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Gectigimiz hafta zorlu bir Eylil ayi ve lglincli ceyrek geride kalirken, hisse senetlerin tarihsel olarak en zayif
performans gosterdikleri Eylul ayini S&P500 %4,8 duslsle tamamladi. Bu gerilemeye ragmen endeks sene

basindan bu yana %16 yikselmis durumda.

Biz Eylll ayl basinda, hisse senetlerinin tarihsel olarak en zayif performans gosterdikleri EylGl/Ekim aylarina
kirilgan dinamiklerle girildigine (ylUksek degerlemeler, tapering tartismalari, Cin’deki sikintilar, enflasyon baskisi)
ve %8-10 bandinda bir diizeltme goérebilecedimize deginmistik.

v Her ne kadar S&P500’deki diizeltmeler %5 civarinda sinirli kalsa ve kenarda duran ciddi miktarda nakit ve

sirektlerin hisse geri alim programlari endekslerdeki sinirli diizeltmelerde dahi devreye girse de, biz halen

Ekim ayinda bir miktar daha asagi yonli potansiyelin oldugunu diistiniiyoruz.

S&P500 endeksinde 6nuimiizdeki li¢ hafta igerisinde 4,100 seviyesine dogru bir geri ¢gekilme ve Eylil ayinin
son haftasinda bu seviyeler civarinda goriilebilecek bir dip sonrasinda, Kasim ve Aralik aylarinda yukselis
hareketinin 6n plana gelmesi baz senaryomuz. Buradaki geri ¢ekilmeyi tetikleyecek en énemli unsur,
sirketlerin kar marjlarinda goriilebilecek enflasyon baskisi olacaktir.

v' Ekim aymnin ikinci haftasinda baslayacak Ugiincli ¢eyrek bilango rakamlarinin hemen Oncesinde, kar
beklentilerinde enflasyon endiseleri ve delta varyantinin etkisi ile asagi revizyonlar gérebiliriz. Bunlara ek
olarak bu hafta beklentiden oldukga gugli gelebilecek bir istihdam verisi (hiikiimetin igsizlik desteklerinin
Eylll basinda bitmesi dolayisiyla), bor¢ tavani konusundaki haber akisi ve artan faizler de volatiliteyi

arttirabilir.
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Cuma gunu Merck’in yaptidi aciklamalarda, 6zel bir sirket olan Ridgeback Biotherapeutics ile gelistirdigi
molnupiravir adi verilen ilaci alan hastalarin, hastaneye yatis ve 6lim oranlarinin yari yariya azaldigina degindi.

Bu hapin Covid-19 salgininda énemli bir dénemece isaret edebilecedi dustnceleri ile yatinmcilar hizla hisse
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senetlerinde alim giderlerken, ekside seyreden endeks vadeli kontratlarinin hizla artiya gectidini ve 06zellikle

dongusel sirketlerin gugli performans gésterdiklerini takip ettik.

v' Son dénemde azalan vaka sayilari ile beraber salginda son dalganin gorildigi fiyatlamalari yapilirken,

Merck haberleri sonrasinda gectigimiz sene Eylul ayindaki asi haberlerinde oldugu gibi tahvil faizlerinde

ve 2022 buyume beklentilerinde yikselis, teknoloji ve bluyime odakli hisse senetlerinde geride kalma ve

ekonomik bllylime hassas hareket eden sirket hisselerinde yukari yonlu hareketler gorebiliriz.

v" Ancak S&P500 sirketinde en biiyiik hisse grubunun teknoloji oldugu distiniildiginde, tapering tartismalari

ve blylme beklentileri ile tahvil faizlerinin teknoloji sirketlerini baskilayacak kadar yikselmesi, endeksi

Russell 2000 ve Dow Jones Sanayi gibi endekslerin arkasinda birakabilir.

