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Gectigimiz hafta FED’den gelen sikilastirma mesaijlari riskli varliklar Gizerinde baski kurarken, tahvil faizlerindeki
yukselis teknoloji sirketlerine olumsuz yansidi ve Nasdaq Composite endeksi %3,9 gerileyerek ana endeksler
arasinda en zayif performans gosteren endeks oldu. Gerek basta Lael Brainard olmak lizere FED
Baskanlarindan gelen oldukga sahin mesajlar, gerekse de FOMC toplanti tutanaklarinda gordiigiimiiz
bilango kiigiiltmenin detaylarinin konusulmasi ve Mayis ayinda bir 50 baz puanhk faiz artigi ihtimalinin

gliclenmesi, piyasalarda baski olusturan en 6nemli unsurdu.

Bilanco kiigliltmenin riskli varliklara ve finansal piyasalara etkisi konusunda kafalar biraz karisik. Her ne
kadar ilk etapta bol likidite dolayisiyla bir miktar likidite gekilmesi gok énemli etki yaratmasa da, sonrasinda azalan
rezervler ve tahvil piyasasindan gekilen FED’in faizler Gzerindeki etkisi piyasalara yansiyacaktir. Benzer bir sureci
2018 senesinde de yagsamistik. FED faiz arttirirken, bilango kiigiiltmeye 2018 senesinde de hiz vermis ve
ayhk $50 milyar seviyelerine kadar gikmisti.
v" Sene basinda 2018 senesi ile bu sene arasinda enteresan benzerlikler olduguna deginmistik. 2018
senesinde de yavaglayan bulylume, artan faizler ve tirmanan jeopolitik riskler sene basinda hisse

senetlerine sert satislar getirmisti. Bu donemle bir diger paralellik de, FED’in bilango kugtlltmesi olacak.

v' 2017’de baslayan bilango kigiltme 2018’in son ¢eyreginde hizlanirken, finansal kosullarin sikilagmasi ile
beraber buyume beklentilerinin gerilemesi ve merkez bankasinin hala sahin mesajlar vermeye devam
etmesi, endekslerde %20’ye yakin duslslere neden olmus ve FED tekrar genislemeci politikalara geri

dénmek zorunda kalmisti.

Fed parasal silalastirma

2.50 Pandemi: déneminde 1400.00
Fed Funds bilanco genislemesi
Target Rate /’ 1200.00
2.00
1000.00
800.00
150
600.00
L0 FED A lylik bilango 20000
dedisimi
I I 200.00
_____—______________-__._.___.__._._II-I__ _I-lllII nl Illlllll.__
—>

-200.00

S&P500'de yasanan max. diisiisler -30
Sep Dec Mar  Jun Sep Dec Mar  Jun Sep Dec Mar  Jun Sep Dec Mar  Jun Sep Dec Mar  Jun Sep  Dec  Mar
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
FARBAST Index (US Condition of All Federal Reserve Banks Total Assets) Fed B/S monthly change Monthly 05SEP2016-084PR2022 Copyright® 2022 Bleomberg Finance L.P. 10-Apr-2022 23:33:59
Hakan Halag

hakan.halac@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 79 67



YapiKredi

Yatinm
11 Nisan 2022

Biz gectigimiz hafta FED politikalarinin piyasalarin seyri konusunda belirleyici etmen olacagina ve tepe
sikilagtirmanin s6zli yonlendirme ile dahi olsa goériimis olmasi durumunda Nisan ayinin nispeten olumlu
gecebilecegine, Mayis ayinda ise volatilite bekledigimize ve Mayis oncesinde risk azaltilmasi gerektigine
deginmistik.

v" Ancak FED tarafindan gelen, QT yani merkez bankasinin bilangosunu kigiltme konusunda daha agresif
ve aceleci olabilecegine dair mesajlar, halen parasal sikilastirmaya yodnelik fiyatlamalarin tam
yapilmadigina isaret etti. Bluylimeye yonelik kaygilarin alevlenmeye basladigi ve ekonomide yavaslama
sinyallerinin geldigi bir ortamda FED’in giderek daha sahin mesajlar vermesi, Mayis ayinda bekledigimiz
dizeltmeyi erkene cekebilir veya derinlestirebilir. Bu hafta ABD’de baslayacak olan bilango sezonu
yatinmcilarin dikkatlerini kar rakamlarina cevirebilir, ancak piyasalarin esas yénunt FED’in para

politikalarina yonelik mesajlarinin ve s6zli yonlendirmesinin belirleyecegi unutulmamali.

