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Faiz indirim beklentileri ve artan likidite hisse senetlerine olumlu yansidi...
Asagidaki iki grafik son iki hafta piyasalarda yasanan olumlu seyrin nedenlerini gosteriyor:
1. QE beklentileri... FED’in bankacilik krizini bertaraf etmek icin kirilgan bankalara sagladigi likidite ile
bilango genislemesi, yatinmcilarda QE algisini tetiklerken, hisselere de olumlu yansidi. Aslinda bu hamleyi
QE olarak nitelendirmek dogru degil. Mudilerin tasarruflarini bélgesel bankalardan blylk bankalara ve
para piyasas! fonlarina kaydirmalari ile ortaya ¢ikan fonlama ihtiyacini FED, yeni bir likidite penceresi
(BTFP) ile karsilarken, bankalarin elindeki tahvilleri nominal degerle gegcici olarak bilangosuna aliyor ve

bankalara likidite destegi sagliyor.Béylelikle sikisan bankalarin varlik satigina gitmelerine gerek kalmiyor.
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2. Faiz indirimi fiyatlamalari... FED faiz indirimine kapilari kapatsa da, finansal kosullarin bu kadar siki
kalmasinin enflasyonu ve ekonomiyi yavaslatici etkilerinin, merkez bankasini 2023’de iki faiz indirimine
gOtirecegdi beklentilerinin fiyatlanmasi var. Yatinmcilar boylelikle FED’in yakin zamanda sahin durusundan

geri adim atacaglnl ve bunun spekulatlf hisselere olumlu yansiyacagini erken fiyatlama egilimindeler.
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Ek olarak asagidaki gelismeler de risk istahini destekled....

3. Bankacilik krizinin ¢éziildiigii ve giiven bunaliminin da asildigi algisi da yatinmcilari hizla hisse
senetlerinde risk almaya itti. Yaklasik bir senedir FED’den bir pivot gdérmek igin sabirsizlanan ve getiri
arayisina erken katilmak isteyen yatirrmcilar, bankalarin éniimizdeki donemde kredi verme aktivitesini
yavaglatacak olmalarinin da FED’in istedigi ekonomideki sogumayi saglayacagi gorusleri ile krizin olumlu
yonlerine odaklanmayi tercih ettiler. Nitekim ileri ydnelik beklentilere baktigimizda yatinmcilar enflasyonda

ciddi bir gerileme olacagini fiyathiyorlar.
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4. Enflasyondaki diisiisiin devam edecegi beklentisi de risk istahina olumlu bir katkida bulundu. Cuma
glind gelen FED'in favori enflasyon gostergesi PCE rakaminin da beklentilerin biraz altinda kalmasi, risk

alma istahini daha da gui¢lendirdi.
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Nasdaq 100 tekrar boga piyasasinda...
Bdylelikle S&P 500 endeksi son 10 seansin 8'ini artida kapatti ve senenin ilk geyregini %7 ylkseligle tamamladi.

v' Esas olarak da son donemde faizlerdeki disuslerden fayda goren teknoloji hisseleri hizla ylikselirken,
mega-cap teknoloji hisselerine en yliksek agirligi veren Nasdaq 100 endeksi sene basindan bu yana %20
yukseligle tekrar bir boga piyasasina girdi.

v' Gegtigimiz sene tahvillerle hisse senetleri beraber gerilerken, bu senenin ilk ceyreginde faizlerde yasanan
disus ve risk istahindaki agiima ile beraber normalde zit yénde hareket eden bu iki varlik sinifi beraber
yukseldi.

¥v" Bitcoin bankacilik sistemine ve fiat para birimlerine bir alternatif oldugu icin, sisteme olan glivenin
azalmasindan olumlu etkilenerek gulgcli bir ylkselis gergeklestirdi, ancak biz bu ylkselisin strdirilebilir
olmadigini distinlyoruz.

v' Dolardaki diistise ragmen emtia grubu resesyon beklentilerinin emtia talebini agagiya gekecegi beklentileri
ile geride kalirken, ekonomiye ve finansal sisteme giivenin azaldigi dénemlerde parlayan degerli metaller
icerisinde altinda gugla bir performans takip ettik.

v' Emtia igerisinde esas olarak soft emtianin ve 6zellikle de kakao ve sekerin arz sikigikliginin kendisini
go6stermesi ile en gugli performanslari gosterdigini ve her iki emtianin da ¢ift haneli artiglarla son senelerin

en yuksek seviyelerine tirmandiklarini takip ettik.

