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Endekslerde diizeltme hareketi devam ediyor...

Agustos ayinin ikinci haftasinda da ana hisse senedi endeksleri satis baskisi altinda kalirken, S&P 500 ve Nasdaq
endeksleri iki hafta Ust Uste ekside kapanis yaptilar. Dow Jones Sanayi endeksi ABD’de ana endeksler igerisinde
artida kalan tek endeks olurken, satiglar Asya, Avrupa ve ABD endekslerine yayildi, tahvil faizlerindeki yikselislerle

tahvillerde de asagi yonlu bir hareket vardi. Emtia tarafinda da hisse senetlerine benzer genel bir baski gordik.

Burada gectigimiz hafta dzellikle uzun vadeli tahvil faizlerindeki ylUkselisin devami yatirnmcilarin moralini bozan
onemli bir faktor olarak sekillenirken, ABD Hazinesinin uzun vadeli kagit ihracinin miktarinda artirrma gitmesi
sonrasinda artan arzin karsilanmakta zorlanilacagi kaygilari 6n plana geldi. Her ne kadar enflasyon tarafinda
dzellikle ABD TUFE verisi sogumanin devamina isaret etse ve yatinmcilardaki yumusak inis senaryolarini
glglendirse de, mevsimselligin etkisi, yatinmcilarda heyecan uyandirmayan bilango rakamlari gibi faktorler,

endekslerin pahali seviyelerde tutunmakta zorlanmalarina neden oluyor.

Sonug¢ olarak piyasalarda ekonomi, para politikasi ve sirket karlari anlaminda en optimist senaryolarin
fiyatlanmasi ve ilk yarida endekslerde sert yiikselisler yagsanmasi sonrasinda, mevsimsel olarak hisselerin
zayif performans gosterdikleri bir doneme girilirken; ilk yarndaki ylikseligin hazmedildigi bir diizeltme

siirecindeyiz. Bunun bir siire daha devam ettigini ve risk igstahinin daralmaya devam ettigini goérebiliriz.
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Biz gectigimiz hafta 6niimiizdeki donemde satis baskisinin devamina neden olabilecek bazi faktorleri

asagidaki gibi siralamistik, bunlari tekrar hatirlatmakta fayda var.

“Satig baskisinin devamina yol acabilecek nedenler...
e Amerikan Hazinesinin orta ve uzun vadeli tahvil ihraglarinda ciddi bir artisa giderek, piyasada talebin gevsedigi
bir dbnemde arzin arttacagi sinyalini vermesi
o  Sirket karlari diistiriilm(is beklentilerden iyi gelse de, S&P 500°de li¢ ¢eyrek (ist (iste kar resesyonunun devami
o Teknoloji sirketlerinin yapay zeka riizgarinin devamini getirecek somut rakamlari bilangolarina yansitmakta ve
sismis degerlemelerin icini doldurmakta zorlanmalari
o Mevsimsel olarak zayif bir dbneme girmis olmamiz ve endekslerin kritik direnglerde yorulmus olmalari
e Endekslerin degerleme anlaminda pahali seviyeler gelmis olmalari ve riskli varliklarin ekonomiye yénelik en
optimist senaryolari yansitmalari
e Kritik direncleri kirarak hizla artan uzun vadeli tahvil faizlerinin hisse degerlemeleri (izerinde baski yaratmasi
o Kredi kosullarinin gerek ciddi bir krizden ¢ikan ufak 6lgekli bankalarda, gerekse de fonlama maliyeti artan dev
bankalarda sikilasmaya devam etmesi”
Cin’den gelen haber akisinda Ulkedeki en blyik konut Ureticilerinden Country Garden’in borglarini 6demekte
zorlanmasi ile yeniden yapilandirma kaygilari tirmandi ve Ulkede konut sektériinde kirilganliklarin yiksek oldugu

ve bir emlak krizi riskinin canli kaldidi endigeleri artti. Bu da yukarida bahsedilen risk faktorlerine ek oldu.

S&P 500 endeksine baktigimizda ge¢gmis ortalamalara gére pahali garpanlarla islem géren endeks(en blylk 7
hissenin ylksek degerlemeleri dolayisiyla) i¢in, asagidaki 4,400 ilk onemli hedef ve destek seviyesi olmaya
devam ediyor. 20g hareketli ortalamanin bulundugu 4,440 seviyesinden endeks tepki Uretme ¢abasinda olacaktir

ancak biz agagi yonlu hareketlerin kisa vadede devam edebilecegini dugunuyoruz.
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Muhtesem 7’lide satis baskisi...