v" Dolayisiyla Merck haberleri S&P500 igin beklenen kadar olumlu bir gelisme olmayabilir. Cuma glini

endeksleri yukari tagisa da biz, ylkselen faizlerin teknoloji sirketlerine olumsuz etkisinin, piyasanin likidite

etkisi ile pahali degerlemelerle islem gérmesinin ve Covid etkisinin hizli atiimasinin FED’i daha erken faiz

arttinmina zorlayabileceginin de g6z 6nline alinmasi gerektigini disinuyoruz.
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Bu hafta Amerika’da gelecek olan tarim disi istihdam rakami piyasalarin yoni agisindan en yakindan takip

edilecek gelisme. Powel'in son toplantida, glglu bir Eylll istihdam verisinin 2-3 Kasim'da yapilacak FED

toplantisinda tapering kararina etkisi olacagina degindigini hatirlatalim. Her ne kadar verinin 470,000 isthidam

artisina isaret etmesi beklense de, biz Eyliil bagindan sona eren issizlik destekleri sonrasinda daha gii¢lii bir

rakaminin gelebilecegini diisiiniiyoruz. Bu da tahvil faizlerinde yukari yonli hareketlere ve altin gibi degerli

metallerin baskilanmasina neden olabilir. Evergrande konusuna dair haber akisi kisa vadeli volatilite yaratsa da,

bu konunun etkisinin sinirli olacagini disiniyoruz. Tahvil faizlerindeki yikselis ve Amerikan hazine tahvilleri ile

sirket bonolarinin getiri farklar da bu hafta yakindan izlenecek. 10 yillik faizler hizli yiikselis sonrasinda gectigimiz

hafta %1,45 seviyesi civarinda destek bulurken, yukari hareket %1,55 seviyelerini gegebilecek mi gérecegiz.
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S&P500°de gériinim...

Yukarida bahsettigimiz gibi biz endekste halen bir miktar daha asagi potansiyel oldugunu ve dip
seviyelerin Ekim sonlarinda goériilebilecegini diisiinilyoruz. Temel anlamda endeksin 2021 sonu itibariyle
hisse basina $203 kar Uretmesi beklenirken, bu da 21,4 ileri Fiyat/Kazang g¢arpanina isaret ediyor. Bu ¢arpan
tarihsel olarak pahali, ancak disik faizlerle beraber hisse senetlerinin yatirrm alaninda alternatifinin az olmasi
yatinmcilarin yiksek ¢arpanlara toleransini arttiriyor. Ancak son haftalarda tahvil faizlerinde gérdigumuz yukari
yonlu hareketlerin devam etmesi ve tapering sireci ile sikilastirmaya gecilmesi, bu ¢arpanlarin baskilanmasina

yol agacaktir.

Pozisyonlanma, yatirimci algisi ve asiri alim/satim gibi endikatérlerde daha olumlu bir goériiniim dikkat
cekiyor. Bireysel yatinmcilarin agiri pesimist bir havaya burinmus olmalari ve bazi yatinmci anketlerinde %40
gibi oldukca yuksek bir oranda disus bekleniyor olmasi olumlu bir kontra dinamik. Benzer sekilde pozisyonlanma
tarafinda da call alimlarinin yavasladigini, hisse bazli put alimlarinin arttigini, endeks bazli hedge pozisyonlarinin
azaldigini géruyoruz. Endekste RSI 70 Uzerinde olan hisse orani 2.3 ile oldukca dusik ve 4 haftanin yikseginde

olan hisse sayisi 34.

Petrolde OPEC’in fiyatlar lizerinde agirligi tekrar artiyor...

Petrol fiyatlar konusunda senelerce swing producer olarak bilinen ve adeta petroliin merkez bankasi gibi
davranarak fiyat hareketlerine gore uretimi hizla kisip agan OPEC’in tahti, Amerika’da seyl uiretiminin hizla
artmasi ile sallanmigti. Amerika hidrolik kirma ve yatay sondaj teknolojilerinin gelismesi ile beraber seyl Gretimi
neredeyse senede 1 milyon varil izerinde artarken, llke en buyik petrol Ureticisi konumuna gelmis ve OPEC’in
fiyatlar Gzerindeki dominant pozisyonunu kirmisti. Ayni zamanda yuksek fiyatlarin oldukga maliyetli olan derin

denizlerde uretimi de tetiklemesi ile bir cok non-OPEC Uretici global arzda s6z sahibi olmaya baslamisti.

