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Yatirim Piyasalar FED politikalari ve piyasalar
15 Eylil 2022

Endekslerde baski olusturan temel faktorler:

Son raporlarimizda ve yurt disi piyasalar youtube yayinimizda, endekslerde Eyliil ve Ekim aylarinda asagi

yonlii riskleri arttiran ve 6niimiizdeki iki ay icerisinde S&P500 endeksinde 3,500 seviyelerine olasi bir geri
cekilmeyi tetikleyebilecek 4 faktore deginmistik;

v Kar beklentilerinin Gglincl ¢eyrek bilango sezonu 6ncesinde asagiya cekilmesi:

e Sirketler sene sonu kar projeksiyonlari konusunda giderek daha pesimist bir durusa gecerlerken,

bu hisse fiyatlamalarina sinirli yansimis durumda. Calcbench rakamlarina goére ikinci ¢ceyrekte 73

tane S&P500 sirketi asadi yonlu revizyona gitti. Nitekim 3. Ceyregin sonuna yaklasilirken de,

Eastman Chemincal, Nucor gibi dev sanayi sirketlerinden Agustos ve Eylil’deki yavaglamaya

dair onemli sinyaller gelmeye basladi.

v' Degerleme carpanlarinin finansal kosullarin daha da sikilasmasi ile daha da daralmasi:
e FED'in finansal kosullari siki tutmaya devam edecegi sinyalleriyle, S&P500 ileri kar ¢arpaninda

tekrar 16 seviyelerine bir geri ¢gekilme gorebiliriz.

v Enerji krizinin ekonomi ve enflasyon beklentileri Gzerindeki olumsuz etkileri:

e Enerji raporumuzda detayli olarak degindigimiz gibi global envanter ve Uretim kapasitesi fosil
yakitlarda oldukga sinirli. Arz/talep dengesinin de oldukga hassas bir seviyede olmasi ve olasi bir
hizli mevsim gegisinin yaratacagi ani talep, petrol, kdémur ve dogdal gaz fiyatlarinda sert yikseliglere
neden olabilir. Bu da ekonomik aktiviteye, enflasyon beklentilerine ve FED politikalarina etkisi ile

dolayl yoldan piyasalara olumsuz yansiyacaktir.
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v' Mevsimsellik:
e Eylil ayi, daha 6nce de degindigimiz gibi S&P500 i¢in son 20 senede ortalama -%0,60 dislsle en
zayif gegen ay.Ekim ayl da c¢ok sert panik disuslerinin yasandigi ve endekslerin bazi

senelerde bulylk duslsler sonrasinda bir dip yaptigi bir ay.

Yatirnmcilar sene basina gore hedge pozisyonlarini azalttilar:

Yukaridaki faktorlere ek olarak asagi yonlii momentumu hizlandirabilecek diger bir konu yatirmcilarin hedge
pozisyonlarinin sene basina gére azalmis olmasi.

v' 2022 senesinde her ne kadar endeksler sert diigiiglerle bir ay1 piyasasina savrulsalar da, diigiiglerin
yavas bir hizla gergeklestigini takip ettik. Burada seneye ylksek hedge pozisyonlari ile giren yatirimcilar
dislslerden daha sinirh etkilenseler de, asagi hareketlerin dislk volatilite ile gergeklesmesi ve VIX
endeksinin 40 seviyesini agamamasi bu pozisyonlardaki karlari sinirladi. Sonrasinda da %20 dususler

sonrasinda yatirimcilarin ek hedge pozisyonlari konusunda isteksiz olduklarini gériiyoruz.

o Endeksin put/call rasyosundaki diisiise baktigimizda ve put opsiyonlarinin primlerinin
relatif ucuz oldugunu géz énine aldigimizda, korunmaya yonelik ilginin son haftalarda azaldigini
gOruyorduk.

o Her ne kadar algi oldukg¢a pesimist olsa da, bunun pozisyonlanmaya yansimasi daha sinirl.
Nitekim skew endeksinin disik olmasi da kuyruk risklerin sinirli fiyatlandigini gésteriyor. Bu da
enflasyon verisi sonrasinda gérdigumuz gibi ani soklarda asagi yonla kirilmalarin sert sekilde

yasanmasina yol agabiliyor.
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S&P500°de asaqgi potansiyel siiriiyor, enerji hisseleri relatif gqliclii kalacaktir:

S&P500’de yukar yonli ciliz tepkiler sonrasinda potansiyel olarak, oniimiizdeki haftalarda bir siiredir
belirttigimiz 3,500 seviyesine dogru bir geri ¢gekilme gorebiliriz.

