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Risk istahi acik kalmaya devam etti...

Gegctigimiz hafta risk istahi acik kalmaya devam ederken, teknoloji hisselerindeki alimlar ana endeksleri yukariya
ittirmeye devam etti. ABD’de borg tavani konusunun ¢ozilecegi umutlarinin artmasi, bankacilik sektoriinde
stabilizasyon emareleri ve beklentilerden gti¢li gelen kar rakamlari, hisse senetlerindeki olumlu performansin ana
nedenleri idi.

e Haftalik bazda S&P 500 endeksi %1,65, Nasdaq 100 %3,47, Stoxx600 %0,72 yikselirken, esas gui¢li
performans, yatirimcilarin son dénemdeki favori hisse piyasasi olan Japonya’dan geldi ve Nikkei 225
endeksi %4,83 ylkselisle son haftalardaki glgli ylkselisini devam ettirdi. Tahvillerde satis baskisi 6n plana
gelirken, faizlerde ylkselis dikkat ¢ekiciydi. Emtia tarafinda petrolde toparlanma emareleri olsa da, emtia

genelinde satislar hakimdi ve altinda %1 Gzerinde kayiplar takip ettik.

“Mayista sat ve git” temasi heniiz galismadi ancak riskler devam ediyor...
Yatirimcilar mevsimsel olarak hisse senetlerinin kétl performans gosterdigi Mayis ayinda da hisse senetlerinde
alima gitmeye devam ederlerken, endekslerin olumlu performansinin arkasindaki en 6nemli nedenler:

e FED’in bu sene faiz indirimine gidecegi beklentisi

o Enflasyondaki sogumanin devam etmesi

o Birinci geyrek bilango sezonunun beklentilerden iyi gegmesi

e Yapay zeka temasinin yarattigi heyecanla teknoloji hisselerinin ¢ok gii¢li performansi

o Ekonominin ve tiiketim harcamalarinin beklenenden daha gugli ve saglikh kalmasi
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Yukaridaki temel dinamiklere ek olarak, pesimizmin yiksek kalmasi, pozisyonlanmanin genellikle kisa pozisyonlar
agirhkh olmasi ve yatirrmcilarin 2022 senesindeki disusler sonrasinda hedge pozisyonlarina agdirlik vermesi de,

asagi yonli hareketlerin genellikle sinirli kalmasina yardimci oldu.

Bu dinamiklerin etkisi ile yatirrmcilarin ilgi gosterdigi teknoloji hisselerinin agirlikh oldugu hisse senedi
endekslerinde sene basindan bu yana ¢ok glgli bir yikselis yasanirken, Nasdaq 100 endeksi %26 Uzerinde
yukseligsle boga piyasasina girerek yukari momentumunu hizlandirdi. Japonya, bu senenin surpriz gugla
performans gosteren gelismis llke endeksi olurken, ABD’deki teknoloji hisselerinin olumlu performansinin tersine,

Hong Kong’'da islem gdren Cin menseli teknoloji sirketlerinde satis baskisi 6n plana geldi.

Emtia tarafinda altindaki giicli performansa ragmen, emtia genelinde diisusler s6z konusu idi. Ozellikle ekonomik
aktiviteye hassas hareket eden bir cok emtiada sert geri ¢ekilmeler takip ettik ve Bloomberg Emtia endeksi sene
basinda bu yana %10 geriledi. Burada OPEC+ konsorsiyumunun arz tarafindaki kisintilari ile fiyatlari yiksek tutma

gabasina ragmen petroldeki diistisler Gnemli rol oynadi.

Az sayida teknoloji hissesinin giiclii performansi endeksleri ittiriyor...
Yapay zeka heyecani ylikselisin arkasindaki 6nemli neden... Yukarida bahsettigimiz hisse senetlerinin gigli
kalmasina yardimci olan belki de en énemli faktér, teknoloji hisselerinin bilangolarinin beklentilerin Uzerinde
gelmesi ve Microsoft, Nvidia, Meta, Google gibi mega-cap teknoloji sirketlerinin yapay zeka yarisinda éne gikarak,
yeni bir blyume alani yaratabilecekleri umutlari idi. Her ne kadar heniz net olarak bu alandaki gelismelerin
sirketlerin ciro biylmelerine ne 6lglide yardimci olacagdi konusu belirgin olmasa da, yaratilan heyecan ve beklenti,
sirketlerin kar carpanlarinin hizla genislemesine yardimci oldu. Bu da direkt olarak bu hisselerin agirliklarinin
yuksek oldugu ana endekslerin gliglli performansini tetikledi.
SPDR S&P500 ETF Hisse grubu agirliklari ve performanslar
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Yiikselis diger sektorlere yayiimadi... Yukarida goruldigu gibi aslinda S&P 500 endeksini replike eden borsa
yatirim fonunun igerisindeki hisse gruplarinin énemli bir kismi (enerji, elektrik,su ve gaz dagitim, finansallar, saglik,
emlak) sene basindan bu yana eksi performans gosteriyor. Ancak teknoloji hisselerinin agirliginin endekste ¢ok

