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Kasim ayinda, tarihteki en iyi hisse senedi performanslarindan bir tanesi yasanirken, S&P 500
endeksi gectigimiz ay %8,9, Nasdaq 100 endeksi ise %10,67 ylikseldi. Son 20 senede sadece 2020 senesinin
Kasim ayinda daha gugclu yukseligler yasanirken, boylelikle endeksler asagida géruldagu gibi senelik olarak da

oldukcga ciddi getiriler sagladilar.

Bu performansin arkasindaki en 6nemli nedenler arasinda; faiz artiglarina ragmen dayanikli kalan ekonomi
ve sirket karlarinin bir yumusak inis senaryosunu giderek daha fazla gindeme getirmesi, enflasyondaki gerileme
ile beraber ileri yonelik faiz indirim beklentileri ve yapay zeka gibi spekilatif etkilerin az sayida dev teknoloji

hissesinin biylime beklentisine 6nemli katkisini sayabiliriz.

Mevsimsel etkilerin de katkisiyla Eylul-Ekim aylarinda yasanan dususlerin kenarda bekleyen yatirrmcilara bir giris
firsati vermesi, Kasim ayinda hareketlerin ¢ok sert ve hizli gergeklesmesine yol agarkken, ayni zamanda kisa
birikmis pozisyonlarin kapatiimasi da momentuma destek oldu. Biz bu noktada bekledigimiz sene sonu
rallisinin bulylik oranda gergeklestigini ve yavas yavas piyasa oyuncularin asiri iyimser senaryolara agirlik

vererek, sarkaci agirl pesimizmden asiri optimime dogru kaydirmaya basladiklarini gériyoruz.
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Powell yatirnrmcilarin optimizmini dizginleyemed....

Kasim ayinda hisse senetlerinde ve tahvillerde yasanan ylkselisle beraber, GS Finansal Kosullar endeksi
tarihindeki en bliyiik degisimlerden bir tanesini gosterirken, finansal kosullarin gevsedigini takip ediyoruz. Bu
aslinda enflasyonu kontrol altina almak i¢in Mart 2022’den bu yana, ge¢gmiste benzerine az rastlanir bir finansal
sikilasmaya gitmek zorunda kalan FED’in, hi¢ istemedigi ve engel olmak i¢in de gegmiste s6zIlU yonlendirme ile

mudahale ettigi bir konu.

Nitekim Cuma gini FED Bagkani Powell, konugsmasinda gerekirse faiz artislarina devam edebileceklerine
deginerek, sahin mesajlar vermeye ve piyasadaki risk istahini térpllemeye c¢alismis olsa da, bunda basarili
olamadi. Piyasa oyunculari FED’in dnumuzdeki senenin ilk geyreginde faiz indirimlerine baglayacagi ve bese yakin
faiz indirimine gidecegdi beklentisi ile riskli varliklarda ve altin gibi faizlerin seviyesine hassas hareket eden

varliklarda alim gittiler.
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Sene sonu mevsimselliginin olumlu etkisi ve sogumaya isaret eden enflasyon verileri de optimizmi koriklerken,
biz faiz indirim beklentilerinin de bir miktar agiriya kagmaya basladigini ve merkez bankasinin 70’lerdeki
Arthur Burns donemindeki yanhliglardan ders alarak, enflasyonun éngoérilebilir sekilde hedefe yakin seviyelerde

kalacagi konusunda isaretleri gérmeden, hizl bir faiz indirim sirecine girmeyebilecegini disliinuyoruz.
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2024 basinda piyasalarda yasanabilecek bir tiirbiilans, FED’i faiz indirimine itebilir...

Boyle bir faiz indirim dénglstnin baslamasi i¢in diger bir neden ise, piyasalarda ortaya ¢ikabilecek bir tirbilansin
finansal kosullarda ¢ok sert bir daralmaya neden olmasi olacaktir. Bu da hisse senedi endekslerinin rekor
seviyelerde seyrettigi, yukarida gosterildigi gibi finansal kosullarin hizla gevsedigi, tahvil faizlerinin disus
egiliminde oldugu mevcut ortamda ¢gok mumkin gériinmuyor.

Ancak 2024 senesi basinda kredi kogullarindaki daralmanin ve yiiksek faizlerin yarattigi sikilasmanin daha ¢ok 6n
plana gelmesi ve bir resesyon ihtimalinin glic kazanmasi, hisselerde asagi yonli bir harekete neden olabilir. Bu
noktada bltge agigi ve borglanma kaygilarinin da tekrar ortaya ¢ikmasi uzun vadeli tahvil faizlerinde yukari yonlu
bir harekete ve tekrar finansal kosullarda bir sikilasmaya yol agabilir. Bu da FED'i bir faiz indirimi mesaji vermeye
itecektir. Ancak yatirimcilar bu beklentileri gok 6nceden fiyatlamaya c¢alisirlarken, merkez bankasinin verdigi
mesajlara ve projeksiyonlara oldukga ters bir sekilde hareket ediyorlar. Gegmiste yatinmci beklentileri ile FED’in

bir cok kere ayristigini gérdik ve kimi zaman yatirimcilar, kimi zaman da FED bu gekismeden galip ayrildi.