Sene basindan bu yana ana endeksleri ayakta tutan ve yapay zeka rlzgarinin yarattigi spekulatif bliylime
beklentileri ile ¢ok gligli performans gosteren 7 hisse(Apple, Microsoft, Amazon, Google, Tesla, Nvidia, Meta)
Temmuz ayi ortasindan bu yana relatif zayif performans géstermeye baslarken, bunun etkisinin endeksler tizerinde
hissedildigini gériyoruz.

Burada ikinci ¢geyrek bilango sezonu ile beraber fazla optimist beklentilerin bir miktar térpllenmesi ve yapay zeka
temasinin her ne kadar Nvidia gibi ¢ok az sayida hissenin rakamlarina etki etmeye baslasa da, bir ¢ok sirket icin
henliz gelir yaratilan bir alan olmadiginin anlasgiimasi, ¢ok pahali degerlemelerle islem gdren bu hisseler lzerinde
kirilganh@r arttirmis durumda. Ana endekslerde agirligi ¢cok ylkselmis olan bu hisselere gelen satiglarin devam
etmesi, endekslerde son dénemde gordigimuz yorgunlugun daha sert bir satis baskisi olarak kendisini
hissettirmesine de yol agabilir.
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Reel faizlerdeki sert yiikselis, risk istahi i¢cin kaygi verici...
Biraz geriye ddnerek, 2022 senesinde hisse senetlerinde ayi piyasasina neden olan sert dustse baktigimizda,
asagidaki grafikte gorildigu gibi reel faizlerdeki sert yikselisin, 2021 sonlarinda 6zellikle teknoloji sektori
hisselerinde dususleri tetikledigini gortiyoruz. Burada reel faizlerde kritik bir direncin agilmasi sonrasinda
biiyiime odakli hisselerde disiisler hizlanmisti.
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Benzer bir dinamigin tekrar yasanmaya basladigini ve uzun vadeli tahvil faizlerindeki sert ylkseliglerin yani sira,
enflasyondaki gerilemeye paralel olarak reel faizlerin yukari tirmanmaya basladigini, bunun da teknoloji
hisselerinde ve yatinmcilarda stres yarattigini gériyoruz. 10 yillik tahvil faizlerinin %4 Uzerine yerlesmesi ve reel
faizlerin de ylksek kalmasi durumunda, Nasdaq 100 endeksi de asagi yonlu hareketini EylUl ayi icerisinde de

devam ettirebilir. Yaz aylarinda hacimlerin dusik kalmasi nedeniyle de, kritik destek veya direng noktalarinin

N»
DUT I?Iiu?u |++*?.;+” W#Dd*nn %

1,000

kiriimasi, endekslerde abartili tepkilere yol acgabilir.

Amerikan 10 yillik reel faizi UDU

l H0.500
| H ' 0,000
I et : H-0.500
"t gt g [ -1.000

1500

Nasdaq 100 endeksi

Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun
2020 2021 2022 2023
01282CHP Govt real vield 10 vs nasdag Weekly 14AUG2019-14AUG2023 Copyright€ 2023 Bloomberg Finance L.P. 14-Aug-2023 12:21:51

Bu hafta...

Bu hafta tahvil faizlerinin seyri, 6zellikle de ABD 10 yilliklari ve Cin endeksleri, risk istahinin yoni acgisindan
yakindan takip edilecek varliklar. Veri tarafinda ABD’de perakende satislar verisi ve Walmart, Target gibi 6nemli
perakende zincirlerinin bilangolan tiketicilerin harcama davranislari hakkinda fikir vermesi agisinda 6nemli

gelismeler.

Merkez bankalari tarafinda FED Bagkanlarindan para politikasinin yonine dair karisik mesajlar gelmeye devam
ederken, Temmuz ayi toplanti tutanaklari Bagkanlarin gorislerine dair daha net bir resim ortaya ¢ikarabilir. Son
dénemde merkez bankasinin gevsek para politikalarinda bir degisiklige gidip gitmeyecegdi hakkinda kaygilarin 6n
plana geldigi ve global likidite agisindan da énemli bir isaret olan Japonya’'da, blylime ve enflasyon verileri
yakindan takip edilecek énemli veriler.
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Dogal gaz kontratinda erken bir sicrama yasandi, sonbahar aylarinda benzer hareketlerin devamini
gérebiliriz...

