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Gectigimiz hafta ABD'de beklenti altinda gelen ve ilk defa enflasyonda bir sogumaya isaret eden TUFE verisi,
piyasalarin yénini belirleyen temel faktérdi. Biz de Cuma giinii yayinlanan “TUFE verisi sonrasi ABD
piyasalari ve degerlendirilebilecek hisseler” raporumuzda verinin piyasalara etkisini irdeleyerek, rallinin bir
miktar daha devam edebilecegini ve hangi sektor ve hisselerle yiikselise katilmanin mantikh olduguna deginmistik.
¥v' Bu haftaya son dénemde yasanan yiikseliglerin sindirilmesiyle yatay seviyelerde basliyoruz, burada
yatirnmcilar ihmh enflasyon verisi sonrasinda FED’den gelecek mesajlara dikkat kesilecekler. Son olarak
Baskan Waller'dan gelen faiz artislarinin devamina yénelik mesajlar bir miktar vadeli kontratlarda baskiya

neden olsa da, aslinda yorumlari genel ¢cergevede dengeli idi.

¥v" Risk istahina olumlu/olumsuz etki eden dinamiklere baktigimizda, Cin’den gelen agilma haberleri her ne
kadar ilk etapta risk istahini olumlu etkilese de, bunun emtia fiyatlarini ylikselterek enflasyonu tekrar
koérikleyebilecedini de goz ardi etmememiz lazim. Kriptopara alaninda yasanan sikintilar ve FTX
¢Okistnun yarattigi etkinin genislemesi ise risk istahini baskilayan éenmli bir etki. Bir énemli konu da
ABD’de gelecek olan perakende bilangolari olacak. Burada dikkatler bu sefer tiketim harcamalarinin
saghgindan cok, biriken envanterler sonrasinda bu sirketlerin finansal saglhigina yoénelik kaygilara

odaklanacak.

S&P 500 ile alakali kisa vadeli 4,100-4,200 bandi bir gok 6nemli direncin topalndigi énemli bir hedef seviyesi
ve 6numuzdeki glinlerde endeks bu seviyeye dogru tirmanmaya yonelik ataklar yapacaktir. Ancak ilk etapta hafta
basinda bir konsolidasyon gérmemiz ¢ok normal. Bu bolgede endeksin gucu, bizim bir stredir degindigimiz sene
sonu rallisinin gelisimi icin de énemli olacaktir. Beklentimiz 4,100-4,200 bandindan gelecek satislarla bir miktar

soluklanmanin devam etmesi ve sonrasinda rallinin sene sonuna dogru yeni bir gli¢ kazanmasi yéninde.
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Risk istahindaki toparlanma deger hisselerinden biiyiime hisselerine rotasyonu tetikliyor. Yukselis
hareketinden ilk etapta 2022 senesinin kaybettirenleri yani spekiltaif gelecek beklentileri ile fiyatlanan biyime
odakli hisseler ve teknoloji hisselerinin fayda gérmesi oldukga dogal. Faizlerdeki geri gekilme de teknoloji

hisselerine olan ilgiyi arttiriyor.

' '
& go4o

] Biiyiime/Deger .

endeksleri
: : > 1.80
»1.70

==

? e

P

w: 14348
2 140
]
Fo.05
”
{
¢ —
\ - -
d 3 ’ 0 ‘; . :” 7 f” o | 000
7 Y Ly /. 74 v
O r\ / al N F 4
~ (\ 4 Pl +f +
\ N\ ¢ A5
1 ..
»-0.05
Nar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar un Sep Dec
2020 2021 2022
SGX Index (S&P 500 Growth Index) russell value growth Daily 310EC2019- 14NOV2022 Capynights 2022 Bloomberg Financs LP 14-Now-2022 10:43:48

Enflasyon konusunda her ne kadar bir veriye gore hareket etmek ¢ok yanlis olsa ve 3 aylik ortalamalar daha
dogru bir resim ¢izse de, son veride gordigimiz soguma, aslinda diger verilerde takip ettiimiz gergeveye
paraleldi. Dolayisiyla Ekim ayi verisi, enflasyonda asagi hareketin hizlandigi veri olabilir ve piyasnin da bunu

fiyatlama istegini ve heyacanini normal karsilamak gerekiyor.
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Kriptopara evreninde guivenilir kurumlardan bir tanesi oldugu diisiniilen ve bu paralelde finansal sistemin disina
clkmadan kriptopara alanina yatirrm yapmak isteyen ciddi miktarda profesyonel ydneticinin yatirimini da alan
FTXin iflasi, ciddi bir gliven kaybina neden olmus durumda.

