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Piyasalar:
Gegtigimiz haftaya dususlerle baglayan hisse senedi endeksleri, sonrasinda gig¢li gelen ekonomik verilerin etkisi

ve tahvil faizlerinin baski altinda kalmasinin riskli varliklara sagladigi destekle haftanin son ginu toparlanmay
basard. S&P500 endeksi haftayi yatay seviyelerde kapatirken, endeks sene basindan bu yana %11 artida.
Teknoloji hisseleri her ne kadar son dénemde tahvil faizlerindeki durulma ile bir ylkselis tepkisi verseler de, senen
basindan bu yana baktigimizda Nasdaq Composite endeksinin %8,8 ylkselisle ana endekslerin gerisinde kaldigini
ve bir slredir dikkat gektigimiz dongisel hisselerin(finansallar, temel madenler, sanayi) relatif gigli performans

gbsterdiklerini takip ediyoruz.

v" Amerikan Baskani Biden’in uygulmaya koymayi planladigi sirketlere yoénelik vergi artisi planinin yani sira,
$1 milyon Uzerinde kazanan vatandaglardan alinacak sermaye kazanci vergisini de %39.5'e gikaracag!
haberleri, hafta igerisinde yatinmcilarin moralini bozarak endekslerde satis baskisini arttiran bir faktérdi.
Ancak bu satiglarin kalici olmadigini ve yatinmcilarin hizla gui¢cli ekonomik verilere ve sirket karlarina
odaklandiklarini gordik. Burada tahvil faizlerinin baski altinda kalmaya devam etmesi ve 10 yilliklann
%1,50 seviyelerine dogru geri ¢cekilmesinin hisse senetlerinde alimi tetikleyen en 6nemli faktérdi,

6nimuzdeki gunlerde de hisse senetlerinin yoni konusunda bu konu belirleyici olacaktir.

v' Sirket karlarindaki giiclii bitylime beklentisinin gerceklesiyor olmasi(Q1 %33 biiyiime), asilamanin
hizlanmasi ile ekonominin hizla agilacagi beklentisi ve finansal sagligi oldukc¢a guc¢li Amerikan tiketicisinin
sagladigi destek ile ekonominin beklentilerin de Uzerinde buylme potansiyeli, yatinmcilari
heyecanlandiran ve hisse senetlerine yodnelten dinamikler. Ekonomik veriler arasinda hisse senedi
endeksleri ile korelasyonu yiiksek olan PMI verileri gectigimiz hafta servis(63.1) ve imalat(60.6)
tarafinda(IHS) rekor seviyelere ulasti. Ancak likiditenin gok bol oldugu zamanlarda, yatirmcilarin donem

dénem olumlu dinamikleri fiyatlama konusunda asiriya kagtiklari unutulmamali.

w— S&P 500 Index Year-over-Year Percent Change (RHS)
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Son bir senedir S&P500 endeksinde %10 lizerinde bir geri ¢ekilme yasanmazken, gegmis ortalamalara
baktigimizda endeksin senede ortalama %15 civarinda geri ¢gekilme yasadigini not edelim. Dolayisiyla her
ne kadar temel taraftan gelen sinyaller olduk¢a gigli olsa ve FED’in glvercin yaklasimi finansal piyasalar igin
olumlu olsa da, Mayis ayina yaklasilirken hisse senetlerinde bir miktar geri gekilme siirpriz olmayacaktir ve

endekslerde yukar yonli hareketlerin devami igin de saglikli olacaktir.

v' Asya piyasalarinda da hisse senetlerinde son donemde isteksiz seyir dikkat ¢cekiyor. Burada Cin’'deki
kredi biylimesinin dnimuzdeki ¢eyreklerde sinirli kalacagi ve hikimet yetkililerinin risk azaltmaya giderek
bankacillk ve konut gibi sektorlerin asirn 1sinmasini istemedikleri konusu,endekslerin dar bir banda
sikismasina yol agiyor.Subat ayinda hiikiimet yetkililerin bankalara kredi biiyiimesini
yavaglatmalarina yoénelik mesaj vermesi, Cin’in acilmada oldugu gibi ekonomik kosullarin
sikilastirmasinda da ©ncl olabilecegini gosteriyor. Cin ekonomisinin pandemiden erken ¢ikmasi
sonrasinda varlk fiyatlarinda 6zellikle de emtia fiyatlarindaki hizl artista énemli bir etkendi. Oniimiizdeki
dénemde llkede finansal kaldiracin ve sistemdekiborcun azaltimasina yonelik adimlar risk istahi Gzerinde
etkili olabilir.

