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Gectigimiz hafta...

ABD’de beklentilerin tizerinde gelen TUFE ve UFE rakamlari ve giiglii gelen perakende verisinin FED'’i bu haftaki
toplantida daha sahin mesajlar vermeye itebilecegi kaygilari, gectigimiz hafta risk istahinin zayif kalmasina neden
oldu. S&P 500 ve Nasdaq 100 haftayr sinirli kayiplarla kapatirlarken, tahvil faizlerindeki yiikseligler ve Apple

ve Nvidia gibi dev teknoloji hisselerindeki zayif seyir, teknoloji hisselerinin geride kalmalarina neden oldu.

Avrupa’da ECB’'nin 25 bp faiz artisi her ne kadar yatinmcilar agisindan sahin bir slrpriz olsa da, Avrupa
ekonomisinde giderek artan zayiflama sinyallerini g6z éniine alan yatirnmcilarin artik nihai faiz seviyesine yakin
olundugu ve son artigin geldigi goruslerini 6n plana almalari ile Avrupa hisseleri relatif gliglii performans
gOsterdiler ve Stoxx 600 %1,6 yukseldi.

Asya’da bu senenin yildizi Japonya’da Nikkei 225, bir sire soluklandiktan sonra yukselise devam etti ve %2,84
artarak senenin yeni yiksek seviyesi olan 33,773 seviyesine oldukga yaklasti. Burada her ne kadar ilk etapta
Merkez Bankasi baskani Ueda’nin verdigi roportaj sahin olarak algilansa da, politikalarda bir degisiklik
olmayacagina dair gelen diger yetkililerden gelen yorumlar hisselerde bir toparlanmaya yol acti. Japonya’da hisse
senetlerinde glclu seyir devam ederken, Yen’in de dolar kargisinda %11,3 kayipla sene bagindan bu yana en
kotii performans gosteren G10 para birimi oldugunu belirtelim. Cin’de beklentilerden gelen glglu veriler ve
merkez bankasinin ivmelenmekte zorlanan ekonomik aktiviteye destek olmak igin, bankalarin karsilik oranlarinin

disurilmesine ek adimlar atmasi hisse senetlerine destek olsa da, hisseler toparlanmakta gtiglik ¢ekiyorlar.

Emtia tarafinda arz/talep dinamikleri sikisik kalan petrolde yiikselis devam ederken, tarimsallar da ve degerli

metallerde de olumlu bir gériinim vardi ve BBG Emtia endeksi %1,31 yukseldi.
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Bu hafta...

FED’in faizlerde degisiklige gitmemesi bekleniyor... FED toplantisi bu haftanin en 6nemli gelismesi ve merkez
bankasindan herhangi bir politika degisikligi beklenmiyor. Asagida goruldigi gibi, merkez bankasi tarafindan
verilen projeksiyonlar, yatirrmcilarin bu senenin kalanina yonelik beklentileri ve nihai faiz seviyesi beklentileri
birbirleriyle értistyor ve FED de bu fiyatlamalara paralel olarak faizlerde bir degisiklige gitmeyecektir. Yakindan
takip edilecek bir nokta da bu toplantida paylasilacak olan dot-plot ve burada 2024 senesi icin beklentilerin nasil

sekillenecegi olacak. Asagdida en son Haziran ayinda verilen beklentilerde 2023 projeksiyonlari gdsteriliyor.

Ancak son gelen beklentilerden iyi ekonomik veriler, tekrar ylkselise gecen enflasyon rakamlari ve petrol
fiyatlarindaki sert artis sonrasinda, Kasim ayindaki toplantiya yonelik faiz artisi olasiligini arttirabilecek sahin
yorumlarin gelebilecegini distinlyoruz. Bu da riskli varliklarda satis baskisina yol agabilir. Dolayisiyla bu sefer
FED’den bir “hawkish hold” bekliyoruz.
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FED sonrasinda Persembe giini ingiltere Merkez Bankasinin faiz karari gelecek. ingiltere’de halen senelik TUFE
%6,8 artisla oldukca yuksek kalirken, son rakam da beklenti Gizerinde gelmisti. Son dénemde Ucret artislarindaki
ivmelenmenin de etkisi ile BOE’In enflasyonu kontrol altina almak igin 25 bp artisla beraber faizleri son 15 senenin

en yuksek seviyesine (%5,5) cekmesi bekleniyor.