v' Krizin zincirleme devam etme ve dider bazi borsalari ve blylk yatirimcilari etkileme ihtimali Bitcoin,
Etherium gibi varliklara satis getirmeye devam ederken, ayni zamanda genel risk istahini da olumsuz
etkileyen bir faktor. Burada son dénemde Bitcoin’in Nasdagq ile spekdlatif risk istahina paralel hareket eden
finansal varliklarla giglenen korelasyonuna siklikla isaret ediyorduk. Oniimizdeki dénemde finansal
kosullarin siki kalmaya devam etmesi ile Bitcoin fiyatlarinin $10,000 bolgesine dogru c¢ekilmesi

sasirtici olmayacaktir.
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Cin tarafindan gelen acilma ve konut piyasasina destek haberleri, ABD’de gelen ilmli enflasyon verisine ek
olarak risk istahina olumlu katkida bulunan bir dinamik. Son dénemde Cin hisselerinde ciddi bir disls yagsanmasi
ile bu tarafa yonelik riskler Gnemli sekilde fiyatlanmis gibi duruyor. Dolayisiyla hiikiimetten gelecek bu tarz piyasa
dostu adimlar ve Biden ve Xi arasinda gergeklesecek olan gériismenin de olumlu neticelenmesi, Cin hisselerinde
bir miktar yukari harekete neden olabilir.
v" Burada her ne kadar politik anlamda riskler devam etse de, kisa pozisyonlarin kapatilmasi ve momentum
takip eden yatinmcilarin yilkselise katilma istekleri Cin hisselerinde dénem dénem c¢ok sert yukari
hareketlere de neden olabiliyor. Hang Seng Tech endeksinde 4,000 seviyelerinin kararli gegilmesi,

yukari hareketlerin de hizlanmasina neden olacaktir.
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v" Son olarak Tiger Global gibi Cin’deki en agresif ve biyik teknoloji yatinmcilarindan bir tanesinin de
Ulkedeki pozisyonlarini satmasi algi anlaminda burada bir dip gergeklesiyor mu distncesini de uyandirmis
durumda. Bu hafta igerisinde Alibaba ve JD.com gibi dev teknoloji hisselerinin bilangolarinin gelecegine
de deginelim. Alibaba igin $58 seviyesi 6nemli bir destekti ve bu seviyeden $90 hedefine dogru alimlar

geldigini takip ediyoruz. Hissede stop-loss emirlerinin $55 civarinda tutulmasi mantikli olacaktir.
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Tahvil faizleri risk istahi konusunda yatirimcilarin yakindan takip edecekleri 6nemli bir gsterge olacak. Ozellikle
kisa vadeli FED kararlarina hassas 2 yilliklar kritik bir destekten dénme gabasinda. Burada FED Bagkani Waller
‘dan gelen faiz artiglarinin devam edecegine dair sahin yorumlar da bu sabah tahvil faizlerinde bir tepkiye neden

oluyor. Bu hafta 2 yillik faizlerde %4,20 izleyecegimiz ¢ok kritik destek seviyesi olacak.
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Nvidia kar rakamlarini agiklayacak 6nemli bir teknoloji sirketi... Nvidia bizim orta/uzun vadede en

begendigimiz ve énemli potansiyel gérdigimuz ¢ip sirketi. Her ne kadar son dénemde ABD’nin Cin’e olan ¢ip

satislarinda kisitlamalara gitmeye devam etmesi ve alana koydugu sinirlamalar ve yavaglayan ekonomi ile beraber
ozellikle PC satiglarindaki disuslerin ¢ip satislarina olumsuz etkisi Nvidia hissesini baskiladi.

¥v' Ayni zamanda tedarik zincirinde biriken ve bir kag ceyrek talebi baskilayabilecek yiksek miktarda envanter

de gegcici bir negatif faktér. Dolayisiyla her ne kadar kisa vadede arka arkaya gelen olumsuz dinamikler

sirkete yonelik olumsuz algiya neden olsa da, Nvidia veri merkezleri tarafinda bir sirpriz yapabilir.

