YURT DISI PiYASALAR G YapiKredi

FED miizigi devam ettirmeye kararli Yatirnm

One ¢ikan basliklar

v" FED politika faizini 50 bp indirdi ve bu sene igin ek iki, 5niimizdeki sene icin dort faiz indirimi daha sinyali

vererek, uzun sureli bir faiz indirim dénglsinin bagladigina isaret etti.

v" FED yumusak inise odaklanarak, ekonomide tekrar isinma ve enflasyonda yiikselis riskini,
resesyon/sert inige tercih ediyor ve ekonomi trend Gzerinde blyurken para politikasi gevsetiliyor. ABD

ekonomisinde yavaglama sinyalleri var ancak sert bir fren etkisi veya bir durgunluk hentiz yok.

v' Enflasyon istenen soguma patikasina girmis olsa da, miicadelenin kazanildigini sdylemek igin

erken ve aylik gekirdek rakamlarda yukari yonlu bir hareket var.

v' Para politikasindaki hizl bir gevseme, konut ve hisse senedi piyasalarinda yiikselise neden olarak,
hane halkinda servet etkisi ile tiiketimi hizlandirabilir. Saglikh istihdam piyasasi ve pandemi

yardimlarinin devam eden olumlu etkisi de eklendiginde ekonomide tekrar isinma gorebiliriz.

v FED’in gevseme sinyalleri ekonomiye zaten yansimisti ve tahvil/lbono faizleri, konut ve arag

kredilerinde 100 bp Uzerinde dususler gergeklesmisti.

v' Para politikasinda yapilacak sinirl bir ayarlama(3 faiz indirimi yaparak beklemek gibi) resesyon
riskini azaltirken, piyasalarda bir asirilhga veya enflasyonda ivmelenmeye neden olmayabilirdi.

Nitekim biz nétr faizin %4 civarinda oldugunu ve FED’in 100-150bp indirim yeri oldugunu dislnuyoruz.

v' S&P 500 igin 6,000 hedefi, FED'in beklenmedik glivercin adimi sonrasinda 6n plana gelebilir. Agiri
optimizm, pahali degerlemeler, se¢im belirsizligi hisselerde kisa vadede baski yaratabilir ve endekslerde
bir patinaj goérebiliriz. Ancak “FED PUT”un devreye girmesi, endekslerde FOMC 6ncesi bekledigimiz

dususlerin sinirli kalmasina yol agabilir.

v' Hisse se¢imi konusunda, begendigimiz 20 hisse arasinda makul ¢arpanlarla iglem goéren teknoloji,
sirketleri, resesyon kaygisiyla ucuzlamis dénguseller ve disuk faizlerden yararlanacak alternatif enerji

sirketleri var.

v' Altin bu gelismelerden en ¢ok fayda gorecek olan varlik. Faiz indirimleri herhangi bir sabit getirisi
olmayan degerli metale olumlu yansiyacaktir. Bir resesyon geldidi igcin FED agresif davraniyorsa da, bu

altin igin olumlu bir ortam yaratacaktir.
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FED tahminlerden daha giivercin bir adimla faiz indirimlerini baslatti...

Eylil ay1 FOMC toplantisinda FED, dort sene sonrailk faiz indirimine gitti ve politika faizini 50 bp indirerek
%4,75-%5 bandina ¢ekti. Bu 6nden yiiklemeli bir faiz ayarlamasi olarak algilanabilirdi ancak esas 6nemli
konu, merkez bankasinin bu sene igin iki, 6niimiizdeki sene igin ek dort faiz indirimi daha sinyali vererek,

faiz seviyesinde bir ayarlamaya degil, uzun siireli bir faiz indirim dongiisiiniin bagladigina isaret etmesi idi.

Nokta tahmin grafiginde FED Baskanlari faizlerin 2024 sonunda %4,4, 2025 sonunda %3,4, 2026’da ise %2,90
seviyelerine ¢ekilecegi tahminlerini paylastilar. Ekonomiye yonelik, 5nimuzdeki t¢ sene igin %2 blyime beklentisi,
2024 ve 2025 igin %4,4 issizlik orani 6ngoérildid. Enflasyon tarafinda ise PCE rakaminin bu sene %2,6’ya, 2025'de

%2,2’ye inecegi mesaji verilirken, 2026 icin %2 tahmini korundu.

