YURT DISI PiYASALAR G YapiKredi
Eylil’de defans Yatirnm

Eylul ay1 beklentileri

v Riskli varliklarda halen ekonomi, para politikasi ve secimlere yénelik belirsizliklerin sinirli fiyatlandigini

ve Eyliil ayinda defansif durusun devaminin mantikli olacagini disiintiyoruz.

v' Kisa vadeli defansif durusu mantikli bulsak da, bir sene sonu rallisine yonelik ¢zellikle teknoloji
hisselerinde ortaya c¢ikacak firsatlar da g6z ardi edilmemeli. Ancak yatirnmcilarin pozisyon alma

konusunda aceleci davranmamalari ve kademeli alimlari tercih etmeleri mantikli olacaktir.

v" Hisse senetlerinde, ABD ekonomisinde bir yumusak inis yasanacagi ve FED’in para politikasini
siki finansal kosullardan gevsek kosullara ¢ekecegi beklentileri fiyatlaniyor. Bono ve tahvil
piyasalari ise ekonomiye yonelik daha pesimist bir resim giziyor.

¢ Ekonomide bir sert inis ve resesyon yasanacaksa, FED 200bp indirim ile faizleri nétr seviyenin
altina indirip, finansal kosullari gevsek seviyeye gekebilir. Ancak bu durumda kar beklentileri
fazla optimist ve asagiya ¢ekilmeli.

o Ekonomide bir yumusak inis goreceksek, FED’den bir senede 200 bp indirim beklemek ¢ok
mantikli olmayabilir. Enflasyon risklerinin strdigu ve tuketim destegiyle ekonominin direngli

kaldigi ortamda, finansal kosullarin siki kalmasi ise degerleme garpanlarini daraltacaktir.

v" Her iki senaryo da (¢arpan daralmasi ve kar beklentilerindeki diisiis) endekste baskiya neden
olacaktir. Yatirnmci algisinin halen optimist olmasi ve portféyleri hedge isteginin sinirli olmasi da

kayitsizligin 6n plana geldigini gdsteriyor.

v" S&P 500 endeksinde oniimiizdeki haftalarda 5,000-5,100 bandinin test edilebilecegini
disuntyoruz. Ancak bu disusler secilmis hisselerde ve o6zellikle sekller blyime hikayeleri olan

teknoloji hisselerinde cazip alim firsatlari yaratacaktir.

v' Pandemi dénemindeki finansal destekler ve varlik fiyatlarindaki artisin yarattigi giigli servet
etkisi, tiilketim harcamalarini siki finansal kosullara ragmen gii¢lii tutarak, ekonomik dénginin
nasil seyredecegini tahmin etmeyi gui¢ hale getiriyor. Biz 6nimuzdeki aylarda bir resesyon yasansa da,

kisa ve etkisinin sig kalacagini dugunuyoruz.

v' Ekonomik verilerin para politikasi ve dolayisiyla da riskli varliklar Gzerinde giderek daha belirleyici hale
gelmesi, bu verilere hassasiyetin artmasina ve volatilitenin ylikselmesine yol aciyor. Risk istahinin
kirilganligi nedeniyle de, verilerin ne sicak ne soguk, tam kivaminda gelmesi olduk¢a 6nemli.
Bugiin gelecek tarim digi istihdam rakaminda da, yatirnmcilar zayif bir veride olasi bir resesyonu,
glclu bir veride ise FED'’in daha sahin tutum alabilecegini fiyatlayabilirler ve beklentiden ¢ok zayif

veya gii¢liu gelebilecek bir veri satis nedeni olarak kullanilabilir.

v' FED’den faiz indirim beklentileri 6niimiizdeki donemde bir miktar torpiilenebilir, bu da dolarda ve
tahvil faizlerinde bir ylkselise neden olabilir. Biz FED’in bu sene iki veya U¢ 25 bp faiz indirimi yaparak

bekleyecegini ve 50 bp’lik indirimin gerekli oimadigini disinuyoruz.

v Altin/petrol oraninda yukselisin devamini gorebiliriz. Talepteki zayiflama ile gerileyen petrolde, “swing
producer” haline gelen OPEC+ konsorsiyumunun Uretim konusundaki tavri fiyatlardaki asagi potansiyel

konusunda en 6nemli belirleyici olacaktir.
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Eyliil ayi temkinli olacagimiz bir ay...

