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Gectigimiz hafta, endekslerde ve sektorler arasinda ayrisan bir performans takip ettik. Gliglii gelen ekonomik
verilere ek olarak, mevsimselligin de hisse senetlerinin arkasinda olmasi ve yatirimcilarin sene basindan bu yana
%25 yukselis gosteren S&P500 endeksi gibi endeksleri yakalama kaygisi S&P500 (+%0,3) ve Nasdaq Composite
(+%1,2) gibi endekslerin artida kalmasina neden olurken, artan vaka sayilarinin déngusel hisselere olumsuz

etkisiyle,Dow Jones Sanayi(-%1,4) gibi endeksler haftayi eksi performansla kapatti.

Vaka sayilarinin arttirmasinin piyasalara etkisi bize gére kisa vadeli ve gecgici olacaktir... Ozellikle
haftanin ikinci yarisinda, Avusturya, Almanya, Hollanda gibi Ulkelerde vaka sayilarindaki artislara hikimetlerin
giderek artan yeni kapanma tedbirleri ile cevap verecekleri beklentisi donglsel hisselere olumsuz yansirken,
havayollari, restoranlar, oteller gibi hisse senedi gruplarinda satig baskisi olustu. Buna karsilik kapanmalardan
fayda gorebilecek “evde kal” temasina uygun hisselerde alimlar 6n plandaydi.

v" Kig aylarinin gelmesi ile insanlarin daha fazla kapali alanlarda vakit gegirmeleri ancak buna karsin yaz
aylarindan kalan salgin 6nlemlerine yonelik rahat tavri devam ettirmeleri, iki doz asi etkisinin azalmasi gibi
faktorler vaka sayilarinin hizla tirmanmasina neden olurken, biz bu dalganin piyasalara etkisinin kisa vadeli
ve gegici olacagini dusunlyoruz. Burada kapanma onlemlerinin artmasi durumunda merkez

bankalarinin tekrar gevseme adimlarina gegecekleri beklentisi de risk istahini gigli tutacaktir.

Risk istahini sene sonuna yaklasilirken destekleyecek unsurlar devam ediyor... Enflasyonun yilkseldigi
ancak biylimenin de gugli kaldigi dénemlerde sirketlerin fiyat artislarini tiketicilere yansitabilmesi ile hisse
senetlerinin iyi bir enflasyon hedge’i olabilmesi, sirket karlarinin gug¢li kalmaya devam etmesi, tatil sezonuna
girerken tlketicilerin oldukga saglikh bir finansal duruma sahip olmasi, mevsimsel etikler, yiksek nakde sahip
sirketlerin hisse geri alim programlarini sene bitmeden hizlandirmalari, kenarda bekleyen ciddi miktarda nakdin
performans kaygisi ile riskli varliklara girisi endekslerdeki yikselise yardimci oluyor. Asagida ABD para

piyasasi fonlarindaki varliklar($4,5tr) ve global bazda eksi getirili bono miktari($13,7tr) gosteriliyor.
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Bu faktorlerin etkisi ile hisse senedi endeksleri 6niimiizdeki haftalarda yukan yonli hareketlere devam
edebilirler. Ancak her ne kadar son donemde yatinmcilar tarafindan g6z ardi edilse de, FED’in sikilagtirma
adimlarini hizlandirma olasiligi ve biiyiimenin oniimiizdeki ¢eyreklerde hiz kaybedecek olmasi 2022
senesinin ilk yarisinda daha zorlu bir piyasa ortaminin bizi bekledigini diisiindiiriiyor.
v" Enflasyonun yliksek kalmaya devam etmesi ve FED’in enflasyonun gegici olduguna dair goriislerine olan
glvenin azalmasi ve Clarida ve Bullard gibi bazi FED Baskanlarinin sahin agiklamalari dikkat gekiyor.
Bu aciklamalar 6nimuzdeki glnlerde de devam edebilir. Aralik ayinda tapering hizinin arttirilabilecegi
mesaijlari ve 2022 senesin yonelik faiz artisi beklentisinin artmasi(asagida gosterilen piyasa fiyatlamalari
da 3 artisa dogru gidildigini gosteriyor) hisse senetlerinde bir miktar hazimsizliga neden olabilir ancak biz
esas olarak bu sikintilarin 8nimuzdeki sene basinda piyasalarda kendisini gésterecegini distintyoruz.
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Senenin son iki ayi igin temkinli optimizm ve endeks genelinde degil hisse ve sektor 6zelinde pozisyon almak
halen bizim hisse senetleri tarafindaki durusumuzun temelini olusturuyor. Endeksler yukarida bahsettigimiz bol
likidite ve ralliyi kagirma paniginin de etkisi ile gti¢li yukari yonli momentumu korurlarken, dizeltmeler sig kalmaya

