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Gectigimiz hafta, Sikran gini nedeniyle Amerika’da kisa islem haftasinda, normal sartlarda piyasa
oyuncularinin ilgisi, tliketim harcamlarinin seyri ve Black Friday aligveriglerinde olacakken, Cuma giinii gelen
Giiney Afrika’dan yayilan yeni bir koronaviriis varyanti haberleri glindemi domine etti. Yeni Covid19 varyanti
B.1.1.529’un dikensi proteininde mutasyonlarinin ¢ok olmasi, asilara ve koronavirise karsi gelistirilen bagisikliga
direncinin yuksek olabilecegi kaygilarini dogurdu. Piyasalarda Covid19 salgininin 6nimuizdeki aylarda artik bir
pandemiden endemiye donecegine ve 2022 yazini ¢ok daha rahat bir sekilde gegirebilecegimize neredeyse kesin
gozt ile bakilmaya baglandigi bir dbnemde gelen bu sok haberler, bir anda 2020 baharinda yasanan korkulari 6n
plana getirdi ve yatinmcilar déngusel hisseler basta olmak lzere hisse senetlerinde ve ekonomide yogunlukla

kullanilan emtiada satisa gittiler.

Burada satiglari hizlandiran en 6nemli konu, belirsizlikti. Halen de bu belirsizligin devam ettigini ve gerek Biontech,
gerekse de ABD Ulusal Alerji ve Bulagicl Hastaliklar Enstitisi Bagkani Dr. Fauci’den gelen mesajlarin,
6nUmuzdeki iki hafta da bu varyantin asilara olan tepkisinin tam olarak anlasilamayabilecedine isaret ettigini takip
ediyoruz. Cuma gini Amerika’da kisa bir tatil seansi dolayisiyla likiditenin ¢ok disik oldugu bir dénemde bu
haberlerin 6n plana gelmesi ve yatirrmcilarin haftasonuna risk azaltarak girme istegi, asagi yonli hareketlerin daha

da sertlesmesine neden oldu.

Haftasonu Glney Afrika’dan gelen bazi haberler varyantin korkulan kadar kétl senaryolari yol agmayabilecegini
dusundurirken, vaka sayilarindaki hizli artisa ragmen tlkede hastaneye yatirilan hasta sayisinin halen énemli bir
yukselis géstermemis olmasi umut verici. Ancak dnimuzdeki iki hafta bu siregte oldukga kritik ve bu olumlu

haberlerin Giiney Afrika’daki az sayida doktorun gézlemlerine dayandigi unutulmamali.

Bu noktada Cuma giinii yagsanan panik havasi bir nebze de olsa dagilirken, haftasonu daha kétii haberlerin
gelmemesi, yatinmcilan haftanin ilk glintinde bir miktar asirn satilmig varhiklarda alima gétiiriiyor. Biz de
Cuma gunu yayinladigimiz raporda satislarin Cuma bitin giin devam edecegini ancak Pazartesi daha dogru
fiyatlamalarin yapilabilecegine deginmistik. Hisse senedi endekslerinde bugin sinirli bir toparlanma, petrolde ve
tahvil faizlerinde yukari yénli hareketler gériyoruz. Bu olumlu seyrin ne kadar devam edecegi yeni varyanta
yonelik gelecek haber akigina bagli. Belirsizligin devam etmesi durumunda yUkselis hareketinin kalici olamadigini

takip edebiliriz.

Her ne kadar Cuma guinui ilk etapta Omicron varyantinin viriistin hiicrelere tutunarak girmesine neden olan dikensi
proteininde ¢ok sayida mutasyona ugramasi, bu proteini hedefleyen asilarin etkinligini azaltacagi gorisleri ile panik
arttnmis olsa da; bir ihtimal de, bu yeni varyantin hayati agidan daha az tehlikeli olabilecegi ve daha hafif
semptomlarla atlatilabilecegi konusu. Boyle bir olasiligin ortaya ¢ikmasi piyasalar da hemen hemen tim varlik