v" FED’den gelen sahin mesaijlarla beraber belirsizligin arttigi ve biyime endiselerinin 6n plana geldigi bir
ortamda, bir miktar daha temkinli davranmak ve blylk pozisyonlar almadan piyasadaki gelismeleri
disaridan izlemek mantikli olacaktir. Bu aslinda pesimist bir bakis agisindan ¢ok, haber odakl, kararsiz
ve yonsiz bir piyasa ortaminda yatirimcilarin her harekete katilma isteklerini torpiilemeleri ve

kanaatlarinin daha guglii oldugu pozisyonlari tercih ederek segici davranmalarina yonelik bir 6neri.

Bilancolar tarafinda beklentiler aslinda kétu degil, hatta kar rakamlari 6ncesinde analistlerin beklentileri yukariya
cektiklerini gériyoruz. Ancak bunun enkdese yansimasi sinirli oldu, burada finansal kosullarin sikilagmasinin
garpanlar Gzerinde yarattigi baski asagidaki grafikte net olarak gortllyor.
v' Kar rakamlari her ne kadar iyi gelse de, yatirnmcilar biraz daha 6teye bakmay: tercih edeceklerdir, bu
noktada sirketlerin belirsizliklerin ¢ok ylksek olmasini géz 6nlne alarak daha temkinli projeksiyonlar
vermeleri de, iyi gelen rakamlara ragmen yukan hareketlerin sinirli kaldigi bir bilango sezonu

yasamamiza neden olabilir.
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S&P500 endeksine baktigimizda endeks Mart ayindaki hizli yukari hareket sonrasinda 4,500 seviyesi etrafinda
konsolide olmaya devam ediyor. 4,550 ve 4,600 seviyeleri, yakindan izlemeye devam ettigimiz direncler, 4,450
asagida izledigimiz destek. Bu destek seviyesinin gl¢li kaldigini ve endeksin bu seviyelerden yukari atak yapma
egiliminde oldugunu goériyoruz. Ancak FED tarafindan gelen sahin mesajlar bu yukari ataklar ciddi sekilde

torplledi. 4,600 seviyesinin kararli asilmasi endeksteki yukari hareketin gliglenmesine neden olabilir.
v" Bu hafta banka bilangolarindan gelecek haberler kisa vadeli bir yiikselis hareketi daha tetikler mi, bunu
takip edecegiz. Bu noktada biraz daha esnek kalarak, endeksin kritik 4,450-4,600 bandinda nasil

hareket edecegini izlemek ve bir yonde ¢ok kararli ve biiyiik pozisyonlar almamak mantikli olacaktir.

v" Yatinmci algisina baktigimiz zaman gectigimiz hafta ciddi oranda dlisls beklentisinin arttigini goriiyoruz
ki, bu aslinda kontra bir dinamik. Ayni zamanda pozisyonlanmada da pesimist alginin etkisi hissediliyor,
vadeli piyasalarda net spekdlatif pozisyonlar kisada kalirken, put alimlarinda da artis dikkati gekiyor. Bu

da olasi bir iyi kag iyi haberin endeksi hizla yukari itebilecegine isaret ediyor.
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Bu hafta FED beklentileri ve ABD’de banka bilangolarinin yani sira ECB faiz karari ve Cin’deki sifir covid
politikasinin ekonomiye yansimalarini da yakindan takip edecegiz. Avrupa ekonomisinin daha kirilgan yapisini
g6z 6nline aldigimizda ECB tarafinda piyasalarda 6nemli bir etki yaratcak bir gelisme beklemiyoruz. Cin tarafinda
her ne kadar kapanmalar buyimede yavaslama kaygilarini alevlendirse de, hikimetin aciklayacag! destekler bu
korkulari berteraf edecektir.

