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Gectigimiz hafta global piyasalarda risk istahinin geri gekildigini ve hisse senedi endekslerinin haftayi diistslerle

tamamladigini takip ettik. ABD’de baslayan bilango sezonunda kar rakamlarinin beklenti altinda kalabilecegi

kaygilari, TUFE rakaminin son 41 senenin en hizli enflasyon artigina isaret etmesi ve bunun FED'i faiz artiglari

konusunda daha agresif olmaya itebilecegi gorusleriyle yatinnmcilar riskli varliklarda satisa gittiler.

Hisse senedi endeksleri ve emtia grubunda asagida gorildigu gibi eksiler hakimdi, 6zellikle son dbnemde salgin

tedbirlerinin hafifletiimesiyle relatfi gliclii performans gdsteren Cin ve Hong Kong'da dislsler 6n plandaydi.
v' Haftalik bazda S&P500 %0,9, Stoxx600 %0,8, MSCI Diinya %1,34, Shanghai Composite %3,8 geriledi. Emtia

tarafinda resesyon kaygilari ve risk istahindaki geri ¢ekilme ile beraber petrolde %7’ye yakin disus,

Bloomberg Emtia endeksinde de %2,1 gerileme vardi. Ekonomik aktiviteye hassas endustriyel metallerde de

satis baskisi devam etti. Her ne kadar Cuma glinl enflasyonda tepenin gértlmis olabilecegi ve benzin fiyatlari

ve emtiada Haziran sonunda yasanan geri ¢ekilmelerin 6niimuzdeki aylarda kismen enflasyonda rahatlama

yaratabilecegi gorUsleri ile hisselerde bir tepki hareketi yagsanmis olsa da, endeksler yine de haftayi ekside

tamamladilar.

v' Cuma giinii yasanan yiikselisin arkasinda asiri pesimist algi ve pozisyonlanma sonrasinda “short

covering” etkisinin yani sira, perakende satiglar verisinin de ne fazla bir sogumaya ne de ¢ok gugli

bir ekonomiye isaret etmesi ve UMich anketinde enflasyon beklentilerinde goériilen yavaglama da

olumlu hisse senetlerine destek oldu. Spekulatif risk istahina oldukga paralel hareket eden Bitcoin de guiglu

performans gdsterirken, haftalik bazda %8 yikseldi ve kritik $20,000 destegdi etrafinda tutundu.
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Net net gectigimiz hafta resesyon kaygilarinin 6n planda oldugu, merkez bankalarinin sikilasan para
polititkalarinin ekonomik blyimede yaratacagdi yavaslamanin butin varliklarda fiyatlandigi ve bilango sezonuna
kar tahminlerine yoénelik kaygilarla girildigi bir hafta idi. Haftanin sonunda pesimizmin uca gitmesiyle, asiri satim
bolgesine ve kritik desteklere gelen endeksler bir tepki yikselisi gabasina girseler de, bunun ne kadar sirdurilebilir

oldugunu konusunda sirket karlari 6nemli bir etmen olacak.

Bilanco sezonu basladi... Gegtigimiz hafta bilango sezonu ile alakali yayinladigimizda raporda belirttigimiz
gibi, kar rakamlarinda asagi yonli revizyonlarin 6n plana gelmesi ve bilango sezonu sonunda S&P500’in
sene sonu kar beklentilerinde olasi %4-5 bandinda yaganabilecek bir agagi revizyon, endeksi de yeni disuk
seviyelere ¢ekebilir. Dolayisiyla bu geyrek gelecek sene sonuna yonelik kar revizyonlari, endeksin kisa vadeli seyri
acisindan oldukga kritik. Asagidaki grafikte gosterildigi gibi bu sene her ne kadar endeksin kar ¢arpanlarinda ciddi

bir daralma yagsanmis olsa da, henlz kar beklentilerde bir agagi revizyon yapilimadi.

