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ABD endekslerinde dizeltme egilimi devam ederken, satis baskisinin bu hafta hiz kazandigini ve S&P 500
endeksinin %2 civarinda dususle gectidimiz hafta kisa vadeli hedef olarak belirttigimiz 4,400 seviyesinin altina

geriledigini goruyoruz.

Temmuz ayi basindaki “llk yari performanslari” raporumuzda biz, Agustos ayinda satis baskisinin 6n plana

gelebilecegine ve mevsimsel olarak hisse senetleri icin zayif olan bir déneme girilirken, endekslerde
kirilganliklarin arttiyina deginmistik:
“Ozelllikle de Temmuz ayinin iigiincii haftasi hisse senetleri igin oldukga kritik bir dénem olacak. Yapay zeka
beklentilerinin rakamlara yansimasinin ne kadar olacagi ve beklentilerin ne kadar gercekgi oldugunu teknoloji sirketlerinin
bilango sezonunun ikinci ve lglincl haftasinda kar rakamlarini ve beklentilerini agiklamalari ile 6grenecegiz...6ntimiizdeki

haftalarda, endekste 4,250 seviyelerine dogru bir geri ¢ekilme ve diizeltme hareketi sasirtici olmayacaktir.”

Hisselerdeki diisiislerin nedenleri...
Adustos ayinda satislar Fitch’in ABD’nin kredi notunu dislrmesi sonrasinda baslamis olsa da, buradaki ana

nedenleri ay basinda asagidaki gibi siralamistik:

“Satis baskisinin devamina yol acabilecek nedenler...
... biz Fitch downgrade’nin satis baskisina katkida bulunan bir faktor oldugunu, ancak esas neden olmadigini, esas

olarak agsagidaki konularin riskli varliklari asagiya ¢ektigini diisiinliyoruz:

Amerikan Hazinesinin orta ve uzun vadeli tahvil ihraglarinda ciddi bir artisa giderek, piyasada talebin gevsedigi

bir dbnemde arzin arttacagi sinyalini vermesi

o Sirket karlari disdriilmis beklentilerden iyi gelse de, S&P 500°de li¢ ¢eyrek Uist (iste kar resesyonunun devam

etmesi

o Teknoloji sirketlerinin yapay zeka riizgarinin devamini getirecek somut rakamlari bilangolarina yanitmakta ve

sismis degerlemelerin igini doldurmakta zorlanmalari

e  Mevsimsel olarak zayif bir déneme girmis olmamiz ve endekslerin kritik direnglerde yorulmus olmalari

o Endekslerin degerleme anlaminda pahali seviyeler gelmis olmalari ve riskli varliklarin ekonomiye yénelik en

optimist senaryolari yansitmalari

e  Kritik direncgleri kirarak hizla artan uzun vadeli tahvil faizlerinin hisse degerlemeleri lizerinde baski yaratan etkisi

e Kredi kogullarinin gerek ciddi bir krizden ¢ikan ufak 6lgekli bankalarda, gerekse de fonlama maliyeti artan dev

bankalarda sikilasmaya devam etmesi”
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Bu faktorler arasinda 6n plana gikaracagimiz iki neden ise;
a) ABD uzun vadeli tahvillerinde artan arz ile beraber yiikselen faizler,
b) Sirket karlarinin spekiilatif yapay zeka beklentileri ile sisen degerlemeleri hakh gikartmakta zorlanmasi

diyebiliriz.

Her ne kadar teknik faktorler, mevsimsellik, pahali degerlemeler de distslerde etmen olsalar da; temel tarafta
artan faizlerin hisse senetlerini alternatif olarak pahali hale getirmesi ve tlketici ve sirketleri zorlayabilecek siki

finansal kosullari ortaya ¢ikarmasi kaygilarin esasini olusturdu.
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Endekslerin tepki lretebilecegi seviyelere gelsek de, satislarin Eylii’de devam etmesini

bekliyoruz..

Biz kisa vadede yukari tepkiler goriilse de, satiglarin d6niimiizdeki donemde de Ekim ayina kadar devam
edebilecegini ve burada yukarida bahsettigimiz son faktortin, yani kredi kosullarindaki daralmanin da daha etkin
sekilde kendisini gosterebilecegini distinlyoruz. Ylksek faizler, FED tarafinda devam eden bilango kiigtilmesi,
daralan likidite kosullari, orta ve klglk Olgekli bankalarin yasanan calkantilar sonrasinda daha konservatif
davranmalar ve FED'’in enflasyonla savasina devam etmek yolunda verecegdi sahin so6zli yonlendirme riskli
varliklar Gzerinde baskiyi surdirirken, reel ekonomide de sirketlerin finansman maliyetlerini arttiracaktir.
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Tahvil faizleri...