2023 1Q Performanslar
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Ancak biz agagi yonlii risklerin devam ettigini diistiniiyoruz...
Yukarida bahsettigimiz hisse senetlerinde ylkselisi tetikleyen faktorleri inceledigimizde;

1. QE/parasal genisleme beklentileri bize gbére bu noktada biraz erken. Her ne kadar FED’in bilangosunda
bankacilik krizinin hemen sonrasinda goriilen $300 milyar Uzerinde bir genisleme yatirimcilar
heyecanlandirsa da, bu miktarin baylk kismi FED’in bankalarin varliklarini teminat gostererek fonlama
saglamasina ve mevduat kagislarinin vyarattigi stresi azaltmalarina yonelik olusturulan kredi
kaynaklarindan olusuyor. Sonug olarak bu genislemenin varlik fiyatlari ve reel ekonomi tizerinde etkisi
¢ok daha sinirli olacaktir.

2. Faiz indirim beklentisi bize gére de hakli olsa ve bu krizin ana sebebi olan sikisik finansal kosullarin geri
cevrilmesi sistemdeki stresi azaltacak ana faktor olsa da, FED’in burada ne kadar inat¢i olacagi ve krizin
yayllma riski ile enflasyonla savas konusunda ne kadar ince bir gizgide yurimeyi tercih edecegini
bilemiyoruz. Merkez bankasi bir miktar daha siki durusunu devam ettirirse, piyasa oyunculari riskli
varliklarda satiga giderek FED'in elini zorlayabilirler.

3. Krizin ¢6zuldigund sdylemek igin gok erken. Biz sikintilarin sistematik bir riske dontsecegdini disinmesek
de, halen siki finansal kosullar risklerin yayllmaya devam etmesine neden olabilir. Ozellikle bankalarin
kredi kosullarini sikilagtirmasi ile beraber sistemdeki diger kirilgan alanlarda dislokasyonlarin

yasandigini gorebiliriz ki, ticari mortgage kredilerinin bir sonraki patlama alani olmasi kuvvetle muhtemel.

Orta 6lgekli bolgesel bankalarin mevduat kaybetmeye devam etmeleri ile ucuz fonlama kaynaklari yerine FED’in
pahali iskonto penceresi ve donemsel fonlama programini(BTFP) kullanmalari, net faiz marjlarinda ciddi distslere
neden olacaktir. Bélgesel bankalarin varliklarinda énemli yer tutan konut, arag ve bireysel krediler konusunda
¢ok daha siki davranmaya baslamalarn, kredi kosullarinin ve ekonomik aktivitenin daralmasina neden
olacaktir. Nitekim bu kriz 6ncesinde de asagida gorildigu gibi kredilerde sikilasma egilimi vardi, ek bir yavaslama
sert bir frene dénusebilir. Ozellikle bu bankalarin ABD’de ticari gayrimenkul kredilerinin énemli kismini sagladiklari

dUsunuldigunde, bu alanda yeni bir krizin 6nimuzdeki aylarda bas gostermesi sasirtici olmayacaktir.
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S&P 500°de bir miktar daha yiikselis potansiyeli olsa da riskler artti...

Nisan ayi tarihsel olarak hisse senetlerinin gugli performans gosterdikleri bir ay ve endeksler “short covering”
yardimiyla kaygi duvarina bir miktar daha tirmanmaya devam edebilirler. Nitekim yatinmci algisina
baktigimizda ciddi bir pesimizmin sirdiginu, bu ralliye inancin az oldugunu ve kisa pozisyonlarin korundugunu
goriyoruz. Bu da endeksi kisa vadede biraz daha yukari atabilir. Ancak biz S&P 500’de énemli bir direng seviyesi
olan 4,200’lerin tizerinde endeksin kalici olmasinin gii¢ oldugunu ve yatirmcilarin yukari hareketlere temkinli
yaklasmalarinin dogru olacagini distnuyoruz.
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Mayis ayinda stresin tekrar piyasalara geri dondiigiinii gorebiliriz...

Dolayisiyla hisse senetleri Uzerinde riskler halen devam ediyor. Yatinmcilar FED’in pivot edecegi heyecani ile bazi
temel dinamikleri g6z ardi etseler ve bol likidite coskusu bu riskleri kér noktaya almalarina neden olsa da,
Onumuizdeki donemde ekonomideki yavaglamanin sirket karlarinda kendisini géstermesi ve yukarida
bahsettigimiz ticari emlak kredileri gibi alanlarda yasanabilecek sikintilarin risk algisini ve belirsizligi
yuksek tutmasi piyasalar Gzerinde baski yaratabilecek konular. Petroldeki yaz aylarinda artis beklentimizin

enflasyona ve FED politikalarina olasi yansimalari da diger bir dnemli sikinti.
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Az sayida teknoloji hissesi ralliyi siirtikliiyor...

