelisme FED toplantisi idi. FED’in 2018’den bu yana ilk defa
faiz artisina gitmesi, yakinda bilango kigultiimesinin baglayacagi mesajini vermesi, bu sene her toplantida bir faiz
artisi planlandigi ve bu faiz artis déngustinde %2,8’e kadar faizi gcekebilecegi beklentisini paylagsmasi sonrasinda
riskli varliklarda ¢ok guglu bir ralli yasanirken, global hisse endekslerinde sert yukselisler vardi.
v' Hafta igerisinde Cin hiikimetinden gelen ve Cin hisselerine destek olan kararli mesajlarin etkisi, Rusya-
Ukrayna savasinda baris umutlarinin devam etmesi, petrol fiyatlarindaki diistis, mevsimsel olarak hisse
senetlerinin olumlu performans gosterdigi bir dénemde olmamiz ve endekslerin kritik desteklerde tutunarak

yukari tepki vermeleri de gliclenen risk istahina destek olan faktérlerdi.
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Sahin bir FED’e ragmen hisseler neden yiikseldi...
FED’in sahin bir tonda, parasal sikilasmanin hizlanmasina yonelik verdigi kararli mesajlar sonrasinda, 6zellikle
faiz artislarindan negatif etkilenen teknoloji gibi sektorlerdeki sert yiikselis ve hisse senedi endekslerinde senenin
en guglu rallisinin yagsanmasi, bazi yatirimcilarda soru isaretleri dogurdu.
v' Burada beklentilerin gerceklesmesi, FED’in daha net bir sikilagsma politikasini ortaya koymasi ile
belirsizligin azalmasi, ekonomik gergeklere daha uygun bir para politikasina geg¢is, bono/tahvil
piyasasinin zaten bir siiredir bu sahin dinamikleri fiyathyor olmasi ve endekslerin asin satim

seviyelerinde seyretmesi gibi faktorleri goz 6niine aldigimizda bu yiikselise sasirmamak gerekiyor.

v" Ayni zamanda Powell'iIn basin toplantisinda ekonominin oldukga glcli olduju ve sikilasan para
politikasina rahatlikla dayanacagi yorumu, yatinnmeilar tarafindan olumlu karsilandi. istihdam piyasasinin
oldukga siki, igsizligin dusik ve acik is ilani sayisinin igsiz sayisinin ¢ok Uzerinde oldugu bir ortamin,
tuketicilerin gelirlerini desteklemesi ve gerek hanehalkinin gerekse de sirketlerin bilangolarinin oldukca
saglikli olmasi, ylksek enflasyona ragmen ABD ekonomisine glivenin ylksek kalmasina neden oluyor.
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Olumsuz dinamiklerde bir tepe goériilmiis olabilecegi iimidi 6n planda...
Piyasalardaki risk istahini 2022 senesinde olumsuz etkileyen bazi faktorlerde, en kétliniin geride kalmis olabilecegi
algisi, piyasalarda olumlu havanin bir miktar daha devam etmesine neden olabilir.

v' Sikilagsmasi beklenen FED’in bu patikaya girmesi ve artik para politikasinin komiinike edilenden sahin
olmayacag@i umudu, Rusya-Ukrayna savasi her ne kadar insani agidan daha kétlye gidebilse de, savasin
diger ulkelere sigramamasi durumunda global piyasalar Gzerindeki etkisinin sinirli kalacagi beklentisi,
enflasyonda tepe seviyelere yakin oldugumuz diisiincesi ve petrolde $130 civarinda tepe gorilmis

olabilecegi konusu, bu olumsuz faktérlerde en kétinin geride kalmis olabilecegi umutlarini canl tutuyor.

v' Asagidaki grafikte gosterildigi gibi mevsimsel olarak hisse senetlerinin giiglii performans goésterdigi
bir ddbnemde olmamiz da riskli varliklara yardimci oluyor. Hisse senetlerinin ucuzlamis olmasi ve bir gok
endekste ayi piyasasi sinirina dogru yaklasmamiz, Mayis ay1 dncesinde yatirimcilarin bir yukari yonli tepki
beklentisine girmelerine neden oluyor. Son 15 senede S&P500 endeksinin performansina baktigimizda

Nisan ayi ortalama %3,24 yiikselis ile oldukg¢a guclu bir ay.