devam ediyor.
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Hisse senetleri tarafinda Avrupa'da giderek salginin etkisinin kendisini gostermesi ile beraber donglsel
hisselere gelen satiglara benzer bir seyri Amerika’da da gorduk. Ancak yukarida bahsettigimiz gibi biz bu etkinin
kalici olacagini dislniyoruz ve dnimiizdeki guinlerde bu tarafta cazip buldugumuz hisselere gelecek satislarin bir
alim firsati yaratacadini distnlyoruz. Asagida dikkatimizi ¢eken bazi hisse senetlerine ve sektorlere yonelik

goruslerimizi asagida bulabilirsiniz:

Perakende sektériine yodnelik olumlu gériisimiizii yinelemeye devam ediyoruz. Ozellikle tatil sezonunun
yaklagsmasi ile beraber bu sene perakende tarafta magazacilik ve AVM’lerde agirlikli lokasyonlari bulunan zincirler
glglu performans géstermeye devam edeceklerdir.Magaza perakendeciligi tarafinda gerek son senelerde hizlanan
e-ticaret aligveriglerinin ayak trafigini azaltmasi, gerekse de maliyet agisindan internet satiglarinin konvnaisyonel
perakendecilerin marjlari Gizerinde baski kurmasi nedeniyle bu grup uzun senelerdir baski altinda idi. Son olarak
pandeminin de etkisi ile grup hisseleri gok daha ucuz degerlemelerle islem gérmeye basladilar.

v" Son iki haftada bizim degindigimiz TJX Cos (TJX), Macy’s (M), Best Buy (BBY) gibi perakende zincirleri
ilk etapta gelen olumlu bilangolarla ve haberlerle sert yukselisler gerceklestirdiler, ancak sonrasinda
yukseliglerin gli¢ kaybettigini takip ettik. Biz buradaki satislarin kisa vadeli bir aim firsati ortaya ¢ikarmis
olabilecegini dusunlyoruz. ABD’de indirimli drUnler satan zincirler(discounter) arasindaki en buylk
oyunculardan bir tanesi olan TJMaxx ekonomik aktivitenin ve AVM’lerde ayak trafiginin artmasindan fayda
gOrecek bir sirket. Enflasyonun kendisini trlin fiyatlarinda giderek daha fazla hissetirmesi ve hikimetin
nakit destegi etkisinin azalmasi ile de, TIMaxx gibi ucuz UGrinler satan zincirler perakende sektdriinde 6n
plana gelebilir. Gegtigimiz hafta beklenti lzerinde gelen bilangosunda gelirlerini senelik %24 arttirarak
$12,53 milyara ¢ikaran sirket (beklenti:$12,2m), 3. Ceyrekteki gii¢lii performansin son ¢eyrek basinda da
devam ettigini ve hisse geri alim programinin $1,75-$2 milyar seviyesine gikarildigini belirtti. Giigli bilango
rakamlari vaka sayilarindaki artisin golgesinde kalirken, $68 seviyelerine dogru geri ¢ekilmenin devam