v’ Buradaki bir sikinti, fabrikalarin durmasi ile beraber zaten sikisik olan global tedarik zincirinde sikintilarin
devam etmesi ve bunun da enflasyona olan yansimalari konusu. ABD’de ikinci el otomobil fiyatlarinin
gerilemeye basladigi ve konut piyasasinin artan faizlerle duruldugu ve enflasyonda tepe seviyeye yakin
oldugumuzu disindigimiz bir zamanda, arz kaynakl sikintilarin tekrar artmasi, enflasyon beklentileri
acisindan iyi olmayacaktir. Bunun da yansimalarini tahvil faizlerinde gorebiliriz.
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Defansiflerin liderligi piyasadaki kaygiyi gosteriyor... Piyasalarda son donemde yasanan hareketlerde,
defansif sektorlerin 6n planda olmasi ve biiyiime odakl hisselerin zayif performans géstermeleri de risk
istahinin kinlganhgini goésteriyor. Ozellikle teknoloji sirketlerinin her ne kadar Mart ortasindan bu yana gelen

yukseliste bir miktar toparlansalarda, bu momentumu koruyamamalari piyasa geneli agisindan olumsuz bir faktor.

Cuma guint de benzer bir tablo gérdik.

v

Defansif hisseler relatif gligli kalirken, déngisel ve bliyime odakli hisselerde satis baskisi s6z konusuydu.
Ancak yukselis hareketinin gi¢ kazanmasi i¢in bu hisselerin ralliye liderlik etmeleri gerekiyor. Bu da 10
yillik tahvil faizlerindeki yukari hareketin durulmasi ile gergeklesebilir. Dolayisiyla hafta igerisinde tahvil

faizlerinin seyri ve teknoloji sirketlerinin tepkisi spekiilatif risk istahi konusunda daha iyi fikir
vereceklerdir.
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Onumiizdeki ddnemde FED’in sikilasma mesajlarinin devam etmesi durumunda, defansif hisselere olan
ilginin devam ettigini ve saglik, zorunlu tuketim, elektrik,su ve gaz dagitim gibi sektorlerin Mayis ayinda
glclt kaldiklarini goérebiliriz. Bizim gectigimiz sene sonunda siklikla bahsettiimiz ve ¢ok makul
degerlemelerle islem gordugline degindigimiz saghk sektori ve ozelikle ilag sirketleri (Bristol Myers,
Abbvie, Pfizer, Merck, Eli Lilly) son donemde ¢ok giiclii bir performans gostermelerine ragmen

halen degerleme anlaminda pahali sayilmazlar ve bu tarafa olan ilginin devam ettigini gorebiliriz.
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Finansallarda sert satiglar sonrasinda Cuma giinii bir tepki gordiik... Getiri egrisindeki yataylagma,
buyime beklentilerine yonelik endiseler ve resesyon kaygilari ve petrol fiyatlari ve enflasyondaki hizli
yukselisin tiketicilere olumsuz yansimasinin kredi aktivitesi ve kalitesini etkileyecegi kaygilari son ddnemde banka
hisselerinde sert satiglara neden olmustu. Bunlara ek olarak son donemde 6zellikle yatirirm bankaciligi tarafinda
aktif olan dev bankalarin karlarina bir énemli destek de sermaye piyasalari tarafindan gelmisti. Burada da
onimizdeki donemde bir durulmanin yasanabilecedi ve halka arzlarda yasanan ilk ¢eyrekteki sert diisis,
bankalara yonelik negatif algiya destek olan bagka bir faktorda.
- Asagida grafigi verilen JP Morgan hissesi sene basinda gordigu ylksek seviyelerden %25 civarinda
gerilerken, kisa vadede $127 desteginin ne kadar korunabilecegini takip edecegiz. Burada bilango
beklentisinin de yardimi ile kisa vadeli bir yukari hareket istegi gorebiliriz. Diger banka hisselerinde

de benzer bir gériinim ve oldukc¢a benzer hareketler takip ediyoruz.
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PGM grubu metallerde(paladyum, platin) yukari hareketler dikkat ¢ekiyor...

