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FOMC sonrasi oyun plani:

Gegtigimiz hafta sahin mesajlar veren ECB ve sonrasinda beklenti (izerinde gelen enflasyon rakamlari ile hisse
senetlerinde tepki yukselisi erken kesilirken, FOMC o6ncesinde U¢ gindir ¢ok sert satis baskisinin 6n plana

geldigini ve tahvil faizlerinde benzerine az rastlanir bir ylkselisin yasandigini gériiyoruz.

Bu noktada toplanti sonrasi bir rahatlama rallisi gormemiz muhtemel, ancak bunun da kisa bir ayi1 piyasasi
rallisi olabilecegini, kalici olmasinin zor oldugunu ve endekslerde heniiz bir dip gorilmedigini

diisiiniiyoruz.

FED’in enflasyonu kontrol altina almak icin (her ne kadar politikalarinin etki alani disinda, arz kaynakh énemli bir
kisim olsa da) hemen her kesimden ciddi sekilde baski altinda kalirken, anketlerde giderek destegi azalan ve
Kasim ayindaki ara segimlerde Temsilciler Meclisinde ¢gogunlugu kaybetme olasiligi yikselen Biden hikimetinin
de odagi, buyumeden cok enflasyonu kontrol altina almaya kaymis durumda. Bu noktada FED, enflasyon
beklentilerini kontrol altina almak igin finansal piyasalarda veya reel ekonomide bir seyleri kirma pahasina kararli
bir sekilde sikilasma yolunda devam edecektir. Bu da tahvil faizlerinde yukari yonlU, hisse senedi endekslerinde
asag! yonli riskleri canli tutmaya devam ediyor. Bu noktada her ne kadar ekonomiye yonelik pesimist algi artmig
olsa da, halen sene sonuna yonlik sirket karlarindaki beklentilerde asagi yonlu revizyonlar yapilmadigini, resesyon
riskinin tam olarak fiyatlanmadigini ve sikilagsmanin devam etmesi durumunda bu taraftan gelecek adimlarin da

endeksleri ek baskilama potansiyeli oldugunu da not edelim.
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FOMC beklentileri: Piyasalarda FED’in énimuzdeki toplantilar igin faiz artiglarini 75 ve hatta 100 baz puan

seviyelerine ¢ikarabilecegi konusulup fiyatlanirken, bu toplanti igin de beklenti 75 baz puan artisa gikmis durumda.
FED gecmiste beklentiler giiclii bir konsensiise isaret ettiginde genellikle beklentilere paralel bir aksiyon
alirken, enflasyonla savasma konusunda elini daha rahatlatacak 75 baz puanlik bir artisin da zaten fiyatlanmis
olmasi ve ek bir dislokasyona neden olmayacak olmasi merkez bankasini bu yénde aksiyon almaya itebilir. Bir
diger olasilik da Powell’'in énceki toplantida 75 bp ihtimalini s6zll olarak g6z ardi etmesi dolayisiyla, bu toplantida
50 bp artigla yetinip sonraki toplantilar igin(Temmuz ve Eylll) bu ihtimalin ortaya c¢iktigina yonelik sozlU

yonlendirme yapmasi olacaktir. Bu noktada baz senaryomuz 75 bplik bir artis.

Son 15 giinde aylara gére FOMC 250
toplantilarinda faiz artis beklentileri

July Hike 73
B September Hike 59
H June Hike 76
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Piyasa oyuncularinin odaklanacagi bir konu da bu toplanti sonrasinda agiklanacak olan ve FED Baskanlarinin ileri
yonelik projeksiyonlari hakkinda fikir veren “dot plot” olacaktir. Burada terminal faiz seviyesinin yukariya, piyasa
fiyatlamalarina daha yakin yerlere gekildigini gérebiliriz. Bir diger 6nemli konu olan ve tahvil faizlerini ve piyasalari
OnUmuzdeki aylarda etkileme potansiyeli bulunan bilancgo ki¢iltme konusunda ek bir done gelmesini beklemiyoruz
ancak bu konu Eylil ayi sonrasinda finansal kosullarin sikilagsmasi anlaminda giderek daha énemli bir unsur olarak

sekillenebilir.

FED aksiyonlarinin kisa vadeli olasi yansimalari:

Bu aksiyon(75bp artis) her ne kadar resesyon riskini yukselterek ve kirilgan bir haldeki finansal piyasalarda bazi
kuyruk riskleri arttirarak hisse senetlerini baskilayacak olsa da, kisa vadede asiri satim seviyelerinden bir tepki igin
bahane arayan yatirrmcilarda, FED’in kredibilitesini arttiran bir aksiyon olarak algilanabilir ve endekslerde bir
toparlanma gorebiliriz. 50 bp’lik bir artis gérmemiz durumunda riskli varliklarda bir ralli igin neden aranmasina dahi

gerek kalmayacaktir.

