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Gectigimiz hafta mevsimsel olarak hisse senetlerinin oldukga gliglii performans gdsterdikleri ve S&P500
endeksinin son 10 senede 9 kere artida kapattigi Kasim ayina girilmesiyle risk istahinin agik kaldigini ve bazi
ana endekslerin yeni rekor seviyelere yikseldigini takip ettik. Tahvil faizlerindeki yikselisin yavaslamasi ve
piyasada yuksek getiri istahinin 6n plana gelmesi ile beraber, teknoloji sirketlerinin gug¢li performansi Nasdaq
Composite endeksinin haftalik %3,1 ylukselmesine neden oldu. Sene basindan bu yana ise endeks yaklasik %24
artida.

v" FED’in yakindan takip edilen gectigimiz hafta gergeklestirilen Kasim ayi toplantisinda, bir risk
faktorii olarak disiinilen sahin bir mesajin gelmemesi ve merkez bankasinin varlik alimlarinda
azaltimi $15 milyar ile beklentilere paralel agiklamasi, faiz arttirim siirecine yonelik 2022 senesi igin zaten
2 artisin Uzerinde ¢ikmis olan beklentileri arttirmayacak mesajlar verilmesi, yatinmcilar tarafindan olumlu
karsilandi. Cok givercin olarak nitelendirilmesi zor olsa da(6zellikle enflasyonun gegici olacagina dair
vurgunun yumusatiimasi), FED’in piyasada bir dislokasyona neden olabilecek sahin bir agiklama
yapmamasi dahi yatirimcilarin hisse senetleri ve degerli metallerde alima gitmesine neden oldu. FED’e ek
olarak ingiltere’de de merkez bankasinin faiz artigina gidibilecegi beklentilerinin de bosa gikmasi, piyasay!

rahatlatan bir bagska unsurdu.

v' Veri tarafinda da tarim disi istihdam verisinin uzun zaman sonra giiglii gelmesi (+531,000)
ekonominin delta varyantinin etkisini atlatmaya bagladigini gésterdi. Benzer sekilde ISM rakamlari da iyi
geldi. Bunlara ek olarak haftanin ikinci yarisinda Pfizer’in olduk¢a etkili olmasi beklenen bir Covid19
ilaci gelistirdigi (Paxlovid) ve onay almak igin harekete gegecegi haberleri de risk istahina olumlu
yansiyan bir faktérdii. Merck’in gectigimiz haftalarda acikladigi ve ingiltere’de onay alan Covid ilacina gore
daha etkili oldugu ve hastaneye yatislari %89 oraninda azalttigi 6ne surilen ilag, salginin ilerleyisinin

onlne ciddi bir set gcekebilecek bir faktor.

Sene sonu yaklasirken yatinmcilarin ve profesyonel yoneticilerin endekslerin oldukga gugli performans
gosterdikleri bir yilda geri kalmamak amaci ile her diisiuigii adeta bir alim panigi ile degerlendirmeleri de
yukselislere destek olan bir nokta. Yasanan gelismeleri géz éntine aldigimizda gectigimiz hafta daha ayrintili
degindigimiz gibi endeksler igin koéti olmasi gereken bir Ekim ayinin dahi ylUkseliglerle kapanmasi, hisse
senetlerinin yukari hareket konusunda ne kadar istekli olduklarini ortaya koyuyordu. ABD’de tuketim
harcamalarinin hiz kazandigi, dolayisiyla ekonomik aktivitenin de oldukga canh kaldigi tatil sezonuna giriyor

olmamiz da risk algisina destek oluyor.

v" Bu haftanin en 6nemli verisi Amerika’da agiklanacak olan enflasyon rakamlari olacak. FED toplantisinda
enflasyonun gegici olduguna ydnelik ibarelerin yumusatiimasi sonrasinda, bu haftaki UFE ve TUFE
rakamlari piyasanin seyri agisindan bir miktar daha 6énem kazanmis durumda. Beklenti (izerinde bir
enflasyon rakami hisse senetlerinde satiglara ve risk istahinin daralmasina yol agabilir. FED toplantisinin
tamamlanmasi ile Powell da dahil olmak Uzere bir gok FED bagkaninin da bu hafta konugmalari oldugunu

da hatirlatalim.
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Endekslerde ylikselislerin tekrar bol likidite ve sene sonu heyecani ile hiz kazandidi bir dénemde, biz yatirimcilara
temkinli bir optimizm ile yaklagsmalarini ve segilmis hisse senetlerinde pozisyon almalarini dneriyoruz. Ekim
ayinda duzeltmenin devaminin gelmemis olmasi, hisse senetlerini olasi asagi yonlu risklere kargi kirllgan birakiyor.
Bu nedenle secimlerin endeks degil hisse bazinda yapilmasi ve spekilatif alanlara dikkat edilmesi dogru olacaktir.
Burada halen ucuz kalmis déngusel hisseler veya buyume odakli sirketler arasinda kar beklentisi daha yakin

gelecekte olan ve 6ngortlebilir blylime dinamiklerine sahip olan sirketleri tercih etmekte fayda var.