Risk istahindaki geri ¢ekilme altin ve giimus gibi degerli metallere olumlu yansirken, bunun PGM grubu metalleri
de pozitif etkiledigini gériiyoruz. Ancak Cuma ginui ve bu sabah paladyum ve platinde gérdagumuz yukari yonlu
hareketlerin esasa nedeni; Rusya’nin iki rafinerisinin Londra piyasasinda askiya alinmasi ve bunun 6zellikle
paladyum arzina olan etkisi. CME’den gelen bu rafinerilerin UGrGnlerinin kabul edilmeyecedine dair agiklama da
kaygilari arttirdi. Aslinda Cin’deki yavaslama ve fabrikalarin kapanmasi riski ekonomide siklikla kullanilan
aluminyum ve bakir gibi metallere ve paladyum ve platinin agirlikli olarak kullanildigi otomotiv sektoriine olumsuz
yansimis olsa da, kisa vadede bu iki metalin arzinda yasanan sikintinin biiyliyebilecegi kaygilari fiyatlarda
yukari hareketlere neden oluyor. Daha 6nce deginmis oldugumuz Sibanye Stillwater, dnemli PGM grubu metal

Ureticlerinden bir tanesi ve bu ortamda relatif gligli kalabilecek, makul degerlemelere sahip bir hisse.
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Cin hisselerinde vaka sayilarindaki artisin da katkisi ile sert diigiigler var...

Cin hisse senetlerinde son haftalarda gordigimuz hizl yikselis hareketi, yerini satis baskisina birakmis durumda.
Huikumetin oldukga kati sifir covid politikasi ile yasanan kapanma tedbirleri ekonomiye olumsuz yansirken, ABD’de
tahvil faizlerindeki yikselis ve risk istahinin geri ¢ekilmesi de bu piyasalarda satis baskisina neden oldu. Ancak
biz Covid odakli sikintilarin gegici olacagini ve hiikiimetin ve merkez bankasinin likidite adimlari ile bu
konunun finansal piyasalara olan etkisinin kisa vadeli ve sinirl kalacagini diisiiniiyoruz. Ozellikle Cin hisse
senetlerini baskilayan en énemli iki faktérin; ABD’de bu sirketlerin kotasyon disindan kalmasi ve Cin hikimetinin
mudahaleci tavrinin sirketlerin buyimesini yavaslatacagl konularina yonelik risklerin azaliyor olmasi buyuk

resimde ulke varliklari igin dGnemli olumlu bir gelisme oldugu unutulmamal..

Tanker navlunlarindaki yiikselis dikkat ¢ekici, tanker hisselerine olumlu yansiyabilir... Son donemde
Rusya’ya uygulanan yaptirnmlarla beraber, 6zellikle kisa/orta mesafe petrol ve petrol drtnleri tasimaciliginda
kullanilan aktif gemi sayisinim azalmasi ile navlunlarda ylkselisler dikkat ¢ekiyordu. Henliz bu ylkselis VLCC
olarak bilinen dev tankerlere sinirli yansimis olsa da, énimuzdeki donemde yine yaptirimlarin etkisi ile degisen
tasimacilik rotalari bu dev tankerlerin de navlunlarinda yiikselise neden olabilir. Gemicilik sektoéri naviunlarin ¢gok
hizli degismesi ve ekonomideki dongusellige ¢ok hizli ve sert tepki vermesi nedeniyle yatirirm yapilmasi oldukca
gug bir sektor ancak trade amagli pozisyonlar igin navlunlarin yikselmeye basladigi dénemler cazip firsatlar ortaya

cikarabiliyor. Frontline, DHT, Nordic American gibi sirketler 5nimuzdeki donemde takip edilebilir.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm 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 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, yatirrm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen rtin ya da hizmetin musteriye
uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecrubeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirld 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 amac, bilgi ve tecribenize uygun sonuclar
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.$.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. ortaklari, ¢calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istindam iliskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin caligsan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gercek veya tuzel kisiler ile mUsterileri arasinda 6nlemeyen cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay! teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir.
S6z konusu gikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$., 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 uguncl kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