Veri tarafinda direngli kalan konut piyasasi verileri 6nemli... Hizla artan FED faizlerinin mortgage faizlerinde
de yukselis neden olmasina ragmen, ABD’de konut piyasasinin canliligini korudugunu goruyoruz. Burada gerek
dislk seviyedeki envanter, gerekse de istihdam piyasasinin da yardimi ile tiketicilerin finansal saghginin gigli
kalmasinin énemli faktorler.
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USD/JPY...

Bir diger merkez bankasi toplantisi Japonya’da olacak ve son dénemde gelen sikilastirma mesaijlari slrprize agik
bir hava yaratsa da, biz baz senaryoda 6nemli bir politika degisikligi adimi veya mesaji gelmeyecegini
distnlyoruz. Ancak yukarida bahsettigimiz gibi Yen’in bu sene G10 arasinda en ¢ok deger kaybeden para birimi
oldugu, kisa pozisyonlarin yiiksek oldugu, 150 seviyesinin siklikla telafuz edildidi bir ortamda, gelebilecek ufak bir
sahin surpriz dahi Yen’de hizli bir degerlenmeye neden olabilir.Dolayisiyla toplanti dncesinde yatirimcilarin bu
tarafta pozisyon almamalarinin dogru olacagini diisiniiyoruz.
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Tahviller:
Faizler kritik direnclerde... Bu hafta glgcli gelen veriler ve enflasyon ve ECB’den gelen faiz artigl aslinda tahvil
faizlerinde daha hizli bir yukari harekete neden olabilecek édnemli gelismelerdi. Ancak FED kararlarina oldukga

hassas hareket eden kisa vadeli ABD tahvil faizlerinin oldukca kritik %5 seviyesi etrafinda seyrettigini ve bir
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Bu hafta FED toplantisindan gelebilecek hafif sahin mesajlar, 6nemli diren¢ bélgesinin kirilmasina,
yiikseligin ivmelenmesine, dolarda artisa, hisse senetlerinde satis baskisina neden olabilir. Burada kisa
pozisyonlarin bir miktar uca yaklastigina da dikkat etmek gerekiyor. Uzun ve kisa vadeli tahvil faizleri yukari
direncleri zorlarlarken, Cuma giini gelen UMich. verisinde enflasyon beklentisinin énceki aya gore gerileyerek
Onumizdeki bir sene %3,1 olacagina isaret etmesi enteresandi. Burada tiketici algisi fiyatlardaki gerilemenin

devam edecegine yonelik olsa da, enflasyon beklentilerine yonelik fiyatlamalarin ylkseliyor oldugunu goériyoruz

Endeksler:

Yatirnmcilarda risklere karsi bir miktar kayitsizlik dikkat ¢cekiyor... Bu sene yapay zeka temasi ile beraber
artan spekdilatif bulylume beklentileri ve glgcli gelen ekonomik verilerle beraber yumusak inis senaryolarinin 6n
plana gelmesi hisse senedi endekslerinde yukselislere neden olurken, son dénemde yatirimcilarin bu yukari
hareketin devam edecegine yonelik beklentilerin arttigini, hedge amacli pozisyonlara ilginin sinirli kaldigini

goriyoruz.

Bu da bize 6nuimuzdeki ddnemde daha dikkatli olunmasi gerektigini,VIX’de sigramalarin yasanabilecegini, S&P
500 endeksinde 6niimiizdeki haftalarda asagi yonlii potansiyelin (4,300 ve 4,100 seviyelerine dogru) devam
ettigini disunduartyor. Faizlerdeki ylkselisle beraber ABD’de artan tahvil ve bono faizlerinin hisse senetlerinin
cazibesini azaltmasi ve uzun zaman sonra girketlerin kar getirisinin tahvil faizleri ile farkinin daralmasi, hisse

senetlerine gereken risk priminin atfedilmedigini gosteriyor.
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Hisse senetleri:

S&P 500 yatay seviyelerde kapanig yaparken, bu sene geride kalmis ucuz deger hisselerinde alimlarin
yogunlastigini ve CVS Health, Qualcomm, AT&T gibi bizim de degder goérdigimiz bazi hisselerin gugll
performans gosterdiklerini, Oracle’in hayal kirikhgi yaratan bulut bilisim gelirleri ve Netflix'in olumsuz CEO
yorumlari nedeniyle zayif kaldigini takip ettik. Sene basindan bu yana baktigimizda ise ilk U¢ sira teknoloji

hisselerinde ve Nvidia %200, Meta %149, Tesla %122 ylkselisle ilk siralari paylagiyorlar.

