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Gectigimiz hafta risk istahinin acik kaldigini ve hisse senedi endekslerinin Mayis ayini artida bir performansla

tamamladiklarini gérdik. Endeksler son dénemde yasanan yikselisle beraber kritik direng seviyelerini yukariya

kirarlarken, burada asagidaki dinamikler etkili oldu;

v~ Haziran ayindaki FED toplantisinda faiz artiglarina bir ara verilecegi gorislerinin 6n plana gelmesi,

v~ Borg tavani konusunun nispeten sorunsuz atlatiimasinin verdigi rahatlik,

v~ Veri tarafinda gigli gelen istihdam rakaminin yaninda Ucret artiglari ve issizlik oranindaki artigin

dengelemesiyle yumusak inis senaryolarinin tekrar konusulmasi,

v~ Son dénemde gelen gicli ve zayif verilerin birbirlerini dengelemesi ile beraber gelmekte olan resesyonun

daha hafif gegebilecegi beklentisi ve bir miktar daha 6teye ertelenmesi,

v~ Teknoloji sirketlerinin arkasindan yapay zeka riizgarinin tim hiziyla esmeye devam etmesi ile beraber

yukseliglerin sektdr geneline yayllmaya baslamasi

Net net FED’e yonelik sahin beklentilerin térpiilenmesi ve yumusak inig senaryolarinin giindeme gelmesi,

son donemde yatirimcilari getiri arayisina ve yapay zeka gibi arkasinda spekiilatif hikayeleri olan biiyiime

odakl sirketler gibi yiiksek riskli varliklara yénelmelerine neden oluyor.

v~ Burada piyasalar lzerindeki kisa vadeli kuyruk risklerin hafiflemesi de risk algisinin agilmasinda yardimci

oluyor. Haftalik performanslara baktigimizda endekslerde goérdiigimuz %3 Uzerindeki ylukselisler, 6zellikle

de geride kalmis olan Russell2000 endeksinin de yukari harekete eglik etmeye baslamasi olumlu bir

dinamikti. Hisselerle beraber bono ve tahvillerin de gli¢li performansi da dikkat ¢ekiciydi.
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Borg¢ tavaninin ¢éziilmesi kisa vadede piyasada likiditenin daralmasina neden olabilir..

Borg tavani konusunun ¢ozulmesi her ne kadar kisa vadeli ug senaryolarda bir default riskini ortadan kaldirsa da,
bir stredir borglanamayan ve nakit balansi ciddi sekilde gerileyen hazinenin yeni ihraglarla piyasaya geri
gelmesi, bankareservlerinde ciddi bir diislise ve piyasada likiditenin hizla cekilmesine neden olabilir. Bu da
halen likiditeye oksijen gibi ihntayag duyan piyasada &zellikle de riskli varliklarda bir asagi yonli risk yaratan énemli

bir dinamik.
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Hazinenin 6nimizdeki aylarda $1 trilyona yakin borglanmasi beklenirken, tahvil faizlerinin cazip seviyelerde
olmasi ve faizlerde asagdi yonli bir hareket beklentisi de, kisa vadeli tahvillere olan ilgiyi ciddi sekilde canli
tutacaktir. Yukarida géruldugu gibi kisa vadede hazine bonolarinda %5 ve Uzeri sabit getirinin olmasi bir gok

yatinmciyi hisse senetlerinin riskleri ve getiri potansiyeli gdz 6nune alindiginda cezbedebilir.

Date Time A M R Event
21) 06/05 18:30 U.S. To Sell USD65 Bln 13-Week Bills
22) 06/05 18:30 U.S. To Sell USD58 Bln 26-Week Bills
23) 06/05 20:00 U.S. To Sell USD50 Bln 44-Day CMB
24 06/07 18:30 U.S. To Sell 17-Week Bills

25 06/08 18:30 U.S. To Sell 4-Week Bills

26) 06/08 18:30 U.S. To Sell 8-Week Bills

27) 06/12 18:30 U.S. To Sell 26-Week Bills

28) 06/12 18:30 U.S. To Sell 3-Year Notes

29) 06/12 20:00 U.S. To Sell 13-Week Bills

30) 06/12 20:00 U.S. To Sell 10-Year Notes Reopening
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Asagi yonlii riskleri gb6zden kacirmadan market nétr bir yaklasim mantikli olacaktir...
Gegctigimiz hafta takip ettigimiz yukari yonli hareket bazi endekslerde ve onemli hisselerde kritik direng
seviyelerinin kirlimasina yol agarken, vadeli piyasalarda kisa pozisyonlarin artarak devam ettigini ancak yatirimci

anketlerinde daha optimist beklentilerin 6n plana geldigini gérduk.

