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Sene sonu rallisi devam ederken, olumlu mevsimsellik, sirketlerin hisse geri alimlari, FED’in sikilastirma

politikasinin yavaslayacagi beklentileri ve nakitte duran yatirimcilarin ucuzlamis hisse firsalatlarini degerlendirmek

icin hisse senetlerinde alima gitmeleri piyasalarda risk istahinin agik kalmasina yol agiyor. Cuma ginu beklenti

Uzerinde gelen istihdam artisi ve Ucretlerdeki ylkselise ragmen endeksler glin sonunda toparlayarak artiya

gegmeleri de, piyasalarin koétl haberlere rapmen yiUkselis istegini gosteriyordu.
v Gegctigimiz hafta S&P 500 %1,1, Nasdaq Composite %2,1, Stoxx 600 %0,58 MSCI Diinya %21,09

yukselirken, S&P 500 Kasim’i da artida kapatarak uzun zaman sonra ilk defa iki ay st Uste yukseldi.
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Dow Jones Sanayi endeksi son dénemde dikkar gekici bir performans sergiledi. Nasdaq ve S&P 500 gibi

endekslerde agiligi yiiksek olan teknoloji hisselerinin son ylkselise liderlik edememesi ve sanayi, eneriji, finansallar

ve temel maddelerin 6n plana gelmesiyle endeks, Ekim ayinda gérdugu dip seviyeden %20 ylkselerek tekrar boga

piyasasina girdi ve son iki ayda S&P 500’e gbre son senelerin en gugli relatif performansini gésterdi. .
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Petrol tarafinda haftaya bir kag 6nemli gelisme ile bashyoruz.
v' Opec+ konsorsiyumu arzi sabit tuttu.
v' Cin’deki agilma giderek daha somut hale geliyor.

¥v" Rusya Avrupa’'nin $60 fiyat tavani kararina beklenen bir tepki gosterdi.

Bize gbre bu gelismelerin birincisini fiyatlar icin hafif negatif, ikincisi pozitif Gglinclsi ise nétr. Net net biz

oniimiizdeki donemde petrol fiyatlarinda yukan yonlii hareketlerin 6n plana gelecegini diisiiniiyoruz.

Hangi dinamik 6niimiizdeki giinlerde daha agirlikh olarak fiyatlar lizerinde etkili olur diye bakarsak,
Cin’deki agilmanin talebe olan ek katkisinin fiyatlari yukari ittirme potansiyelinin &nemli oldugunu distnuyoruz.
v' Cin’in petrol ithalati yaz aylarinda 9 milyon varil civarina hatta biraz altina gerilerken, Rusya’dan alinan
petrol giinlitk 2 milyon varile ¢ikti(2011’de 400,000 idi). Sifir Covid politikasinin yarattigi etki ile Glkedeki
rafineriler iki senenin en dustk seviyelerinde Uretim yaparlarken, 6nimizdeki dénemde acgilmayla birlikte

petrol talebi artacak ve en buyuk ithalatgi olan Cin, global arz/talep dengesine etki edecektir.

v'  OPEC+ tarafini degerlendirirsek, gegtigimiz toplanti sonrasi sok bir karala 2 milyon varil kesinti karari alan
gruptan yine ek bir kesinti gelir mi kaygilari vardi. Ancak grup blylk oranda bekleneni yapti ve son

kesintiler sonrasinda bir stire daha piyasay! izlemeyi tercih ederek arzi sabit tuttu.

v Avrupa Birligi'nin $60 fiyat izerinde Rus petroliiniin Gye Ulkeler tarafindan satin alinmamasi ve bélgede
faaliyet gosteren gemi ve sigorta sirketleri tarafinda Rus petrolinin bu fiyat lGzerinde anlasmalar igin
tasinmamasi ve sigorta kapsamina alinmamasi adimi ile beraberi Rusya’da Uretim kesintisine
gidebilecegini ve bu sartlari kabul eden Ulkelere petrol satmayacagini agikladi. Burada aslinda beklentilere
paralel gelismeler yasaniyor, hali hazirda zaten Rus petroli asagidaki grafikte de gdsterildigi gibi Brent