Gegctigimiz hafta global bazda Katar ve ABD ile beraber en biiylk sivi dogal gaz(LNG) ihracatcilari arasinda yer
alan Avustralya’da, Chevron’un sahip oldugu ve arzin yaklasik %10’Gna karsilik gelen uretim tesislerinde grevlerin
yasanabilecegine yonelik haberler, ABD ve Avrupa’da dodal gaz fiyatlarinda sert ylikseliglere neden oldu. Burada
Isinma sezonunun baglamasina az bir sire kala, Avustralya’dan ihracatlara gelebilecek bir sinirlamanin LNG’ye
ulasim konusunda Asya’daki alicilari da panige surlkleyerek Avrupa ile kargolar konusunda yarisa girebilecekleri
kaygilari dogal gaz fiyatlarinda sert yikselislere neden oldu. Gegtigimiz sene de ABD’den ihraglarin énemli bir
kismini gergeklestiren Freeport LNG tesisinde uzayan Uretim durusu, dogal gaz fiyatlarinda sert yukari hareketlere

neden olmustu.

Bu sene gerek havalarin iliman gegmesi, gerekse de Avrupa’da Rusya’ya bagimli kalmamak adina stoklarin erken
doldurulmasinin yardimi ile envanterin ylksek seyretmesi, dodal gaz arzina ydnelik endiselerin azalmasina ve
fiyatlarin hizla gerilemesine neden olmustu. Asagida gorildigu gibi ABD’de Uretim rekor seviyelere yakin oldugunu
ve gerek Avrupa gerekse de ABD’de envanterin son 5 senelik ortalamalarin rahat bir sekilde lizerinde seyrettigini
gOruyoruz. Ancak dnimuzdeki haftalarda mevsim gecisinin hizli olmasi ve Rusya-Ukrayna savasinin devam
etmesi durumunda, fiyatlarda daha kalici yikselisler takip edebiliriz. ABD’de yaklasan kasirga sezonunun da deniz
suyu sicakliklarindaki artisla bu sene daha aktif gegebilecedi kaygilari da dogdal gaz fiyatlarina destek olabilecek
bir dinamik. ABD Henry Hub dogal gaz fiyati icin yukarida $3,30 ve $3,75, ilk etapta izleyecegimiz ¢ok dnemli
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Hisse senetleri tarafinda:

US Steel (X) hisselerinde bu sabah Cleveland Cliffs’in sirketi satin almak lGizere teklif vermesi ile ciddi bir hareketlilik
takip ediyoruz. ABD’nin ikonik sanayi sirketlerinden US Steel, 1901 senesinde kurulduktan kisa bir slire sonra
dinyanin en blyuk sirketi Gnvanini almis ve uzun seneler diinyanin en blyuk ¢elik Ureticileri arasinda yer almisti.
Son senelerde eski gorintistinden oldukga uzak olan, 6nimuizdeki iki sene gelirlerinin daralmaya devam edecegi
ongorilen ve tek haneli F/K garpanlari ile islem goren sirket, stratejik opsiyonlari degerlendirdigini ve Cliffs
tarafindan $7,25 milyarlik teklif aldigini agikladi. Onceki kapanisa gére %43 prime isaret eden bu teklif reddedildi.
Aslinda bir demir cevheri Ureticisi olan Cliffs’in son dénemde yaptigi gelik sirketleri alimlari ile 6zellikle otomotiv
sektdrinde dev bir ayak izine sahip olmasi ve US Steel ile birlesmesinin antitrost yasalarini ihlal edebilecegi
kaygilari 6n plana gelirken, bu tarafta yatinmcilarin heyecanlanmamalari ve gelismeleri disaridan izlemeleri daha

mantikli olacaktir.

Tesla bu sabah Cin’de Model Y modelinde tekrar fiyat indirimine gittigini agiklarken, giderek kizisan dinyanin en
biyuk elektrikli arag piyasasi olan Cin’de fiyat savaslarinin kizisacagi gorisleri EV sirketlerinde satis baskisi
yaratti. Tesla’nin énemli bir marketi olan Cin’e yonelik kaygilarin Gzerine gelen fiyat indirimleri yatinmcilarda
kaygiya neden olmaya devam edebilir. Bu da $300 direncini asamayan ve son dénemde asagi yonli hareket eden
Tesla’da geri ¢ekiimenin $220 ve $200 seviyelerine dogru devam etme potansiyeli oldugunu dislnddriyor.
Dolayisiyla Tesla’da agsagi yonlu bir hareketten faydalanmak isteyen ve alacaklari riski opsiyon primi ile limitlemek
isteyen yatirrmcilar igin, son dénemde gerileyen zimmi oynaklik da dusundldiginde, Eylil vadeli put opsiyon

pozisyonlari diigiinilebilir.
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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. Tum yorum ve tavsiyeler 6ngoru, 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 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 Urtin 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, dogruluklar
ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirm
Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkh bolimlerde istihdam
edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi miumkuandur. 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 istihdam iligkisi doguracak bir sdzlesme gercevesinde veya herhangi bir sdzlesme olmaksizin ¢aligsan 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 Yatirm 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, ¢galisanlarinin 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.



