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Gegtigimiz hafta FOMC toplantisi sonrasinda Powell'in sahin algilanan konugsmasi sonrasinda hisse senetleri sert
satis baskisi altinda kaldi.Cuma glinii piyasalarda goéreceli bir toparlanma yasanmis olsa da, haftalik bazda
S&P500 %3,3, Nasdaq %5,6, MSCI Dinya %+2,1 geriledi. Gelismekte olan piyasa endeksleri Cin'de agilma
beklentilerinin Asya piyasalarinda sert alimlara neden olmasi ile relatif gii¢li kalirken, bunun olumlu etkisi MSCI
EM endeksinde de %4,6 yukselise neden oldu. Bloomberg Emtia endeksi de Cin'deki acilmanin emtia talebini

tekrar arttiracagi beklentisi ile haftay1 %5,1 artida tamamladi.

Powell hassas bir dengeyi tutturmayr basardi...

Son senelerin en kritik FOMC toplantilarindan bir tanesine girilirken, FED’in amaci piyasalarda ne bir
cokiise yol acacak kadar sahin, ne de sert bir rahatlama rallisine yol agacak kadar giivercin mesajlar
vermekti. Bunu da merkez bankasinin buylk oranda gergeklestirdigini gérdik. FED’'den gelebilecek bir pivot
mesajini heyecanla bekleyen yatirnmcilar, glivercin anlamda finansal kosullar rahatlatacak bir done alamazlarken,
bunun yarattigi hayal kirikligi ilk etapta bir satis baskisina yol agti.

v' FED politika faizini beklentilere paralel 75bp arttirarak %3,75-%4 bandina gekerken, agiklama metninde
para politikasindaki kiimulatif sikilagstirmanin gecikmeli etkisinin izlenecegine deginilmesi ve metindeki bazi
ifadeler, faiz arttirirmlarinin sonuna yaklasildigina dair gtivercin mesaijlar olarak algilandi.

v'Aciklamanin hemen sonrasinda riskli varliklarda yikselis, tahvil faizlerinde gerileme gordlirken, basin
toplantisinda Powell’'in bu mesaji onaylamasini bekleyen yatirrmcilar hayal kirikligina ugradi. Faiz artis
hizindaki yavaslamanin daha disik bir terminal faiz seviyesi anlamina gelmedigi ve 6nceki toplantida
belirtilenin daha yukarisinda bir terminal faize ulasilabilecegi, faiz arttirrmlarinda daha gidilecek yol
olduguna yonelik yorumlar riskli varliklarda satislari hizlandirdi.

v" Ancak finansal piyasalarda ve ekonomide kirilganliklarin oldukg¢a arttigi bir ortamda FED’in ne
kadar ek sikilagtirma yapabilecegi stipheli.Powell'in sahin yorumlarina biz bu noktada biraz daha az
kredibilite vermenin dogru olacagini distintyoruz. Nitekim agiklama sonrasinda faiz arttirnm beklentilerinde

¢ok sinirli bir degisim yasandi. Esas olarak 2023 senesi igin faiz indirim beklentileri azald.
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S&P500 beklentisi...
Carsamba ve Persembe glnleri yasanan dislsler sonrasinda riskli varliklar Cuma gunu kritik seviyelerde destek
bulurken, altinda da sert bir yikselis hareketi takip ettik. Tarim digi isthidam verisinin beklentiden gugli gelmesi ilk
etapta volatilite yaratsa da,bu noktada verinin gecikmeli bir gosterge olmasi ve esas isten gikartmalarin ve
ekonomik yavaslamanin dnimuizdeki aylarda artacagi beklentisi piyasa Uzerinde etkisini azaltiyor
v' S&P500 endeksi, FED 6ncesinde 6nemli bir direng seviyesi olan 3,900 etrafinda konsolide olurken, merkez
bankasindan yatirnmcilarin bekledikleri glivercin pivot mesajini alamamalari 3,700 destegine dogru sert
satiglara yol agti.
¥v" Cuma glnu hisselerde kritik desteklerden gelen toparlanmanin arkasinda bize goére yatirimcilarin Powell'in
tonlamasindaki kadar sahin bir FED beklememeleri vardi. Powell sahin yorumlarla bir denge saglamak
istese de, yatirrmcilarin Mayis ayinda Powell’in 75 bp.’lik artiglara kapiyi kapattigini ancak sonrasinda dort
toplanti arka arkaya 75 bp faiz artigi yapildigini hatirlatmakta fayda var.
v" Nitekim piyasa oyunculari da artik, gelen olasi ek sahin yorumlara ragmen FED’in bu faiz arttirm

déngusunde %5-%5,50 bandinin dtesine gidemeyecegini inat¢i bir sekilde fiyatlamaya devam edebilirler.

