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S&P500 endeksinde Haziran ayi ortasinda 3,636 seviyesinden baglayan ve yaklasik %19‘luk bir ralliye yol
acan tepki yiikseliginin, gectigimiz hafta yavasladigini goriiyoruz.

v ilk etapta agiri pesimist algi ve pozisyonlanmanin etkisi ile teknik bir tepki rallisi olarak baslayan,

sonrasinda guglu gelen bilangolar, yavasglayan enflasyon baskisi ve daha givercin mesaijlar veren bir FED

ile beraber momentum kazanan yUkselis hareketinde, S&P500 endeksine gore ¢ok énemli bir direng olan

200g ortalama agilamadi.

Yiikseligin devami igin; enflasyonda diigiis ve sirket karlarinda biiyiimenin silirecegi ve
parasal sikilastirmada tepe goériildiigii konularinda daha ikna edici isaretlere ihtiyag var...
Endekslerde 6nemli direnglerin kararli gegilmesi ve yiikselisin daha uzun soluklu bir hareket oldugunun
onaylanmasi igin, bu ralliyi baglatan lic dinamikte daha kararl isaretlere ihtiyacimiz var:
v' Sirket karlarinda 2. ¢geyrek beklenti tizerinde geldi ancak siirdiiriilebilir oimasi gerekiyor.Sirketler
maliyet artiglarini fiytalara yansitabilirlerken, tiketicilerin ve sirketlerin bilancolarinin gui¢gli kalmaya devam
etmesi kar marjlarinda baskiyi sinirlandirdi. Ancak ekonomik aktivitenin hiz kaybetmesi ile Gglinci geyrekte

bu trend surdurilemeyebilir.

v'  Enflasyonda gordiigiimiiz agsagi hareketin devam etmesi gerekiyor.Her ne kadar son dénemde tedarik
zincirindeki rahatlama, emtiada 6zellikle petrol fiyatlarindaki disis, perkande zincirlerindeki envanter
birikiminin fiyatari baskilamasi, konut fiyatlarindaki yavaslama enflasyon beklentilerini asagiya cekse de,

surdurilebilir bir diisiis gérmedik.ingiltere gibi tilkelerde TUFE rakaminin %10u asmasi da moralleri bozdu.

v' FED’in daha giivercin politikalara donecegine dair isaretler olsa da, heniiz belirgin gevseme sinyali
gelmedi.Temmuz toplantisinda Powell'in nétr faizlere yakin oldugumuz mesaji, Temmuz enflasyon
verisindeki iyiye gidig, toplanti tutanaklarindaki biyime endiseleri parasal sikilastirmanin yavaslayacagi
emareleri verdi. Ancak FED Baskanlarinin bu optimizmi agiklamalariyla térptlemeleri ve FED’in agikga

finansal kosullarin siki kalmasi istedi, bu ralliye para politikasi tarafindan net ve gui¢li bir destek vermiyor.
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Endekslerde kisa vadede asagi yonlii hareket devam edebilir...

Kisa vadede bilango sezonun bitmesiyle beraber, para politikasina yonelik beklentiler risk istahina yon verecek en
o6nemli dinamik haline gelecektir. Burada FED tarafinda dikkatler, bu hafta yapilacak Jackson Hole toplantisina
cevrilecek. Gegmiste bu toplanti FED’in majér politika dénuslerine yonelik isaretlerin verildigi 6nemli bir toplanti
olsa da, veri odakli hareket etmek lGzere yola devam eden bir merkez bankasindan bu toplantida ¢ok énemli bir
s0zIi yonlendirme mesaji alamayabiliriz. FED onimuizdeki donemde gelecek verileri ve finansal kosullarin
durumunu gérerek politikalarini sekillendirmek isteyecektir.

v' Endekslerin kritik direnglere yaklastigi, temel tarafta yiikselisi destekleyecek faktorlerin azaldigi,
bilango sezonunun sonuna yaklasildigi, FED’in de bir siire bekleyip politika patikasini ona gore
sekillendirmek isteyebilecegi bir noktaya yaklasilirken,endekslerde biaz satis baskisi gorebiliriz.
Yikselen tahvil faizleri (6zellikle kisa vadeliler) ve FED Bagskanlarinin sahin yorumlari ile de gegtigimiz

hafta disUsler hiz kazanirken, gectigimiz hafta S&P500 %1,2, Nasdag Composite ise %2,6 geriledi.