S&P 500 INDEX
Best Performing
1) TESLA INC
2 PNC FINANCIAL SERVICES GROUP
3) CVS HEALTH CORP
LCOMM INC
ODERNA INC
REVVITY INC

100 AT&T INC
Worst Performing
11) DEXCOM INC
12 ILLUMINA INC
13) EATON CORP PLC
14 CBRE GROUP INC - A
15 KLA CORP
16) DOLLAR GENERAL CORP
1) RTX CORP
18 ORACLE CORP
9 NETFLIX INC
20) M SMUCKER CO/THE

Tesla...

Hisse bazli performanslarda Tesla %10 lzerinde yulkselisle, S&P 500 endeksinde haftanin en ¢ok kazandiran
hissesi oldu. Tesla’nin bir yatirrm bankasi tarafindan Mojo slper bilgisayar trlinlin potansiyeline vurgu yapilarak
upgrade edilmesi ve bu ig kolunun sirkete ¢ok ciddi bir yeni buyume alani yaratacagina dair ortaya atilan yatirim
tezi, yatirnmcilar tarafinda karsilik buldu. Ayni zamanda ABD’de GM, Ford, Stelantis gibi dev arag ureticilerini ciddi
sekilde etkileyecek olan grevlerin Tesla’ya yarayabilecegine yonelik haberler de hisselere destek oldu.
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Ancak biz hissenin tekrar pahali kar ¢arpanlari ile islem gérmeye basladigini, oldukga kritik diren¢ seviyelerine
dayandigini ve kisa vadede bu énemli direngleri asmak igin bir katalizérin olmadigini distntyoruz. Dolayisiyla
$280-$300 bandi, hissede kisa vadeli kar satislarinin gelebilecedi 6nemli seviyeler ve endekse yonelik olumsuz
gorlisi olan yatirmcilar, endekste en biyik altinci adiriga sahip olan Tesla’da put opsiyonlarn (TSLA US
09/29/23 P270 gibi) vasitasiyla degerlendirilebilir.

Raytheon...

Kaybettirenler arasinda Pratt Whitney is kolundaki sikintilar nedeniyle baski altinda kalan Raytheon dikkat ¢ekti.
Defansif karakteri ile 6n plana gelen ve uzun vadede cazip bir yatirnm araci oldugunu diasindigimuz eski adi ile
Raytheon veya RTX, havacilik ve defans sektorlerindeki dnemli oyuncularin bir araya gelmesi ile olusuyor. Ugak
motorlari Ureten global bazda en biylk sirketlerden olan Pratt Whitney’in Airbus igin yaptigi bazi motorlarda
olusan sikintinin son dénemde giderek daha fazla sayida motoru kapsamasi ve bunun igin harcanacak
miktarin giderek artmasi yatirrmcilarin moralini bozmus durumda.

Burada 6zellikle yazilacak gider miktarinin ucunun agik olmasi hisseyi baski altina aliyor. Ancak 2022 senesinde
Pratt Whitney, sirketin toplam cirosunun %30’unu faaliyet karinin ise %20’sini olusturdu ve daha yuksek kar
marjlarina sahip ABD hikimetine agirlikl olarak g¢alisan, hava ve flize savunma sistemleri, radarlar, kontrol
ekipmanlari Ureten gok daha operasyonlari bulunuyor. Dolayisiyla her ne kadar bu konu hisseyi bir stire daha
baski altinda tutacak olsa da, uzun vade duslnildiginde hissedeki $60-$65 seviyelerine dogru yasanabilecek

geri gekilmeler alim firsalar yaratabilir.

Bilancolar tarafinda FedEx rakamlari 6nemili...

Fedex ve UPS pandemi doneminde artan e-ticaret aktivitesi ve kargo génderilerinin etkisi ile hizli bir satis buyumesi
yasamiglar ancak sonrasinda bu buyume yavaslayarak gectigimiz ceyrekte de asagida gosterildigi gibi eksiye
dénmusti. Bu geyrekte FedEX'in gerek Express, gerek Ground tarafinda yataya yakin, hafif artida bir bliyime
sergilemesi beklenirken, 6nimuzdeki dénemde petrol fiyatlarindaki artisi sirketlerin licretlere yansitma
kabiliyeti ve ABD’de ekonomik aktivitede olasi yagsanabilecek bir yavaglamanin paket hacimlerine olumsuz

etkisi, yatirnmcilarda son dénemde kaygilan arttiran faktorler.