Ancak son dénemde bu dengenin tekrar OPEC lehine degistigini takip ediyoruz. Ozellikle 2020 senesinde
petrol fiyatlarinda yasanan sert diistsler sonrasinda Amerika’'daki seyl Ureticileri sermaye harcamalari konusunda
¢ok daha dikkatli davranirlarken, giderek kazandiklari nakdi kuyu yatirnmlarinda degerlendirmek yerine
hissedarlarina dondurmeyi tercih ediyorlar. Nitekim son aylarda ekonomilerin tekrar agiimasi ile beraber toparlanan

talep ve artan petrol fiyatlarina Amerika’daki dreticilerin sinirli tepki verdiklerini goériyoruz.

Dolayisiyla petrol piyasasinda OPEC+ konsorsiyumunun pandemi dénemindeki buyuk arz kesintileri sonrasinda
Uretim arttirarak piyasayl normallestirme cabalari, arz tarafinda petrol fiyatlari (izerinde etkili olan en 6nemli
dinamik. Konsorsiyum 2020 bahar aylarinda baglattigi gunlik 9,7 milyon varillik kesintileri talebin geri gelmesi ile
5,8 milyon varile gekmis, sonrasinda da aylik 400,000 varil artigla 2022 sonbaharina kadar bitirme karari almigti.
Ancak son donemde ani agilma ile beraber talebin ¢ok hizli geri gelmesi ve 6zellikle dogal gazda gordigiimuz sert
yukselislerin petrol tarafina da olumlu yansimasi ile beraber, konsorsiyumun vanalari daha gabuk agmasina
yonelik talepler var. Bu hafta yapilacak toplantida bu konular degerlendirecek olan konsorsiyum, fiyatlar

tizerinde 6nemli etki yaratacaktir.
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Biz her ne kadar orta vadede petrolde arz artiglarinin ve talepte normallesmenin fiyatlarin bu seviyelerde
tutunmasina engel olacagini distinsek de, kisa vadede OPEC+ konsorsiyumunun fiyatlari yukari gekme amaci ile
arz kesintilerinin normallestirmeyi hizlandirmamasi ve soguklarin erken bastirmasi yukari yonlu bir ataga daha yol
acabilir. Bu noktada bir petrole nétr yaklasarak dogal gaz fiyatlari ve OPEC+ konsorsiyumunun yaklasiminin

izlenmesinin dogru olacagini diistinlyoruz. Ancak konsorsiyumdan Kasim ayi liretim artisini 400,000 varilde

sabit tutma karar cikarsa, petrolde kisa vadeli bir yiikselis gorebiliriz.
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Dogal gazda gectigimiz hafta da belirttigimiz gibi daha énemli bir yukari yonli sigrama riski goériiyoruz, ancak kisa
vadede fiyatlarin ¢ok volatil bir seyir izleyecegi géz dnine alinmali. Dolayisiyla yatinmcilar bu noktada direk
emtiada pozisyon almak yerine fiyatlarin ylksek kalmasindan fayda goérecek, gu¢li bilangolu, yliksek miktarda
serbest nakit Uretebilen ve hem petrol hem de dogal gaz Uretimi yapan sirketlerin hisse senetlerinde firsat

aramalari daha mantikl olacaktir.

ConocoPhillips (COP):

Petrol ve dogal gazdaki ylkselisi degerlendirmek isteyen yatirnmcilar igin, her iki emtiay1 da Ureten, disik hedge
oranlari ile spot fiyatlardan satig yapabilen, gui¢li bilangolu ve saglikl serbest nakit tUretebilen, makul degerleme
garpanlarina sahip bir enerji sirketi iyi bir segenek olabilir. ConocoPhilips bize gére bu tanima uyan bir enerji

ureticisi.