B Growth in total loans outstanding
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Source: People’s Bank of China

Amerikan hisse senedi piyasalarina baktigimizda, optimizmin oldukga yiiksek seyretmeye devam ettigini ve
endekslerin asiri alim seviyelerinde seyrettigini goriyoruz, bu da kisa vadede kirilganhg: arttiran kontra
dinamikler. Bireysel yatinmcilarda endekslerin yikselecegi beklentisi 3 haftadir %50 (zerinde ve oldukg¢a ug
seviyelere yakin. Bu noktada her ne kadar ekonomik veriler ve sirket karlarn ¢ok gugli gelse de, kisa vadede bir
dizeltme olabilecegini yatinmcilarin géz ardi etmemesi gerekiyor. Endeks i¢erisindeki sirketlerin % 87’si 50 gunlik
hareketli ortlama (izerinde seyrederken, RSI 70 izerinde olan hisse orani % 18, dort haftanin en ylkseginde olan
hisse sayisiise 128. Teknik seviyeler olarak 4.200 ve 4.250 seviyeleri yukarida izleyecegimiz ilk direngler, asagid a

ise 4.125, 4.100 ve esas olarak 4.000 seviyesi takip edecegimiz 6nemli destekler.

v' Bu hafta oldukga yogun bir glindem var. FED toplantisi, dev teknoloji sirketlerinin bilangolari(Amazon,
Tesla, Apple, Microsoft, Facebook, Google..), Amerika’da bliyime ve PCE enflasyon verisi yatinmcilarin
yakindan takip edecegi gelismeler. Gigli gelmesi beklenen GDP (+%6,9) verisi, FED toplantisi sonrasinda
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gelecek, merkez bankasindan aslinda énemli bir politika degisikligi veya ek mesaj beklenmiyor. FED'in
guvercin yaklagimini strdirmesi ongorulirken, yatinmcilar en azindan varlik alimlarinin azaltimasina
yonelik bir zamanlama mesaji beklentisindeler. Sirket karlari tarafinda haftanin ilk béliminde teknoloji
sirketlerinin glgli rakamlar agiklayacagi beklentisi endekslere destek olabilir ancak satin alinan

beklentilerin gerceklesmesi bir miktar kar satisina neden olabilir.

Bizim bu kosullarda tavsiyemiz, temkinli bir optimizm ile segilmis deger ve dodngiisel hisselerde
pozisyonlari korumak, bilyiime odakli hisselerde bir miktar satisa giderek nakit pozisyonunu arttirmak
yoniinde olmaya devam ediyor. Amerikan tlketicisinin harcamalarindan direk faydalanacak hisselerde
pozisyonlari yogunlastirmak, faizlerin yikselmeye devam edecegini géz Onine alarak bono portféylerinde bir
miktar satisa giderek vadeyi kisaltmak, spekulatif alanlarda daha segici olarak kar ve nakit akimi beklentisi kisa
vade agirlikh hisselere yonelmek, emtia tarafinda endistriyel metaller gibi alanlarda kalmak yoniinde olmaya

devam ediyor.
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Global endek slerin dederleme karsilastirmalari ve performanslari.
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Hisse senetleri:

Gegtigimiz hafta teknoloji sektériinde Netflix bilangosunu takip ettik. Gerek satig($7,16 milyar vs $7,13), gerekse
de kar (hisse basina dizeltiimis kar: $3.19 vs $3,18 beklenti) tarafinda beklentilerin Uzerinde glgcli rakamlar
aciklayan ve global bazda 200 milyon Uzerinde abonesi olan sirket, yeni eklenen abone sayisinda beklenti altinda

kalarak hayal kirkhg: yaratt.