Olumlu ve olumsuz dinamiklerin dengelenmesi endeksleri dar bir banta sikistirmisti... Olumlu tarafta
beklentiden glgli gelen sirket karlari ve yavaslamaya isaret etse de, sert bir inis izlenimi vermeyen ekonomik
veriler ve FED’in faiz arttinmlarini sona erdirecegine dair artan beklentiler, diger taraftan siki finansal kosullarin
yarattigi riskler, daralacak olan likidite ve resesyon beklentileri riskli varliklar Uzerinde olumlu ve olumsuz
dinamiklerin dengelenmesine neden olurken, gectigimiz hafta yasanan yiikselis, bu bandin yukari yénde
kiriimasina yol agti. Ancak biz kisa vadede yatirimcilarin endeksin yénl konusunda nétr bir yaklagimla pozisyon
almalarinin mantikli olacagdini disliniyoruz. Endekslerin bir aylik opsiyon primleri icerisnde fiyatlanan oynakhgdin
giderek dismesi de, yatirimcilarin yavas yavas daha kayitsiz bir durusa gegtiklerini ve dnimuizdeki haftalarda

volatilitenin ani sekilde artabilecegini distinduriyor.
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Portfoy stratejisi olarak... Dolayisiyla enerji ve maden hisseleri gibi deger odakh ve makul garpanlarla
islem gore sektorlerde secilmis hisselerde kalmak (Barrick Gold, Teck Resources, Freeport McMoRan, Conoco
Phillips, Chevron, Devon Energy gibi), saglik gibi defansif karakterli ancak blylime bacagi da olan alanlarda
pozisyonlari devam ettirmek (Pfizer, Eli Lilly, CVS) ve biyime odakl hisseler tarafinda dikkatli davranarak yapay
zeka gibi buyiime alanlarinda onemli ayak izi olan ancak c¢ok pahali degerlemelerle islem géremeyen

hisselerde (Google) kalmak bize gére makul olacaktir.

Her ne kadar teknolojide yasanan sert ylkselis hareketi yatirrmcilari spekilatif hisselere yoneltse de, finansal

kosullarin halen siki oldugu bir ortamda bu durtiyi kontrol altinda tutarak daha gok mega-cap teknoloji hisselerinde
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pozisyonlarin yogunlastiriimasi bize gére daha dogru. Nitekim son donemdeki ciddi ylikselisle beraber teknoloji
hisseleri relatif olarak oldukga pahali seviyelere gelirken, yukarida bahsettigimiz enerji hisselerin gok cazip
carpanlarla islem gordiigiinii ve orta vadeli deger yatirimcilari i¢in oldukga tatminkar sabit getirilere sahip

olduklarini belirtelim.
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Altin gibi glvenli liman varliklarinda yasanabilecek distsler, senenin devamina yodnelik alim firsati olarak
kullanmak mantikli olacaktir. Orta vade bakis agisina sahip yatirimcilara 6niimziideki ddnemde artacak volatiliteyi
firsat olarak kullanmak tzere nakit ve nakit benzeri balanslarini da gugli tutmalarini, sabit getirileri olduk¢a cazip

seviyelere gelmig(%4,50-%5) kisa vadeli ABD bono ve tahvillerini degerlendirmelerini éneriyoruz.
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S&P 500 endeksi igin 4,200 direncinin kararli kirilmasi ile 4,300 yakindan takip edilecek bir sonraki 6nemli direng
seviyesi ve yUkselis hareketinin gicinin giderek daha 6énemli bir sekilde test edilecedi ve bu yukari hareketin ne
kadar kirilgan/saglam dinamiklerle gergeklestigini anlayacagimiz bir bélgeye yaklasiyoruz. Kisa pozisyonlarin
kapanmaya devam etmesi ile “short covering” etkisinin aradan ¢ikmasi ve yukarida bahsettigimiz likidite etkisinin
kisa vadede hisselerin arkasinda olmamasi, d6nimuzdeki haftalarda hisseler icin dnemli bir test olacaktir.
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Petrolde Suudilerden bizim beklentimize paralel bir kesinti geldi...

OPEC+ konsorsiyumunun haftasonu yapilan toplantisinda hararetli tartismalar sonrasinda Suudi’lerin kendi
istekleri dogrultusunda 1 milyon varillik bir arz kesintisi daha yapacaklari, 2023 sonunda bitmesi planlanan mevcut
kesintilerin 2024 sonuna uzaltiimasina ve halihazirdaki Uretim kotalarini dolduramayan ureticilerden yapilacak

kesintilerle bazi Gyeler igin Uretim kotalarinin arttirilmasina karar verildi.

