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2021 basindaki endeks/emtia tahminlerimiz ve gerceklesenler:

2021 senesinin ilk yarisi tamamlanirken, Ocak ayinda yayinladigimiz, 2021 senesine yonelik 9 tahminimizin

hemen hepsi, ilk yarida geger not almis durumda. Asagida bu tahminleri ve gergeklesmeleri kisaca inceleyecegiz.

1. Endekslerde 2021 basinda sinirli bir diizeltme, sonrasinda yeni rekor seviyeler gérebiliriz

= 2021 senesine hizli giren riskli varliklar i¢in biz raporumuzda, S&P500’Un sene basinda %7-10
bandindan bir diizeltme goérebilecegini, sonrasinda yeni rekor seviyelerin gorilecegini
ongoruyorduk.

= Subat ayinda tahvil faizlerindeki hizl artigla beraber S&P500 endeksi %6 gerileyerek sinirli bir

diizeltme yasadi, sonrasinda endekste 30'un Uzerinde yeni giinliik rekorlar goérdiik.
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= Endeksin gigli performansinda reel ekonomideki toparlanmanin yani sira, finansal kosullarin
gevsek kalmasi ve dustk tahvil faizlerinin hisse senetlerini halen cazip kilmaya devam etmesi de
etkili oldu.
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2. Senenin ikinci yarisinda enflasyon ve yiikselen faizler hisse senetleri icin tehdit olusturacaktir

= Sene basinda enflasyon baskisi ve yilikselen faizlere yonelik beklentiler oldukga sinirliydi ve ekteki
raporun 5. Sayfasinda gosterildigi gibi ekonomistlerin 2021 yili sonu igin ortalama Amerikan

10 yillik tahvil faizi tahmini %1 seviyesinin hemen Uzerindeydi.

= Ancak bizim goérisimuz, erken asilama ile bahar aylarinda surt bagisikhdinin saglanmasi ve
genislemeci mali politikalara ekonominin hizla tepki vermesinin ekonomide asiri iIsinmaya, tahvil
faizlerinde sert yiikselise ve enflasyon beklentilerinde tirmanisa neden olabilecegi
yoniindeydi. Nitekim bahar aylari ile beraber enflasyon baskisinin ve artan faizlerin giderek piyasa
glindeminin 6n planinda yer almaya basladigini takip ettik. Asagidaki grafikte goéraldigu gibi Mart
ayl sonrasinda gerek reel faizlerde, gerekse de enflasyon beklentilerinde hizl artiglar yasandi. Bu
paralelde senenin ikinci yarisinda volatilitesi daha ylksek, hisse secimlerinin 6n plana geldigi ve
asagi yonll sert hareketlerin yasanabilecegi bir ortama girdigimizi géz énine alarak daha temkinli

bir durusa ge¢cmek mantikli olacaktir.
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3. Amerikan ekonomisi ve hisse senetleri yilin ilk yarisinda relatif gliclii performans géstereceklerdir

= Raporda detayl deginildigi gibi biz Amerika’da maliye ve para politiklarinin salginin etkisini bertaraf
etmek igin hizl, etkili ve genis gercevede devreye sokulmasiyla Amerikan ekonomisinin ve hisse

senetlerinin relatif glcli performans gosterecegdini diistiniyorduk.

= Amerika’da hisse senedi endeksleri senenin ilk yarisini diger ana endekslerin 6niinde
tamamlarken; sene basindan bu yana S&P500 endeksi %15,9, Stoxx600 %13,6, MSCI World
%13,2, MSCI EM %5,5, Shanghai Composite %2 yikseldi.
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Enflasyon ve faizlerdeki beklentilerden hizli tirmanis, _FED tarafinda sikilastirmaya ydnelik bir

komdiinikasyon hatasina neden olabilir. Bu da riskli varliklarda sert hareketlere neden olacaktir

= Bu konuya yonelik her ne kadar FED tarafinda bir komiinikasyon veya politika hatasi yapiilmamis
olsa da, merkez bankasi igerisinde gatlak seslerin giderek arttigini ve ilk defa son toplantida
gérus ayriliklarinin belirgin sekilde 6n plana geldigini gériiyoruz. Onliimiizdeki iki toplanti ve
Jackson Hole,piyasalarda bahsettigimiz sert hareketlere neden olabilecek 6nemli gelismeler.
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Dolardaki distsiin devamina yénelik konsensus beklentisi abartiimis durumda

» Dolar endeksi sene basinda 90 seviyesi etrafinda seyrederken, biz Amerikan ekonomisinin glglu
performansi, tahvil faizlerindeki olasi ylkselis ve kisa pozisyonlarin kapatiimasi ile dolarin
beklentilerden gii¢li performans gosterecegini distinlyorduk.