Hisse senetlerinde son glinlerde hizlanan yikselise baktigimizda, yukarida bahsettigimiz en glcli performansi

goseren Nasdaq 100 endeksinde en biyik 7 mega-cap teknoloji hissesinin agirhdi yaklasik %51 seviyesinde ve

rallinin az sayida dev teknoloji hissesi ile canli kaldigini gértiyoruz. Bu da aslinda kirilganliklari arttiran bir faktor.

Nitekim endeks 50 gunlik hareketli ortalamanin lGzerinde seyrederken, igerisindeki hisselerin sadece %50’si bu

ortalamanin lzerinde ve ylkselis hareketine katilim oldukga sinirli.
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Bol likidite heyecani yatinmcilarin spekdlatif, karsiz teknoloji hisselerinde alima gitmelerine neden olurken, bu

hisselerin agirlikli bulundugu borsa yatirim fonlarinda yukari hareketler gortliyor. Ancak biz bu kirllgan hisselerde

pozisyon almak icin erken oldugunu, uzun pozisyon almak isteyen yatirimcilarin u
isimlerini, defansif karakterli disik betali hisseleri veya enerji, saglik gibi sektorleri
olacagini dusunuyoruz.
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Petrolde beklentimize paralel bir yiikselis yasaniyor...
Petrolde bir stiredir arz/talep dengesinin oldukg¢a kirilgan olduguna ve olasi bir arz sokunun fiyatlarda sert

yiikseliglere neden olabilecegine asagidaki gibi deginiyorduk:

Biz halen petrolde arz/talep dengesinin oldukga kirilgan oldugunu ve global bazda diigiik seviyedeki
stoklarin, olasi bir arz sokunu veya bir talep artisini gégiisliiyemeyecegini ve yaz aylarinda
yagsanabilecek bir talep artisinin fiyatlarda yukari hareketlere neden olacagini diisiiniiyoruz.
Dolayisiyla yatirnmcilar 6niimiizdeki dénemde petrolde yasanabilecek olasi asadi yonlii sarkmalarda yaz

aylari vadeli call opsiyonlarinda pozisyon almayi dlisiinebilirler.

Nitekim hafta sonu OPEC+ tarafindan gelen beklenmedik bir 1,1 milyon varillik kesinti karari, bekledigimiz fiyat
artisi icin 6nemli bir itici gu¢ saglayacaktir. Bu beklenmedik kesinti, daha 6nce de petrolde kisa pozisyon alan
spekulatorleri cezalandirmak istedigini agikga ortaya koyan Suudi petrol bakani Abdilaziz bin Salman’in etkisi ile
gercgeklesmis bir adima benziyor. Suudiler 500,000 varil ile bu kesintinin énemli bir kismini Gzerine alirlarken,
konsorsiyumun en buiyuk ve etkili oyuncusunun bu kararl tavri, fiyatlarda daha ylksek seviyeler istendigini agikga

ortaya koyuyor.

Onumliizdeki ay ile beraber ABD'de siiriis sezonunun baslamasi ve Cin'de ekonomik aktivitenin Covid
kisittamalarinin kaldiriimasiyla hizlanmasi, fiyatlarda yukari yonli egilimin devam etmesine neden olabilir. Burada
zaten hassas bir dengede seyreden global arz/talebe, bir de arz kisintilarinin yarattigi sikisiklik eklendiginde

petrolde yukari yonliu potansiyelin devam ettigi goruluyor.
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Nitekim son donemde vadeli egrisinde de tekrar backwardation yapisinin derinlesmeye basladigini goriyoruz. Son
haftalarda petrolde ylkselisi degerlendirmek igin ucuzlamis petrol sirketlerinin hisse senetleri veya vadeli
kontratlarin call opsiyonlari vasitasiyla pozisyon alinabilecegine deginiyorduk. Ozellikle yukaridaki grafikte
gOsterilen volatilitenin son donemde gerilemesi, Temmuz ve Agustos gibi vadelerde call opsiyonlarini cazip
hale getirmisti. OPEC+ hamlesi sonrasinda artan volatilite ile bir miktar opsiyonlar pahali hale gelse de, halen

onUmizdeki gunler igin bunun mantikli bir strateji oldugunu disinulyoruz.

Hisse senetleri tarafinda ise 2022 senesindeki raporlarimizda degindigimiz, ABD’de seyl odakli petrol ve gaz
Uretimi yapan Devon Energy ve ConocoPhillips halen tercih edilebilecek hisseler. Entegreler arasinda ise Chevron

begendigimiz enerji hissesi olmaya devam ediyor.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi 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 hazirlanmamigtir. 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 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 yatirrm 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 arastinimamistir. 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 Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin 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, ¢alisanlari, 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 6nlemeyen gikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatirrm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen 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 Yatinm 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 ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