Gegtigimiz haftaki raporumuzda son dénemdeki optimist fiyatlamalarin asiriya kagtigina ve yatirimcilarin Eylul

ayinda siirecek belirsizliklere ve agagidaki risklere kayitsiz hale geldiklerine deginmistik:

v Faiz indirimlerinin heyecani her ne kadar Cuma giinii hisselerde alimlari tetiklemis ve en azindan Eylil ayi igin
para politikasi tarafindaki belirsizlikleri azaltmis olsa da, halen ABD’de yapilacak seg¢imler, tirmanan jeopolitik
gerilimler ve ekonomideki gidisatin nereye evirilecegi gibi konularda belirsizlikler devam ediyor ve
endeksler degerleme anlaminda tarihsel ortalamalara goére pahali (S&P 500 ileri F/K anlaminda son 30
seneye gére %15 primli) seviyelerde islem gériiyorlar. Enflasyonu kontrol altina alma konusunda da biiyiik bir
ilerleme kaydedilmis olsa da, 1970’lerde yasanan deneyimler, bu konuda FED’e normallesme konusunda ¢ok

aceleci olmamayi hatirlatacaktir.

v Canli kalmaya devam eden risklere ve pahall seviyedeki hisse senetlerine ragmen yatirimci algisinin tekrar agiri
optimizme dénmesi de bizi de rahatsiz eden bir unsur. Dolayisiyla biz yatirrmcilarin Eyliil ayinda bir miktar
temkinli davranarak pozisyonlarini deger odakli hisse senetlerine, defansif hisselere ve biiyiime
profillerine gére makul degerlemelerle islem géren hisselere kaydirmalarinin dogru olabilecegini

diisiiniiyoruz.

Bu yondeki goriisiimiiz devam ediyor ve Eyliil ve EKim aylarinda volatilitenin yiiksek kalabilecegini, hisse
senetlerinde asagi yonlu hareketlerin siirebilecegini diigliniiyoruz. Dolayisiyla yatirimcilarin defansif
duruslarini bir siire devam ettirmeleri, ancak Ekim ayinin ikinci yarisinda bagslayabilecek bir sene sonu rallisinin de
yasanabilecegini gdéz 6nline almalari gerekiyor. Dolayisiyla ortaya ¢ikacak firsatlarin da géz ardi edilmemesi,

pozisyon alma konusunda ise aceleci davranmadan kademeli alimlarin tercih edilmesi mantikli olacaktir.

Ekonomik verilerin para politikasi ve dolayisiyla da riskli varliklar zerinde giderek daha belirleyici hale gelmesi,
onUmuzdeki dénemde piyasa oyuncularinin bu verilere daha hassas hareket etmelerine ve volatilitenin ylksek
kalmasina yol agacaktir. Burada degerlemelerin pahali ve risk istahinin kirillgan olmasi ile verilerin ne sicak ne
soguk, tam kivaminda gelmesi oldukg¢a 6nemli. Bugiin gelecek tarim disi istihdam rakaminda da, yatirimcilar
zayif bir veride olasi bir resesyonu, gugli bir veride ise FED’in daha sahin tutum takinabilecegini fiyatlamak

isteyebilirler ve beklentilerden ¢ok zayif veya gugli gelebilecek bir veri satis nedeni olarak kullanilabilir.

S&P 500’e baktigimizda, oniimiizdeki haftalarda 5,000-5,100 bandinin test edilmesinin mimkin oldugunu,

ancak bu dususlerin 6zellikle ucuzlamaya baslayan teknoloji hisselerinde alim firsati yaratacagini diistintiyoruz.
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Hisse senetlerinde asirr optimist senaryolar fiyatlaniyor...