S&P500 endeksine baktigimizda temel anlamda endeksin 2021 sonu itibariyle hisse basina $207 kar Uretmesi
beklenirken, bu da 22 ileri Fiyat/Kazang ¢arpanina isaret ediyor. Bu ¢arpan tarihsel olarak pahali olsa da, diisuk
faizlerle beraber hisse senetlerinin yatirrm alaninda alternatifinin az olmasi bu ¢arpani bir derece makul hale
getiriyor. Endekste RSI 70 uizerinde olan hisse orani %15 ve ylkseliyor, dolayisiyla kisa vadeli bir dizeltme
tetikleyebilecek asir alim seviyelerine hizla yaklasiyoruz. 4 haftanin yikseginde olan hisse sayisi 164, 50 ginlik
ortalama Uzerinde seyreden hisse orani %73. Ekim ayinda bu oran %25 seviyelerine kadar gerilemisti. Son
dénemde daha fazla sayida hissenin ylkselise katilmasi saglikh bir dinamik. Algi tarafinda ise yatirimcilarda
giderek daha fazla rehavet hakim oluyor, yikselis bekleyen yatirimci orani %40 Uzerinde seyretmeye devam
ederken, disls bekleyen yatirmcilarin oraninin oldukga dlsuk seviyelere gerilemis olmasi biraz kaygi veriyor.
Artan optimizmi pozisyonlanma tarafinda da gértyoruz, put/call orani hizla senenin diisik seviyelerine gerilerken,
bireysel yatirimcilarin da etkisi ile call opsiyon alimlari olduk¢a glgli. Bu da 6zellikle opsiyonlarin vade dolum
haftasinda, broker’larin gamma pozisyonlari nedeniyle volatilitenin yiiksek olacagini distindurtyor. Endeksteki

yukari yonlii momentum ve alim ilgisi devam ederken, olasi dizeltmelerde 4,620 ve 4,550 izleyecegimiz
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Hisse senetleri tarafinda gerek son ddsnemde ABD’de Covid19 vaka sayilarinin diismesi, gerekse de Pfizer'in
salgina kargi etkili biri ilag gelistirdigi haberleri, ekonominin agilmasindan fayda goérecek dongusel sektorlere
olumlu yansidi. Havacilik, restoranlar ve oteller, sinemalar, cruise ve arag kiralama sirketleri gibi bir ok alanda
faaliyet gOsteren sirketlerin hisse senetlerinde sert ylkseligler yasanirken, evde kal temasina paralel hareket eden
hisselerde satis baskisi vardi.
v' Havacilik tarafinda havayollarinda yiikselisler 6n planda idi. Biz havacilik tarafinda daha ¢ok ugak ve ugak
parcalari yapan ve ayni zamanda defans gelirleri de bulunan sirketlerin tercih edilmesinin daha uygun

oldugunu disunuyoruz. Boeing, Howmet Aerospace begendigimiz bazi hisseler.

v' Oteller tarafinda 6zellikle Las Vegas Sands ve Wynn Resorts gibi, Hong Kong Macau'da da faaliyet
gOsteren ve oldukga geride kalmis olan zincirlerde yukari yonli hareketler vardi. Bu noktada Cin
hikimetinden Macau’'daki operatérlerin faaliyetlerini kisitlayici ek adimlar gelmezse, 6zellikle Wynn

Resorts’un cazip seviyelere geriledigini distiniyoruz.
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v/ Sinemalar uzun zaman sonra ilk defa Ekim ayinda tekrar eski glinlerle kiyaslanabilir bir doluluga
ulasirlarken, mevsimsel olarak sektér igin iyi bir ddneme giriyor olmamiz, bazi stidyolarin filmleri direkt
streaming kanallarinda yayinlamadan once sinemalara 30-45 gunu gibi sureler vermeleri ve esas olarak
da pandemi etkisinin azalmasi sinema zincirleri i¢cin olumlu faktérler. Marcus Corp, Imax bizim
begendigimiz zincirler. Marcus Corp gegtigimiz hafta pandemi sonrasinda ilk net karini agiklarken, beklenti

Uzerinde gelen kar ve gelir rakamlari da yatirnmcilar tarafindan olumlu kargilandi.