FedEx son Ug¢ ceyrektir eksi satis ve kar blyumesi aciklarken, bu gerilemenin énimuizdeki iki sene tekrar
blylimeye dénmesi bekleniyor. Ancak her ne kadar resesyon beklentileri son donemde yerini bir yumusak inis
senaryosuna birakmisg olsa da, biz ABD ekonomine yonelik beklentilerin bir miktar optimist kaldigini ve yuksek
faizlerin ve siki finansal kosullarin etkisinin ekonomi ve tiketim harcamalar (zerinde daha ¢ok hissedilecegini

distndurtyor. Bu da FedEx gibi ekonomik déngliye hassas hareket eden sirketler tizerinde risk yaratan bir faktor.

Dolayisiyla biz her ne kadar FedEx hissesini uzun vadede begensek de, son dénemdeki glcli performans
sonrasinda hissede bir soluklanma gérebilecegimizi, bunun da hafta igerisinde gelebilecek olasi bir zayif Gglinci

ceyrek projeksiyonuyla gergeklesebilecegini distinlyoruz.
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FedEx vs UPS: S12A Gelir biiyiimesi, net kar ve faaliyet marlan
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Ground ve Express is kollarinda giderek sinerjinin arttirimasi ve bu iki alanin kesisim noktalarinda verimliligin
yukseltiimesine yonelik ¢cabalar, maliyet kesintilerinin sirmesinin net kara olumlu etkileri ve gectigimiz haftalarda
iflas eden ABD’deki en blylik nakliye sirketlerinden bir tanesi olan Yellow’dan agilan boslugun FedEx Freight tarafi
icin yarattigi potansiyel bliyime firsati, hisseye yonelik olumlu bazi dinamikler. Hisse 2024 mali yil sonu kar
beklentilerine gére 14,4x ileri F/K, 7,4x ileri FD/FAVOK garpanlari ile islem gériirken, orta vade olumlu goriisiimiize
ragmen buylimedeki sikintili goriintii bizi bir miktar hisseye karsi temkinli olmaya itiyor. Hissede olasi

diisliglerde $245 ve $225 seviyeleri yakindan takip edecegimiz ¢ok 6nemli destekler olacak.
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Havayollar1 sirketleri son dénemdeki diigiislere ragmen cazip degil... Gegtigimiz hafta bir havacilik
konferansi 6ncesinde havayolu sirketlerinin igcerisinde bulundugumuz ¢eyrege dair kar beklentilerini paylasmalari
sonrasinda, sektor hisselerinin sert satis baskisi altinda kaldigini takip ettik. American Airlines hisse basina kar
rakamini 3. geyrek igin $0,85-$0,95 bant araligindan $0,20-$0,30 seviyesine gekerken, petrol fiyatlarindaki sert
yukselisi gerekce olarak gosterdi. Burada sirketin ylksek projeksiyonlarina ragmen analistlerin ortalama
beklentisinin $0,60 ile daha asadida olmasi ve asagida gorildigi gibi yaz aylarinda petroldeki yiikseligin
ivmelenmesi ile hissede yasanan soluksuz satis baskisi, sirketin optimist projeksiyonlarina yatirimcilarin gok da

6nemsemedigini ve riskleri fiyatlamaya basladiklarini gésteriyordu.

Enerji fiyatlarindaki artisin maliyetlere etkisinin yani sira, ylksek sezonunun sonuna gelinmesi ve tlketici
harcamalarinin dnumizdeki dénemde son 12 aydaki kadar gugli olmayabilecedi beklentilerinin de fiyatlanmasinin
etkisi vardi. Biz ABD’de havayolu sirketlerine genel anlamda olumsuz bakmaya devam ediyoruz ve sermaye
yogun, son derece rekabet¢i, dongiisel ve petrol fiyatlarina hassas hareket eden sektdrde cazip bir
segenek bulamiyoruz. Bunun yerine havacilik sektérine yatinm disinen yatinmcilarin Boeing gibi giris

bariyerleri cok ylksek, rekabetin ise sinirli oldugu sirketleri tercih etmeleri bize gére uzun vadede ¢ok daha makul.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirnrm danismanhgi 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 6ngérl, 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 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 givenilir 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 Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢aligan 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 Yatirrm Menkul Degerler A.S.’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 iliskileri 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 gonderildigi kisilerin kullanimi i¢indir. 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.