Bu hafta basinda gectigimiz hafta yagsanan sert yiikseliglerin hazmedilmesi ile bir miktar geri c¢ekilme

gorebiliriz. Burada endekslerin oldukga kritik direng seviyelerine dayandiklarini ve bir miktar kar satisi
gorulebilecegini g6z éntne almak lazim. Ancak mevsimsel olarak da genellikle risk istahinin yiksek kaldigi Mart
ayinin kalani ve Nisan ayinda, hisse senetlerinde olumlu seyir surebilir.

v Bu hafta gok sayida FED Baskaninin konusmalari piyasalar (zerinde etkili olabilir. Ozellikle Bullard
tarafindan tekrar sahin yorumlar takip edebiliriz. Veri tarafinda hafif bir ajanda var, ABD ve Avrupa’da PMI
verileri 6n planda. Rusya-Ukrayna savasindan gelecek haber akisi piyasalara yon veren en dnemli gelisme
olacaktir
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S&P500 endeksine baktigimizda 4,470, 4,550 ve 4,600 seviyeleri, 6nimuzdeki glinlerde dikkat edecegimiz kritik
direncler olarak 6n plana gelecektir. Bu hafta basinda olasi satislarin 4,400 civarinda karsilanmasi durumunda,
bu verdigimiz yukaridaki seviyelere dogru ataklarin 6n plana geldigini gorebiliriz. Endeks 2022 sonu kar
beklentilerine gore 19,78 ileri Fiyat/Kazang ¢arpani ile bir miktar pahali islem gérse de, halen faizlerin seviyesi

tarihsel ortalamalarin ¢ok altinda ve bu da hisse senetlerini halen cazip kilan énemli bir faktor.

v' Burada yatirimci algisinin ve pozisyonlanmanin halen ¢ok pesimist olmasi ve birbiri ardina biriken
savas, parasal sikilagtirma, salgin, enflasyon gibi risklerin yatirrmcilar hisse senetlerinden
uzaklastirmasi, bize yukarn yonli tepkinin giiglenebilecegini diisiindiiriiyor. Gegtigimiz sene
sonunda goérdigumuz asiri optimizmin bu noktada asiri pesimizme dénmesi dikkat gekici ve dnimuzdeki
haftalarda bu bir kontra dinamik olarak galisarak, hisse senetlerinin buyuk bir kaygi duvarina tirmanmasina
neden olabilir. Dolayisiyla pesimizmi de kontrol altinda tutmakta ve yukarida bahsettigimiz gibi negatif

dinamiklerin fiyatlanmasinda bir tepeye ulasiimis olabilecegini de g6z dniine almak gerekiyor.
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Portfoy stratejisi konusunda her ne kadar genellikle ilk faiz artis| sonrasinda piyasalarda bir rahatlama ve hisse
senetlerinde ylkselisler takip etsek de, 6nimizdeki donemde volatilite ylksek kalacak ve artan faizler sektorler

arasinda ayrigsmayi arttirarak, hisse segimlerini 6n plana getirecektir.

Biz seneye oldukca konservatif bir yaklagimla, nakit agirlikli ve defans ve deger hisseleri odakli bir portfoyle
baslanmasinin, sonrasinda dongtsel ve blyime odakh hisselerin yetereince ucuzlamasi ile alimlarin uygun

olacagi dusuniyorduk.
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v" Bu noktada bir miktar bu iki alanda(dongiisel ve bilyiime odakli) ucuzlamis hisselerde pozisyonlar
diistinilebilir. Tahvil faizlerinde esas yukselisin geride kalmis olmasi durumunda(ki 10 yillik faizlerde
2,25-2,50 bandi bir tepe olabilir), bilyiime odakli hisselerde ve 6zellikle dev tech hisselerinde (Microsoft,