¥v" Bu noktada her ne kadar yatinmci algisi anketlerinde énemli bir degisiklik olmasa da, endeks kisa
pozisyonlarinda gerek vadeli kontratlar tarafinda, gerekse de ETF’lerde ciddi artiglar goriiyoruz.
Ancak opsiyonlarda, 6zellikle hisse opsiyonlari tarafina bu pesimizm yansimiyor. Bu da bize yatirnmcilarin
duslise yonelik spekilatif bir beklentiye yonelik pozisyon almaktan ¢ok, yiikseliglere katilirken
risklerini azaltmaya yonelik hedge pozisyonlari aldiklarini diistindiiriiyor.
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Temel dinamiklere yénelik gelismelerin fiyatlanmasiyla teknik seviyeler 6nem kazaniyor...
Bu noktada risk istahini destekleyecek temel dinamiklerin biylk oranda son donemdeki ylikseligle fiyatlanmasi ile
beraber, hareketlerde biraz daha teknik seviyelerin 6n plana geldigini, daha haber odakli piyasa
kosullarinin ortaya ciktigini ve volatilitenin arttigini gorebiliriz. S&P500 endeksi icin asagida 4,230, 4,160 ve
4,000 takip edecedimiz destek seviyeleri olacak. Yukarida ise endeksin gu¢ kazanabilmesi igin mutlaka 4,320
seviyelerindeki 200 gunlik hareketli ortalamnin kararli bir sekilde kirilmasi gerekiyor.
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v Mevsimsel olarak da son 20 senelik ortalamalara gore senenin en kot ayina(ortalama -%0,60 dlsis) ve
daha uzun vadede baktigimizda piyasalarda en sert dusUslerin yasandigi Ekim ayina dogru yaklasiyoruz

ve 6nuimuzdeki haftalarda bir miktar daha temkinli olmakta fayda var.

Portféylerde daha defansif bir rotasyona gitmek ve nakit yaratmak mantikl....
Taktiksel olarak gegtigimiz hafta agagida belirttigimiz stratejimiz devam ediyor. Spekiilatif pozisyonlarda
risk azaltmak, pozisyonlari enerji, saglik gibi alanlara kaydirmak,nakit yaratmak, deger hisselerinde kalmak
makul olabilir. Nitekim Cuma giinii yasanan diisiislerde de Saglik ve Enerji sektorlerinin artida kalan iki
sektor oldugunu takip ettik, bu egilim kisa vade devam edebilir. Altinda disuslerin $1,700 seviyelerine dogru
devam etmesi durumunda da maden hisseleri Uzerinden burada pozisyon almak mantikli olacaktir.
“Dolayisiyla temkinli bir yaklasimla, yiikselis hareketinin bu noktadan sonra devamina katilim konusunda enerji, maden ve
bliytime profiline gbre hala ucuz kalan deger hisseleri ile ilerlemek makul olacaktir. Son 4-5 haftalik siirecte ¢ok gliclii

performans gdsteren spekdilatif hisselerde ve bazi biiyiime odakli hisselerde bu noktada bir miktar kar alarak disarida

beklemek ve 4. Ceyrekte tekrar kullanmak (izere bir miktar nakit yaratmak mantikli bir strateji olabilir.”
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Perakende harcamalari ve zincirlerin kar rakamlari...
Gegtigimiz hafta gelen perakende satis rakamlari manset rakamda zayif gelmis gibi goriilse de, arag ve benzin
harcamalari gikarildiginda beklentilerin Gzerinde %0,7 artmis durumda. Burada petrol fiyatlarindaki sert yikselis
sonrasinda tiketicilerin benzin harcamalari konusunda daha hassas davranmasinin etkisi olabilir, ki bu aslinda
petrol talebindeki diislisiin isaretini verdigi igin olumlu bir dinamik.Umich. Tlketici Glveni endeksinin dnceki hafta
beklentiden iyi olmasina ragmen, oldukca depresif seviyelerde kaldigini gérmuistik. Her ne kadar artan fiyatlar
tiketici glivenini asagiya ¢ekse ve enflasyon beklentileri kisa vadede yiksek kalsa da(1 sene igin %5), tiketim
harcamalarinin gucli kalabildigini gériyoruz.

¥v" Bu bilango sezonu perakende zincirler icin koétii haberlerin ortaya ¢iktigi, oldukga zayif bir donem
olarak sekillendi. Bu hafta da Macy’s, Nordstrom, Dollar Tree gibi perakende zincirlerinin de kar rakamlari
gelecek. Burada diger bir ¢ok zincirde gérdiigimiz olumsuz slrprizler gérmemiz mimkun, 6zellikle de
biriken envanter anlaminda. Gegctigimiz hafta gelen TJX rakamlari da beklenti altinda gelir, sisen
envanterler ve asagiya ¢ekilen projeksiyonlari iceriyordu. Aslinda bir cok perakendecide benzer bir durum
var ve tatil sezonu dncesinde normal sartlarda giglli performans gdsteren zincirler, bu sefer bir miktar
baski altinda kalacaklar.