Dolayisiyla hisse senedi yatinmcilari igin faiz indirimlerinin yaklastigi tezi ile spekiilatif yatirnmlara gitmek
icin heniiz erken ve biz burada ancak sert bir asagi hareketin faiz indirimlerini tetikleyebilecegini,

dolayisiyla yatinmcilarin 2024 senesinin baslarina temkinli girmelerinin dogru olacagini diisiiniiyoruz.
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FED beklentilerinin dolara ve Bitcoin’e yansimasi...

Bizim disindigumuz sekilde FED’den faiz indirimleri bir miktar asiriya kagmis ise, bunun fiyatlamalari EUR/USD
paritesine yansimis olabilir. Dolayisiyla orta vadeli bir bakis acisi ile burada da bir miktar asagi yonlii
potansiyel olabilecegini distnlyoruz. Avrupa ekonomisinin bir miktar daha kirilgan olmasi ve enerjide disa

bagimliligi da, burada euro izerinde asagi yonli baski yaratabilecek bazi faktorler.
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Bitcoin, son donemde finansal kosullardkai gevseme ve faiz arttirnmlarinin sonuna yaklasildigi beklentilerinin yani
sira, bir ETF onayinin bu sene gelebilecedi spekilasyonu ile hizla yikselerek, bu senenin en ¢ok kazandiran
varliklari arasina girerken, ayni zamanda onimuzdeki sene gerceklesecek yarilanma da, yukselis momentumunu

gugla tutan diger bir faktor.

Teknik anlamda 6nemli seviyelerin($30,000, $40,000) gegilmesi de, kriptopara evreninde risk istahinin agik
kalmasina ve Bitcoin’in yani sira bir gok diger varhigin da spekiilatif bir sekilde yiikselmesine neden oluyor. Burada
yukari yonll hareketler Aralik ayinda da devam edebilir ancak biz orta vadede bu hareketi spekdlatif buluyoruz ve

yukselisin 6nimuzdeki aylarda devam edecek uzun vadeli bir boga piyasasina yol agmayacagini dustniyoruz.

Kisa vadede Bitcoin’deki ylkselisi degerlendirmek isteyen hisse senedi yatirirmcilari igin, spekiilatif bir yliksek riskli

bir hisse olsa da Coinbase, uygun bir secenek olabilir. Bu alandaki FTX, Voyager, Blockfi, Genesis gibi bir ¢cok
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onemli sirketin iflasi ve Binance gibi bir devin sikintilari sonrasinda Coinbase’in halen repitasyon anlaminda bir
sikintiya ugramamasi ve ABD bazli en blyUk kriptopara borsasi olmaya devam etmesi, son dénemde sirketin
hissesine olumlu yansimis durumda ve 6nimizdeki donemde de hisse, Bitcoin’deki olasi yukari hareketi
yansitmaya devam edebilir. Ancak sirketin finansallarinin 2020-21 senelerindeki kar rakamlarinin gok uzaginda

oldugu ve 6nimizdeki G¢ sene zarar agiklamaya devam edecedi beklentisinin oldugunu da belirtmekte fayda var.
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Dev teknoloji hisselerinde alimlar Aralik’ta devam edebilir ancak sene sonu éncesi bir miktar

kar almak mantikli olacaktir...

Hisse senetleri tarafinda endeks performanslarinin yani sira, sektorlerin performanslarina da baktigimizda blyuk
ayrismalarin oldugunu ve teknolojideki ¢ok glcli performansa karsilik, diger sektérlerin oldukga geride kaldiklarini
go6riuyoruz. Burada Aralik ayinda da yatirimcilar senenin kazandiran sektorlerinde ve 6zellikle de 7 dev teknoloji
hissesinde kalmayi tercih edebilirler (bunlar arasinda bizim favorilerimizin bu noktada Amazon, Google, Microsoft

ve Nvidia olduguna tekrar deginelim).

Profesyonel yatirimcilarda “window dressing” olarak tabi ettigimiz en iyi performansi gésterene hisseleri portféyde
tutma istegi, bireysel yatirrmcilarda ise FOMO olarak bilinen geride kalmanin yarattigi psikoloji ile gti¢li performans
gOsteren hisselerde alim yapma egilimi, bu sene asiri sekilde kendini gosteren ¢ok az sayida hissede yodunlasma
ve konsantrasyonu daha da arttirabilir.
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Ancak 6niuimiizdeki senenin ilk yarisinda asagidaki tabolunun terse déndigunu, utility ve zorunlu tiiketim gibi

daha defansif sektorlerin relatif gicli performans gosterdiklerini gorebiliriz.

S&P 500 Sektor endekslerinin 2023
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi 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 6ngérl, 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 Uriin 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 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
iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme c¢ergcevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢aligan 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 Yatirm 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.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 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 gonderildigi kisilerin kullanimi i¢indir. 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.