= Endeks Mart aylarinda 93,50 seviyelerine dogru yukseldikten sonra tekrar geri gekildi, ancak su
anda sene basina gore daha yiiksek ve 92 seviyesi civarinda seyrediyor. Biz dolarda

guc¢lenmenin senenin ikinci yarisinda da devam edecegini diisiinlyoruz.
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6. Altin ilk etapta piyasadaki calkantilardan fayda gérse de, senenin kalaninda zayif performans

gdbsterebilir

= Altinin sene basinda gordigi $1,960 seviyeleri senenin en yliksegi olarak kalirken, degerli metalde
zayif bir gériinim s6z konusu. Burada beklentilerimize paralel olarak ekonomik biyiimenin hiz
kazanmasi, risk istahinin agik kalmasi ve tahvil faizlerindeki artis yatirnmcilara degerli

metalin i1giltisini unutturmus durumda.

= Altinda goérinim bir miktar daha zayif kalsa da 2021 sonu ve 2022’de, blyimenin yavaslamasi,

buna karsin enflasyon baskisinin devam etmesi altinin tekrar gii¢ kazanmasina yardimci olabilir.
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7. Petrolde Suudilerin fiyatlari yukarn tutma konusunda ciddi ¢aba géstermeleri ile fiyatlar ilk etapta
yiikselise devam edecektir, ancak sonrasinda bekledigimiz arz artigi ikinci yarida baski

yaratacaktir

= Petrol fiyatlari Suudi’lerin buyik destegi ile senenin ilk yarisinda gugli kalirken, talepteki
toparlanma ve arz tarafinda OPEC+ konsorsiyumunun piyasayi urkiutmeyen temkinli arz artislari,

bu performansta etkili oldu.

= Sene basinda yayinladigimiz raporda biz senenin ilk yarisinda petroliin gii¢lii kalacagina,
ancak yaz aylari sonlarinda araba kullanma sezonunun bitmesi, talebin yavagslamasi ve arz
artiglarinin 6n plana gelmesi ile petrolde satisg baskisi goriilecegine deginmistik. Bu paralelde

gOruslerimizi koruyoruz.
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8. Baz metaller icerisinde bakir favorimiz, ylikselis bir soluklanma sonrasi devam edebilir

Bakir bizim bir stredir 6n plana gikardigimiz favori metalimiz, buna paralel olarak da sene basinda

bakirin glcliu performans gosterecegine deginmistik. Seneye $3,50 seviyelerinden baslayan ve

bu seviyelerde bir siire konsolide olan bakir, Mayis ayinda $4,85 seviyelerine dogru

tirmanirken, son haftalarda emtia genelinde oldugu gibi bakirda da bir soluklanma gériyoruz.

Onlimizdeki dénemde ekonomilerde biyimenin hiz kaybetmesi ve Cin’in ézellikle endiistriyel

emtia fiyatlarini dizginlemeye yonelik adimlari, baz metallerde bir miktar daha baskiya neden

olabilir. Ancak uzun vadede bakirin temel dinamikleri halen olduk¢a gugli. Biz 6nimuzdeki

senelerde bakirda temiz eneriji talebinin hizianmasi ve yeni maden Uretimin devreye girememesi

ile arz agiginin blylyecegini, bunun da baz metali yeni rekorlara tasiyacagini disintyoruz.
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9. Bataryalarda siklikla kullanilan metaller arasinda nikel yiikselisini stirddirebilir

= Elektrikli araclar ve batarya teknolojisi 2021 senesinde de 6n planda kalmaya devam eden bir
yatinm temasi oldu. Burada biz nikeli giderek bataryalarda daha ¢ok kullanilabilecek bir metal
olarak 6n plana gikarmistik. Nikel, ekte belirttigimiz $20,000 seviyesine hizla Subat ayinda

ulasirken, bu seviyeden gelen sert satis baskisi ile geriledi.

= Son haftalarda tekrar yukari yonli hareketlenen metalin, 6nimizdeki giinlerde bu direnci tekrar

zorladigini ve uzun vadede $20,000 Uzerine yerlestigini gorebiliriz.

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



YapiKredi

Yatirim

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 6ngérl, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatirm araglarinin ve islemlerin 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 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 mimkuandur. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlizel kisiler ile musterileri arasinda onlemeyen ¢ikar gatismasi 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 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 Yatirrm 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 yazil izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kigilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