petrolline gore iskontolu bir sekilde satilirken, $60 fiyat tavani burada ¢cok 6nemli bir etki yaratmayabilir.
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S&P 500 endeksi konusunda gegtigimiz haftaya gére gortiisimizde bir degisiklik yok. Biz bir stredir Eylll Ekim
aylarinda dislis sonrasinda Ekim sonunda bir dip gorilebilecedini ve bir sene sonu rallisi yasanacagini
distnlyorduk. Sonrasinda ise 2023 senesi basinda dusuUslerin tekrar 6n plana gelmesini beklemeye devam
ediyoruz. Seviye anlaminda ilk etapta bir stredir hedef olarak gérdigimuiz 4,150 seviyelerine dogru yaklasilirken,

bir miktar satis baskisi normal kargilanmali ve 4,050-4,150 bandi 6nemli direnglerin oldugu bir bdlge.
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Tahvil/bono piyasasinda risk igtahindaki toparlanma ile yatirrm yapilabilir seviyedeki sirket bonolarinda
gegctigimiz ay guglu bir performans ve sert bir ylkselis gordik. Asagdida aylik bazda S&P 500 endeksinin ve getirileri

gosteriliyor. Bir stredir degindigimiz gibi biz ABD’de terminal faiz seviyesine yakin oldugumuzu ve ABD tahvil
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ve bonolarinin yatirnm yapilabilecek cazip alternatifler haline geldigini diistintyoruz.
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Cin’deki toparlanma hiz kazaniyor...

Cin’de halk tarafindan gelen protestolarin yogunlagsmasi ve son dénemde gérilmemis bir sekilde Komunist Parti
ve hiikiimet aleyhtari gdsteriler haline doniismesi ile beraber, “Sifir Covid” politikasindan déniilmeye baglanmasi,
ekonomik aktivitenin toparlanacag fiyatlamalarina yol agiyor. Gegtigimiz hafta bahsettigimiz gibi Cin’de bu tarz

yukseligler ddnem dénem ciddi momentum kazanabiliyor.

Burada Gin hisselerine yatirnmcilar tarafindan portfoylerde sinirli yer verilmesi ve bu tarz bir biiyiime
hikayesinin global bazda resesyon konusunun 6n plana geldigi bir donemde yatinnmcilari cezbetmesi, lilke
endekslerinde sert yiikseliglere neden oluyor. Asagida oldukga geride kalmis olan Cin odakl teknoloji
hisselerinin relatif olarak glg¢lenmeye devam edebilecegini ve dnemli bir kanal destegini kirdigini gériyoruz.
Dolayisiyla bliyime odakli yatirnmcilar igin sene sonu rallisinde Cin hisseleri de yavas yavas cazip birer alternatif

haline gelebilirler.

Bu noktada butln hisseler beraber hareket ederek yukselirlerken, Alibaba, Baidu ve Nio bizim Cin hisseleri
arasinda begendigimiz bazi isimler. Ozellikle son dénemde sert satig baskisi altinda kalan Xpeng, Li Auto ve Nio
gibi elektrikli arag¢ Ureticilerinde son aylarda hizlanan teslimatlarin da etkisi ile olumlu bir hava gériyoruz. Cin’den
bu sene ilk ¢ ¢ceyrekte yapilan otomotiv ihracatlarinda bu sene Bloomberg rakamlarina goére %52 artis yasanirken,
ihrag edilen binek araglarin yaklasik %30’unun elektrikli olmasi enteresan. Cin global batarya ekosisteminin tedarik
zincirinin yaklasik yarisini olustururken, global baz da en buyuk elektrikli ara¢ piyasasi konumunda. Dolayisiyla
uzun vadede Cin’de giderek gelisen ve ¢ok daha rekabetgi hale gelen elektrikli arag Ureticilerini (hiikimetin dnemli

destegi goz onlne alindiginda) tlkede yapilacak yatinnmlar konusunda 6n planda tutmakta fayda var.