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



YapiKredi

Yatirnm
15 Haziran 2022

Biz hisse senetlerinde orta vadede dip seviyelerin gorilmedigini ve daha asagi seviyeleri gérecegimizi distinsek
de bugin FED sonrasinda bir tepki rallisi i¢in uygun kosullarin olustugunu gézlemliyorurz. Pazartesi gunku
haftalik raporumuzda da Cargsamba giiniine kadar satiglarin siirebilecegi ve FOMC sonrasinda bir
rahatlama rallisi gorebilecegimize deginmistik. Pozisyonlanmanin kisa tarafta uglara kaymasi, pesimizmin
oldukga ylksek olmasi, teknik olarak asiri satis seviyelerinde olmamiz ve kritik desteklere yaklasmamiz, FED

tarafindan da beklentilerin biraz asiriya kagmasi, bize sikilagsan FED’e ragmen bir rahatlama rallisi olabilecegini

dUsindurmastt. Bu goriasimiz devam ediyor.
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Seviyeler.... Daha 6nce yayinladigimiz “FED politikalari ve piyasalar” raporunda ve asagida bahsettigimiz gibi
temel anlamda S&P500 icin 3,700, teknik olarak da 3,500 asagida gordiigiimiiz potansiyel seviyelerdi ve
dun itibariyle 3,700’e oldukga yaklastik. Bu seviyelerden yukarida bahsettigimiz gibi bir tepki olasi, ancak halen
riskli varliklarda gériinimiin gok i¢ agici oldugunu sdyleyemeyiz. Ozellikle 10 yillik faizlerin kritik direncleri hizla
kirarak ¢cok uzun vadeli ortalamasi olan %4 seviyelerini hedefledigi (%3,5 seviyelerinde bir soluklanma gorebiliriz),

enflasyon beklentilerinin ¢gipalanmadigi ve FED’in ucu agik bir sikilagsma stirecinde oldugu bir dénemde.
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FOMC sonrast bir yukari tepki hareketi gériirsek: Sabirli ve uzun vadeli yatinnmcilarin halen kenarda daha

da ucuz ve makul seviyeleri beklemeleri ve ayi piyasasi rallilerine istirak etmemeleri mantikli olabilir. Bu
yatirnmcilar igin 6zellikle biylime odakli hisselerde cazip firsatlarin ¢ikacagi yerlere dogru yaklasiyoruz ama halen
bize gore erken.

Kisa vadeli trade amagl pozisyon almak isteyen yatirimcilar igin;

v' Altinda yukari yonll hareketler gorebiliriz. Ozellikle 10 yillik faizinin %3,5 seviyesinde biraz dinlenmesi ve
biylime beklentilerinin asagdiya ¢ekilerek enflasyon beklentilerinin yiksek kalmasi altin igin olumlu. $1,800
seviyeleri alim ilgisinin canl kalabilecegi seviyelere, $1,875 direncinin kararli gecilmesi altin igin énemli.

v Dev teknoloji sirketleri olasi bir tepkide risk/getiri beklentisi anlaminda tercih edilebilecek cazip segenekler.
Microsoft, Nvidia, Amazon, Qualcomm gibi hisseler son gunlerdeki sert satislarla beraber kritik
desteklere geri geldiler ve bu seviyelerden uygun piyasa ortaminda yukari hareketler yasanabilir.

v" Cin hisseleri relatif anlamda guicli kalmaya devam edebilirler. Hikiimetin teknoloji sirketlerine yonelik
tavrini yumusatmasi, cazip degerlemeler, para ve maliye politikalari anlaminda halen genisleme yeri olan
bir Glke olmasi riskli varliklari halen cazip kiliyor. Baidu, Alibaba, Nio burada begendigimiz bazi hisseler.

v' Petrol risk istahindaki geri gekilme ve resesyon kaygilari ile bir miktar gerilese de, arz/talep dinamiklerinin
sikisikhigini g6z 6nline aldigimizda WTl icin $115 seviyeleri tekrar yukari tepkilerin gortlebilecegi seviyeler.
Bu da Chevron, ConocoPhilips gibi hisselerde yukari hareketlere neden olabilir.

v' Dongusel hisseler arasinda FedEx ve Boeing gibi en bedendigimiz 20 hisse arasinda yer alan ancak
piyasa kosullari dolayisiyla geride kalan hisselerde de son dénemde olumlu gelismeler var. Bu hisselerde
de yukari tepkiler 6n plana gelebilir.

v/ Bitcoin ve Etherium gibi kriptoparalar sert satiglar sonrasinda tekrar kritik desteklerdeler ve Bitcoin igin
$20,000, Etherium igin $1,000 seviyeleri tepki hareketlerinin yasanabilecegi bolgeler. Burada da kisa vadeli
bir tepki yasansa da, biz halen asagi yonliu potansiyelin ve finansal piyasalarda dislokasyonlara neden
olabilecek risklerin devam ettigini dugtnlyoruz.

v 10 yillik tahvil faizlerinde kisa vadeli bir soluklanma gorirsek 6zellikle getirileri %8’lere yaklasan yatirim

yapllabilir seviye alti(junk) bonolarda ve bu bonolardan olusan ETF’lerde uzun pozisyonlar disinulebilir.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi 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, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Urlin ya da hizmetin misteriye
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 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 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 mimkuanddr. Yapi Kredi Yatirnm 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. 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 tizerinde 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 icindir. 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.



