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Gectigimiz hafta piyasalarin odagindaki iki énemli gelismenin de piyasalar agisindan olumsuz olan likiditenin
kisiimaya devam edecegine isaret etmesi ile riskli varliklarda sert diustsler yasandi. ECB’den gelen sahin
mesajlardan sonra, ABD’de TUFE’nin de hem mansget hem de c¢ekirdek rakamlarda beklenti tizerinde gelmesi,

FED’in parasal sikilastirma patikasinda devam edecegi beklentisini gtiglendirdi.

Asagida gorildigi gibi ABD’de ana endeksler haftalik bazda %5 civarinda gerilediler. Sikilastirma beklentileri
ile faizlerde yasanan sert ylkselisle beraber tahvillerde de diisiisler 6n plandaydi. Cin yine relatif gli¢lii kalirken,
Shanghai Composite %2,8 yukseldi ve MSCI EM endeksini de yataya yakin tuttu. Burada “zero covid” politikasini
oldukga kati bir sekilde uygulayan Cin’deki agilma ve hikimetin teknoloji sirketlerine ydnelik tavrini daha da
yumusatacagi algisi Cin hisselerine alim ilgisi uyandirdi. Emtia genelinde ylkselisler dolardaki yukari yonli
hareketlere ragmen devam ederken, Cuma gini yliksek gelen enflasyon verisi sonrasinda altin fiyatlari hizla
ylkselerek kritik $1,870 direnci etrafinda kapandi. Spekiilatif risk istahina paralel hareket eden Bitcoin’de ise, %10

Uzerinde sert dugusler takip ettik.
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Hisse senedi endekslerinde heniiz bir dip gériilmedigini diigiinmeye devam ediyoruz...

Son haftalarda ve geg¢tigimiz hafta da degindimiz gibi biz FED’den bir tepe sikilagtirma mesaji almadigimiz

siirece hisse senetlerinde asagi yonlii potansiyelin devam ettigini disiniyoruz.
“Biz FED tarafindan bir tepe sikilagstirma mesaji almadigimiz siirece, tepki hareketi sonrasinda bir
diisiis dalgasinin daha yasanabilecegini, endekslerde heniiz dip seviyeyi gérmedigimizi
disiinmeye devam ediyoruz. Ancak senenin ikinci yarisinda bir noktada FED’in daha glivercin bir durusa

gecmesi hisse senetlerinde sert bir yukari yonli ralliye daha neden olabilir.”

“ilk hedef endeks icin 4,250-4,300 bandi, sonrasinda 4,400 seviyesi. Bu seviyeler satis baskisinin
gelebilecegi yerler ve artan faizler, sikilasan FED gibi faktorlerin halen hisse senetlerine yergekimi
etkisi yarattigi unutulmamali. Dolayisiyla yatirimcilarin ralliye temkinli yaklagmalari, spekdilatif hisselerden

kacinmalari ve alinan pozisyonlarda stop-loss emirlerini yakin seviyelerde tutmalarinda fayda var.”

S&P500’'Un ay! piyasasi sinirindan verdigi tepki hareketi henliz potansiyelini doldurmadan, erken bir sekilde
gectigimiz hafta glicini kaybederken, piyasalarda volatilitenin yine ¢ok yiiksek olabilecegi bir haftaya giriyoruz.
Burada yasadigimiz tepki rallisi dncesinde Eylul ayinda merkez bankasinin faiz arttirrmlarina bir ara verebilecegi
gorisleri 6n plana gelirken, son gelen veri ile beraber Eyliil ayinda da piyasa oyunculari bir 50 baz puan daha
faiz artisi olabilecegini fiyatlamaya basladilar. Hatta Temmuz ayi i¢in 75bp da gindeme gelmeye basladi.

Dolayisiyla bu noktada bir tepe sikilastirmadan s6z edemeyiz ve bu da hisse senetlerindeki tepki yikselisine

bir darbe vurmus oldu.
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Kriptoparalarda asagi hareketler hizlanabilir...