v Ozellikle biriken envanterlerin nasil eritilecegi ve bu sirada yazilacak zararlar 6nemli bir tema haline
gelmis durumda.Pandemi sonrasinda Uretim ve tedarik zincirindeki sikintilar nedeniyle hizla envanter
biriktiren perakendeciler, ayni zamanda biriken talebe de yetisememeye baslamislardi. Ancak sonrasinda
talebin mallardan hizmetlere kaymasi, resesyon kaygilarinin én plana gelmesi ve talebin zayiflamasi ile
beraber perakende zincirleri ciddi sisen bir envanterle karsi kargiya kaldilar.

v' Bu konuda asagidaki grafikte son senelerde perakende sektoriindeki en dnemli geri donuslerden birini
gergeklestirmis olan ancak bu sene sert satis baskisi altinda kalan Target’in rakamlar giizel bir fikir
veriyor. Sirketin envanterindeki sisme ve operasyonel kar marjindaki baski ve sene sonu kar
beklentisindeki diigiis, hisse fiyatina da yansimis durumda. Bu noktada perakendecilerde pozisyon
almak isteyen yatirnmcilarin sabirlh davranmasinda fayda goriiyoruz.

Target Corp = TGT

Operasyonel kar marji
Son ceyrek ve Son 12 ay

- 10.00

r~8.00

F6.00
5.3516
F4.00
| I I 2329

po—
Net kar/zarar ve sene 4 AN
sonu kar beklentisi ' Yo,

o
- - - 3
- Ty e e '

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
TGT US Equity (Target Corp) target tgt Quarterly 23MAY2002-31MAY2023 Copyright@ 2022 Bloomberg Finance L.P. 22-Aug-2022 11:56:28

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



YapiKredi

Yatinm
22 Agustos 2022

Teknoloji tarafinda énemli bilangolar var...
Bu hafta teknoloji tarafinda da yakindan takip edilen bazi dnemli sirketlerin bilangolari var. Nvidia ve Marvel Tech
gibi ¢ip Ureticilerinin yani sira, Palo Alto Networks, Intuit, Autodesk, Salesforce, Snowflake, Workday gibi software
sirketlerinin kar rakamlarini takip edecegiz.
¥v" Nvidia bizim uzun vadeli oldukga bedendigimiz ve bir sonraki $1 trilyon piyasa buylkligine ulasma
yolunda en onemli aday olarak gordagimuz bir sirket. Ancak son donemde bir ¢ok cip sirketinde
gérdugumaiz gibi talep tarafindaki zayiflama, tedarik zinciri sikintilarinin devam etmesi ve yatirnmcilarin
donguselligi oldukga ylksek olan ¢ip sektériine bu donemlerde daha temkinli davranmalari, sektére ve

hisseye satis getirmis durumda.
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aciklama sonrasi dramatik bir diistis yasanmadi.Nvidia i¢cin oyun (gaming) kismi sikintili bir daralmaya
girereken (%33 kugulme), sirketin blilylime dinamosu olan veri merkezlerinde %61 bliylume éngoruliyor.
Her ne kadar gelirlerde nispeten kiiglik pay tutsa da, otonomotiv gelirleri(%45) de hizla blylyor. Ancak net
net baktigimizda yapay zeka destekli biyiik veri analiz ve islemenin giderek dominant hale
geldigi,cok yiiksek iglemci hizlarina gerek duyuldugu bir donemde Nvidia sekiiler bir biiyime

hikayesi olarak kalmaya devam edecektir.

v' Boylelikle beklentileri resetleyen sirkete yonelik 6énemli bir kaygi, 3. ceyrek icin de onemli asagi
revizyonun gelip gelmeyecegdi konusu. Bu noktada yatirimcilarin sabirli davranarak bilango rakamlarini ve
sirketin paylasacagi projeksiyonlari gérmelerinde fayda oldugunu distniyoruz. Hisseye yonelik orta/uzun
vadeli olumlu goérisimizu surdurdyoruz ancak ek alimlar igin bir miktar beklenmesi mantikli olacaktir.

$150 ilk etapta izleyecegimiz 6nemli destek bolgesi.
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Dogal gaz fiyatlari kritik bir egikte...

Henlz dogal gaz icin yuksek sezon olan sonbahar/kis aylarina girmemis olmamiza ragmen ABD’de dogal gaz
fiyatlarinin oldukga kritik bir dirence dayandidini gériiyoruz. Burada Avrupa’nin enerji glivenliginin giderek daha
kirilgan bir hale gelmesi ve Rusya’nin Nord Stream boru hattinda akisi %20’lere indirmesi ile stoklarin kis igin
yeterli olup olmayacag@inin sorgularnmasi fiyatlara destek oluyor. Ayni zamanda yaz aylarinin sicak gegmesi ile
klima talebinin gugli kalmasi, stoklarin 5 yillik ortalamanin altinda kirilgan seyri, ABD’de énemli bir LNG ihragcisi
olan Freeport'un yakinda tekrar Uretime baslayacak olmasi (lilke igi arzi daraltacaktir), fiyatlarda yukari harekete
yol agiyor ve $10 direncinin asilmasi sert ylikseliglere neden olabilir.Bu da Devon, Conoco gibi petroliin yani

