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Gegtigimiz hafta risk istahi olumlu seyretti, ancak bir diizeltmeye yakiniz...
Gegtigimiz hafta yapilan FED toplantisi, haftanin en 6nemli gelismesi idi. ABD Merkez bankasi 14 ay stiren ve 10
kere arka arkaya faiz artigl ile faizlerin 500bp arttirildigi sikilagsma surecine bir ara verirken, yatinmcilar faiz arttirbm

sUrecinin sonuna gelindigi beklentisi ile riskli varliklarda alima gitmeye devam ettiler.

FED Bagkani Powell'in sahin mesajlarini ve bunun sadece faiz artislarinda bir soluklanma olabilecegi ve faiz
indirimleri icin ¢gok uzun zaman gerektigi yorumlarini géz ardi eden yatinmcilar; yavaslamaya devam eden
enflasyona, beklentilerden gugcli kalan istihdam ve tiketim harcamalarina, sikilastirma rejiminin sonlarina

yaklastigimiza ve 6telenmeye devam eden resesyon beklentilerine odaklandilar.
v~ Yapay zeka heyecaninin yarattigi biyiime beklentilerinin teknoloji hisseleri Gizerindeki olumlu etkisi de bu
pozitif gérinimi desteklerken, Nasdaq endeksleri yine oldukga gui¢li performanslarina devam ettiler ve

Nasdaq 100 endeskinin sene basindan bu yana kazanimi %38 seviyelerine yaklasti.

v~ Ekonomide bir yumusak inis senaryosunun 6n plana gelmesine paralel olarak da hisse senetlerinde
teknoloji sektoriine odaklanan alimlar ilk defa sanayi ve istege bagli tuketim gibi sektdrlere dogru genigledi
ve yukselis bir miktar genele yayildi. Bu olumlu beklentiler ekonomik blylimeye hassas emtia grubuna da

yansidi ve enerji ve tarimsallardaki ylkselis BBG Emtia endeksinin de %4 civarinda yukselise yol agti.

v~ Risk istahindaki genisleme global hisse senedi endekslerin hepsinde kendisini gosterirken, haftalik bazda
S&P 500 %2,58, Stoxx600 %1,48, MSCI Dinya endeksi %1,94 yikseldi.
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Bu hafta yatrimcilarin dikkatli olmalari gereken bir hafta...

Gegctigimiz hafta devam eden soluksuz ylkselis ile beraber yatirmcilarin bir miktar kayitsiz bir ruh haline
birinduklerini ve optimizmin arttigini takip ediyoruz. Bu da piyasalar Gizerindeki risklerin kisa vadede fazlasiyla
g6z ardi edilmesine yol agiyor, asagidaki faktorleri goz 6niine aldigimizda bir dizeltmeye olduk¢a yakin

oldugumuzu dasindyoruz.

v~ Yatinmcilarda optimizm asiri seviyelere dogru yaklasiyor,

v" FED piyasadaki olumlu seyri dizginleyerek finansal kosullarin istenmeyen sekilde gevsemesine engel
olmak isteyecektir,

v Piyasa oyuncularinin agresif bir sekilde fiyatlamak istedikleri “faiz artis dongusu bitti” temasi igin erken
olabilir,

v~ Arka arkaya yUkselisler sonrasinda endeksler asiri alim seviyesindeler,

v Ylksek miktarlardaki call opsiyon alimlarinin broker’larda yarattigi hedge amagli fon akimlarinin azalmasi,

piyasa destek olan bir dinamigi ortadan kaldirabilir.

Optimizm asir1 seviyelere yaklasiyor...

ilk olarak yatirimci anketlerine baktigimizda piyasadaki optimizmin ciddi sekilde arttigini gériiyoruz ki, bu genellikle
gugla bir kontra indikator olarak ¢alisan bir dinamik. Her ne kadar ilk etapta yasanan yukselise olan inang oldukga
sinirli olsa da, son dénemde yapay zeka rlizgarinin da piyasanin arkasindan esmesi, spekiilatif beklentilerin
artmasina, bliytime odakli yatirrmcilarin piyasaya gekilmelerine ve optimist beklentilerin yiikselmesine neden oldu.

Bu beklentilerin bir miktar térpilenmesi bir dizletme ile yasanabilir.

6000

gy 5000

4000
60

3000

l @
| 33.9028

2000

1000

B

-2000

Pesimizm dagiliyor 5

-40
(kontra indikator) 000
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
AATIBULL Index (AAII US Investor Sentiment Bullish Readings) AAIT BULL BEAR sent spx Weekly 31DEC2011-30JUN2023 CopyrightZ 2023 Bloomberg Finance L.P. 19-Jun-2023 12:19:54
Hakan Halag

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



YapiKredi

Yatirim
19 Haziran 2023

FED finansal kosullari siki tutmak isteyecektir...