Para politikalarinin daha da sikilagsacagi beklentileri ilk ve en sert sekilde spekiilatif beklentilerle fiyatlanan varliklari
asagiya cekerken, kriptoparalar da likiditenin daralmasindan en olumsuz etkilenen varliklar arasinda. Gegtigimiz
senelerde likiditenin bol oldugu ve faizlerin sifira yakin seviyelerde seyrettigi ddénemlerde Bitcoin gibi kriptoparalarin
bir enflasyon hedge’i olabilecekleri ve altina benzer temel dinamiklere sahip olabilecekleri konusulurken, faizlerin
hizla artip finansal kosullarin sikilastigi bir ortamda bu 6ngdrtlerin gok da dogru olmadigi ve bu varliklarin bir i¢sel

degerden ¢ok, spekulatif beklentilerle islem gordikleri netlesmeye basladi.

Dolayisiyla likiditenin cekilmeye devam edecegi mesajlarina da en sert tepki veren varliklarin baginda Bitcoin ve
Etherium’u goriiyoruz. Burada asagi yonli hareketler kritik destek seviyelerinin(Bitcoin: $30,000, Etherium:
$1,700) kararl kiriimasi ile devam edecektir. Yukarida bahsettigimiz gibi bu varliklarin hentiz bir enflasyon hedge'i
veya bir deger saklama araci olma fonksiyonlarinin ¢ok sinirli olmasi, finansal piyasalardaki tirbilanstan fazlasiyla

etkilenmelerine yol agiyor.

Cuma gunl gelen enflasyon verisi sonrasinda FED’in ek sikilastirmaya gidecegdi beklentileri ile Etherium ¢
giinde %30 lizerinde gerilerken, biz 6nceki raporumuzda yazdigimiz gibi 6niimiizdeki aylarda FED’in daha
glivercin bir durugsa gegmesine neden olabilecek konunun, finansal piyasalarda hedge fonlar veya
kriptoparalar kaynakli bir dislokasyon olacagini diigiiniiyoruz. Bu iki alanin da kesisme kiimesinde yer alan
ve ylksek kaldiracl kriptopara pozisyonlari alan hedge fonlardan bazilarinin é6niimiizdeki giinlerde ciddi sikintiya
girdiklerini gorebiliriz. Ayni zamanda Microstrategy gibi borglanarak(sirket 2020 senesinden bu yana yaklasik
$30,000 maliyetle $4 milyar civarinda Bitcoin yatinmi yapti) Bitcoin’e yatinm yapan sirketlerin de, ciddi zarar

gorebilecegi seviyelere dogru kriptoparanin asagiya ¢ekildigini gorebiliriz.
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S&P500 kritik desteklerde...

Cuma guni enflasyon verisi ile beraber hizlanan ve kapanisa dogru da devam eden satis baskisinin bugtn
kendisini batin global piyasalarda gdsterdigini ve riskten kagis egiliminin panik seviyelerine ulastigini gériyoruz.
Emtia grubunda arz/talep dinamikleri ¢ok sikisik olan petrol ve piyasalarda endiselerin arttigi durumlarda glgla
performans gosteren altinda da satislar 6n planda. S&P500 endeksi ilk etapta acgilista kritik 3,810 desteginde

dengelenmeye caligacaktir.

Carsamba glini FED’den gelecek mesaijlar piyasalarin yonini belirleyecek en énemli dinamik, toplanti 6ncesinde

piyasa oyunculari merkez bankasinin bir miktar daha elini zorlayabilir ve agagi yonli hareketler devam edebilir.
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Bizim endeks icin dnceki haftalarda belirttigimiz temel anlamda 3,700 ve teknik olarak 3,500 seviyeleri, 3,800
desteginin kirilmasi ile beraber asagida izleyecegimiz kritik destekler. ECB’den gelen sahin mesajlar ve ylksek
gelen enflasyon verisi ile tekrar tetiklenen panik havasini, FED’den ek sahin sikilastirma mesajinin gelebilecegdi

beklentileri de arttiriyor.

Dolayisiyla Garsamba giiniine kadar piyasalarda 6nemli bir toparlanma goéremeyebiliriz, sonrasinda
haftanin son iki giiniinde short-covering tepkileri tekrar én plana gelebilir. Ozellikle kisa pozisyonlarin
giderek artmasi(CBOE put/call rasyosu Mart 2020 panigi seviyelerine yaklagiyor), alginin pesimizme gitmesi ve
asiri satim sinyallerinin gelmeye baslamasi ile beraber haftanin son bélimiinde tepki hareketleri gorebiliriz. Ancak
bu noktada haber odakli ve ¢ok yiksek volatilitenin 6n planda oldugu bir piyasa ortaminda yatirimcilarin ¢ok dikkatli
ve temkinli olmalari gerekiyor.
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Getiri egrisi tekrar terse déniiyor...