Hisse senetlerinde ABD ekonomisinde bir yumusak inis ve FED’in para politikasini siki finansal kosullardan

gevsek kosullara gekecegi beklentileri fiyatlaniyor.

Bunu sirketlerin kar beklentilerinde ve degerleme c¢arpanlarinda gortiyoruz. Emtia ve tahvil piyasalarinda ise daha
pesimist bir gérinim var ve ekonomik aktivitedeki yavaslamanin resesyona donebilecegi, bliylimenin zayif

kalacag! fiyatlamalarini takip ediyoruz.

Ekonomide bir sert inis ve resesyon yasanacaksa:

v' FED’in 6niimizdeki bir senelik sliregte 200bp indirim yaparak, faizleri nétr seviyenin de altina indirmesi ve
finansal kosullari gevsek seviyelere gekmesi dogal karsilanabilir.
v" Ancak bu durumda sirketlerden kar beklentileri ¢ok yliksek ve degerlemeler pahali. Dolayisiyla bu

senaryoya gore S&P 500°de kar biiyiime beklentileri agagiya ¢ekilmeli.

Ekonomide bir yumusak inis goreceksek:

v FED’den bu sene ve seneye 100’er baz puanlik, araliksiz sekiz faiz indirimi beklemek ve faizlerin notr
seviyenin de altina gekilecegi beklentisi cok mantikli olmayabilir.

v' Enflasyona yonelik risklerinin hala devam ettigi ve tliketim harcamalarinin destegiyle ekonominin direngli
kaldigi bir ortamda, finansal kosullarin su an fiyatlanandan daha siki kalmasi ise degerleme

carpanlarinin bir miktar daralmasina neden olabilir.

Net net, her iki senaryoda da yasanabilecek gelismeler(carpan daralmasi/kar _beklentilerindeki diisiis),

endekste asagi yonli potansiyelin arttiqina isaret ediyor.

Eylll ayinin mevsimsel olarak hisse senetlerinin en zayif performans goésterdikleri ay oldugu (son 25 sene ort:-
%1,7, kayip orani:%56), bilinen bir konu. Yatinmci algisi ve pozisyonlanmaya baktigimizda, aslinda bu
bahsettigimiz risklerin sinirli fiyatlandigini ve belki de FED’den beklenen faiz indirimlerinin heyecani ile

yatirrmcilarin optimizmi sirdurduklerini, portfdylerini hedge etme isteginin ise sinirli oldugunu goértiyoruz.
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Biz heniiz bir resesyon riskinin atlatiimadigini, ancak gergeklesse bile hafif ve kisa bir resesyon
yasanabilecegini dusuniyoruz. Burada terse dénen getiri egrisinin artiya dénmesi sonrasinda, genellikle bir
resesyon ve hisselerde disis gorulirken, bu hafta 2-10 yilliklarda egrinin uzun zaman sonra tekrar artiya
donerek diklesmeye devam etti. Ancak bu sefer durum gegmis tecriibelerden biraz farkl ve FED, bir krizin veya
ekonomide sert bir diistsin esiginde olmayan, aksine guigll bir ekonomiye destek icin faizlerde ayarlamaya gidiyor.
Dolayisiyla 6nimizdeki ddnemde FED’den gelen mesajlara bagli olarak, kisa vadeli tahviller lizerindeki baski

eskisi kadar sert olmayabilir ve bu noktada kisa vadede faiz indirim beklentileri asiriya kagmis olabilir.
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FED’den faiz indirim beklentileri torptilenebilir...

Her ne kadar ekonomide fren etkisi kendisini gosterse de, biz yatirmcilarin 6niimizdeki déoneme yonelik
gerekenden fazla gevsek finansal kosullan fiyatladiklarini diisiiniiyoruz. istihdam piyasasi son dénemde
zayiflasa da, %4,3 issizlik oraninin alarm seviyelerinde oldugunu sdylemek ¢ok gli¢ ve tiiketim harcamalari halen
ekonomiyi gu¢li tutmaya devam ediyor.