Bizim bilango sezonu 6nesinde de degindigimiz gibi, esas olarak bu noktadan sonra endekslerde asagi

yonlii 6nemli hareketlere neden olabilecegini diisiindiigiimiiz dinamik, FED’in gelecekte yapacag: ek

sikilagtirmaya yonelik so6zlii yonlendirmeden daha fazla, bugiine kadar yapilmis sikilagtirmanin
onumiizdeki donemde gecikmeli olarak ekonomiye ve sirket karlarina olumsuz yansimalari olacak.

v Uglincl geyrek bilangolarinin diisen bir bllyiime ivmesine isaret etse de korkulan kadar kot olmamasi

sene sonu igin endekslere bir soluklanma ve sene sonu rallisi firsati verebilir. Ancak bu rallinin uzun

soluklu olamayabilecegini ve 2023 senesinin ilk geyreginde resesyon rizgarinin daha sert

hissedilmesi ile endekste bir agsagi yonlii hareket daha takip edebilecegimizi distinlyoruz.
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2023’iin altin igin iyi bir sene olabilecegine deginmistik...
Her ne kadar biz 2023 senesinde dolarin ve tahvil faizlerindeki yiikselisin yavaslamasi ve degerli metalin
resesyonun yaklasmasi ve enflasyon baskisinin devam etmesi ile glivenli liman ve enflasyon hedge’i 6zelliklerinin
on plana gelmesini beklesek de, bu ylkselis hareketi yeni sene éncesinde de baslayabilir.
v' Aylik performans anlaminda altin, tarihinde pek goriildik bir kayip serisi yasiyor ve 7 ay list liste
degerli metalde gerileme takip ediyoruz. Daha énce kayip serileri genellikle alti ay civarinda sonlanirken,

Kasim ayindaki peformansi yakindan takip edecegiz.

v Grafiklere baktigimizda da oldukga kritik desteklerin test edildigini ve disik $1,600'l0 seviyelerde
yatinmcilarin, dzellikle de daha zayif ellerin tekrar tekrar test edildigini gortyoruz. $1,615 seviyesinde
olusan Ugll dip sonrasinda altinda Cuma guna takip ettigimiz sert ylkselis, daha orta vadeli bir yukari
yonll hareketin baslangici olabilir mi gérecegiz. 2 yilik ABD tahvil faizlerinde Cuma gini gérdugimuz
%4,8 seviyesi kisa vadede bir tepeye isaret ediyorsa, altinda yiikselis hareketi de ilk etapta $1,800
direncine dogru devam edebilir. Bu hafta ABD’de gelecek olan TUFE verisi(beklenti manget rakam: +%7,9,

cekirdek:+%6,5) altin fiyatlari zerinde kisa vadede volatilite yaratabilecek en 6nemli gelisme.

Altin fiyatlarinda aylik dedisim "
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Biz oniimiizdeki donem igin altina, ve oOzellikle de oldukga ucuz seviyelere gerilemis olan altin
madencilerine olumlu bakiyoruz ve bir cok maden sirketinde de cazip uzun vadeli firsatlarin ortaya ¢iktigini
diisiiniiyoruz. Son bir ka¢ ¢eyrekte enflasyondaki artisin maliyetleri yukari cekmesi, ancak altin fiyatlarinin bu
malliyet artiglarini takip edememesi madencilerin kar rakamlarini ve hisse senetlerini baskilamis olsa da, bu trendin

6nUmuzdeki aylarda tersine dondiginu gorebiliriz.

Gegtigimiz hafta bizim begendigimiz madencilerden bir tanesi olan Barrick Gold’un bilangosu geldi. Rakamlar
gegen seneye gore zayiflamaya isaret ederken, biz yatirrmcilarin miyopik bir bakis agisi ile hissede kar rakamlari
sonrasinda asiri satisa gittiklerini distintyoruz.
v Barrick Uglincli geyrekte beklentinin lizerinde $0,13 hisse basina diizeltiimis net kar agiklarken, bu rakam
gectigimiz seneye gore %45 duslse isaret ediyordu. Satislar ise $2,53 milyar ile beklenti altinda kalirken,
yillik bazda %11 dustd.