yuksek olmasi ve bu grubun relatif ¢ok gii¢lii performansi endeksin de artida kalmasini saghyor.

FED mesajlan yiikselisi durdurabilecek en 6nemli dinamik... Endeksin kaygi duvarina tirmanisinin ne kadar
surecegini bilmek oldukga gii¢c ancak burada kisa pozisyonlarin kapatilmasi ve alginin pesimizmden daha nétr bir
seviyeye donmesi 6nemli olacaktir. Esas olarak FED’in hisse senetlerindeki ylkselisten rahatsizligini belli etmesi
ve belki de 6nimuzdeki aylar igin bir faiz artisi sinyali daha vermesi, endeksler Uzerinde baski olusturabilecek
6nemli bir dinamik. Nitekim gectigimiz hafta da Baskanlarin piyasalarda olugan olumlu havay! térpiilemek igin sahin
mesajlar verdiklerini takip ettik. Gegtigimiz hafta da Bostic, Kahkari gibi baskanlar faiz indirimlerini fiyatlamak igin
erken olduguna hatta artislarin devam edebilecegine degindiler ve Haziran ayi igin faiz artis beklentisi gok disik
seviyelerden %40’lara kadar ulasti. Halen de FED’in Haziran toplantisi ile beraber araliksiz faiz artislarina bir ara
verecegi beklentisi 6n planda olsa da, bu hafta FED konusmacilari bu beklentiyi daha sahin bir yone dogru ittirmeye

calisabilirler. Gelecek olan FED tutanaklari da bu noktada énemli bir gelisme.

S&P 500 endeksine baktigimizda, uzun zaman dar bir bant igerisinde sinirli bir oynaklikla hareket eden endeks,
gectigimiz hafta yukaridaki faktorlerin etkisi ile kritik direng seviyelerini kirmak Uzere hareketlendi ancak 4,200
direnci haftalik kapanis bazinda asilamadi. Bu hafta yukari yénli momentum korunabilecek mi takip edecegiz, biz
yatinmcilarin bu noktada biraz daha risklerin farkinda olarak, temkinli ama nétr bir sekilde endekslere
yaklasmalarinin makul olacagini dusundyoruz. Her ne kadar asagi yonlu riskleri yuksek gorsek de, pesimist alginin
yaygin olmasi ve bu yikselis hareketinin genel kaninin tersine bir kaygi duvarina tirmanmaya devam etmesi, bize
bu noktada spekilatif kisa pozisyon almanin dogru olmayabilecedini ve asagi yonli net bir kirilmanin
beklenmesinin makul olacagini distinduriyor.
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Japonya’daki gli¢lii performans...

Biz Nisan ayindaki “bir raporumuzda” Japonya hisselerinin cazibesine ve gugli performansina dikkat cekmistik. O

dénemde Warren Buffett'in Ulkeye yaptigl seyahat ve Japon hisseleri hakkindaki olumlu yorumlari, bu hisselere
olan yabanci yatirimci ilgisini de arttirirken, Nikkei ve Topix gibi endekslerde de ylkselis momentumunun asagida

da goruldiga gibi bu ziyaret sonrasinda ivmelendigini gordik.
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Bu raporda “sogo shosha” olarak bilinen ve Japonya’nin uluslararasi alandaki ticaretinin dnemli kismina aracilik
eden 7 dev sirketin cazip kar getirilerine, temetti verimlerine ve blyUme profillerine goére olduk¢a ucuz
degerlemelerine deginmis ve bu sirketlerin rekabet avantajlari gz 6nine alindiginda Buffett gibi bir deger
yatinmcisini gekmelerinin surpriz olmadigina deginmistik. Bu sirketler arasinda bizim dikkatimizi 6zellikle ceken iki

hisse ise; Mitsubishi ve Sumitomo idi.