2020 senesinde 1,12 milyon varil petrol esdegeri Ureten sirketin Uretiminin yaklasik %50’si petrol, %9'u NGL,
%36’s1 dogal gazdan geliyor ve gegtigimiz sene sonu itibariyle 4,5 milyon varil kanitlanmis petrol ve esdegeri
rezervi bulunuyor. Ocak ayinda Amerika’da bir diger petrol/gaz Uretici olan Concho Resources alimini
sonuglandiran ve boylelikle seyl rezervlerini ve Uretimini gliclendiren sirket, gectigimiz sene $500 milyar serbest
nakit akimi uretti ve operasyonel nakit akiminin %53’Unu yatinnmcilarina geri dondirdd. 2021 senesinde pandemi
etkisinin hafiflemesi ile beraber Uretimi toparlanan Conoco, senenin ilk yarisinda $3,7 milyar serbest nakit
yaratti(ortalama WTI fiyat1:$61,96, Dogal gaz: $2,77/MMBtu). Conoco hissedarlarina Urettigi naktin Gnemli kismini
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geri verme konusuna odaklanarak 10 senelik bir plan yaparken; senelik ortalama Uretimini %3 arttirarak, WTI
fiyatlarinin ortalama $50 seviyesinde kalmasi durumunda yaratabilecedi $80 milyar (izerinde serbest nakdin $75

milyarini yatinmcilara déndirmek istiyor. Bu da sirketin su anki piyasa buyukligutne yakin bir rakam.

Uretiminin yaklasik %35'ini ABD’de yapan sirket, bize gére oldukga iyi bir zamanlama ile Concho Resources gibi
gugli bir Ureticiyi bunyesine katti ve 6nimuizdeki donemde bu alimin meyvelerini toplamaya devam edecektir.
Degerlemeler tarafinda hisse, dort ceyrek ileri kar beklentilerine gore 14 ileri Fiyat/Kazang ¢arpani ile islem goriyor
ve %2,6 temettlisi var. Son dénemde artan petrol ve dogal gaz fiyatlari, sirketin ciddi miktarda nakit yaratmaya
devam etmesine ve bu nakdi hisse geri alimlari veya temettl artisi ile yatirimcilara geri déndirmesine yardimci

olacaktir. Teknik olarak $70 seviyesinin kararli gecilmesi ile beraber, $80 seviyesinin hedeflendigini gorebiliriz.
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Uber Technologies (UBER):

Merck’iin antiviral hapina acil kullanim onayi almak Uzere adim atacagi haberleri, dénglisel hisselere olumlu
yansirken, bu hisselerden bir tanesi de ulagim aktivitesinin artmasindan fayda gérecek olan Uber. Paylasimli arag
servisini global bazda ilk yayan ve hizla sektérde dominant oyuncu haline gelen Uber, dijital donisim ve
teknolojiyi, ulagim alaninda bir degisim yaratmak igin kullanarak uzun zaman sonra sektérde yikici bir dénistime

yol agabilecek bir hizmet geligtirdi.

Gelirlerini mobilite, dagitim ve tagimacilik altinda toplayabilecegimiz Gi¢ ana faaliyet kolundan elde eden Uber’in
mobilite gelirleri ekonomilerin agilmasi ile artarken, 6zellikle dagitim hizmeti ve yiyecek siparis platformu,
pandemi ile beraber ciddi sekilde biiyidii. Son bilangosunda ekonomideki agilmanin etkisi ile mobilite gelirleri
hizla ylkselirken, yiyecek teslimati bolimu de gugli performans gostermeye devam ediyor. Sirket tGiglincl geyrekte
maliyet kesintilerinin de etkisi ile diizeltiimis FAVOK bazinda ilk defa kar agiklamaya hazirlanirken, Uber'in giderek
uzak gelecekte spekulatif blylime potansiyeli ile fiyatlanan bir hikayeden, karliliga yaklasan bir sirket gériinimune
gegiyor olmasi olumlu bir dinamik. Sirket icin édnemli bir risk, hikimetlerin sirketin faaliyetlerini veya karlihgi
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etkileyecek kanunlar ¢ikartmasi konusu. ingiltere’de Uber siiriiciilerinin serbest meslek sahibi degil, galisan olarak
degerlendiriimesi karari, sirket icin ek maliyetlere neden olmustu, Amerika’da da benzer davalar var ve gegtigimiz
haftalarda California’'da gelen sirket lehine bir karar yatirmcilar tarafindan olumlu karsilandi. Onimiizdeki
donemde ekonomik acilmanin devam etmesi ve galisansarin islerine geri dénmeleri Uber’in mobilite gelirlerinin
blyimeye devam etmesine neden olacaktir. Sirket 3. Ceyrekte bekledigi karliigi strdurutrilebilir kilar ve senelik
%20 ve Uzeri bir gelir blylimesini 6niimizdeki donemde devam ettirebilirse, Uber hissesinde uzun vadede ciddi
bir ylkselis potansiyeli goérebiliriz. Sirketin 2023 senesinde net kara gegmesi beklenirken, hisse 2023s kar
beklentilerine gore 54 Fiyat/Kazang carpani ile igslem gorlyor. Kisa vadede $45 destegdinin korunmasi ile beraber
hissenin $50 ve $60 seviyelerini hedefledigini gorebiliriz. $40 seviyesi asagida énemli bir destek ve trade odakl