Google, Nvdia, Salesforce, Qualcomm, Paypal, Adobe,vs ) makul alim firsatlari ortaya gikmis olabilir.

v Ayni zamanda ekonomide agiimanin Avrupa’da ve ABD’de son hizla devam etmesi ve tiiketicilerin
harcamalarina hizmet sektoriine yénlendirmeleri havacilik, yeme-igme, oteller, istege bagh tiiketim gibi bir
¢ok alana olumlu yansiyacaktir. Asagida gdsterilen grafikte de bir sliredir bir bant igerisinde hareket eden

yuksek riskli ve diisuk riskli hisse gruplarinda tekrar alginin olumluya déndiguni goriyoruz.
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Hisse senetleri tarafinda yukarida bahsettigimiz risk istahindaki toparlanma, ilk olarak son haftalarda ¢ok sert
satig baskisi altinda kalmis olan spekulatif hisselerde kendisini gosterdi. Gelecekte dominant olabilecek ¢ok hizli
blylyen sektorlerde faaliyet gosteren ve gelirlerini ortlamanin ¢ok Uzerinde blyttebilen, buna paralel olarak da
¢ok pahali degerleme garpanlari ile islem goren ve bir gogu heniiz net kar agiklamayan bazi spekulatif sirketlerin
hisselerinde gegtigimiz hafta ilk defa énemli bir yukari yonli tepkinin geldi. (Square, Upstart- fintech, Sea Itd-
oyun/eticaret, Snowflake- dijital déntstim/bulut bilisim, Shopify-eticaret, Roblox- oyun/metaverse, Roku-streaming

yayin, Spotify-streaming mizik, Zscaler-siber givenlik)

Bu sirketlerin biyime profilleri dikkat gekici olsa da, belki de bu seviyelerde cazip orta vadeli yatirim firsatlar
sunsalar da, yukselen faiz ortaminda degderleme c¢arpanlarinin daralmasindan oldukga negatif etkileniyorlar.
Nitekim Kasim ayinda faizlerdeki yikseligle beraber bu hisselerin performansinda da ciddi bir zayiflama takip
etmistik. Burada bir dip gorulip goérilmedigi tam net olmasa da, kisa vadede risk istahindaki toparlanmaya en hizli

karsilik verebilecek bazi hisseler olarak sayabiliriz.
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Tahvil piyasalarinda getiri egrisinin 6zellikle orta kisimlarinda terse dénusler takip ettik. Burada yavaslayan

biylime ve finansal piyasalardaki c¢alkantiya karsin faiz arttiracak olan FED’in bir politika hatasina neden

olabilecegi ve ekonomiyi resesyona itebilecegi de yavas yavas fiyatlaniyor.Ancak her getiri egrisi terse

doénduginde resesyon olmadidi ve bu terse dénusten(genellikse 2-10 yilliklardaki) 12-24 ay sonra resesyonun

geldigi de g6z énlune alinmali.
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Cin’deki gelismeler...
Cin piyasalarinda yasanan gelismeler ve ¢ikan buyik volatilite, son iki haftada piyasalardaki risk istahi Gzerinde
etkili olan 6énemli bir faktérdi. Cin ikinci bir Rusya olur mu, yatirimcilar buttintyle bir kapital kaybina ugrarlar mi

dislncesi, 6zellikle Amerika’da islem géren Cin hisselerinde ¢ok ciddi bir yangin panigi yaratti.