Netflix bu ¢eyrekte sadece 1 milyon abone eklemeyi beklerken, 2020 senesinin ayni déneminde 10 milyon abone
kazanmistl. “Evde kal” yatirm temasinin zayifladidi ve yatinmcilarin ekonominin agilmasindan fayda goérecek
sirketlere odaklandiklari bir dénemde, Netflix’in bu kaygilari dogrular sekilde ileri yonelik zayif bir projeksiyon
vermesi yatinmcilarda endiselerin artmasina neden oldu. Netflix her ne kadar streaming yayinlar ve yeni igerik
konusunda sektérde oldukga dominant olsa da, rekabetin kizistigi ve biylime ivmesinin dustlugu bir noktada hisse
senedinde dusuUslerin devam ettigini gorebiliriz. Bu noktada biz Netflix hissesinin teknoloji sektérinde uzun/kisa
market nétr pozisyonlar igin, kisa bacak i¢in uygun bir aday oldugunu ve piyasadaki olasi zayiflamalarda asagi

yonlu potansiyelinin ylksek oldugunu digunlyoruz.

Tahvil faizlerindeki yukselisin duraksamasi ile beraber biyime odakli hisse senetlerinin ve 6zellikle de temiz enerii
sirketlerinin nefes aldiklarini goériyoruz. Elektrikli araglar ve bu sektor etrafindaki ekosistem Subat ayi sonu ile
beraber sert satis baskisi altinda kalirken, 6zellikle SPAC ydnetemi ile halka agilan sirketlerde ve gectigimiz
senenin populer IPO’larinda ciddi geri gcekilmeler takip etmistik. Birhaftadir bu alanlarda alimlarin 6n plana geldigini
goriiyoruz. Ozellikle halka arz fiyatinin altina kadar gerileyen (SPAC sirketleri igin genellikle $10 alt1) bir ok hisse
son gunlerde hizla yukar yonli sigrama yapti. Ancak bizim bu alanda segici olunmasinin énemli oldugunu ve
yatinmcilarin bu alanlarda heniiz faaliyeti ve gelirleri olmayan proje sirketlerine mesafeli durarak, bu alanda
segtikleri sirketlerin en azinda faaliyetlerinin baglamis olmasina dikkat etmeleri gerekiyor. Bu SPAC’ler arasinda
biz, Proterra(ACTC), Stem Inc(STPK), Luminar(LAZR), EVBox (TPGY), Lion Electric(NGA) gibi hali hazirda
faaliyetleri olan sirketlerin relatif gligli kalacagini diistinliyoruz. Ancak faizlerdeki artigin devam etmesinin elektrikli

araglar/hidrojen gibi gelecek beklentileri ile fiyatlanan hisse gruplarinda baski yaratacagi unutulmamali.
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Bakir bizim uzun zamandir degindigimiz en bedendigimiz baz metallerden bir tanesi. Bakir, gerek son senelerde
fiyatlarin disik kalmasi nedeniyle yatirmlarin sinirli kalmasinin olusturdugu sinirli arz ortami, gerekse de pandemi
nedeniyle lretimde yasanan kesintiler nedeniyle bir arz agigina dogru gidiyor. Oniimiizdeki ddnemde ekonomilerin
acglimasi ile bakir gibi endustriyel kullanimi ylksek olan baz metallere gelen talebin artmasi ve bakir 6zelinde
metalin elektrikli araglarda yogun olarak kullaniimasi dolayisiyla, arz/talep dinamikleri daha da sikigabilir. Bu da
Freeport McMoran gibi bakir madeni sirketlerinin hisse senetlerine olumlu yansimaya devam edecektir. Nitekim

bu sabah bakir fiyatlarinin son 10 senenin en yiksegine ulastigini goriyoruz.

Biden’in temiz enerjiye yOnelik giderek ¢api genisleyen destek plani cercevesinde, gines enerjisi sirketleri de bu
gelismelerden fayda gorebilirler. Sunrun, First Solar, Solaredge solar sektérin farkli alanlarinda faaliyet
gOsteren, begendigimiz sirketler arasinda. Bu hisseler dnumuzdeki dénemde de yukari yonllu tepkilerini

sudurebilirler.