pozisyonlar igin stop-loss olarak degerlendirilebileeck bir seviye.
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Altinda son durum...
Altin fiyatlari son aylarda genis bir bant igerisine($1,680-$1,835) sikisirken, degerli metali asagi yonli baskilayan

ve yukselisini sinirlayan dinamiklerin dengeli olmasi bu bantin bir yéne kirllamamasina yol acgiyor.

v’ Fiyatlan destekleyen faktérier... Enflasyonun yilksek kalmasi, reel faizlerin ekside seyretmeye devam
etmesi, FED'’in varlik alimlarini azaltmaya baslasa da faiz arttinmina uzak olmasi ve ekonomide delta
varyantinin da etkisi ile yavaglamanin 6n plana gelmesi orta vadede altina destek olan dinamikler.

v Altini baskilayan faktérler... Diger taraftan risk istahinin giicli olmasi ve yatirimcilarin getiri istahi ile hisse

senetleri, kriptoparalar gibi riskli varliklara ilgi gostermeleri, sikintilara ragmen ekonomilerde agiimanin
devam etmesi ve Covid salgininda 6nemli dlgiide tiinelin ucunun gérilmesi, faizlerdeki ve dolardaki yukari

yonli momentum, degerli metalde ylkselisi sinirlayan faktorler.
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Son haftalarda altin fiyatlari igin gticli bir direng bolgesi haline gelen $1,835 seviyelerinin gegilememesi ve tahvil
faizlerindeki ve dolardaki yukari yonli hareketler altinda baskiyi arttirdi. Biz altinda orta vade olumlu olmamiza
ragmen kisa vadede volatil bir seyir olacagini ve donem dénem yasanan sert asagi yonlii hareketlerin alim
firsatlan yarattigini(6zellikle de oldukga cazip degerleme carpanlarn ile islem goéren degerli metal
madencilerinin hisse senetlerinde) diigiinmeye devam ediyoruz. Dolayisiyla dederli metal $1,800 altinda
konsolide olmaya devam ederken, $1,700 ve alti seviyelere dogru geri gekilmeler orta vadeli pozisyon olusturmak
igin cazip firsatlar veriyor. Altinda yukari yonlii momentumun giglendigini gérmemiz igin ilk etapta $1,835

seviyelerinin yukari yonlU gegilmesi gerekiyor.

Kisa vadede Ekim ayinda devam etmesini bekledigimiz volatilite altin igin bir destekleyici faktor ve degerli metal
hisse senetlerinde panik satislarinin 6n plana geldigi dénemlerde yukari yénli ataklar deneyebilir. Bu olasi
ataklarda Ekim ayi igerisinde $1,835 seviyelerinin yine gecilememesi durumunda, altinda giicli bir yikselis igin

2022 senesi baslarina bakmamiz gerekebilir.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhi@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 ydnelik 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, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen trlin 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 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 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 mimkuanddr. 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 s6zlesme 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, Yapi1 Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’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 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 gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. 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.