10 yilhk ve 30 yillik hazine tahvilleri gibi uzun vadeli tahvil faizlerinde son donemde yasanan sert yikselislerin
arkasindaki ana neden, Temmuz ayl sonunda ABD Hazinesinin tahvil ihraci tahminini bu ¢eyrek igin $733
milyardan $1 trilyon seviyesine ¢ikartmasi idi. Bu dénem igin rekor seviyede borglanmaya isaret eden bu miktar
beklentinin gok Uzerinde gergeklesirken, FED’in bilango kigulttigu bir dénemde giderek daha fazla miktarda
tahvilin i¢ ve dis yatinmcilara satilacak olmasi, piyasa oyuncularinda kaygiya neden oldu. Fitch’in de ABD’nin kredi
notunu dustrmesi ve ABD ekonomisinin beklenenden glcli kalmasi ile uzun vadede enflasyonun kontrol altina

alinabilecegine yonelik beklentilerin zayiflamasi, faizlerdeki yiikselise destek olan dinamiklerdi.

Hafta basinda verdigimiz asagidaki grafigin son haline baktigimizda; 10 yillik reel faizlerde yukari kirilma ve

Nasdaq 100’UGn asagi hareketinin hizlanmasi da hos bir goérinti degil ve yikselen uzun vadeli faizlere biylime
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ABD icindeki dinamiklerin yani sira, global bazda da parasal sikilasmanin 6n plana gelmesi ve faizlerdeki yikselis
ABD tahvillerine olan talebi ve dolayisiyla da faizlerin seviyesini etkiliyor. ABD tahvillerinin en blylk yabanci
yatirnnmcisi olan Japonya’'da yavas yavas genislemeci para politikalarinin sonuna gelinmis olabilecegine yonelik
sinyallerin gelmesi ve artmaya baslayan faizlerin lokal yatinmcilara bir getiri alternatifi sunmasi 6nemli bir konu.
Oniimiizdeki ddnemde yiiksek miktarda tahvil ihraglarinin oldugu haftalarda dikkatler 6zellikle yabanci talebinin ne
Olctde gulglu kalabildigine yogunlasacaktir.
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Hisse senedi yatirmcilan igin risk istahinin tekrar toparlanmasi ig¢in uzun vadeli tahvil faizlerinde
volatilitenin diigsmesi, enflasyon beklentilerine yonelik belirsizligin azalmasi ve uzun vadeli faizlerdeki
yiikselis durulmasi oldukga 6nemli. ABD’deki biit¢ce agiklar, artan borglanma gereksinimi ve tahvil
talebine yonelik kaygilar gibi kronik sikintilarin uzun vadeli faizlere giderek daha fazla yansimasi hisse

senetleri igcin uzun vadede de 6nemli bir risk faktorii olmaya devam ediyor.

Altin da ylkselen faizlerden olumsuz etkilenen diger bir varlikti ve reel faizlerdeki yiikselis, gegmiste oldugu gibi
herhangi bir sabit getirisi olmayan degerli metallerde baski yaratiyor. Son dénemde risk istahindaki geri ¢gekilmeye
ve guvenli liman talebine ragmen altin fiyatlarindaki disisin ve 200g hareketli ortalama gibi kritik desteklerin
kirlimasinin dnemli bir nedeni artan faizlerdi. Biz orta vadede altina olumlu bakiyoruz ve 6zellikle hedge fonlar gibi
oyuncularin ETF’ler uUzerinden giriglerinin esas olarak degerli madende momentumlu yukari hareketler
yaratabilecegini, bunun igin de faizlerde bir tepenin goriilmesi gerektigini diistiniyoruz. $1,850 seviyesi degerli

metalde izleyecegimiz bir sonraki dnemli destek seviyesi ve bu dususler orta vadeli alim firsatlari yaratiyor
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Sirket karlari ve marjlarda baski...

ikinci geyrekte sirket karlari her ne kadar beklenti tizerinde gelmis olsa da, kar resesyonunun devam ettigini, yapay
zekanin rakamlara somut etkisinin sinirli oldugunu ve S&P 500 sirket karlarinda %5’e yakin senelik distsin
2020’nin Gglnci ¢eyreginden bu yana en kétl geyrek performansina isaret ettigini unutmamamiz gerekiyor. Sene
sonuna yonelik kar beklentilerinde dnemli bir degisiklik olmamasina karsilik kar ¢garpanlarinin spekdilatif bir gekilde
genislemesi sonrasinda, bilango sezonunun bu spekilatif beklentileri karsilayamadigini da g6z oOnlinde