siniflarinda ¢ok farkl fiyatlamalara neden olabilir.
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Salginin yoniinii ani sekilde degistirebilecek (iyi veya kotii yonde) haberlerinin FED’in faiz politikasi, tahvil
faizlerinin yonii, ekonominin performansi, tiiketicilerin davranisi Gizerinde ¢gok 6nemli etkisi olacag igin,
yatirimcilara toz bulutu biraz daha dagilincaya kadar temkinli olmalarini tavsiye ediyoruz. Cuma guni
yasanan sert hareketler, alinan risklerin belirsizlestigi noktasinda yatirnmcilarin ellerindeki buttin varliklarda satisa

gidebilecegini ve kar satislarinin petrol ve petrol sirketleri gibi hisselerde ne kadar derine gidebilecegini gosterdi.

Dolayisiyla bu hafta her ne kadar gerek veri (Amerika’da PMl'lar ve tarim digi istihdam, Avrupa’da enflasyon),
gerekse de FED tarafinda énemli gelismeler(Kongre’de Powell'in sunumu ve bazi FED Baskanlarinin konugmalari)
olsa da, riskli varliklarin yoniinii belirleyecek ana faktér, Omicron varyantina yénelik haber akisi olacak. Bu
ortamda yatirimcilar icin emtia tarafinda altin, hisse senetleri tarafinda hem kapanma hem de agiima
donemlerinde gii¢lii performans gosterebilecek bazi sektorlerde(saglik, zorunlu tiketim, teknoloji-software/

o6deme sistemleri,vb) kalmalarinda fayda var.

Tahvil faizlerinde Cuma guniU yasanan gerilemenin 6zellikle enflasyon beklentilerindeki duslsle gergeklesmesi
sonrasinda reel faizlerde sinirh bir degisim goriiyoruz. Ancak biraz daha uzun vadede ABD reel faizlerini
inceledigimizde 6nimuzdeki donemde yukari yonlii bir hareketin ayak sesleri duyuluyor. Hisse senetlerinin
Ozellikle de biyime odakli hisse senetlerinin glgliu performansinin arkasindaki en dnemli nedenlerden bir tanesi
olan ekside seyreden reel faizlerde yuksek olasilikla 6nimuizdeki sene basinda goérebilecegimiz bir ylkselis, risk

istahina olumsuz yansiyacaktir.
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Hisse senetleri tarafinda buglin asi Ureticilerinde alimlar 6n planda. Burada gerek ihtiyag olmasi durumunda yeni
varyant i¢in Uretilecek yuksek miktarda asi, gerekse de bu varyanti yarattigi korku ile asilanmanin artacagi
beklentileri, Pfizer, Biontech, Moderna, Novavax gibi hisse senetlerinde seans Oncesinde de alimlarin giglu
kalmasina neden oluyor. Bu noktada belirsizligin oldukg¢a yiiksek olmasi dolayisiyla bu alanda pozisyon
almak isteyen yatirimcilar igin Pfizer bize gére daha makul bir segenek olarak ortaya gikiyor. Gerek piyasaya
sunmak Uzere hazirlik yaptigin Covid19 antivrial hapi, gerekse de Biontech ile isbirligi yaptigi asinin gelirlerine
olumlu etkisini yeni varyantin nasil sekilleneceginden bagimsiz olarak énimuizdeki dénemde de gérmeye devam
edecektir. 2019 senesinde onkoloji ilaglari(6zellikle Ibrance) gelirlerinin %25'i ile en buyuk kismini olusturan ve
asllardan gelirleri $6,2 milyar olan Pfizer, son geyrekte $14,5 milyar ile asi gelirleri toplamin %60’ini olugturmus
durumda. Asi gelirlerinin 2023 senesinde azalmasi ile beraber sirketin gelirlerinde dnemli bir diistis beklenirken,
bu da Pfizer’in duslk ¢arpanlarla (12.8 ileri f/k) islem gérmesine neden oluyor. Ancak bu noktada asilara yénelik
ihtiyacin 6nimuizdeki donemde beklenenden de ylksek olmasi ve salgin etkisinin devam etmesi Pfizer'e yonelik