v' Arag kiralama sirketleri gerek kullaniimis araba fiyatlarinin artmasi, gerekse de seyahat aktivitesinin
yogunlasmasindan fayda goérirken, Avis hissesinde glgli gelen bilango ile beraber gectigimiz hafta sert
yukseligler takip ettik. Hissedeki ylkselis temel dinamiklerden tamamen koparken, hareketin ana kaynagi
bireysel yatirimcilarin online forumlarda bir araya gelerek daha énce AMC, Gamestop gibi hisselerde
yarattiklari kisa pozisyonlari sikigtirmaya yonelikti. Dolayisiyla bu hissede yatirimcilarin temkinli olmalari

gerekiyor. Hertz hissesi oldukga pahali ¢arpanlarla islem gérmesine ragmen, daha makul seviyelerde.
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Tatil sezonunun yaklasmasi ile beraber bu sene perakende tarafta magazacilik ve AVM’lerde agirlikli
lokasyonlari bulunana zincirlerin gugli performans gostermeye devam ettiklerini gorebiliriz. Magaza
perakendeciligi tarafinda gerek son senelerde hizlanan e-ticaret aligveriglerinin ayak trafigini azaltmasi, gerekse
de maliyet agisindan internet satislarinin konvnaisyonel perakendecilerin marijlari (zerinde baski kurmasi
nedeniyle bu grup uzun senelerdir baski altinda idi. Son olarak pandeminin de etkisi ile grup hisseleri gok daha
ucuz degerlemelerle islem gérmeye bagladilar.

v" Pandemi etkisinin hafiflemesi ile beraber halen ayakta kalabilen, bilango yapisi kirilgan olmayan ve
Urtnlerine tiketici ilgisinin canl kaldigi markalar ve disari gikmayi 6zlemis olan tiketicileri magazalarina
cekebilen perakende zincirlerinin hisse senetlerinde 6nimuizdeki haftalarda yukari yonlu seyrin devam
ettigini gorebiliriz. Macy’s, Best Buy gibi tlketicilerde gegmiste de yer etmis magaza zincirlerinin hisse
senetleri, tatil sezonunun yaklagsmasi ve bu sene tiiketicilerin bir miktar daha disarida zaman gegirmek

istemeleri ile yukari yonli hareketlenebilirler.

Cuma guni Temsilciler Meclisinde gegen Biden’in altyapi destek paketi de bazi hisse gruplarinda yukari yonlu
hareketlere neden olabilir. Bu paketin gegmesi sonrasinda Vulcan materials, Caterpillar, United Rentals gibi
hisselerde yukari hareketler gorebiliriz. Ayni zamanda internet altyapisi ve eletkrikli araglar ile alakali konulari da
kapsamasi telekom sirketlerine ve elektrikli arag altyapisi ile alakali sirketlere olumlu yansiyacaktir. Planda sat;j
istasyonlarinin gevreyolu etrafinda yayginlastiriimasina yonelik $7,5 milyarlik bir fon ayrilirken, hikkiimetin 6nem
verdigi sarj istasyonu kurulumu konusundaki en buyik ve yaygin agi olan sirketlerden birisi olan Chargepoint
hissesi de haber akigindan olumlu etkilenecektir. Sirket heniiz kar tretemese ve yakin gelecekte kara gegmesi
beklenmese de, son c¢eyrek bilangosunda %61’lik bir satis blyUmesi yakalamasi ve sene sonu gelir
projeksiyonunun %15 yukariya gekmesi ($225-$235m) olumlu dinamiklerdi. Sarj istasyonlarinin yani sira elektrikli
otobdusler ve feribotlar icin de $7,5 milyar ayrilmis durumda. Bu da Proterra gibi hem otobiis hem de sarj istasyonu

Uretebilen sirketler igin olumlu bir nokta.
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Pandemi déneminde 6n plana gelen ve “evde kal” temasi ile gelirleri artan bir ¢ok sirketin hisse senedinin Pfizer
hapi haberinden oldukga olumsuz etkilendigini gorilyoruz. Zoom ve Pelaton gibi pandemi etkisi ile ¢ok hizli gelir
blylimesi kaydeden ve yarattiklari nis alanlar GrlGnlerinin isimleri ile anilan sirketler, ekonomilerdeki agilmanin
hizlanmasi ile sikintili bir siirece giriyorlar. Bunun bir 6rnegini Cuma guini %35 gerileyen, egzersiz bisikleti ve
online programlar satan Peloton’da gordiik. Spor salonlarini eve tasiyacagi beklentileri ile gok yiiksek ¢arpanlarla
islem goren hisse; zayif gelen bilango, $1 milyar kadar asagiya cekilen gelir beklentisi, sisen envanter,
kullanicilarin neredeyse yariya inen kullanim sureleri gibi olumsuz faktorlerin 1s1ginda oldukga sert bir geri cekilme
yasadi. Hisse bu sene gordigi $170 Gzerindeki zirve seviyelerden $55 seviyelerine dogru geri gekilirken, pandemi
dénemindeki tlketici aliskanliklarinin ne kadar gegici/kalici oldugunun tahmin edilmesinin gli¢ oldugunu da
hatirlatti. Biz sert disUslere ragmen halen hissede asagi yonli hareketlerin devam edebilecegdini disintyoruz.