sira dogal gaz da ureten sirketlerin yani sira; EQT,Antero,Comstock gibi dogal gaz Ureticilerine destek olacaktir.
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Buglin Avrupa’da da elektrik, dogal gaz fiyatlarinda ¢ok sert yiikseligler var. Avrupa’da enerji krizi ile resesyon

riskinin artmasinin etkisini EUR/USD paritesinde de gorlyoruz(1 altinda hareket hizlanabililr). Biz bir suredir enerji

ve Ozellikle dogal gaz, kdmir ve petrol tarafinda sirketlerde ciddi firsatlar olduguna ve enerji fiyatlarinin bir siire

daha yuksek kalacagina deginiyoruz. Buglin de dogal gaz ve komdur Ureticilerinde yukari hareketler gorebiliriz
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Petrol tarafinda Amerikan Ham petrolii $90 hemen altinda seyrederken, talebe yonelik olumsuz haberlerde
dahi distslerin si1g kaldigini goriiyoruz. Ancak ABD’de seyl Giretimi yapan bir gok sirketin petrolde $80-$85 banidan
dahi gerilemeler olmasi durumunda ¢ok ciddi nakit akimi ve kar yaratmaya devam edeceklerini unutmamak
gerekiyor. Gegigimiz hafta Warren Buffett’in Occidental Petroleum’un yarisini alma opsiyonu igin regulatérlerden
izin almasi sonrasinda sirket hissesi hizla yikselirken, Buffett'in ciddi miktarda nakit Greten hissedeki ilgisine
sasirmamak gerekiyor. Nitekim asagida enerji sirketlerinin disik degerleme carpanlarina ragmen, S&P500

endeksi sirketlerine gore ¢ok yliksek miktarda nakit yarattigini grafikte goriyoruz.
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Onceki haftalarda Conoco, Devon gibi sirketlerin grafiklerine yer vermistik. Asagida da entegre sirketler tarafinda
begendigimiz Chevron grafigi bulunuyor. Hisse $160 seviyesinin hemen altinda uzun siiredir konsolide

olurken, bu seviyelerin agilmasi hizli bir yukari harekete neden olabilir.
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Saglikta teknoloji odakli saglik platformlarina yénelik M&A ilgisi siiriiyor...

Saglhk tarafinda son dénemde 6zellikle tiketicilere yonelik, teknoloji odakli saglk servisi platformlarinin ciddi
sekilde dev sirketlerin radarina girdigini takip ediyoruz. CVS ve Walgreens gibi dev sirketlerin yani sira,
Amazon ve Walmart gibi perakende devlerinin de saglik sektérinde ayak izlerini arttirmak istemeleri, gok hizli
biyilyen ancak finansal durumlari kirilgan vaziyetteki bir cok saglik sektori start-up sirketini cazip bir hedef haline
getiriyor.

v Ogzellikle bulut bilisim, veri analitigi, yapay zeka gibi yenilikleri kullanarak kendilerine nis bir alan agmaya
calisan yenilikci sirketleri bu devlerin hizla harekete gegerek aldiklarini goriyoruz. One Medical’t almak
icin CVS ve Amazon’un micadelesi sonrasinda, buglin gelen haberlerde Signify Health i¢cin de Amazon
ve UNH’in bir teklif yarigina girdiklerini goriiyoruz.

v' 2021 senesinde $24 seviyesinden halka acilan sirketin bu sene $11 altina kadar geriledigini takip etmistik.
Haziran ortasinda baslayan ralli ile beraber de hisse $23,5 seviyelerine kadar yiikseldi, bugln ise $28-$29
seviyelerinden bir agilis gorebiliriz.

v" Bu da son dénemde 6zellikle SPAC yonetiminin popllerlesmesi ile beraber halka agilan, ancak nakit
yaratmakta zorlandiklari, kar Gretemedikleri ve likiditeleri daraldigi igin hisse senetleri gok ucuz seviyelere
gerilemis olan yenilikgi saglik sirketlerine(Cano Health, Agilon Health, Goodrx, Oscar Health, Oak Street
Health) bir nefes alani verebilir. Ancak burada yatinmcilarin dikkatli olmalari ve spekdlatif alim yapmalari
durumunda hedef olabilecek sirketin bliylume profilini incelemeleri ve yakin vadede(2023 veya 2024 sonu)

karhihgin ufukta gériinmis olmasina dikkat etmeleri mantikli olacaktir.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi hizmeti, yetkili
kuruluglar 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 araclarinin 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 yatirrm 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 Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mimkuandur. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen ¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatirrm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecgen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin 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 gdnderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



