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Gectigimiz hafta sene sonu rallisine bir ara verilirken, ABD’de guigli gelen PMI Hizmet verisi ve beklenti (izerinde
gelen UFE verisi, FED'in finansal kosullarda sikilasmayi devam ettirebilecedi ve ekonomiyi 2023 senesinin ilk

yarisinda bir resesyona surukleyecegdi kaygilariyla hisse senetlerinde baski yaratti.

Temel tarafta hisse senetlerinde yasanan diisiisii bu sekilde agiklasak da, teknik faktorler de aslinda
oldukga 6nemli bir etmendi. Ekim ortasinda baslayan sene sonu rallisinde yasanan %10 Uzerinde yukselis
sonrasinda S&P 500 daha onceki rallilerin gii¢ kaybettigi direnglerden zayifladi. Bu seviyelerden(4,050-4,150)
bir miktar satis baskisinin normal karsilanmasi gerektigine daha énce deginmistik, ancak bu baski heniiz sene

sonu rallisinin sona erdigi anlamina gelmiyor.
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Bu hafta TUFE verisi ve FED toplantisi sonrasinda gelen mesajlar éniimiizdeki 2-3 haftalik siiregte endekslerin
yonu konusunda belirleyici olacaktir. Biz halen hisse senetlerinin 6niimizdeki bir ka¢ hafta daha giiglii
kalabilecegini, olumlu mevsimsellik, sirketlerin hisse geri alimlari, FED’in sikilastirma politikasinin yavaslayacagi
beklentileri ve nakitte duran yatirimcilarin ucuzlamis hisse firsalatlarini degerlendirmek igin hisse senetlerinde

alima gitmelerinin risk istahina olumlu yansiyacagini disunuyoruz.

Ancak 2023 senesi basi icin diislislerin tekrar 6n plana gelecegi ve S&P 500 endeksi icin dip seviyelerin henliz
go6rilmedigini dusunidyoruz. Burada hisselerde baskiyl 6n plana getirecek en énemli dinamik, resesyon
fiyatlamalarinin heniiz hisse senetlerine ve kar beklentilerine yansimamis olmasi. Bu fiyatlamalarin 2023 basinda
yapilacagini duasinlyoruz, ancak bu gorisin son dénemde konsensus haline gelmesi bizde zamanlama
konusunda siphe uyandirmaya basladi.
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Bir haftalik performanslara baktigimizda Cin’de ¢ok ciddi bir relatif gliclii performans, emtiada satis

baskisi, tahvillerde satis, ABD endekslerinde 6zellikle Russell 2000°de ciddi bir gligsuzlik goérlyoruz. Son iki

haftadir degindigimiz gibi Cin endekslerinde yukari momentum ¢ok hizh gii¢ kazanabiliyor ve bu hisselere

yatinmcilar tarafindan portféylerde sinirli yer verilmesi, buyime kitihginin yasandigi bir dénemde Cin’e yonelik

“Covid Zero” sonrasi buyime beklentileri, lilke endekslerinde sert ylikseliglere neden oluyor
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Russell endeksindeki relatif zayif gériiniim, resesyon ve biiyiime kaygilarinin ciddi sekilde fiyatlanmaya

devam ettigini ve gegici bir ylkselis sonrasinda dnimuizdeki sene tekrar satiglarin 6n plana gelebilecegini

dusundurayor.

Russell 2000, Nasdaq Comp vs S&P 500 performans
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ABD konut piyasasinda ¢6kiis tahmini...

Gectigimiz hafta bilango rakamlarini agiklayan bir sirket de ABD’de liks ev dekorasyon ve mobilyalari satan RH
idi (eski adi ile Restoration Hardware). Sirketin agik s6zli ve keskin tahminler yapmayi seven CEQ’su, Ekim’de
konut talebinde %37 disls olduguna ve mobilya talebinde de ciddi diislslere dikkat cekerken 2008 krizinden bu

yana emlak piyasasinda bu kadar sert bir gerileme olmadigina degindi.