Heniiz S&P500 sirketlerinin sadece %7’si kar rakamlarini agiklarlarken, %60’1 beklenti tizerinde kar acikladi
ve dmceki seneye gore %4’e yakin bir kar bliyiimesi s6z konusu. Eger sezon sonunda bu egilim korunabilirse,
endekste asagi potansiyel sinirli kalabilir ancak henliz gok az sayida ve S&P500 gibi endeksleri tam temsil
etmeyen sirketler kar rakamlarini agikladiklari igin bu noktada yapilacak yorumlar ¢ok anlam ifade etmiyor.
Onlimizdeki iki hafta agiklanacak kar rakamlari cok daha énemli olacaktir. Ozellikle istege dayal tiketim ve

teknoloji sirketlerinin kar rakamlari bize gére yakindan takip edilmesi gereken kritik rakamlar.
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Bu hafta ABD’de devam eden sirket bilancgolari, yatirimcilarin yakindan takip edecegi ve endekslerin yoni
Uzerinde en ¢ok etkili olacak gelisme. Goldman Sachs, Bank of America gibi dev bankalarin yani sira; Tesla, J&J,
Netflix, IBM, Alcoa, Verizon, Lockhead Martin gibi dev sirketlerin kar rakamlarini takip edecegiz. Veri tarafinda
ABD’de PMI rakamlari ve konut verileri 6nemli diger bazi gelismeler. Ozellikle mortgage kredilerindeki artiglar
sonrasinda emlak piyasasinin saghgi giderek daha fazla 6nem kazanmis durumda. Merkez Bankalari tarafinda
ise Japonya Merkez Bankasinin ve ECB’nin faz kararlari var. ECB’den 25 bp’lik bir artis beklense de, halen faizler
ekside kalmaya devam edecek ve bu faiz artisinin 1 seviyesi etrafindan bir tepki Gretmeye c¢alisan EUR/USD

paritesi Uzerinde etkisi ¢cok sinirli olacaktir.

FED’den faiz artisi beklentileri volatiliteyi arttiriyor.... Piyasa oyuncularinin son dénemde ve 6zellikle
gectigimiz hafta odaklarinda, Temmuz ay! icin FED’den gelecek faiz arttirrm miktari vardi. Enflasyon verisi
sonrasinda artis beklentisinin 100 baz puana dayanmasi ile satis baskisi artarken, sonrasinda FED Bagkani
Waller'in bu beklentiyi térpuilemesi ve 75 bp seviyesine gekmesi ile hisselerde yukselisler 6n plana geldi.
v" Bu noktada yatirimcilarin FED politikasi konusunda miyopik yaklasimlari gok anlamli olmayabilir, nitekim
her ne kadar kisa vadede faiz artis beklentisi her yeni haber akisi ile degisse de biraz daha orta
vadeye baktigimizda, terminal faizlerin ¢gipalanmaya basladigini ve FED kisa vadede sikilagtirmanin

hizini arttirsa da, yakin zamanda faiz indirimlerine gidebilecegi fiyatlamalari 6n plana geliyor.

v Bize gore heniiz bir tepe sikilastirma mesaji almadan bir faiz kesintisi beklentisine girmek erken olsa da,
piyasa oyunculari FED’in 2024 ciddi bir faiz indirimine gitmesini fiyatlamaya basladilar.
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S&P500 endeksi etrafinda bir tepki gabasinda olsa da, biz gelecek kar rakamlarinin bir miktar asagi potansiyel
yarattigini ve dolayisiyla yatinmcilarin Cuma giinii ve bugiin gérdigimuz tepki ylkseliglerinde dikkatli hareket
ederek, alacaklari pozisyonlari kisa vadeli disiinmelerinde fayda oldugunu distnlyoruz. Asagidaki kisa vadeli

grafikte gorildiga gibi 3,700 civarinda baslayan tepki hareketi igin 3,940 ve 4,000 seviyeleri ilk etapta dnemli

direngler.
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Biraz daha buyulk resme haftalik grafiklerle baktigimizda, 3,500 desteginin asagida énemli bir destek oldugunu ve

bir tepki sonrasinda endekste bu seviyelerin goérulmesinin beklenebilecedini digtnuyoruz.

5000

S&P 500 Haftalik

38.2%(3815.1978),

ﬁ-@w

= 3000

2500

~ e
R PX ileri F/K ¢arpani aa (e pon S
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep
2020 2021
SPX Index (S&P S00 INDEX) SPX TE FIB envelope Weekly 01DEC2018-31MAY2023 Copyrightg 2022 Bloomberg Finance L.P. 18-Jul-2022 12:11:38

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



YapiKredi

Yatirnm
18 Temmuz 2022

Oniimiizdeki iki hafta temkinli olmak mantikli olacaktir...