Petrol:

Son haftalarda bir bant igerisine sikisan petrol fiyatlarinda gegtigimiz hafta sinirli bir dists takip ettik. Salginin
Hindistan gibi bolgelerde etkisini arttirmasi ve Ulkede benzin talebinin yavaslamasi ile rafinerilerin Uretim azaltmaya
gitmesi, talepteki toparlanmaya yoénelik beklentiler Gizerinde kaygi yaratirken, Amerikan Ham Petroliinde %2’ye
yaklasan dususler takip ettik.

Bizim petrol fiyatlarina yonelik son haftalardaki goriisimiiz, emtiay1 yukan ve asagi yonde etkileyen
dinamiklerin kisa vadede dengede oldugu ve 6niimiizdkei donemde kararsiz bir bant hareketinin devam
edebilecegine yonelikt. Bu gorisiimiiz gecerliligini koruyor. Pandeminin etkisinin henliz atlatlamamasi
dolayisiyla talepteki seyrin belirsiz oldugu dénemde yapilan arz artiglar, rafinerilerin bakim sezonuna girmesi ve
iran ve Amerika gibi bolgelerde iretimin trmanmaya baslamas! fiyatlardaki yikselisin éniine gecen bazi
dinamikler. Nitekim Hindistan’da gordiigiimiiz sert ikinci dalga da, henliz global bazda talep artisin ivmelenerek

devam edecegi beklentileri i¢in erken oldugunu gosterdi.

Petroliin seyrinde 6nimuizdeki donemde etkili olacak diger dinamikler de, piyasalardaki risk istahinin seyri ve
dolarin yénu olacaktir. Kisa vadede dolardaki yukari yonli tepki ve hisse senetlerine gelebilecek satiglar, petrol
fiyatlarini bir miktar daha asag yonlu baskilayabilir. Oniimizdeki ddSnemde Amerikan Ham Petrolii fiyatlarinin

bir miktar geri cekilme sonrasinda $50-$60 gibi bant icerisine sikistigini gorebilriz.

Arz/talep dengesi tarafinda OPEC+ konsorsiyumunun énimuzdeki aylarda Uretimi kademeli olarak arttirmasinin
fiyatlara nasil yansiyacagini ve yaz aylari ile beraber artan talebin bu etkiyi kompanse edip edemeyecegi temel
tarafta takip edecegimiz en 6nemli dinamik olacak. Bu hafta OPEC+ tarafinda yapilacak bir konferans gorisme

var ancak biz burada piyasalarin yonini etkileyecek énemli bir degisiklik beklemiyoruz.
v" Non-OPEC tarafinda Amerika’'ya bakarsak; petrol Uretiminin pandemi 6ncesinde gorllen giinlik 13 milyon
varilin oldukga altinda seyrederken(11mil), seyl Ureticilerinin fiyatlar maliyetin oldukga lGizerine gikmasina

Hakan Halag
hakan.halac@ykyatirim.com.tr
+902123197967



) YapiKredi

Yatinm
26 Nisan 2021

ragmen Uretim arttirmakta isteksiz dawandiklarini gériiyoruz. Ulkede gegtigimiz hafta petrol stoklarinda
sinirli bir artis yasanirken, stok seviyesi gectigimiz senenin ayni déneminin %5 altinda ve 493 milyon varil
seviyesinde.

v' Spekilatif uzun pozisyonlara baktigimizda 543,219 kontrat ile tarihsel olarak yiksek seviyelerde. Vadeli
egrisine baktigimizda fiziki piyasanin halen sikisik kaldigini ve 1-12 ay arasi kontratlarin farkinin $3,30 ile
acik kaldigini takip ediyoruz. Teknik olarak $61 ilk olarak izleyecegimiz destek, altinda $60 seviyesi
oldukga 6nemli ve bu seviyenin kiriimasi, satis baskisini arttiracaktir.

Amerikan Ham Petrolii - Aktif Kontrat
(Haziran 2021)
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Altin:

Altin fiyatlarinda yukari yonli tepki egilimi devam ederken, gectigimiz hafta degerli metal $1,800 direcine yaklagsa

da Cuma giinii gelen satiglarla tekrar $1,770 seviyelerine dogru geri ¢ekildi ve haftayi yatay seviyelerde tamamladi.