v' Altin Uretimi bir milyon onsa yakin ve beklentilere paralel gerceklesirken, bakir tretiminin %23 artmasi
olumlu bir noktaydi.Sirketin sene sonu projeksiyonlarina baktigimizda; capex $1,90-$2,2 milyar ile
beklentilere paralel, tretim de yine 4,2-4,6 milyon onslar beklentilerin bir miktar Gzerinde kalmaya devam
etti. Sirket $1,040-1,120 maliyet projeksiyonunu(AISC) da devam ettirirken (bu rakam VanEck rakamlarina
gore sektor igin onceki seneye gore %10 artti ve $1,200 seviyesine ciktl), 3. Ceyrekte Uretimdeki
aksamalar, artan maliyetler brit ve net kar marjinda ciddi bir daralmaya neden oldu. Yatirm
harcamalarindaki %39 artisa karsilik operasyonel nakit akimindaki %27 daralma sirketin bes geyrek sonra

eksi serbest nakit akimina gegmesine neden oldu.

v' Negatif serbest nakit akimina donis (-$34m) kirilgan bir ortamda yatirimcilarin bir miktar canlarini sikmis
olsa da, biz Barrick’in pek i¢ acici olmayan rakamlarini normal karsiliyoruz ve hissedeki satiglarin orta
vadeli bir alim firsati ortaya g¢ikarttigini distiniiyoruz. 2023 senesine yonelik altinin glglli performans

gosterecegi beklentimiz de Barrick’e yonelik olumlu gérisiimizin temelindeki en 6nemli faktor.
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ABD’de yapilacak ara donem segimlerinin etkisi sinirli olacaktir...

Sali glinl yapilacak ara donem segimlerinde Temsilciler Meclisindeki sandalyelerin hepsi, Senato’dakilerin ise
yaklasik Ugte biri tekrar segime girecek. Burada Demokratlarin Kongre’nin her iki kanadini da kaybetme
olasiliklani hi¢g disik degil. En azinda bir tanesinden(muhtemelen Temsilciler Meclisi) ¢ogunluklarini
kaybedecekleri ise bu asamada baz senaryo. Nitekim ge¢gmiste de, ara segimler genellikle iktidardaki partinin
aleyhine sonuglanmis durumda. Ancak Cumhuriyetgilerin buyuk bir gogunlukla Kongrenin iki kanadini da almasi,
yakin bir zamanda Trump’in da geri donerek 2024 i¢in adayhgini ilan etmesine yol acgabilir.

v" Bu her ne kadar Biden hikiimetini maliye politikalari anlaminda ciddi sekilde kisitlayacak olsa da, gegmiste
genellikle pargalanmigs bir Kongre’nin hisse senedi piyasasi igin olumlu oldugu séylenir. Bunun ana sebebi
de, bélinmus bir Kongrede iki kanadin da kendi ug politikalarini uygulamalarinin sinirlanmasi ile diizenin
degismeyecegi ve herhangi bir sektdre yonelik ek bir olumlu/olumsuz yasanin gikmayacagi beklentisi
olabilir.Piyasalarin her zaman tahmin edilebilirliligi sevdigini unutmamamiz gerekiyor. Nitekim ara

secgimlerden sonraki 12 ayda genellikle endeksler gi¢li performans gdsteriyorlar.

v' Ancak biz bu agamada segimlerin orta vadeli etkisinin piyasalar lizerinde oldukga sinirli olacagini
diistiinilyoruz. Hikimetin 6n plana aldigi temiz enerji gibi alanlarda atabilecedi yeni adimlar kisitlanabilir
ve kémir gibi fosil yakit Ureticilerine yénelik olumsuz adimlarin atilma olasiligi azalabilir. Oniimiizdeki
dénemde borg tavani gibi sikintilar tekrar gindeme gelebilir, bor¢ tavani her ne kadar kisa vadede

piyasalar Gzerinde stres yaratsa da, orta vadede kalici bir piyasa tesiri olmayan bir gelisme.