Yukarida bahsettigimiz gibi bu c¢eyrek gelecek kar rakamlari oldukca kritik ve 6zellikle teknoloji sektérinin
rakamlarini gérdikten sonra hareket etmek daha mantikli olacaktir. Halen endekste bir dip gérmemis olabiliriz,
dolayisiyla kisa vadeli yukan yonlii hareketlere spekiilatif hisseler yerine, yiiksek miktarda nakit lireten
enerji hisseleri ve deger hisseleri ile katilinabilir.

Bu ceyrekte enerji hisseleri, en gligli kar blylmesi yaratan hisse grubu olacak ve S&P500’Un ¢eyrek bazinda kar
blyimesine en ¢ok katkiyi enerji sirketleri sadlayacak. Bu grubun degerleme anlaminda da oldukga ucuz

seviyelerde islem gérmesi, asagida dnemli bir destek alani yaratiyor.
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Hisse senetleri tarafinda... Biz gectigimiz haftalarda begendigimiz petrol, dogal gaz ve komir hisselerinden
bazilarina deginmistik. Kémur tarafinda 6zellikle termal kdmdr fiyatlarinin yliksek kalmasi ve Rusya’dan Avrupa’ya
dogal gaz akisinin uzun sireli kesilme ihtimali, burada fiyatlari yliiksek tutmaya devam edebilir. Enerji raporumuzda

detayl olarak degindigimiz Arch Resources (ARCH) icin $151 yukarida izleyecegimiz direng seviyesi olacak.
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Yukari hareketlerde degerlendirilebilecek bir grup da son dénemde resesyon kaygllari ile sert satis baskisi altinda

kalmis olan baz metal dreticileri. Kanada’nin 6énde g

elen maden sirketlerinden bir tanesi olan Teck Resources

(TECK), bakir, ¢inko ve demir-gelik yapiminda kullanilan kémdr Uretiyor ve Kanada, ABD ve Sili'de faaliyet

gOsteriyor. Bu is kollarina ek olarak sirket, son ddbnemde Kanada’da iki tane petrol kumu yatagi projesi gelistirmek

Uzere hareket gegti. Sirket gelirlerinin yaklasik Ggte bi

operasyonel karinin énemli kismi bakirdan geliyor.

rini kbmur madenlerinden, Ugte birini bakirdan elde ederken,

2022 sonu kar beklentisine gore 3,2 Fiyat Kazang ve 2,3

FD/FAVOK carpanlari ile islem géren, sirket dzellikle bakirdaki sert dislsten olumsuz etkilendi.
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Her ne kadar tepki hareketine déngusel hisseler tarafinda temkinli yaklagssak da, Boeing (BA) kisa vadede

dikkatimizi geken bir hisse. Son dénemde 787 Dreamliner tarafindaki kalite sorunlari, Max 10’in onay sureci, 737

Max teslimatlarinin yeterince hiz kazanmamasi ve tedarik zinciri sikintilari gibi kaygilar yizinden gerileyen ve son

olarak da resesyon fiyatlamalar ile neredeyse pandemi dénemi fiyatlarina yaklasan hisse igin, makul alim

seviyelerine oldukga yakin olabiliriz.

A

V Boeing Co.
gl M, “_‘_ o
f--f‘“*"i;fﬁ@mwﬂﬂmm

%Wu

F450
(BA) F400
=350
=300
F250

F200

F150

=100

Mar Jun Sep Dec Mar

2019
BA US Equity (Boeing Co/The) boeing daily ba Daily 01FEB2019-181UL2022

Jun Dec Jun
2021

Copyrighta 2022 Bloomberg Finance L.P.

Dec Mar Sep

18-Jul-2022 12:14:25

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



YapiKredi

Yatirim

UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgdi 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. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngori, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde 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 Griin 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 tirli 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 verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize 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.$.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mimkuandur. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tiizel kisiler ile misterileri arasinda dnlemeyen c¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatirrm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecgen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.'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 yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