Tahvil piyasalarinda FED’in enflasyonla savasinda daha agresiflesebilecegi ve finansal piyasalarda sikilasmanin
devam edecegi fiyatlanirken, tahvillerin volatilitesinin oldukca yiksek kaldigini, 10 yilliklarin %3 direncini kararli
kirarak %3,25 seviyelerine dogru hareket ettiklerini, bliylime beklentilerinin bogulmaya baslamasi ile beraber getiri
egrisinde terse doénuslerin de tekrar 6n plana geldigini goriiyoruz. Risk istahindaki daralama ile beraber tekrar riskli
bonolarla tahvillerin spread’leri de agilmaya baslarken, 30 yillik mortgage faizlerinin de %5,8 seviyelerine dogru
tirmandidini takip ediyoruz. Buradaki yikselisin devam etmesi, dnimizdeki dénemde emlak fiyatlarinda baski

olusturarak, tiiketici giivenine negatif yansiyabilir.

Getiri egrisindeki terse déniisler gecmiste resesyonlari ve hisse senedi endekslerindeki diigiiglerin 6ncii
gostergesi olabilirken, bugiin 2 yilliklardaki sert hareketle beraber 2-10 yilliklarin getiri farkinin tekrar eksi

seviyelere dondd.
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Altin bu ortamdan fayda gérecek bir varlik...

Panik havasinin bir miktar dagildig1 ve yatirimcilarin margin call’lari kargilamak ve nakde dénmek igin ellerindeki
batln varliklar bir anda satmayi yavaslattiklari bir ortamda altinda bir toparlanma gérebiliriz. Aslinda altin, mevcut
durumda enflasyon beklentilerinin ylksek kaldigi, buyime beklentilerinin hizla asagiya c¢ekildigi ve finansal
piyasalarda tirbilansin arttigi bir ortamdan fayda gorebilecek bir varlik. Dolayisiyla bu ortamda pozisyon almak

isteyen yatirimcilar igin altin ve altin madeni sirketleri dislnilebilecek az sayida yatirim segenegi arasinda.
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Cuma gunu hisse senetlerinde sert satiglar yasanirken altin ve madenciler relatif gligli kalmayi basarirken, degerli
metalin onemli $1,875 direncini gegmekte zorlandigini takip ettik. Bu seviye 6nliimizdeki ginlerde tahvil
faizlerindeki yiikselisin bir miktar yavaslamasi ve panik ortaminin azalmasi ile beraber yukari yonlii kirilabilir, bu

da altinda ek alimlara neden olabilir.
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Altinda yukari yonlt hareketler altin madeni sirketlerine de olumlu yansiyacaktir. Cuma gunl hisse senetlerinde
cok sert satiglarin yasandidi bir ortamda %5’e yakin yikselen Barrick Gold bizim madenciler arasinda en
bedendigimiz hisselr arasinda ve $20 seviyesi hisse igin kritik bir destek. Hafta basinda riskli varliklarda
satislarin genele yayillmasi durumunda hissede goérulebilecek olasi asagi hareketler bu destek etrafinda cazip bir

alim firsati yaratabilir.
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Degerli maden Ureticileri arasinda buglin bir haber de Sibanye Stillwater tarafindan geldi. 3 aydir Africa’daki
madenlerinde grevler dolayisiyla Uretim kesintisi yasayan sirket, iscilerle anlagsmaya vardigini ve dordinci
ceyrekte Uretimin tekrar normal seviyelere gikacagina degindi. Her ne kadar paladyum ve platin gibi madenler
ekonomiye olan hassasiyetleri dolayisiyla altina gére daha geride kalabilseler de, hissenin oldukg¢a cazip kar
carpanlari ile islem gordigiin(i(2022s ileri F/K:4) ve $11 seviyelerinin de uzun vadeli yatinmecilar igin 6nemli destek

seviyeleri oldugunu g6z énline almak gerekiyor.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlgi kapsaminda degildir. Yatinm danigmanligi 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye
veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yodnelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatirrm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen riin ya da hizmetin misteriye
uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecrlibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirlt 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 yatirirm karari verilmesi amag, bilgi ve tecribenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli boélimlerde istihdam
edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. ortaklari, ¢calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢aligsan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gercek veya tuzel kisiler ile mUsterileri arasinda dnlemeyen cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir.
S6z konusu gikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi i¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi
Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu Kisilere gdsterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



