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Sene sonu rallisinin ilk adimlar1 hizli bagladl...
Kasim ayi ile beraber hisse senedi endekslerinde baslayan yiikselis hareketi ge¢tigimiz hafta da devam
ederken, ay basindan bu yana Nasdaq 100 endeksinin yiikselisi %7,7 seviyesine ulasti. Bu da bizim bir

suredir raporlarimizda bahsettigimiz, endekslerde “Kasim ayinda dip sonrasinda, bir sene sonu rallisi” gérisumuize

paralel bir gelisme. Gegtigimiz haftaya baktigimizda, hafta ortasinda Powell'in konusmasinda gelen sahin mesaijlar
ve oldukca zayif gecen bir 30 yillik tahvil ihraci ile yasanan satis baskisi kalici olamadi ve Cuma giini gelen
alimlarla teknoloji hisselerinin 6nderliginde ana endeksler artida kapanis yapmay! basardilar. Bu da hisse
senetlerinin bir sene sonu rallisine yonelik beklentileri guicli sekilde devam ettirdiklerini ve olumsuz haberlere
oldukga direncli kaldiklarini gésteren olumlu bir faktérdt. S&P 500 endeksi %1,3, Nasdag Composite %2,8 yukselis

sergilerken, Avrupa’da ve gelismekte olan ulke piyasalarinda yataya yakin bir seyir hakimdi.

Tahvil ve bono piyasalarinda satislar 6n plandaydi ve faizlerde 6zellikle zayif tahvil ihraci sonrasinda yukari
hareketler hiz kazandi, 2 yillik tahvil faizi tekrar kritik %5 seviyesi Uizerine tirmanarak, bu seviye lzerinde haftalik
kapanis gergeklestirdi. Bitcoin, haftanin kazandirani olurken, burada asagida da degindigimiz gibi bir ETF onayinin

cikabilecegi sOylentileri kriptopara biriminde sert ylkselislere neden oldu.
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Russell 2,000 ve petroldeki hareket ekonomideki zayiflama beklentisine isaret ediyor...

Russell 2000 endeksi ise gegtigimiz hafta %3,1 gerileyerek ciddi bir ayrisma sergilerken, bunun ana nedeni
resesyon korkusunun artmasi ve ekonomik aktivitedeki yavaslamanin, Kasim ayinda gelen istihdam, PMI ve
tiketici anketleri gibi verilere yansimaya baslamasiydi. ABD ekonomisine oldukga hassas hareket eden ve
disardan fonlama ihtiyaci daha fazla olan ufak ve orta ¢aplh sirketlerin, faizlerin yiiksek kaldigi donemlerde
kirilganhiklarinin artmasi ve giiglii bilancolu, piyasada daha fazla fiyatlama giicii olan dev sirketlerin

gerisinde kalmalarina, sasirmamak gerekiyor.

Ekonomideki yavaslama temasi Russell 2000 endeksinin yani sira, petrol fiyatlari Gzerinde de hissedilirken,
petroldeki %4 Uzerindeki disustn arkasindaki ana neden, resesyon kaygilari ile talepte bir disis yasanabilecegi
beklentisi idi. Nitekim petrol ve petrol Griinlerine olan talebin mevsimsel olarak da yavasladigi bir dénemde Asya’da
rafineri marjlarindaki disus ve petrol tirevi Urlnlerin fiyatlamalarindaki zayiflik bir miktar kaygiya neden oldu.
Pozisyonlanmanin da bir miktar uca kaymaya baglamasi ve optimizmin artmasi, ham petrol kontratlarinda kar

satisinin bir miktar sert gergeklesmesine yol acti.

Her ne kadar talep tarafinda petrol fiyatlari icin mevsimsel olarak zayif bir ddnemde olsak da, arz bazli faktérlerin
gerek jeopolitik riskler anlaminda, gerekse de fiyatlama guctni elinde tutan OPEC ve Suudilerin motivasyonlari
anlaminda, halen petrol fiyatlarini yukarida tutma potansiyelinin devam ettigini unutmamak gerekiyor.
Dolayisiyla biz petroldeki dugusleri 6zellikle enerji hisseleri Uzerinde alim yonlu degerlendrimenin mantikli

oldugunu disuntyoruz.
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Enflasyon beklentileri tekrar yiikseliyor...