Net net baktigimizda kesintilerin uzatiimasi ve Suudilerin fiyatlari desteklemek konusundaki kararli duruslari petrol
fiyatlarini destekleyecek olumlu gelismelerdi. Bizim de yaz aylarinda talepteki toparlanma ve arz tarafinda
Suudilerin baskisiyla yaratilacak bir sikisikhgin petrol fiyatlarinda yukari yonlu bir harekete neden olacagi
beklentimiz mevcut. Her ne kadar bu beklenti henliz gergeklesmemis olsa ve petrol fiyatlari resesyon kaygilari ile
son bir senenin diisiik seviyelerine yakin seviyelere gerilemis olsa da, fiziki piyasasin halen sikigik kalmaya devam
ettigi ve yaz aylarinda seyahat mevsiminin de hizlanmasi ile beraber petrol trlinlerine olan talebin artacagi g6z

onune alinmali.

Arz tarafinda da dnemli bir arz artiginin bir Ureticiden gelmesi zor, ancak Suudilerin kararli tavri ve Brent petrolin
$70 seviyesini savunmaya yonelik yaptiklari agiklamalar, fiyatlarda asagi hareketlerin sinirli kalabilecegini ve bu
seviyelerin orta vadeli bir dip olabilecegini disinduirtyor. Burada Suudilerin ek 1 milyonluk kesintiyi kendilerinin
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yapacaklarini belirtmeleri ve duruma goére daha ek kesintilerin de glindeme gelebilecedi mesajini vermelerini
oldukga 6nemsiyoruz. OPEC igerisindeki bir ¢cok Ulkenin Uretim kotalarina sadik kalmamasi dolayisiyla genele
yayllan kesintiler konusunda stipheler olabiliyor, ancak Suudilerin agirliklarini koyduklari zaman bu kesintilerin

hizla piyasaya gelmesi muhtemel.
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Daha o6nce yayinladigimiz raporumuzda petroldeki olasi yukari hareketlere enerji hisseleri ile katilinmasi
gerektigini belirtmistik. ConocoPhillips bunlardan bir tanesi ve $100 seviyesi hisse i¢in 6nemli dir destek ve petrol

fiyatlarinin guicli kalmasi, hissede kisa vadede $110 seviyesine dogru bir harekete neden olabilir.
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Japonya’da boga piyasasi son hiziyla devam ediyor..

Japonya hisselerindeki ralliye ilk olarak Nisan ayinda Buffett'in lilkeyi ziyareti ile deginmis, ylkselisin devam
edebilecegini ve Mitsubishi, Sumitomo gibi sirketlerin cazip oldugunu belirtmistik. Global risk istahinin da bu
donemde agik kalmasinin etkisi ile Japonya’da endeksler yukari yénli momentumu korurlarken, Buffett'in ziyareti

sonrasinda Nikkei 225 endeksinde yukselisin %17’i de astigini gériyoruz.
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Ulke hisselerini yukariya ittiren faktorleri asagida kisaca siralamistik, bunlara ek olarak son dénemde Japonya'ya
gelen turist sayisinin da hizla artmasi Nisan ayinda 2,2 milyon turistin gelmesi, ekonomik aktivitenin guglu
kalmasina yardimci oluyor. Burada Japonya merkez bankasinin gevsek para politikalari ile Yen’in dolar karsisinda
deger kaybetmesinin de onemli bir katkisi var.
“Japonya hisseleri ralliye ragmen cazip...Japonya'da senelerdir devam eden ve hisselerin depresif
degerlemelerle islem gérmelerine neden olan dinamiklerin degismeye baslamasi,bunun da yabanci yatirimcilari

son dénemde artan bir hizla (llke varliklarina cekmesi, endeksleri 30 senenin en yliksek seviyelerine tasiyor.”

“Gerek Tokyo borsasinin sirketleri yatirimcilar icin daha fazla deger yaratmaya yoénelik tesvikleri, gerek son
dénemde artan enflasyonun yatirimcilarin mevduatlarini eritmeye baglamasi ve lilkede hisse senetlerinin
yatirimcilarin portofylerinde sinirli bir yer tutmasi, merkez bankasi baskani degisikligi sonrasinda benzer
politikalarin devam edecegdine dair alinan isaretlerin sagladigi gliven, endekslerde yukari yénlii hareketlerin
devam edecebilecedini ve yabanci yatirimcilarin katiliminin artmasi ile de ylikseligin orta vadeye yayilarak
sdrebilecegini disdndlrtiyor. Burada rekor seviyelere yakin bir miktar dinlenme ve bu hareketin hazmedilmesi

de hareketin devami icin saglikli olacaktir.”
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhi@i 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 trlin 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 turld 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 igleyisinden 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 gercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin galisan 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, Yapi1 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 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.