Her ne kadar RH tarafindan gelen tahminler biyik resmi temsil etmese de, 6nceki ¢geyreklerde de ekonominin ve
emlak piyasasinin saghgina yonelik paylasilan olumsuz beklentiler buyik ol¢ide dogru ¢ikmisti ve sirketin konut

sektoriine ¢ok hassas bir alanda faaliyet gostermesi bu taraftan gelen yorumlarin ciddiye alinmasi gerektigini

dasunduruyor.
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Konutun tiiketicilerin finansal varliklarinda gok 6nemli bir yerinin olmasi, ABD tliketicisinin harcama egilimleri
ve ekonominin saghgi acisindan konut fiyatlarini cok dnemli ve yakindan takip edilmesi bir faktdr haline getiriyor.
Her ne kadar gerek finansal sistemde kaldira¢ miktarinin sinirh olmasi, gerekse de konut stogunun kirilgan
seyretmesi 2008 senaryolarindan uzak oldugumuza isaret etse de, bu taraftaki gelismelerin géz ardi
edilmemesi gerekiyor. FED’in benzeri goérilmemis bir hizda faizleri yukari gcekmesi ile beraber 2022 senesinde
ABD’de 30 yillik mortgage faizleri de %3 altinda %7’lere kadar hizla tirmanmis ve konut piyasasinda ciddi bir

durgunluga neden olmustu.

Bu dénemi belki de 2008 krizinden ¢ok, 1980’lerin basinda FED bagkani Volcker'in faizleri arttirmasi sonrasinda
konut piyasasinda yasanan uzun sureli durgunluga benzetmek, daha mantikl bir kiyas olabilir.
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Enflasyon verisi ve FED toplantisi haftanin 6nemli gelismeleri...

FED’in faizleri 50 bp arttirmasi beklenirken, son dénemde Powell'in yorumlari ile de pekisen, faiz arttirimlarina bir
ara verilerek, 2022 senesindeki hizli sikilagsmanin ekonomi Gzerindeki gecikmeli etkisinin izlenecegi beklentisi risk
istahinin agilmasina neden olmustu. Her ne kadar bu noktada yatirimcilar gelen verilere ve 6zellikle bunlarin
enflasyona ve FED politikalarina potansiyel yansimalarina asiri tepki veriyor olsalar da, yavas yavas bu
hassasligin azaldigini ve FED’in para politikasinda “bekle ve goér”’ durusuna gegerek bunu uzun bir
surdurecegi fiyatlamalarinin 6n plana geldigini gorebiliriz. Bu hafta ayrica BOE ve ECB toplantilarinda da 50 bp’lik

bir artis beklentisi var ve 6nemli bir strpriz gelmeyeecektir.

Boyle bir ortamda risk istahinin ydnu gelecekteki FED beklentileri ve para politikasindan ¢ok, hali hazirda yapiimis
olan sikilastirmanin ekonomi Uzerindeki etkisi ve resesyon kaygilarina dogru kayacaktir. Nitekim son dénemde
asagida da goruldiga gibi 6nimudeki donem igin FED’in faiz politikasina yonelik beklentiler bliyik olgide

cipalanmis durumda ve biz burada kisa vadede 6nemli bir degisiklige isaret edecek mesajlar verilmesini

