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Eyliil ayinda satislarin devami, Ekim sonlarinda bir dip...

ABD endekslerinde gectigimiz hafta da dizeltme egilimi devam ederken, satis baskisinin hiz kazandigini, S&P
500’de disuslerin %3’e yaklastigini ve endeksin Mart ayindaki bankacilik krizinden bu yana en zayif haftalik
performansi gosterdigini takip ettik. FOMC sonrasinda yukselen tahvil faizleri risk istahini bozarken, hisse ve
tahviller beraber gerilediler.Ylksek faizler riskli varliklar arasinda en ¢ok biyime odakli sirketlere ve teknoloji

endekslerine olumsuz yansirken, gegen hafta Nasdaq 100 de %3,3 geriledi.
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Biz riskli varhiklarda zayif gériniimin énumiizdeki 1 aylik siire¢te devam edebilecegini diigiiniiyoruz...

Dususlerin hizlanmasinda asagida siralayacagimiz faktorler 6n plana gelirken; siki para politikasi, yiksek faizler,
pahali degerleme carpanlari gibi dinamiklerin hisse senetleri lizerindeki toksik etkisi, Gnimuizdeki haftalarda asagi
yonlU hareketlerin devamina yol agabilir ve S&P 500 endeksinde ilk etapta 4,200 ve 4,050 seviyelerine dogru bir

geri ¢cekilme gorebiliriz.

Ancak Ekim sonu ile beraber bir sene sonu rallisi gérebiliriz...

Ekim ayi ortasi, ABD TUFE verisi, bankalarin kar rakamlari ile baglayacak tglincii geyrek bilango sezonu ve 31
Ekim’deki FED toplantisi ile volatilitenin arttigi bir ddnem olacak. Oniimizdeki haftalarda endekslerde asagi yonli
hareketlerin hiz kazanmasi durumunda, Ekim sonundaki toplantida FED’in sahin mesajlar anlaminda yeni bir sey
sdylememesi ve teknoloji sirketlerinin kar rakamlarinin hayal kirikhdi yaratmamasi durumunda, tiketim
harcamalarinda yasanabilecek toparlanmanin ekonomik aktiviteyi canlandiracagi beklentileri ile sene sonu

optimizminin én plana geldigini ve Kasim ayinda daha olumlu bir piyasa ortaminin olustugunu gérebiliriz.
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Eyliil’deki zayifligin nedenleri:
Adustos ayindaki “S&P 500°de diisiis ve firsatlar” raporunda, endeksleri agsagiya c¢ekebilecek nedenleri

asagidaki gibi siralamistik. Bu riskler canli kalmaya devam ediyor:

“Satig baskisinin devamina yol acabilecek nedenler...
Dolayisiyla biz Fitch downgrade’nin satig baskisina katkida bulunan bir faktér oldugunu, ancak esas neden olmadigini,

esas olarak asagidaki konularin riskli varliklari agsagiya ¢ektigini diisiiniiyoruz:

1. Amerikan Hazinesinin orta ve uzun vadeli tahvil ihraglarinda ciddi bir artigsa giderek, piyasada talebin

gevsedigi bir dbnemde arzin arttacagi sinyalini vermesi

2. Sirket karlan disdrilmis beklentilerden iyi gelse de, S&P 500°de li¢ ceyrek list (iste kar resesyonunun devam

etmesi

3. Teknoloji sirketlerinin yapay zeka riizgarinin devamini getirecek somut rakamlari bilangolarina

yansitmakta ve sismis degerlemelerin igini doldurmakta zorlanmalari

4. Mevsimsel olarak zayif bir dbneme girmis olmamiz ve endekslerin kritik direncglerde yorulmus olmalari

5. Endekslerin degerleme anlaminda pahali seviyeler gelmis olmalari ve riskli varliklarin ekonomiye ybnelik en

optimist senaryolari yansitmalari

6. Kritik direngleri kirarak hizla artan uzun vadeli tahvil faizlerinin hisse degerlemeleri lizerinde baski yaratan

etkisi

7. Kredi kosullarinin gerek ciddi bir krizden ¢ikan ufak élgekli bankalarda, gerekse de fonlama maliyeti artan dev

bankalarda sikilasmaya devam etmesi

“Endekslerin tepki (iretebilecegdi seviyelere gelsek de, satislarin Eyliil'de devam etmesini bekliyoruz..

Biz kisa vadede yukari tepkiler goriilse de, satislarin 6niimiizdeki donemde de Ekim ayina kadar devam
edebilecegini ve burada yukarida bahsettigimiz son faktériin, yani kredi kosullarindaki daralmanin da daha etkin sekilde
kendisini gésterebilecegini diigtiniiyoruz. Yiiksek faizler, FED tarafinda devam eden bilango kii¢tilmesi, orta ve kliglik
Olcekli bankalarin yagsanan calkantilar sonrasinda daha konservatif davranmalari yliksek borglu sirketlerin refinansman

maliyetlerini arttiracaktir.”