Bu hafta gelecek TUFE ve UFE enflasyon rakamlari haftanin en énemli verisi. Ozellikle de son dénemde eneriji
fiyatlarindaki artis ve birbiri ardina gelen ylksek Ucret artisi isteklerine yonelik grevlerin de, ¢alisanlari psikolojik
anlamda olumsuz etkilemesi ile tiiketici anketlerinde ileri yonelik enflasyon beklentilerinin tirmandigini
gOriyoruz. Bu trendin devam etmesi yatirimcilari huzursuz etmeye baslayacak bir faktor olarak sekillenebilir,
dolayisiyla bu hafta gelecek enflasyon rakamlarinin beklenti (izerinde kalmasi(senelik TUFE:%3,3 UFE:%1,9), risk
istahinda bir gerilemeye neden olabilir. Perakende satis verisi ile perakende sirketlerinin bilangolari da bu hafta

yakindan takip edilecek ve tiketicilerin saghgi hakkinda daha ¢ok done verecek diger 6nemli gelismeler.

S&P 500 endeksi Cuma glinli yasanan yiikselisin etkisi ile Kasim ayinda baslayan tepki hareketinin ilk onemli
direng noktasina gelirken, ay basindan bu yana goérdiigimuiz kisa pozisyonlarin kapatiimasinin da etkisi ile yiksek
momentumla gergeklesen yukari hareketin bu seviyelerde bir miktar soluklanmasi saglikli olacaktir. Dolayisiyla
kisa vadede 4,350-4,400 bandindan bir hareketi normal karsilamak gerekiyor. Sonrasinda yukari yonlii
hareketin devami igin 4,420 seviyesinin kararl kirilmasi ile beraber, sene sonu rallisinin daha kararl bir

sekilde gergeklestigini ve yukari hareketlerin hiz kazandigini gérebiliriz.

Bu noktada halen ylkselise katilimin sinirli olmasi, yatinmcilarin pesimist bir havada ve pozisyonlanmada olmalari
ve son dénemde hisse fonlarindan ¢ikislarin hiz kazanmasi, yukari yonll hareketin devami igin olumlu noktalar.
Ancak yukari hareketin devami igin ve uzun vadeli tahvil faizlerindeki ylkseligin durmasi veya sene sonuna kadar
soluklanmasi olduk¢ca 6nemli. Burada tahvil ihraglarina gelen zayif talep ve enflasyon beklentilerinde
yukarida bahsettigimiz yiikselisler, faizlerdeki gerilemeyi ve dolayisiyla da hisselerdeki yukari hareketi

yavaslatan dinamikler.

S&P 500

:%wy i £

» 1

SRPS00; 4 yikeek - 4% gk bisse g PELS

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



YapiKredi

Yatinm
13 Kasim 2023

Zayif 30 yillik tahvil ihracinin etkisi kisa sdrdi...

Gegtigimiz haftaki uzun vadeli tahvil ihracina yabanci yatinmcilarin katilim konusundaki isteksizligi, yliksek
seviyede gergeklesen faiz ve piyasa yapicisi bankalarin gegmis ortalamalarin ¢ok Uzerinde bir tahvil miktarini
almak zorunda kalmalari, Persembe glini moralleri bozarak tahvil faizlerinin artmasina, hisse endekslerinin baski
altinda kalmasina yol agti. Burada her ne kadar artan ihraglar ve zayiflayan talep faizleri yukari ittirme egiliminde
olsa da, son haftalardaki sert ylkselis sonrasinda %4,3 seviyelerine dogru bir geri ¢gekilme hisse senetlerine bir

sene sonu rallisi icin firsat verebilir.
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Bitcoin, bir ETF onayi beklentisiyle ylikseliste...

Bitcoin fiyatlarinda son dénemde gérilen yukselis, kriptoparalara olumlu yaklasan yatirimcilarda Bitcoin’in altin
gibi bir enflasyon hedge’i ve guvenli liman oldugu algisini olusturmus olsa da, biz halen Bitcoin’i spekilatif bir
menkul kiymet olarak goériyoruz. Bu noktada Bitcoin’e dayali bir ETF’in onaylanacagi beklentisi fiyatlarda yukari

yonli momentumun bir siire daha devam etmesine ve $40,000 seviyelerine dogru bir ylikselise neden olabilir.