beklentilere olumlu yansiyacaktir.
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Black Friday ve Cyber Monday’i de icerisine alan Sukran Gunu sonrasindaki dort ginlik alisveris maratonunun
seyrine baktigimizda, madaza perakendeciligi tarafinda ayak trafiginin hizlandigini ve satiglarin iyimser
beklentilerin altinda kalmis olsa da, gectigimiz seneye gore %47 artmis olsa da 2019 senesine gore %28
disti(Sensormatic Solutions rakamlarina goére). Black Friday'de internetten yapilan harcamalarda ise Adobe
rakamlarina gore gegtigimiz seneye gore $8,90 milyar ile hafif bir gerileme var. Shopify’in rakamlarina gore ise

tiketicilerin harcadiklari miktarda gegtigimiz seneye gore %10’a yakin bir artig var.

Petrol, Cuma glini gelen haberlerden en koétl etkilenen varliklardan bir tanesi olurken, burada Nisan 2020’de

talebin aniden durmasi ve petrolde arz fazlasinin olugsmasiyla, fiyatlarin eksi seviyelere kadar hizla dismesinin

hafizalarda canli olmasinin 6nemli etkisi var. Omicron varyantina hiikiimetlerin ¢ok hizli sekilde Giiney Afrika’dan
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ucuslari yasaklayarak ilk dnlemleri almasi ve bazi Ulkelerin tamamen yurt disindan uguslari kapatmalari, jet yakiti
talebinde tekrar sert disUsler yasanabilecegdi kaygilarini dogurdu. Her ne kadar mobilitenin kisittanmasinin talebe
etkisi yasanan disuste bir faktor olsa da, buradaki sert disus, belirsizligin yiksek oldugu bir ortamda risklerin
hesaplanamamasi dolayisiyla pozisyon azaltiimasi, ani dislste yakalanan kaldiragh oyunculara gelen teminat

tamamlama ¢agrilari ve algoritmalarla artan panik satislarinin da énemli etkisi var.

Bu hafta varyanta yOnelik haber akisinin yani sira, global petrol arzi konusunda en énemli gli¢ olan OPEC+
konsorsiyumunun yapilacak toplantisinda, Ocak ayi igin Uretim arttirip arttirmayacagi da petrol fiyatlari igin énemli
olacak. OPEC’in gabuk bir Uretim artigi taleplerine bir anlamda omuz silkmesi sonrasinda Amerika liderliginde
Japonya, Hindistan gibi Ulkelerde stratejik rezervlerin serbest birakilacagi kararina, OPEC’in Uretim arttirmayarak
yanit vermesi olasiligi gindeme gelmis durumda. Burada topluluk son gelen salgin haberlerinin talebe negatif etki
yapacag! konusunu da Uretim arttirmamak igin kullanabilir. Asagidaki grafikte gorildigu gibi backwardation

formasyonunun azalmasi da fiziki piyasada bir miktar rahatlamaya isaret ediyor.
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Cuma gunl yasanan sert dustste Amerikan Ham Petrolu oldukga kritik bir destek bolgesi (200 gunlik hareketli
ortlama ve 2020 senesinden gelen yikselis hareketinin trend destegdi) olan $67 seviyelerinden gelen alimlarla
toparlanirken, bugln de alimlarin $70 Uzerinde devam ettigini goriiyoruz. Ancak bu noktada g¢ok 6nemli iki
belirsizligin 6ncesin (yeni varyant+OPEC toplantisi) yatinmcilarin bir yone kararli pozisyonlar almaktan
cekineceklerini ve ani haber etkisinin yaratacagi ylksek volatilite dolayisiyla bir miktar daha temkinli
davranacaklarini distntyoruz. Bu hafta petroldeki volatiliteyi géz dnline alarak nétr veya disarda kalinmasi, trade

amagcli alinan pozisyonlarda stop-loss’larin yakin seviyelerde tutulmasinin dogru olacagini digtnuyoruz.
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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 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.



