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Bu noktada endekslerin y6nii konusunda sirket karlari, enflasyon verisinden daha 6neml....
Diin ABD’de gelen TUFE enflasyon verisi piyasalarda ciddi dalgalanma yaratmis olsa da, esas olarak
oniimiizdeki bilango sezonu endekslerin yoniinii belirleyecek ana faktor olacaktir.
v' Enflasyonda ana artis kalemleri mal grubundan hizmet sektoriine kayarken,burada Ucretlerdeki artisin
fiyatlara yansitilmasi enflasyonu ylksek tutuyor.Benzin,ikinci el arag,kiyafet gibi alanlarda aylik disusler
olsa da, Tufe’de %30 civarinda paya sahip olan ve daha yapiskan ve gecikmeli olarak hareket eden

barinmadaki artis dikkat ¢ekiciydi.Cekirdek enflasyondaki yillik artis da son 40 senenin en ylksegiydi.

Enflasyondaki diigiis istenildigi kadar hizli olmasa da, asagi yonlii trend devam ediyor ve biz gelen verilere

ragmen, FED’in bu noktada atabilecedi ek sikilastirma adimlarinin oldukcga sinirli oldugqunu ve %5’lere

yaklasan terminal faizlerin tepeye olduk¢a yakin oldugunu diisiinilyoruz. Bu da degerlemeler Gzerindeki ana
etkinin finansal kosullardaki ek sikilasma potansiyelinden, sirket karlarina dénmesine neden olacaktir.

¥v" Her ne kadar FED enflasyonla savasinda ¢ok kararli durarak ekonomiyi bir resesyona itebilecegi mesajini

verse de, tahvil faizlerindeki bu kadar hizl artisin ve dolardaki soluksuz ylkselisin, ABD ekonomisinin yani

sira, uluslararasi piyasalarda da kirilgan Ulke ekonomilerine verebilecegi zarar ve bunun hizla yayilma

olasihgi, g6z 6nline alinmasi gereken bir risk.

v" Benzer sekilde finansal kosullardaki asiri sikilasma ve daralan likiditenin repo/kredi piyasalarinda
olusturabilecegi kivilcimlar da, ¢ok hizli sekilde bir yangina ddnisebilir. Dolayisiyla faiz fiyatlamalarinin
%5’lere yaklastigi, bilanco kigultmenin hiz kazandig, kirilganliklarin ¢ok arttigi bir ortamda, FED’in sézlu

yonlendirmesinin bu kadar sert ve kararli devam etmesi olduk¢a gug.

v' Bize gore enflasyon verisi sonrasinda piyasalarda yasanan toparlanmanin da ana nedeni, FED'’in ek

sikilagtirma konusunda opsiyonlarinin sinirl oldugu gorusgleri idi.

Fed Funds

Mar2023_4'~_

AN
W

ABD 2Y tahvil
faizi

mj"é F2.00

]
ﬂ?"-#ﬂ F1.00

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct

USGG2YR Index (US Generic Govt 2 Yr) 2 yr vs TERM rate BOND Daily 31DEC2021-140CT2022 CopyrightE 2022 Bloomberg Finance L.P. 14-0ct-2022 08:05:54

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



O YapiKredi

Yatinm
14 Ekim 2022

Veri sonrasinda faiz artirrm beklentilerinde sinirli degisim yasandi...

Terminal faiz beklentisi bir miktar arttirlimis olsa da, 6nimuzdeki toplantilarda yatirimcilar FED’den Kasim’da 75,
Aralik'ta 50 ve 2023 senesi basinda da ek bir 25 baz puan artis bekliyorlar. Bu noktada yatirirmcilarin asiri
pesimism veya optimizme kapilmadan ve portfoylerine yeni pozisyon eklemeden 6nce bilango sezonunu
beklemelerinde ve sirketlerin kar marjlarinin enflasyondan, kar bliylimesinin ise ekonomideki yavaslamadan nasil

etkilendigini ve dérdinci ¢eyrek projeksiyonlarini gérmelerinde fayda var.

Oniimiizdeki aylardaki FOMC
toplantilarinda faiz artis beklentileri 550

Eyliil FED toplantisi
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Kritik destekteki S&P500, bilangolari bekliyor...

S&P500 enflasyon verisini kritik bir destekte kargilamisti, kotii gelen veriye ragmen bu destek kirilmadi.
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Biz de haftalik raporumuzda, bilango rakamlarinin endeks Uzerinde esas harekete neden olacagi ve endeksin
bilangolar 3,570-3,800 gibi bir bant igerisinde karsilayacagina deginmistik. Enflasyon verisi ile beraber sert
bir volatilite olsa da, endeks diin kapanis ititbariyle bu bandin igerisinde geri dondu.
“Oniimiizdeki hafta enflasyon verisi ve bilangolar énesinde 3,570-3,800 bandina sikisan ve yiiksek
oynaklikla hareket eden bir endeks gorebiliriz. 3.¢ sirket karlarinin nasil gelecegi belirginlesmeden bu

seviyelerin kararli kirllmasi ve endeksin bir ybne momenum kazanmasi zor olacaktir.”

S&P 500 endeksi i¢in 3,500 temel agidan goérdiigiimiiz ana hedefti...
S&P500 endeksinde 3,500 seviyesi bizim bir siiredir hedef olarak gérdiigiimiz ana seviye idi ve pesimizmin asiriya
kagtigi bir ddbnemde buradan hizli bir yukari tepki de oldukga normal.Bu noktada bu seviyenin ayi piyasasi igin bir
dip olup olmadigini bilangolar belirleyecektir. Bu yiizden de bu bilango sezonu belki de endeks agisindan son
senelerin en kritik bilango sezonu olabilir. Sene sonu igin hisse basina kar beklentilerinin $220 altina dogru
kaymasi, marjlarda baski ve olumsuz gelebilecek projeksiyonlar, asagi yonlii hareketin devamina ve hatta
hizlanmasina neden olabilir.
v' Kisa vadede boyle bir hareket olumsuz gibi goriinse de, finansal piyasalarda volatilitenin ve dislokasyonun
artmasi, sert inis senaryolarinin hizla fiyatlanmasi, FED’i durusuna yumusatmaya daha erken itebilir. Bu

da bir dip olusumunun daha erkene gekilmesine (muhtemelen Ekim sonlari) neden olabilir.

Portfoylerde risk arttirmadan 6énce, 3. geyrek bilango rakamlarini gérmek mantikli olacaktir...
Bizim oyun planimiz bu noktada; hala enerji, saglik ve madencilerde, deger odakl hisselerde kalarak, Ekim
sonunda ucuzlamis teknoloji hisselerine gegmek yoniinde. Her ne kadar biylime odakl alanlarda, 6zellikle
teknoloji sektoriinde ¢ok cazip degerlemeler ve begendigimiz hisseler bulsak da, 6zellikle orta vadeli
yatinmcilarin bu noktada bir miktar daha sabirli davranmalarinda fayda var.

v Enerji hisseleri agrilikli bir portféyln bir avantaji da, enflasyona karsi da nispeten hedge’li kalmak olacaktir.

Nitekim din veri sonrasinda, enerji sektéri en gigll performansi gésteren sektorler arasindaydi.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanh@i 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 yodnelik 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, yatirrm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Urln ya da hizmetin muisteriye
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 turld 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 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 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 Yatirnm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir szlesme olmaksizin galisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda onlemeyen c¢ikar ¢catismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapr 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 Yatirrm 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 Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri 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 timd veya bir kismi Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