Japonya hisseleri ralliye ragmen cazip...Japonya’da senelerdir devam eden ve hisselerin depresif
degerlemelerle islem gdrmelerine neden olan dinamiklerin degismeye baslamasi,bunun da yabanci yatirnmcilari

son dénemde artan bir hizla Ulke varliklarina gekmesi, endeksleri 30 senenin en ylksek seviyelerine tasiyor.

Gerek Tokyo borsasinin sirketleri yatirimcilar icin daha fazla deger yaratmaya yoénelik tesvikleri, gerek son
dénemde artan enflasyonun yatirimcilarin mevduatlarini eritmeye baslamasi ve (lilkede hisse senetlerinin
yatinmcilarin portféylerinde sinirh bir yer tutmasi, merkez bankasi baskani degisikligi sonrasinda benzer
politikalarin devam edecegine dair alinan isaretlerin sagladigi giiven, endekslerde yukari yonli hareketlerin devam
edebilecegini ve yabanci yatirrmcilarin katiliminin artmasi ile de ylkselisin orta vadeye yayilarak sirebilecegini
distnduriyor. Burada rekor seviyelere yakin bir miktar dinlenme ve bu hareketin hazmedilmesi de hareketin
devami igin saglikl olacaktir.
Hakan Halag

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


https://www.ykyatirim.com.tr/media/y3xhuvsl/yurt-disi-piyasalar-haftalik-analiz-17042023.pdf

YapiKredi

Yatirim

22 Mayis 2023

Borg tavani konusunun etkileri...

Daha 6nce defalarca yaklasilan borg tavani konusunda stres bu sefer biraz daha artarken, iki partinin uzlagsmakta

zorlanmasi ile beraber, disiuk bir ihtimal de olsa katastrofik bir gelismeye dogru yaklasmamizin piyasalarda

fiyatlandigini goériiyoruz. ABD mevcut borg tavani $31,38 trilyon ve bu seviyeye yaklagiimasi ile beraber hiikiimetin

yavas yavas harcamalarini finanse etmek i¢in borglanma kabiliyeti azaliyor.
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Bu noktada Cumbhuriyetgiler son senelerde Biden hikiUmetinin genislemeci maliye politikalarinin yarattigi

sikintilara dikkat gekerken, borg tavanini $1,5 trilyon veya 31 Mart 2024 tarihine kadar kosullu olarak arttirmayi

teklif ediyorlar. Buradaki kosullarin harcamalara sinir getiriimesi olmasi ve bunun da blytme Gzerindeki potansiyel

olumsuz etkisi de, Demokratlari bu teklife soguk bakmaya itiyor. Son haftalarda pazarliklar giderek kizigirken,

Cumbhuriyetgilerin daha kati bir tutum sergilemeleri, iki parti arasinda farkli gérislerin 6n planda oldugu sektor

hisseleri tizerinde (yenilebilir enerji gibi) hissediliyor.
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Demokratlarin IRA (enflasyonu azaltmaya y6nelik yasa) adimi ile beraber elektrikli arac Ureticileri, solar panel

ureticileri ve kurulum sirketleri, batarya Ureticileri gibi bir ok alanda faaliyet gdsteren sirketler igin stibvansiyonlar

getiriimisti. Bu alanlardaki bazi regilasyonlarin geri alinmasi riski son dénemde hisse senetleri (izerinde baski

kurdu ve 6zellikle solar odakl hisselerin bu seneki rallide oldukg¢a geride kaldiklarini takip ediyoruz. Bu gerilimlerin

artmasi grup hisselerinde bir miktar daha satisa neden olabilir, bu da aslinda bazi solar sirketlerinde alim firsatlari

yaratacaktir.

Borg tavani tartismalari kisa vadeli tahvillerde firsat yaratiyor... ABD’de 1 ve 5 yillik CDS primlerinde gok sert

yukari hareketler yasanirken, bunun 6zellikle kisa vadeli tahvil faizlerine yansimalarini da gértyoruz. 1 ay, 3 ay

gibi 1 seneye kadar olan vadelerde getiriler tekrar %5 lzerine sigrarken, biz aslinda bu yikselislerin alim firsati

olarak degerlendirilmesi gerektigini ve 1 seneye kadar %5 Uzerinde risksiz(veya son gelismelerde sonrasinda ¢ok

disUk riskli) sabit getiri elde etmenin cazip oldugunu disinutyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi 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 yonelik 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, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen trin 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 tirlt 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 yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecribenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirnilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirim
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 Yatirirm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir sézlesme 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. 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 gecen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’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 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 i¢indir. Bu raporun tima veya bir kismi Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