Kisa vadede kriptopara evreni igerisinde yer alan, aracilik ve saklama hizmeti veren kirptopara borsalari,
bilangolarinda ylksek miktarda Bitcoin gibi varliklari bulunduran sirketler, kriptopara madencileri ve bu sirketlere
cihaz satan hardware sirketlerinde yukari yonlii hareketlerin bir miktar daha devamini takip edebiliriz. Ancak
biz bunun kalici bir hareket olmadigini, spekilatif bir yiikselis oldugunu ve olasi bir ETF onayinin gelmesi

gibi bir beklentinin gerceklesmesi haberinin tekrar satis baskisini én plana getirebilecegini distnuyoruz.
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Dolayisiyla bu harekete daha ¢ok trade amagli, kisa vadeli alim-satim yapabilen yatirimcilarin katilmasi, daha orta

vadeli yatinmcilarin disarda kalmasi mantikli olacaktir.
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Microsoft gibi dev teknoloji sirketleri ralliye liderlik ediyor...
Hisse senetleri tarafinda gectigimiz hafta yasanan ylkselise dev teknoloji sirketlerinin liderlik ettiklerini takip ettik.
Burada bilangolar sonrasinda biz Microsoft ve Amazon’un bilangolarini begenmis ve 6zellikle Microsoft’u bir

sene sonu rallisine katilim i¢in makul bir se¢im olduguna deginmistik.
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“Microsoft, bu bilango sezonunun iki yildizindan bir tanesi idi ve hisse ilk etapta rakamlara gli¢lii tepki verse
de, sonrasinda piyasa kogullarindaki sikintilarla ve teknoloji hisselerine gelen satiglarla beraber tekrar bilango
oncesi seviyelere déndii. Biz Microsoft’u bir sene sonu rallisi i¢in diigiiniilebilecek konservatif ve makul
risk/getiri potansiyeline sahip bir se¢cim olarak ele aliyoruz, uzun vadeli olumlu gériisimiizi sdrddriyoruz.”
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Microsoftun software odakli defansif karakterli gelir kaynaklarinin yani sira, OpenAl ile yapilan igbirligi
cercevesinde kazandidi yapay zeka kabiliyetini paraya ¢evirme konusunda teknoloji sirketleri arasinda en agresif
ve atilimci sirket olmasi, hisseye spekiilatif bir bllyime bacagi da kazandiriyor. Her ne kadar hisse bir miktar pahali
carpanlarla islem gorse de, sirketin 6ngorilebilir kar blylmesi patikasi ve faaliyet gosterdigi alanlardaki dominant
konumu bu pahaliligi kismen hakli kiliyor. Grafikte de gosterildigi gibi $350 kritik direncinin asilmasi ile hissede
yukari yonli hareketlerin hizlandigini takip ediyoruz. Biz yukarida belirttigimiz gibi bir sene sonu rallisine
katilmak isteyen yatirnmcilar i¢in Microsoft hissesini risk/getiri anlaminda cazip bulmaya devam ediyoruz.
Amazon, Google, Nvidia ve Adobe diger begendigimiz mega-cap teknoloji hisseleri, burada Nvidia’nin

6nUmuzdeki hafta bilangosunun gelecegini de not edelim.

Eli Lilly tarafinda gectigimiz hafta iyi haberler vardi ve sirketin diyabet terapisine beklenen obezite onayinin da
FDA tarafindan gelmesi, hissede sinirli bir yukari tepkiye neden oldu. Burada bu haberin zaten beklenmesi ve
fiyatlanmasi ve 6nimuzdeki donemde Eli Lilly ve Novo Nordisk’in bu dev marketi birlikte paylasacak olmasi, Eli
Lilly’nin onaylanan Zepbound’un bir miktar daha efektif olabilecegine yonelik calismalar zaten hisseye yansimisti.
Nitekim biz de yaklasik bir senedir Eli Lilly’i begendigimiz saglik hisseleri arasinda 6n plana ¢ikariyoruz. Burada
her iki sirketin hissesinde de parabolik yikselisler gergeklesirken, Novo Nordisk Avrupa’daki en degerli sirket haline
geldi, Eli Lilly ise global bazda piyasa buyukligu agisindan en biylk saglik sirketi oldu. Bu noktadan sonra iki
hissede de yukselisler son aylardaki hizla devam etmese de, Eli Lilly’nin pipeline’indaki Alzheimer tedavisi gibi
diger terapiler ve obezite marketinin blyUkligl dasinuldiginde hissenin endekslere gore gugli performans
gbstermeye devam etmesini ve saglik sektoérl icerisinde blylume profili en gugliu sirketler arasinda kalmayi