Biz Cin varliklarinda yasanan panigi ¢ok abartili buluyoruz ve Rusya’ya benzer bir yaptirimin Cin varliklarina
uygulanmasi durumunda sadece Cin hisseleri degil, global bazda butln riskli varliklarda ¢ok énemli dislokasyonlar
olacagini, bunun da uzak bir ihtimal oldugunu distniyoruz. Burada Cin’in dinyanin en blyuk ikinci hisse ve bono
piyasasina sahip oldugu, Amerikan tahvillerini tutan en blyUk ikinci dis Glke oldugu, dinya ticaretinde ¢cok 6nemli

bir ayak izi bulundugu unutulmamali.

v" Aslinda 2021 senesinden bu yana ABD-Cin arasinda gerilen politik ve ekonomik iligkiler ve ABD’de halka
acllan Cin sirketlerinin borsa disi birakiimasi ihtimalinin giclenmesi, Cin hikimetinin 6zel sirketlere ve
Ozellikle teknoloji sektérindeki internet platformlarina karsi arttirdigi kontrolcti ve midahaleci tavri, Glkenin
agresif “zero covid” politikasinin ekonomiye olumsuz etkisi, konut piyasasindaki képugin yarattigi riskler
ve Evergrande krizi ve eneriji fiyatlarindaki ylkselisin ve dogal gaz sikintisinin imalat sanayinde yarattigi

duraksamalar Cin varliklarini baskilayan faktorler olarak sekillenmisti.

v' Bu faktorlere ek olarak, Rusya’nin miidahalesini desteklemeyen ancak kinamayan da Cin’in politik
durusunun finansal varliklarda risk olusturmasi ve Rusya’nin Cin’den askeri destek talebi haberleri ile
yatinnmcilarin bir anda Cin hisselerinin yatirim yapilabilir olup olmadiklarini sorgulamalari, Cin varliklarinda
cok sert panik satislarina yol agti. Biz bu senaryonun kisa vadede ¢ok mantikli oldugunu disinmedigimiz

icin, gectigimiz hafta Cin varliklarinda yasanan satislari ¢ok abartili ve haksiz buluyoruz.

Burada ABD’de Cin hisselerinin kotasyon digi birakilmasi ile Cin varliklarina olasi bir uygulanacak
yaptirimi karistirmamak gerekiyor. Birincisi zaten bir stiredir fiyatlanan, Cin hisselerinin olduk¢a ucuz ¢arpanlarla

islem gérmesine neden olan ancak yatirimcilar agisindan bir ¢6zimu bulunan bir konu.

v" ABD hikiumet yetkilileri, borsalarinda islem goren Cin’li sirketlerden daha fazla seffaflik ve bilgi talep
ederlerken, bu sirketlerin finansallarinin FASB tarafindan detayli incelenmesine olanak saglanmasini
istiyor. Cin hikimeti ise, is modellerini giderek veri analizine dayali hale getiren 6zellikle internet odakl

teknoloji sirketlerinin bu verileri diger hiikiimetlerle paylasmasina karsi gikiyor.

v" Dolayisiyla ABD borsalarinda islem gore ve seffaflik talebine uyum géstermeyen Cin sirketlerinin, 2024
senesinde borsa disi kalma olasiliklari var. Ancak bu sirketlerin hissseleri daha dusuk likidite ile OTC
piyasalarda islem gorebilir veya Hong Kong'daki hisselere doénisturilebilirler.Dolayisiyla burada toptan
bir kapital kaybi riski degil, likiditenin kaybolmasi riski var. Ancak gectigimiz hafta fiyatlanan bu

hisselere erisimin yasaklanmasi gibi u¢ senaryolarla toptan bir kapital kaybi korkulari fiyatlandi.
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Cin hiikiimetinden gelen kisa ve net ama giiclii bir agiklama, bu varliklarda hizh yiikseliglere neden olurken,
hikimet yetkililileri Cin’de ve Ulke disinda islem goren hisselere destek olunacagini, internet platformlarina yonelik
mudahalelerin de sonuna yaklasildigi mesajini verdiler. Bu mesajlarin merkez bankasi tarafindan da
desteklenmesi olumlu bir faktdrdi. Bu mesajlarin arkasina atilacak somut adimlar, zaten c¢ok ucuz

degerlemelerle iglem goren Cin hisselerinde yiikseligsin devamini getirebilir.
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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.