Peabody Energy Corp... Cumhuriyetcilerin 6nemli bir zafer kazanmasindan olumlu etkilenebilecek
sektorlerden bir tanesi olarak degindigimiz komur sektoru hisselerine de kisaca bakarsak; enerji hisseleri arasinda
bu sene siklikla petrol ve dogal gaz sirketlerine deginmis olsak da, komdr fiyatlarinin da gigli kalmaya devam
edecegini ve bundan Arch Resources ve Peabody Energy Corp gibi sirketlerin fayda goéreceklerini 6nceki
raporlarda ifade etmistik. Arch Resources bilangosuna gectigimiz hafta deginmis ve sirketin glgli kalmaya devam
eden nakit akiminin yarisinin yatinmcilara geri déndurulmesinin hisseye destek olacagini belirtmistik. Peabody
Energy Corp da benzer sekilde glgli rakamlar agikladi.
v Ozellikle termal kdmiire olan hassasiyeti(2021 senesinde cirosunun %77’si termal kémirden geldi) ve
ABD’deki en buyuk kédmir ureticisi olmasi dolayisiyla yiksek kémdur fiyatlarindan olumlu etkilenen sirket,
bir 6nceki sene agikladigi hisse bagina $0,38 zarara karsilik bu sene 3. Ceyrekte $2,33 kar agikladi ve

cirosunu %97 arttird1.

v' Daha once bir kere Ch11 iflas slrecinden gegen ve yaklasik iki sene 6nce yine finansal durumunda
sikintilar yagsamaya baslayan kdmdur Ureticisi icin, 6zellikle termal kémur fiyatlarindaki sert ytkselis, adeta
bir can yelegi oldu. $4,2 milyar firma de@erine sahip olan sirket, sadece gectigimiz ceyrekte $454 milyon
sertbest nakit akimi yaratti.2022 son kar beklentilerine gére 4,5 F/K garpani ile islem goren sirket,yavas

yavas bilangosunu gliglendirerek Net Borg oranini sifira gekme yolunda ilerlerken, kdmdr fiyatlarinin bir
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suire daha gugli kalmaya devam etmesi, hissenin depresif degerlemelerden kurtulmasina yol agabilir. Bir
suredir daralan bir Giggene sikisan hisse aslinda bir anlamda kémirde yikselisin ne kadar kalici olacagini
fiyatlamaya calisiyordu. Burada komdr fiyatlarinda bulylk dislsler olmamasi durumunda, hissede

ylikselisin $30 Uzerinde dogru devam ettigini gorebiliriz.
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Qualcomm Inc... Her ne kadar igerisinde bulundugumuz ortamda bir teknoloji sirketi 6nermek gii¢ olsa ve
sektorde bir miktar daha gerilemenin olacagini ve 2023 senenin ilk yarisinda burada bir dip gorilecegini disinsek
de, zaten ciddi sekilde gerilemis olan ve talebin yavaglamasi ile envanter birikiminin sektor genelinde kendisini
gOstermeye devam ettigi ¢ip sirketleri, 6Gnimuizdeki sene ilk dip yapan hisse grubu olabilir. Sektor igerisinde uzun
vadede begendigimiz ancak bir slire daha alim igin sabirli olunulabilecek bir sirket de Qualcomm Inc.

¥v" Mobil diinyanin en 6nemli oyuncularindan bir tanesi olan ve ¢ipleri kullandigimiz bir cok mobil cihazda yer
al (iphone’lar da dahil) Qualcomm, cirosunu %22 buydtirerek $11,4 milyara ylikseltirken, beklentilere
paralel $3,13 hisse bagina kar agikladi. Akilli telefon piyasasinda da bu sene iki hanelere ulagabilecek
bir daralma yasanacagina ve envanter kanallarinda 8-10 hafta gibi uzun sureli bir asiri arz birikimi
olduguna degindi ve 6nimuzdeli geyrek icin beklentileri oldukga asagiya ¢ekti. Qualcomm son geyrek igin
$12 milyar civarinda olan ciro beklentisini $9,2-$10 milyar bandina gekerken, bu sert dististe talepteki ani
geri gekilmeye deginmesi, yatirimcilar agiksindan oldukga moral bozucu bir gelisme idi.

v" Her ne kadar tedarik zincirindeki agilma da her sektérde oldugu gibi envanterlerin bir anda sismesine
neden olsa ve bu sirket 6zelinde bir gelisme olsa da, talebe yénelik yavaslama hardware tarafinda 6zellikle
elektronik Ureticileri icin Gnemli bir negatif 6n sinyal olabilir. Her ne kadar Qualcomm 9x ileri F/K gibi olduk¢a
ucuz garpanlarla igslem gorse de, hissede 6niimizdeki donemde $90 seviyelerine dogru geri ¢ekilmenin
devam ettigini gorebiliriz.
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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 hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte bulunulmamaktadir. Tum yorum ve tavsiyeler 6ngoru, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatinm aracglarinin 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 Urtin 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 givenilir 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 farkl boéltimlerde 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 Yatinm 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 sézlesme gercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin caligan 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 Yatirrm 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.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 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 amacla
kullanilamaz.