bulunduralim.
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S&P 500 endeksinin 2023 sonu hisse bagina $220 kar getirmesi beklenirken, bizim beklentimiz bunun biraz altinda
kaliyor. Bu beklentiler gerceklesse dahi 20 seviyesine yaklasan bir ileri F/K garpanini mevcut gériiniimde riskleri

g0z 6nline aldigimizda pahali buluyoruz.
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Yapay zekanin kisa vadede az sayida sirketin satis ve kar rakamlarina etki edeceginin anlasiimasi, énimuzdeki
dénemde teknoloji endekslerinde baskiyi arttirabilir.Nitekim bu grupta AJustos’taki gérece zayiflamanin devami,
yeni bir sektorin liderligi alamamasi durumda ana endekslerde disUslerin de devamina yol agacaktir. Burada S&P
500 endeksindeki en buyik 7 teknoloji hissesinin ortalama kar ¢arpaninin geri kalan 493 hissenin ortalamasinin

yaklasik iki kati olmasinin yarattigi kirllganhga da deginmek gerekiyor.
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Diigiislerin devami orta vadede hisselerde firsatlar yaratacaktir...

Kisa vadede pesimist bir gergeve ¢izmis olsak da, sene sonu 6ncesinde muhtemel olarak Ekim ayinda

endekslerde bir dip yasanabilecegini dislinliyoruz. Biz her ne kadar 6niimuzdeki haftalarda bir miktar daha

satis baskisinin devamini beklesek de, bu bilango sezonunda yatirimcilar beklenti altinda rakamlar agiklayan bazi

sirketlere bir miktar toleranssiz davranmis olabilirler.

e Bu noktada teknoloji hisseleri arasinda bilango rakamlarini ve biiyiime profillerini begendigimiz ve yikselis

icin temel anlamda katalizérleri bulunan; Google (GOOGL), Amazon (AMZN), Adobe(ADBE), Nvidia
(NVDA), Arista Networks (ANET) gibi hisseler relatif gicli kalabilirler.

e Risk istahinin daralmaya devam edecegi bir ddnemde sadlik, enerji ve maden begendigimiz sektorler
olmaya devam ediyor. S&P500 endeksinin bilango sezonunu igerisine alan bir aylik performansini
inceledigimizde bu dénemde favorilerimiz olan enerji ve saglik sektdrt hisselerinin, teknoloji hisselerine

gOre glglu performans gdsterdiklerini gériyoruz.

S&P 500 INDEX

Best Performing
1 APA CORP 21.25%
) MARATHON PETROLEUM CORP 20.62%
P ELI LILLY & CO 20.24%
4 VALERO ENERGY CORP 16.10%
5 AMGEN INC 15.80%
6) HESS CORP 14.71%
1) PHILLIPS 66 14.69%
§) PIONEER NATURAL RESOURCES CO  14.30%
9) ASSURANT INC 13.91%
10) CHARTER COMMUNICATIONS INC-A  13.35%

Worst Performing
11) GENERAC HOLDINGS INC
) ALBEMARLE CORP

18) FORTINET INC
19) ENPHASE ENERGY INC

e Saglk igerisinde Eli Lilly(LLY) bir stredir degindigimiz ve ilag sirketleri arasinda blylume profilini
begendigimiz hisse.Defansif hisseler arasinda CVS Health(CVS) ve Philip Morris(PM) yakin zamanda
yasanan dususler sonrasinda cazip seviyelere geriledigini distndigimuz hisseler. Petrol Ureticileri
arasinda Chevron Corp(CVX) ve ConocoPhillips(COP), maden sirketleri arasinda Teck Resources
Ltd(TECK), Barrick Gold Corp(GOLD) ve Newmont Mining(NEM) begendigimiz bazi hisseler.
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¢ Bilango déneminde zayif sonuglar agiklayan bazi hisselerde yasanan sert dususler de, uzun vadeli firsatlar
ortaya gikarmis olabilir. Bu anlamda Solaredge Technologies (SEDG), Spirit AeroSystems Holdings Inc
(SPR), Sea Itd(SE), Qualcomm Inc.(QCOM), Lithium Americas Corp(LAC), Paypal Holdings Inc(PYPL),
Fortinet Inc(FTNT), Tyson Foods (TSN), Hertz Global Holdings(HTZ), Tapestry Inc(TPR), Dexcom Inc
(DXCM) gibi son donemde sert satis baskisi altinda kalmis bazi hisselerin orta vadeli
gorunimlerinin fiyatlanan kadar pesimist olmayabilecegini ve bu hisselerin 6nimuizdeki donemde

takip listesine alinmasi gerektigini distinuyoruz.
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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 6ngérl, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatirm araglarinin ve islemlerin 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 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 mimkuandur. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlizel kisiler ile musterileri arasinda onlemeyen ¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatinm 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 Yatirrm 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 kigilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