surdirmesini bekliyoruz. Dolayisiyla yatirimcilar hisseyi tutmaya devam edebilirler.
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Walt Disney Co. gectigimiz hafta degindigimiz ve bilango sonrasinda potansiyel bir yukari hareket ihtimalini giglu
gOrdugimuz bir hisse idi. Nitekim haftalik raporumuzda degindigimiz, sirketin finansallarindaki en dnemli iki konuya
yonelik olumlu gelismeler (maliyet kesintileri ve eglence parklarindaki saglikli blylime) hisseye olumlu yansidi ve
bilango sonrasinda hissede yikselisler 6n plandaydi. Burada maliyet kesintilerinin artaraj devam edecegine yonelik
yorumlar ve bunun net kara ve sonucunda da potansiyel bir temettliye yansimasi yatirimcilari memnun ederken,
ESPN’in gelecegine ydnelik soru isaretleri ve Disney+ tarafinda karlihida yénelik bulanik resim netlesmedi. Bob
Iger’in tekrar sirketin basina gegmesi sonrasinda toparlanmanin beklenenden yavas olmasi, yatirimcilarin sabrini

zorlasa da, Disney dogru yolda gibi goriintiyor ve bize gore $80-$90 bandinda orta/uzun vadede cazip bir yatirim.

Cin hisse senetleri son donemde gerek ABD ile gerilen politik iliskiler, gerekse de llkede biylimenin
yavaglamasi ve Covid sonrasinda ekonominin yeterince canli bir sekilde rebound edememesinin etkisi ile geride
kalirlarken, Shanghai Composite bu sene -%1,6, Hong Kong Hang Seng ise -%5,7 getirilerle en zayif performans
gOsteren endeksler arasinda kaldilar. Bu hafta Xi Jinping’in ABD ziyareti gozleri bu geride kalmis piyasaya
cevirirken, biz Cin’de daha dnce de belirttigimiz gibi Baidu, Alibaba, Pinduoduo gibi hisseleri begeniyoruz ve
biyidme profillerine goére ucuz buluyoruz. Bu hafta ABD ile iligkilerin bir nebze de olsa yumusamasi ve verilebilecek

potansiyel olumlu mesajlar bu hisselere de olumlu yansiyabilir.

Buna paralel olarak, Cin ile politik iliskilerin yumusamasindan fayda gérecek bir baska sektor, ¢ip sektort olacaktir.
Burada Cin’e yiksek katma degerli giplerini satan Nvidia ve AMD gibi sirketlerin yani sira, satislarinin dnemli kismi
Cin’den gelen ve llkedeki politik riskten ciddi sekilde etkilenen Qualcomm da, gelismelerden etkilenebilir. Biz
hissenin $100-$120 bandinda oldukga makul degerleme garpanlarina sahip oldugunu dislnlyoruz. Her ne kadar
sirketin dominant piyasa payina sahip oldugu akilli telefon satislarindaki yavaslama kaygilara neden olmaya
devam etse de, Apple, Samsung gibi sirketlerin Qualcomm g¢iplerine rakip olabilecek gipler Uretmekte
zorlanmalarinin, sirketin uzun zamandir var olan rekabet Gstlnlligunu ortaya koydugunu ve sirketin yapay zeka ile

yaratabilecegi bliylime potansiyelinin yeterince fiyatlanmadigini distiniyoruz.
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2023 Performanslar
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatinm 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 yatirnm 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 6ngori, 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 iglemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Urlin ya da hizmetin musteriye
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 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 givenilir 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 Yatirim Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden 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 c¢ercevesinde veya herhangi bir s6zlesme 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 Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri 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 gonderildigi kisilerin kullanimi i¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