FED toplantisinda paylasilan sahin beklentiler ve yaklasik iki faiz arttirrminin daha yapilacagina yonelik asagidaki
grafikte de gdsterilen beklentiler, yatinmcilar tarafindan pek inandirici bulunmadi ve fiyatlamalar FED’in artik faiz
arttirrm doéngustniin sonuna geldigi sekilde yapiliyor. Bu hafta Powell'in Kongre’de yapacagi sunumlarda sahin

mesajlarin altini gizmek istedigini gorebiliriz, bu da hisse senetlerine olumsuz yansiyacaktir.
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Gegmiste faiz arttinm dongulerinin bitisinin, hisse senedi endekslerinde yukari hareketleri tetiklemis olmasi,
yatinnmcilarda olasi ylUkselise erken katilma istedini dogurmasi anlasilabilir. Ancak bu fiyatlamalar igin henliiz erken
olabillir ve eger FED faiz arttirnmlarina mesaj verdigi sekilde devam etmesi, bilango kiglltme yoluyla da

sikilastirmanin stirmesi, hisse senetlerinde bir miktar daha baskiya neden olabilir.

Fed parasal sikilastirma
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Borg tavaninin asilmasi sonrasinda ABD hazinesinin de nakit yaratmaya yénelik yapmaya devam edecegi tahvil
ihracglari, piyasada likiditenin bir miktar ¢ekilmesine ve banka rezervlerinde duslise neden olabilir, bu da riskli

varliklar igin kisa vadede olumsuz bir dinamik.
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Endeksler kisa vadede asiri alim seviyelerinde...
S&P 500 endeksi 5 hafta arka arkaya artida kapanis yaparken, giderek asiri alim sinyallerinin de arttigini
goéruyoruz. Her ne kadar endeks teknik olarak 6nemli direncgleri kararli bir sekilde asmis olsa da, yuUkselisin

soluksuz sekilde devam etmesi, bir diizeltme ihtiyacini da 6n plana getiriyor.

35 5000
A
L L
30 i ° ol
. umnuw 40 ""m.u Ir[;“ﬁ +-U .iﬂ Uﬁ L 2400 59)
%5 Qor e s&p 500 | _ % ﬁql ..... i, i 0 Py T
Lt S L it ol 'Lrvu* 1 Gz
® 50.08(3505124) I DR | ' ‘*L*D 3500.
o | =
- H n I ____________
mp’ Mt o
RSI>70 hisse orani
2500
4 hafta yiikseginde - 4 hafta
‘ diisiigiinde olan hisse sayisi N

Haftalik degisim %

Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun
2020 2021 2022 2023
SPX Index (S&P 500 INDEX) SPX BREADTH 4 week high Weekly 25JAN2020-30JUN2023 Copyright2 2023 Bleomberg Finance L.P. 19-Jun-2023 13:24:19

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



) YapiKredi

Yatirim

19 Haziran 2023

Opsiyonlara olan asiri ilginin yarattigi fon akimlari endeksin y6nii lizerinde etkili olmaya devam ediyor...

Son dénemde artan spekiilatif call opsiyonu alim ilgisinin, broker’larda yarattigi bu pozisyonlari hedge etme istegi

de S&P 500 gibi endekslerin yonl konusunda etkili oluyor. Bu opsiyonlarin satigini yapan ve karsi tarafinda yer

alan menkul kiymet sirketleri,belli strike seviyelerine yaklasildiginda gamma pozisyonlarini ydonetmek i¢in endekste

ciddi fon akimi yaratabiliyorlar. Gegtigimiz hafta $4 trilyon lizerinde opsiyon pozisyonunun vadesinin dolmasi ve

bunun énemli kismini S&P 500 endeksine dayali pozisyonlarda olmasi, yiikseligin hizi arttikga broker’larda kendi

pozisyonlarini hedge amagli alimlara da neden oldu, bu akimlarin bu hafta durdugunu gérebiliriz.
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Bu dinamikleri g6z 6niine aldigimizda bu hafta endekslerde bir soluklanma gérme olasiliginin arttigini

diistiiniiyoruz. Dolayisiyla yatirimcilarin 6zellikle spekdlatif pozisyonlarda bir miktar kar satisina gitmeleri ve

teknoloji sektéri gibi son dénemde ¢ok gugli performans gosteren sektorlerde bir miktar pozisyon azaltmalari

mantikli olabilir. Ozellikle de son dénemde yasanan yiikselislerin kar beklentilerindeki artisin 6tesinde kar

garpanlarindaki genisleme dolayisiyla yagsanmasi ve dzellikle teknoloji tarafinda pahali degerlemelere yaklasiimis

olmasi da, endeksin kirilganhgini
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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 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 araclarinin 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 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 yatirrm 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 Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin 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 Yatirirm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, 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 6nlemeyen ¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatirrm 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 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 yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