Biz FED’in bu sene iki veya U¢ 25 bp faiz indirimi yaparak bekleyecegini ve 50 baz puanlik bir indirimin yatirimci
algisindaki olasi panik etkisi distnince pek mimkin olmadigini distintiyoruz. Sahm kurali gibi gegmiste issizlik
oranindaki artigsa gOre resesyon beklentisini gosteren bazi indikatérle durgunluk endiselerini 6n plana getirse de,

pandemi donemindeki genislemeci politikalarin siren etkisi, finansal kogullari farklilastirdi.

Pandemi déneminde disurilen faizler, tiiketicilere ve sirketlere ¢ok diistik maliyetlerle bor¢glanma imkani tanirken,
hikimetin uyguladidi genislemeci maliye politikalar tiketicilerin finansal saghgina tasarruflar vasitasiyla olumlu
katkida bulundu. Bu katkinin devam etmesi ve varlik fiyatlarindaki artisin yarattigi giiclii servet etkisi, tilkketim
harcamalarini siki finansal kosullara ragmen gii¢li tutarak, ekonomik déngiiniin nasil seyredecegini

tahmin etmeyi gii¢ hale getiriyor.
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Risk istahindaki gerileme ve indirim beklentisinin azalmasr dolara destek olabilir...

Onlimiizdeki dénemde risk istahindaki gerilemenin giivenli limanlara getirecegi alimlar ve beklentimize paralel
olarak FED’den faiz indirim beklentilerinin térplilenmesi durumunda, dolara bir miktar alim geldigini ve EUR/USD

paritesinin tekrar 1,10 altina dogru sarktigini gorebiliriz.
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Faiz indirimleri sonrasinda altin/petrol orani...

Ekonomideki zayiflama sonrasinda gelen faiz indirimleri ile beraber altin/petrol oraninda gegmiste bir ylkselis
yasandigini takip ediyoruz. Altin fiyatlari ekonomiye ve para birimlerine olan giivenin azalmasi ve faizlerdeki
diisuisten olumlu etkilenirken, ekonomik aktivitedeki yavaglama petrol talebine olumsuz yansiyarak petrol

fiyatlarini agagiya ¢ekebiliyor.

Petrolde non-OPEC gibi ureticilerin tek bir karar alma mekanizmasi ile hareket edememesi ve iretimde
kisintinin ge¢ gelmesi, durgunluk dénemlerinde ilk etapta petrolde sert asagi hareketlerin yasanmasina da
yol agabiliyor ki bunu grafikteki sert sigramalarda goriiyoruz. Dolayisiyla altin/petrol oraninda faiz indirimleri
sonrasinda bir sigrama gorebiliyoruz. Nitekim bu hareketin tekrar yasanmaya basladigini ve ABD ekonomisinde
resesyon kaygilari, Cin’de ekonominin toparlanmakta zorlanmasi, talebin arttiy1 yaz sezonunun bitmesi ve OPEC+
konsorsiyumundan Ekim ayinda beklenen arz artigi petrol fiyatlarini son dénemde baskilarken bu oranin
yukselmesine neden oldu. Bu hafta OPEC+ konsorsiyumunun Gretim artigini erteleyebilecegi haberleri fiyatlara bir
miktar destek olurken, 6niimiizdeki dbnemde konsorsiyumdan gelecek mesajlar petrol fiyatlari igin oldukga kritik

ve grupta vanalarin agilmasi sert disusleri tetikleyebilir.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kigilerin 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 yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi
bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler dngérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen
Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Grtin
veya hizmetin tagidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her tirlG 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 yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecribenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada
yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastirlmamigtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ve g¢alisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan farkl bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.$.nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruslerle hemfikir olmamasi
muUmkindir. Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ortaklari, galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl
olarak iligkileri bulunan istihdam iligskisi doguracak bir sdzlesme cercevesinde veya herhangi bir sdzlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda
Onlemeyen gikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinrm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢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
igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya ugunciu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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