etmesi, hissede cazip bir alim firsati yaratabilir.
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v" Nike (NKE), American Eagle Outfitters (AEO) ve Levi Strauss & Co (LEVI) gibi hisseler de her ne kadar
tedarik zinciri sikintilarindan olumsuz etkilenseler de, gii¢cli marka bagliligi ile dnimuizdeki tatil ddneminde
glcli kalabilecek bazi hisseler. Levi Strauss’a kisaca deginirsek, sirket tiketim harcamalarinin tatil
sezonunda magaza perakendecilerine kaymasinda fayda gorecek ve gugcli marka bilinirliligi ve musteri
baglihg ile maliyetlerdeki artisi fiyatlarina yansitabilecek bir global zincir. Sirketin satislarinin ¢ok buyuk
bir kismi magazalardaki satiglardan gelirken, onlince satiglar halen ciroda sinirli bir yer tutuyor. Toptan
satiglar %65 gibi énemli bir pay alirken, sirket igin 6zellikle dev perakende zincirlerinde ayak trafiginin
artmasi olumlu bir dinamik. Levi Strauss casual giyime dogru sekiiler trendin gii¢li kalmasindan fayda
gorirken, global bazda taninan ve genis ayak izi olan bir marka olmasi ekonomilerin agildigi bir dénemde
sirket icin 6nemli bir avantaj. Tecribeli bir ydnetim kadosuna, saglikli bir bilangoya sahip olan sirket son
12 ayda gelirlerini %18 blyuturken, 19,6 F/K carpani benzer sirketlere gére makul seviyelerde. Hissede

$29 direncinin kararli kirllmasi ile beraber yeni yiiksek seviyelere dogru ylkselisin devam ettigini gorebiliriz.
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Teknoloji sirketleri arasinda dikkatimizi geken ve son dénemde bilylme potansiyellerine gére bize gére cazip
seviyelere ¢ekilmis iki hisse, Activision Blizzard (ATVI) ve gectigimiz hafta daha ayrintili degindigimiz Paypal
(PYPL). Her iki hisse de asagi yonli hareketler devam ederken bir dip gérinimu halen yok. Activision sirket igin
kiltir ve skandallarla bogusurken, bu konularin yeni oyunlarin piyasaya surilmesini geciktirecegi ve olasi bir Ceo
istifasi yatinmcilarda kaygi yaratiyor. Hisse uzun vadeli 6nemli destek seviyelerine gelmis olsa ve biz hissede
onemli bir deger gorsek de, ilk etapta disusin durmasinin ve bir dip gérinimunun ortaya ¢ikmasini beklemek
mantikli olacaktir. Paypal tarafinda ise sikintilarin gegici oldugunu ve sirketin Oonimuizdeki dénem
projeksiyonlarinda biraz fazla konsevatif davranmis olabilecegini disinlyoruz. Hissede gectigimiz hafta

belirttigimiz gibi orta vade odakli yatinmcilar i¢in kademeli alimlar dusunulebilir.
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Altinda son durum... Altin, son haftalarda gti¢lii gelen enflasyon verilerinin destegi ile uzun zamandir gegmekte
zorlandigi $1,835 direncini yukari kirdi. Ylkselis hareketi FED Bagkanlari tarafindan gelen daha sahin mesajlar ve
dolardaki gliclenme ile bir miktar giic kaybetse de $1,900 hedefi korunuyor. Kisa vadede ise $1,835 desteginin
tekrar denendigini gorebiliriz. Pozisyonlanma tarafina baktigimizda, uzun zaman sonra ETF’lere giriglerin hiz
kazandigini ve vadeli piyasalarda yatinmcilarin spekulatif net uzun pozisyonlarini arttirarak 283,416 kontratla
senenin en ylksek seviyelerine dogru tasidiklarini gériyoruz.

v' Biz 6zellikle 2022 senesinin altin icin iyi bir sene olacagdini diistiniiyoruz. Ancak enflasyonun beklenenden
de glglu kalmaya devam etmesi ve yatirimcilarin kendilerini enflasyon ve ayni zamanda hisse senedi
piyasalarindaki risklerden koruma amaci ile altina yénelmeleri, altinda bu yikselisi erken baglatabillir.
Dolayisiyla 6nimuzdeki haftalarda degerli metalde kademeli alimlar yapmak ve 6zellikle de olasi digUsleri
alim firsati olarak kullanmak mantikli olacaktir. $1,835 ve $1,790 seviyeleri altin icin asagida izleyecedimiz

onemli destekler, $1,900 ise yukarida takip edecegimiz ilk Gnemli direng.
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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 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 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 arastirlmamistir. 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 Yatirim Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢galisanlari, 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 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 timu veya bir kismi Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