Nio Inc (NIO)
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Cin’deki agilma ayni zamanda Wynn Resorts ve Las Vegas Sands gibi Macau odakli otel zincirlerine, Tesla gibi
gelirlerinin 6nemli kismi Cin’den gelen sirketlere ve baz metallere etkisi dolayisiyla Freeport McMoran ve Alcoa

gibi bakir ve aliminyum Uureticilerine de olumlu yansiyacaktir.
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Zor dénemlerden gegen ucuzlamis iki hisse; Meta ve Netflix:

Meta Platforms (META) veya yaygin bilinen ismi ile Facebook’un tam anlamiyla bir kusursuz firtinanin igerisinden
gectigini sOylemek yanlis olmaz. Dev buyukligine ragmen son geyreklere kadar oldukga saglkli buydyen, cok
saglikl kar marjlarina sahip olan ve dijital reklamlar konusunda bir gok sektérde nadir gérulen bir rekabet avantajini
uzun sire devam ettiren sirket, son dénemde asagidaki fakorlerin etkisi ile ciddi bir tirbllansa girmis ve 2022

senesinde bir noktada zirve seviyeden %77 gerilemis olan hisse senedi de bundan nasibini almigti.

v" Dev metaverse yatirimlarina olan toleransin, artan faiz ortaminda giderek azalmasi

v' Metaverse'in tiiketicilerde ilgi kaybina ugradigi algisi

v' Tiktok'dan gelen rekabetin artarak stirmesi

v" Video konusunda platformlarin geride kalmasi

v" Apple’in kisisel verilerin korunmasina yonelik attigi adimlarin mobil aplikasyonlari negatif etkisi

v' Bir ¢ok Ulkede yine kisisel verilerin kullanimina yonelik regllatorlerle yasanilan sikintilar ve énemli
yoneticilerin kaybedilmesi

v" Resesyona yaklasilirken sirketlerin reklam biltgelerini kismalari
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Bu faktorlerin hepsi sirketin gelecege yonelik operasyonel performansi konusunda hakli kaygilar. Nitekim bu
faktorilerin toptan etkisini sirketin gerileyen kar marjlarinda, yavaslayan ve son g¢eyreklerde eksiye dénen blyliime

hizinda ve net kar yaratma kabiliyetinde gézlemliyoruz.
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Biz bu faktorler arasinda en énemli riskleri; kisa vadede resesyon kaygllari ile reklam harcamalarinin digsmesini,
orta vadede ise metaverse yatirimlarinin beklenen getiriyi saglamamasi olarak gériyoruz.

v Ozellikle yapilan anketlerde sirket CEO’larinin %90'dan fazlasinin 2023 senesi igin bir resesyon
ongormeleri ve buna paralel olarak defansif adimlarin atilacak olmasi, reklam butgelerinin sekillendigi bir
doénemde butin reklam odakli sirketler igin olumsuz bir dinamik. Facebook ve Google’in da dominant
gelirlerinin dijital reklamlar oldugunu g6z 6ntine alirsak kisa vadede Meta hissesinin bu dénglsel faktérden
etkilenmemesi mumkin degil. Ancak bunun gecici bir etki oldugu ve 6zellikle ABD’de resesyonun hafif
gegmesi durumunda bu taraftan gelen etkinin zaten sirket hissesinde fiyatlanmis olabilecegini sdylemek

mumkun.

v Diger 6nemli bir konu olan Metaverse harcamalari belirsizligini koruyan bir nokta. Bize gére Facebook gibi
dev bir sirketin, her ne kadar gelecek vaad eden bir alan olsa da, ismini degistirerek butlin odagini henlz
gelismekte olan, ¢ok sinirli gelir yaratilan Metaverse gibi bir alana yonini tamamen gevirmesi gok dogru
bir hamle degildi. Ozellikle de artan faiz ve sikilagsan finansal kosullarin én plana geldigi ve ileri yonelik
spekilatif yatinmlar konusunda toleransin ciddi sekilde azaldigi ve yatirnmcilarin odaklarinin yakin vadede
yaratilacak nakit ve kara kaydigi bir ddbnemde. Burada tabi ki Facebook tUzerinde hemen hemen her Ulkede
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regllatorler tarafindan kurulan baski ve olusan negatif algi da sirketin ismini degistirmesinde etkili olmus
olabilir. Ancak kirilgan finansal kosullar agisindan kirilgan bir dénemden gegilirken yapilan bliylik spekulatif
yatirimlarin yatirimcilar tarafindan sorgulanmasi olduk¢a dogal. Facebook “Reality Labs” tarafinda bu sene