- Burada az sayida sirket sekiiler bilyiime hikayelerine doniisecektir, biz “evde kal” temali hisselerin
genelinde zayif bir performans bekliyoruz ve bir siire bu alanin digsardan izlenmesinin uygun
olacagini diistinliyoruz. Bu grup igerisindeki sirketler arasinda ilgimizi ¢eken ve sekiler bir bliylime
hikayesine donusebilecedini disindigumuz sirket ise, imza ve onay gerektiren dokimanlarin ve
kontratlarin kendi platformu Uzerinden paylasiimasini ve dijital bir sekilde imzalanmasini saglayan
Docusign. Evde kal temali hisselere gelen satislarla Docusign’da asagi yonli hareketlerin devam etmesi

durumunda 6nce $250 ve sonrasinda 6zellikle $210 seviyesini cazip alim seviyesi olarak izleyecegiz.

Altinda son durum...

Altin fiyatlari genis bir bant aralijinda hareket etmeye devam ederken, risk istahinin agik kalmasi ve dolar
endeksinin senenin yuksek seviyelerinde seyretmesi dolayisiyla, degerli metalin yukarida énemli direngleri
kiramadigini ancak dususlerin de alim firsati olarak kullanildigini gértyoruz. Bu bizim son aylarda tekrar ettigimiz,
altinda kritik direngler gecilmeden, sadece sert diistis hareketlerinin alim firsati olarak kullaniimasi stratejimize de
paralel bir hareket. Bu hafta gelecek olan enflasyon verisi altinda volatiliteyi arttiracaktir. Gegtigimiz hafta FED’den
korkuldugu gibi sahin bir slrpriz gikmamasi altin fiyatlarina destek olurken, $1,800 direncinin tekrar yukari

gecildigini takip ediyoruz. $1,835 seviyesi yukarida izleyecedimiz bir sonraki énemli direng seviyesi.
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Altin fiyatlarina yénelik ge¢tigimiz haftalarda ifade ettigimiz asagidaki goriisler biyik olgiide gegerliligini
koruyor:

Altin fiyatlari son aylarda genig bir bant igerisine($1,680-$1,835) sikisirken, degerli metali asagi yonlii baskilayan
ve ylkseligini sinirlayan dinamiklerin dengeli olmasi bu bantin bir yéne kirilamamasina yol agiyor.

v' Fiyatlan destekleyen faktorler... Enflasyonun yiiksek kalmasi, reel faizlerin ekside seyretmeye devam

etmesi, FED’in varlik alimlarini azaltmaya baslasa da faiz arttirrmina uzak olmasi ve ekonomide delta
varyantinin da etkisi ile yavaslamanin én plana gelmesi orta vadede altina destek olan dinamikler.

v Altini baskilayan faktérler... Diger taraftan risk istahinin gli¢lii olmasi ve yatirimcilarin getiri istahi ile hisse

senetleri, kriptoparalar gibi riskli varliklara ilgi géstermeleri, sikintilara ragmen ekonomilerde agilmanin
devam etmesi ve Covid salgininda énemli éiglide tiinelin ucunun gérilmesi, faizlerdeki ve dolardaki yukari

yonlii momentum, degerli metalde ylikseligi sinirlayan faktérler.

Son haftalarda altin fiyatlari icin gliclii bir direng bélgesi haline gelen $1,835 seviyelerinin gecilememesi ve tahvil
faizlerindeki ve dolardaki yukari ybnlii hareketler altinda baskiyi arttirdi. Biz altinda orta vade olumlu olmamiza
ragmen kisa vadede volatil bir seyir olacagini ve dbnem dénem yasanan sert asagi yonlii hareketlerin alim
firsatlar1 yarattigini(6zellikle de oldukca cazip degerleme carpanlari ile islem goéren degerli metal
madencilerinin hisse senetlerinde) diisiinmeye devam ediyoruz. Dolayisiyla dederli metal $1,800 altinda
konsolide olmaya devam ederken, $1,700 ve alti seviyelere dogru geri gekilmeler orta vadeli pozisyon olusturmak
igin cazip firsatlar veriyor. Altinda yukari yénlii momentumun gii¢lendigini gérmemiz icin ilk etapta $1,835

seviyelerinin yukari yénli gegilmesi gerekiyor.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi hizmeti, yetkili
kuruluglar 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 taahhitte 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
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme c¢ergevesinde veya herhangi bir sézlesme 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 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 yazih izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglncu kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