beklemeyiz.
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Enflasyon tarafinda TUFE'de %7,7'den %7,3’e bir gerileme beklenirken, gegtigimiz hafta UFE'nin beklenti Gzerinde
gelmesi yatinmcilarda bir miktar kaygi yaratti. Ancak gostergeler enflasyonda hizl bir dislse isaret ediyor ve her
ne kadar barinak giderleri ve hizmet sektdrtiniin hala direncli kalmasi ile lcretler, enflasyonun yiksek kalmasina
neden olsa da, ikinci el araba fiyatlarindaki ¢okus, tedarik zincirlerindeki rahatlama, navlunlardaki sert disusler,
emtia fiyatlarindaki hizli gerileme enflasyonun asagi hareketinin dnimuzdeki aylarda hizlanacagini digtndurtyor.
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FED’in faiz politikasina yénelik beklentilerin ¢gipalanmasi ile resesyon kaygilari 6n planda olacaktir...
Resesyon beklentisinin fiyatlamalari 6nimuzdeki dénemde en ¢ok lzerinde yorum yapilacak konu olacaktir.
Ekonomide FED’in bir yumusak inis sadlayabilece@i senaryolari giderek arka plana atilirken, beklentilerin bir sert
inise kaymaya basladigini ancak bunun sene sonu rallisi beklentileri ve olumsuz mevsimsellik ile endekslerde

kendisni sinirli goésterdigini distintyoruz.

Tahvil piyasasindaki fiyatlamalara baktigimizda 2-10 yillik tahvil faizlerinin farkinin son 20 senede goriilen en agik
seviyeye gitmesi, FED’in ekonomik aktiviteye yonelik sert freninin bir yansimasi ve tahvil yatirrmcilari bliyime
beklentileri oldukga pesimist. Ancak bono piyasasina baktigimzida spread’lerin hentiz gok agilmadigini ve 6zellikle
junk tarafta daha ihmli bir inigin gergeklesebilecegi fiyatlamalari s6z konusu. Burada 10 yillik tahvil faizinin FED’in

bilango kigultmesinin etkisine ragmen bu kadar baskilanmasi, enteresan bir bagka konu.
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Cip hisselerinde relatif giiclii bir performans var..

Ekim ayinda baslayan yuikselis hareketinde, ¢ip sektori hisselerinin teknoloji icerisinde relatif glclu kaldiklarini
gbrmustik. En dongusel alanlardan bir tanesi olan ¢ip sektdru hisseleri, tedarik zincirindeki envanter birikimi ve
gerileyen talep etkisi ile 2022 senesinde oldukga kot performans gostermiglerdi. Resesyon kaygilarinin
yogunlagsmasi, ekonomide hemen her alanda kullanilmayan baslayan ¢ip talebi icin de oldukga sikintili bir dinamik.
Ancak son donemde yasanan yukseliste beraber, resesyonun daha ilimli gegmesi durumunda sektdr hisselerinde

dip seviyelerin gorilmus olabilecedi umutlari dogdu.
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Biz her ne kadar 2023 senesinde disuslerin devam edecegini dislinsek de, dnimuzdeki bir kag hafta olumlu bir
risk istahi gorlrsek, ¢ip hisseleri de bu olumlu havadan en g¢ok etkilenecek hisseler arasinda olacaklardir.

Dolayisiyla bu noktada kisa vadeli trade amagli bazi gui¢li temel dinamiklere sahip ¢ip hisseleri distnulebilir.
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Marvell Tech, son dénemde geride kalmis ve bilango rakamlarinin beklenti altinda kalmasi ile toparlanmakta
zorlanan ancak orta vadede cazip buldugumuz bir ¢ip hissesi. Sirketin zayif projeksiyonlari yatirrmcilarin moralini
bozarken, burada bir miktar konservatif bir yaklasimin da 6n plan oldugunu dustnuiyoruz. Sirketin en buyuk gelir
kalemi olan veri merkezleri tarafindaki yavaslama ve Cin’de yasanan sikintilar hisseyi baskilayan temel konular
iken, $35-$40 bandinda dip yapmaya ¢alisan hisse, risk istahinin toparlanmasi durumunda 6niimiizdeki haftalarda

$50 lzerine dogru atak yapma egiliminde olabilir.
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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 hazirlanmamigtir. 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, 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 arastinimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirim
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 gikar 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 gegen 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 yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