$9 milyar lizerinde zarar yazarken, 6nimizdeki sene yazilan zararin artarak devam etmesi bekleniyor.

v' Hisseyi baskilayan bir diger énemli konu Apple’da gergeklestirilen kisisel verilerin korunmasina yonelik
politika degisikliklerinin Facebook'un kullanacag! kisisel veri setinden sinirlmaya neden olmasi ve
reklamlarin efektifligini ve dolayisiyla da Facebook’'un en énemli rekabetci dzelligini azaltmasi. Bu konu
bize gore son derece 6nemli ve sirketin platformlarinin ve gelir kaynaginin Apple gibi bir baska dev sirket
oldukga hassas olmasi, hisse sendi Uzerinde iskonto edilmesi gereken ¢ok 6nemli bir risk kaynagi.
Facebook her ne kadar bu faktéri minimize edecek gelistirmeler yaptigina deginse de, bize gére bu konu

6numuizdeki dénem igin de bir risk faktért olarak kalmaya devam edecektir.

¥v" Bunlarin haricinde TikTok sirket icin 6nemli bir rakip ancak Facebook giderek hikayeler ve video iceriklere
agirlik vererek bu tarafta gelirlerini buyUutlyor. Ayni zamanda Messeger ve Whatsapp gibi henliz ¢ok sinili
monetize edilmis ve ¢ok 6nemli potansiyeli bulunan platformlar da, dnimuizdeki dénemde sirketin

finansallarina yardimci olacak bazi platformlar.
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Sonug olarak yukarida belirttigimiz gibi sirket Gzerinde kara bulutlar dolagsmaya ve hisse senedinde énemli riskler

fiyatlanmaya devam ediyor. Ancak gelinen noktada hissenin 2022 senesinde piyasa degerinin Ugte ikisini yitirdigi

ve 2023 sonu kar beklentilerine goére 16x, 2024 sonu kar beklentilerine gore 12,5x F/K carpani ile islem gérdiga,
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bu kadar zorlu kosullarda dahi serbest nakit akimi yarataraj %80’e yakin brit, %20’'lerde net kar marjini
koruyabildigi ve halen sirketin dijital reklam alaninda dominant bir oyuncu oldugu unutulmamali. Dolayisiyla bu
kadar olumsuz dinamigin fiyatlandigi bir ortamda, 6niimizdeki ddnemde sirketin gider ve harcamalari konusunda
biraz daha dikkatli olmasi, Meta yatirimlarini daha da hafifletmesi ve sirketlerin reklam harcamalarinda beklenen
kadar bir disus gerseklesmemesi durumunda Meta Platforms hissesinde $100 civarinda 6nemli bir deger ve firsat
ortaya ¢ikmis olabilir. Nitekim hissenin son yasanan rallide de gugli kaldigini ve  $120 seviyelerine dogru
ylikseldigini goriyoruz. Sene sonu rallisinin devam etmesi hissede yiikselisin de kisa vadede $140 seviyesine
dogru siirmesine neden olabilir. Dolayisiyla kisa vade odakli yatirimcilar icin Meta da degerlendirilebilecek bir
hisse. Daha orta/uzun vade yatirimcilar ise 6niimiizdeki senenin ilk geyreginde $100 etrafinda hissede biraz daha

uzun vadeli pozisyonlari distnebilirler.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi 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 yatinm 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 6ngorl, 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 islemlerin kapsam ve icerigi 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 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 Yatirnm 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 mumkuandur. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iligkileri bulunan istindam iligskisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir sdzlesme olmaksizin ¢alisan 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 Yatinm 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 Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolaylh olarak, raporda
bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir.
S6z konusu ¢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 yazih izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