Biz bu hafta tekrar 6nemli direng seviyesi olan $1,800 seviyelerinin denenmesini bekliyoruz. Her ne kadar orta
vadede heniiz kararli olarak altinda yUkselis beklentisine girmesek de, son haftalarda altinda kisa vadeli bir
yukan yonli tepki beklentimizi belirtmistik. Bu tepkinin $1,800 seviyesinin gecilmesi durumunda

ivmelendigini gorebiliriz.

v" Ancak daha 6nce de (zerinde durdurumuz gibi, altindaki bu olasi kisa vadeli yukari yonli tepkiyi
degerlendirmek isteyen yatinmcilarin mutlaka reel faizlerin seyrine dikkat etmeleri gerekiyor. Onimiizdeki
doénemde risk istahinin glgla kaldigi, Amerika’da reel faizlerin yukari yonli hareketlendigi ve ekonomideki
canlanmanin ve faizlerdeki artigsin dolara olumlu yansidi§i bir ortamda, altinin yukarn yonli hareketlerde

zorlanacag! unutulmamali.
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Bu hafta igerisinde FED toplantisi ve GDP verisi altin fiyatlan tGzerinde wolatilite yaratabilecek unsurlar. FED’in
glvercin mesajlar vermeye devam ederek, tapering igin bir stire vermemesi altin fiyatlarina olumlu yansiyacaktir
ancak beklentilerin tGzerinde bir biylime verisi altinda bir miktar kar satisina neden olabilir.

v' Pozisyonlanma tarafinda altin fiyatlarinda yasanan yukar yonli tepkiler, yatirmcilari degerli metalde
kaldiragh uzun pozisyonlar almaya iterken, spekulatif uzun pozisyonlarin gectigimiz hafta arttigini ve
184,169 kontrata yukseldigini gérlyoruz ancak halen pozisyonlanmanin hafif oldugunu sdyleyebiliriz. Bu
tarafta pozisyonlanmanin sinirli kalmasi, bize gore yukari yonli hareketlerin devami igin olumlu. ETF’ler
tarafinda ise haftalik bazda henlz girislerin anlamli bir sekilde baglamadigini, ancak ¢ikiglarin durdugunu
g6zlemliyoruz.

v" Bu noktada taktiksel olarak altinda bir miktar yukari yonli hareketler gérsek de, heniiz altinda orta vadeli
pozisyon almak igin erken oldugunu ve asagi yonlu risklerin azalmadigini dusindyoruz. Ancak 2021
senesinin ikinci yarisinda enflasyon baskisinin artmasi, ekonomide biyime ivmesinin yavaglamasi ve
riskli varliklara gelen satiglanin yatinmcilari tekrar glvenli limanlara yodneltmesi altinda daha glclu bir

gbriinime destek olacaktir.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatrim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanliyi kapsaminda degildir. Yatrim danismanligi hizmeti, y etkili
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 yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngéri, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle sz konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatrm araglarinin ve islemlerin kapsam ve iceridi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatrm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen Urln ya da hizmetin misteriye
uygun olup olmadiginin degerlendirimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu urtn veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecrlibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli 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 yatirm karari verimesi amag, bilgi ve tecribenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastrma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogr uluklari
ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli boélimlerde istihdam
edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirm Menkul Degerler A.S.'nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mimkindir. Yapi Kredi Yatrim Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme cgergevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin galisan ve tav siyenin
hazrlanmasina katlan tim gercek veya tuzel kigiler ile musterileri arasinda onlemeyen c¢ikar catismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya igtirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatirm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay! teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatrim Menkul Degerler A.S$.’nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yo&neticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veyaemtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir.
S6z konusu ¢ikar gatismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatrim Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Ckar Catismasi
Politikas1 uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Y api1 Kredi
Yatirm Menkul Degerler A.S.nin yazil izni olmadan c¢ogaltlamaz, yayinlanamaz veya Ucuncu kigilere gdsterilemez, ticari amacla
kullanlamaz.