Beklentilerin biraz lizerinde bir bilango hissede yiikseligin $190 seviyesine dogru devam etmesine

yardimci olabilir.
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Bilancolar tarafinda perakendeciler 6n planda olacak... Bu hafta ABD'de deva perakende zincirlerinin
bilangolarini takip edecegiz ve yatirnmcilarin kaygiyla izleyecekleri konu; zincilerin kar marji ve envanter seviyeleri
olacak. Pandemi sonrasi tedarik zincirlerindeki sikisikhdi géz o6nlne alarak agir envanter birikimine giden
perakendeciler, sonrasinda FED’in faiz artislarinin ekonomiye fren etkisi yapmasi ile beraber talebin yavaslamasi

ile ellerinde ciddi miktarda envanterle kaldilar.
v Onimiizdeki tatil sezonu bu envanterler eritimeye calisilacak olsa da, bir gok perakende zinciri burada
ciddi zararlar yazabilir ve 6zellikel kirllgan finansallara sahip bazi zincirler kapital ihtiycai igin sermaye

piyasalarina gelmek durumunda kalabilirler.
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v' Biz her ne kadar bu noktada perakendecilerde bir firsat gormesek ve mesefali yaklagsak da, Target
gibi envanter mark-down’larini erken yapan ve hisse senetleri bu riskleri blyuk o6lglde fiyatlamis olan
hisseleri ve CostCo gibi iyi yonetilen ve gok ciddi misteri baghligi olan sirketlerin hisselerini yakindan takip
edecegiz. Grafikte gorildigu gibi Target uzun bir dip yapma egilimine girerken, yatirnmcilar marijlarda kalici
bir toparlanma géremeden cazip degerlemelere ragmen hissede alim konusunda ¢ekimserler.
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Petrol fiyatlarinin yiiksek kalmaya devam etmesi, enerji hisseleri i¢in olumlu... Hassas bir arz/talep
dengesinde seyreden petrolde, OPEC+ tarafindan gelen kesintiler ve global bazda disik envanter seviyeleri
fiyatlari haber akisina oldukg¢a hassas hale getirmis durumda.

v' Cin’in Covid kapanmalarindan agilmasi, petrolde kisa vadede talep yaratabilecek en énemli dinamikken,
OPEC’den aldigimiz mesajlar, talep bir artis go6rilmesi durumunda dahi Uretimde bir artisa
gidilmeyebilecegi ve konsorsiyumun daha ylksek fiyat seviyelerini hedefledigi ydninde. ABD’de uretim her
ne kadar artus egilimi gdsterse ve buradaki seyl Ureticileri yavas yavas kuyu yatirnmlari yapmaya baslasalar
da, bunun etkisinin de kademeli olacadi ve hizli sekilde devreye girmeyecegdi unutulmamali. Dolayisiyla
petrolde halen dominant, fiyatlari belirleyen giic OPEC+ konsorsiyumu ve bu konsorsiyumun lideri Suudi

Arabistan olmaya devame decektir.

v" Bu noktada biz petrol fiyatlarinda 6nemli bir disis beklemiyoruz ve yatirnmcilar halen enerji hisselerinde
pozisyonlarini koruyabileceklerini ve Cuma giini yazdigimiz gibi son dénemde bir miktar geride kalan

Devon Energy gibi petrol ve gaz Ureticilerinde pozisyon alabileceklerini distiniyoruz.
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Altindaki olumlu gériiniime bir siiredir deginiyoruz... Yavaslayan biiyime, inatgi bir sekilde yapiskan kalan
enflasyon, riskli varliklardan kagisin devam etmesi, politik gerginlikler ve son olarak da bu sene altini geride tutan
dolar ve tahvil faizlerinde bir duraksamanin yasanmasi altin igin olumlu dinamikler olacaktir. Kisa vadede
yUkselislerin bir miktar hazmedilmesi sonrasinda altinda yukari hareketin $1,800 seviyelerine dogru devam
etmesini bekleyebiliriz.
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Dolayisiyla biz altin pozisyonlarinin arttirlmasi gerektigini disiinmeye devam ediyoruz. Burada altin madencileri
siklikla ifade ettigimiz gibi altindaki ylkselise daha hizli tepki vereceklerdir ve burada ucuz garpanlarla islem goéren,
glglu bilangolu madencilerde pozisyon almak veya bu madencileri igerisinde bulunduran bir borsa yatirim fonunu

disinmek mantikli olacaktir.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirnrm 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 ydnelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngérli, 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 Uriin 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 ¢aligan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda onlemeyen c¢ikar ¢catismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapr 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 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 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.