v" Bu noktada yatinmcilarin defansif kalmaya devam ederek, sene sonu ucuzlamis bliyime hisselerinde
degerlendirmek Uzere bir miktar nakit yaratmalarinda ve risk profili disuk, likit varliklarda kalmalarinda
fayda var.Terminal faizlerin fiyatlanandan ¢ok yukariya gitmeyecegini ve 2 yillik tahvillerin %4 getiri
etrafinda bir tepeye ulasabilecegini distinen yatinmcilar igin ise, kisa vadeli ylUksek getirili bazi bono

ETF’leri de makul seviyelere gelmis durumda.

v' Hisse yatinmlarinda enerji agirlikli olmak tzere, bir miktar altin Gretimi de olan maden hisselerinde ve
saglik gibi defansif alanlarda kalmakta fayda var.
e Bizim uzun zamandir bahsettidimiz en begendigimiz sektor olan enerji olduk¢a gii¢lii relatif
performans goésteriyor. Temmuz basinda belirttigimiz iki petrol ve dogal gaz Ureticisi arasinda
Devon Energy 2,5 ayda S&P500 endeksinin %30 uzerinde, S&P500 enerji endeksinin ise
%20 uzerinde getiri sagladi. ConoocoPhilips ise S&P500’e gbre %26, enerji endeksine gore %16
relatif gl¢li performansl gosterdi.
e Petrol ve dogal gaz fiyatlarindaki ylkselise kémur hisseleri henliz katilamadi ve tGginci dnerimiz
olan Arch Resources endeksin %6 gerisinde kaldi.Burada ilk etapta kdmur sirketlerinde de ¢ok
glglu bir performans vardi, ancak son dénemde nakliyat tarafinda 6n plana gelen grevler hisseleri

baskiladi. Biz temel degerlemeleri halen ¢ok cazip gértyoruz ve olumlu gérisumuzu surdlriyoruz.

v" Yukarida bahsettigimiz gibi halen pahali olmayan endeks put opsiyon primlerini gdz éniine alarak bu

noktada portfoylere bir miktar korunmaya yonelik put opsiyonlari eklemek de makul olacaktir.
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Oniimiizdeki aylarda ucuzlamis teknolojive tekrar geri déniis yasanabilir:

Ancak biz muhtemelen Ekim ayi1 sonunda cazip seviyelere gerilemis olan dev teknoloji hisselearinde
tekrar onemli firsatlar gikacagini diisiiniiyoruz.

v' Dolayislyla rotasyon anlaminda Ekim-Kasim aylari portféylerde enerjiden biiyiime odakli hisselere

gegisin yapilabilecegi bir donem olabilir. Burada secilecek biyime odakli hisseler konusunda hassas

davranmak ¢ok énemli olacaktir.

v' Biiylime profiline gére makul ¢carpanlara sahip, faaliyet gosterdikleri alanlari domine etmeye devam
eden, is modellerinin etrafina kisa vadede de olsa yiiksek korunma duvarlar ¢ekebilmis, sekiler
blyldme alanlarinda yer alan, buyimesini hisse veya bono satisi yoluyla fonlamaya ihtiyag duymayan,
gucli bilangolu teknoloji sirketlerinden olduk¢a cazip segenekler ortaya g¢ikacaktir. Yatirrmcilarin bu
dénemde bu hisseleri belirleyerek sabirli bir sekilde beklemelerinin dnemli ve gerekli bir yatirim disiplini

oldugunu disltnuyoruz.

v' Asagidaki grafikte gortldigu gibi kisa vadede iki endeksin oraninda kritik desteklerin kirilmasi, teknoloji
tarafina sert bir asagi harekete neden olabilir, bu da muhtemel olarak tahvil faizlerindeki son yukari atagin
esliginde gergeklesecektir.Burada olasi panik satiglarini girketlerin hisse geri alimlari ve muhtemel olarak
da finansal piyasalarda tlrbllanstan rahatsiz olan FED’in bir tepe sikilagtirma mesaji vermesi
hafifletebilir. Zamanini tahmin etmek gli¢ olsa da bize gore finansal piyasalarda artan tirbilans, FED’i
rahatsiz ederek giivercin pivotunu tetikleyebilecek en 6nemli faktor.O noktada yukarida bahsettigimiz

ozelliklerdeki teknoloji hisselerine rotasyona hizla gitmek yatirrmcilara 6nemli getiriler saglayabilir.
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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 Yatirrm 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 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 ¢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 kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