Bu faktorlere ek olarak petroldeki yukari hareketin tiketicilerin bitgelerine ve tiketim harcamalarina etkisi son
dénemde 6nem kazanan bir olumsuz dinamik. Petrol fiyatlarinin yiuksek kalmasi, ekonomik aktiviteyi asagiya

cekerek ¢ipalanan enflasyon beklentilerini de bozabilir.
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Bu riskleri grafiklerle incelersek:

1. Tahvil ihraglarindaki artis faizlerdeki yukari hareketi ivmelendiriyor...
Faizlerdeki sert yikselis ile beraber ABD’de tahvil faizleri uzun vadeli ortalamalara geri donerken, vaad ettikleri
risksiz getiri ile de hisse senetlerine cazip alternatif haline geliyorlar. Faizlerdeki artis ilk etapta sahin para politikasi
adimlar ile gelirken, artik bliylime, enflasyon beklentileri, butge agiklar ve arz/talep dinamiklerinin daha ¢ok 6n
plana geldigini gorebiliriz. Nitekim son dénemde ABD hikUmetinin giderek artan tahvil ihraglari ve FED’in

piyasadan ¢ekilmesi ile uzun vadeli tahvil talebindeki diisus, faizleri yukariya ittiren énemli bir etken.
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FED’den “higher for longer” mesaijlari... FED’in sahin adimlar konusunda gidebilecegi ek adimlar sinirl olsa da,
gectigimiz hafta 2024 faiz beklentisinin yukari gekilmesi ile siki finansal kosullarin daha uzun surebileceginin alti

cizildi ve yatirimcilarin glivercin beklentileri torpilendi. Bu da tahvil faizlerinde kritik direnglerin kiriimasini tetikledi.
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2. Kar resesyonu devam ediyor...
Ug ceyrek Ust Uiste gerileyen kar rakamlarinin bu ceyrekte de eksi bilyiimeye isaret etmesi bekleniyor. Ugiinci
ceyrek bilango sezonunda da sene sonu beklentilerinde 6nemli degisiklik olmazsa, finansal kosullarin siki kaldigi

ve garpanlarin genigslemedigi bir ortamda, endekste yasanabilecek bir gerileme, grafikteki ayrismaya son verebilir.
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3. Teknoloji endekslerinde zayiflamanin devami, genel risk istahini agagiya ¢cekecektir...
7 dev teknoloji sirketi S&P 500’Un yaklasik %27’sini olustururken, bu hisselerde artan faizlerin yarattigi kirilganlik,
2021 sonunda yasananlara benzer bir gortintlyl tekrar ortaya ¢ikariyor. Yapay zeka odakli biyiime beklentilerinin

rakamlara henliz yansimamasi da, Nasdaq 100’de goéreceli zayiflamaya ve risk istahinda daralmaya yol agabilir.
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4. Mevsimsellik...

Hisse senetleri igin senenin en zayif performansinin sergilendigi bir dénem igerisindeyiz.
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5. Pahali ¢carpanlar ve yiiksek faizler...
S&P 500 son 30 senelik F/K orani ortalamasina primli seyrederken, 6zellikle tahvil faizlerinin seviyesi gz dnine

alindiginda, bu pahalilik daha ¢ok gbze carpiyor.
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6. Daralan kredi kosullari....
Sene basinda ABD’de yasanan mini-bankacilik krizinin, ticari kredilerin yarisina yakinini olusturan ufak-orta 6lgekli
bankalari adeta iflasla burun buruna getirmesi, bu bankalarin krediler konusunda ¢ok daha temkinli olmalarina yol
aclyor. Buna ek olarak Ekim ayi ile tekrar baslayacak 6grenci kredilerinin geri 6demesinin tiiketim harcamalarina

etkisi ve ylksek faizler, giderek daralan ve ekonomik aktiviteyi zorlayan likidite kosullarina isaret ediyor.
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Artan petrol fiyatlari...

Nisan ayindaki “Petroldeki yiikselis devam edebilir’ raporumuzda petrol fiyatlarinda yaz aylarinda yasanabilecek

yukselisin nedenlerine deginmistik. Biz petrol fiyatlarinin arz sikisikhigi etkisi ile yiksek kalmaya devam edecegini
ve bunun ekonomik aktiviteye ve tiketici bltgelerine olumsuz etkisinin piyasalarda daha fazla hissedilenilecegini
disunuyoruz.Nitekim ge¢cmiste ani artan petrol fiyatlari sonrasinda resesyonun takip ettigini gériyoruz.
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Risk istahindaki zayiflama hisse gruplarinda kendisini hissettiriyor...
Bu olumsuz dinamiklerin etkisi ile risk istahi daralirken, buylime odakli hisseler, yiiksek volatiliteye sahip spekulatif

hisseler ve dongusel hisselerde gdrece zayif seyir var. Bu da risk istahindaki kirliganliga isaret ediyor.
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S&P 500 igin 4,200 seviyesi bir sonraki 6nemli durak...

Kisa vadede kritik desteklerden bir tepki gérsek de, biz S&P 500 ve Nasdaq endekslerinde asagi yonlu hareketlerin
onlmuzdeki haftalarda devam edecegini ve Ekim ayi sonlarinda endekslerde bir dip gorilebilecegini disiintyoruz.
Dolayisiyla yatinmcilarin éniimtzdeki haftalarda bir miktar daha temkinli hareket etmelerinde, deger hisselerinde

ve defansif karakterli sektérlerde kalmalarinda fayda gériyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatirnm 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 yoénelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngori, 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 Griin 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 tirli 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 yatirnm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastinimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam
edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mimkuandur. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirnrm Menkul De@erler A.$. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tiizel kisiler ile muUsterileri arasinda dnlemeyen c¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatirrm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.'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 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 yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