FED’den beklediklerinin dtesinde glivercin bir faiz indirimi alan yatirimcilar, toplanti sonrasinda para politikasindaki
gevseme beklentilerini arttirarak bu sene 3, 6nimiizdeki sene 5 ek faiz indirimi beklentisi fiyatliyorlar ve

FED’in verdigi projeksiyonlarin 6tesine gectiler.
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Yumusak inisi gerceklestirmek FED’in ana hedefi haline gelmis durumda...

FED para politikasini normallestirirken siki finansal kosullara direngli kalan ve trend lizerinde biiyiiyen ABD
ekonomisinde bir yumusak inise odaklanarak, ekonomide tekrar iIsinma ve enflasyonda yiikselis riskini, bir

resesyona veya sert inige tercih ediyor.

Greenspan’in 1995 senesinde 3 faiz indirimi ile gerceklestirdigi ve sonrasinda kariyerinin en biyik basarilarindan
bir tanesi oldugunu ifade ettigi ve ekonomide bir resesyonun yasanmadigi yumusak inis, sikilastirma dénemleri
sonrasinda oldukca ender gerceklesen bir durum. Sert inis ise parasal sikilastirma sonrasinda daha sik yasaniyor.
Burada hafizalarda yer eden bir sert inis 1980’lerde Volcker déneminde yasandi ve faizlerin %20’ye ¢ekilmesi

sonrasinda ABD ekonomisi 16 aylik derin bir resesyona girerken, issizlik %10’un Gzerine tirmandi.

Powell bu iki segenek arasinda yumusak inisi hedefliyor ve pandemi sonrasinda enflasyondaki ylkselise gegici
oldugu gerekgesi ile geg cevap verdidi icin elestirilen FED’in, bu sefer de finansal kosullari geredinden daha uzun

sure siki tutarak bir resesyona neden olmasini istemiyor.
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Finansal kosullar karar 6ncesinde de gevseme eqiliminde idi...

Nitekim FED toplantisi 6ncesinde indirim beklentileri reel ekonomide ve finansal piyasalarda fiyatlanarak
belli bir rahatlama da getirmisti. 2 yillik ABD tahvili getirisi yaz aylarinda gérdigimuz %5’li seviyelerden %3,65’e,
konut kredisi faizleri %7,50’lerden %6,60’lara dogru geri gekildi. Sirketler de faizlerdeki gerilemeyi ve tahvil-bono
spread’inin agilmamasini firsat bilerek, bono ihracina gittiler ve Eyliil ayinda rekor bono ihraglari gérdiik. FED’in
gevseme adimi reel ekonomide faizlerdeki diistsle fiyatlanirken, finansal piyasalarda da hisse endekslerinin rekor

seviyelerde islem gérmesinin arkasindaki 6nemli neden faiz indirimi beklentileri idi.
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Bize gore para politikasinda bu derece qilivercin bir ayarlama icin neden yok...

ABD ekonomisinde yavaslama sinyalleri 6zellikle 6ncii gostergelerde kendisini gosterse de, bu enflasyonla
savasta istenilen bir durum ve bu noktada sert bir fren etkisi veya panik yaratacak bir durgunluktan s6z
etmek zor. Ekonomi %3’e yakin ve trend Uizerinde blyulrken, hizmet sektori glgli kalmaya ve tiketim harcamalari
saglikli olmaya devam ediyor. Sirketlerin bilangolari saglikli, kar marjlari ylksek seviyelerde korunuyor ve bu sene

S&P500 sirketleri %10 civarinda kar biyimesi yaratma yolundalar.

istihdam piyasasindaki gevseme sinyalleri ve issizlik oranindaki dipten ylkselis her ne kadar FED'i harekete
gegirmis olsa da, %4,2 issizlik orani tarihsel olarak diistk ve halen 100,000 Gzerinde istihdam yaratiliyor. Bu her
ne kadar gectigimiz ay 142,000 ile beklentilerin ve son 12 aylik ortalamanin(202,000) altinda kalmis olsa da, henlz

sikintili bir duruma igaret etmiyor.
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Faiz seviyesinde sinirli bir ayarlama yeterli olabilirdi...

Bize gore FED’in para politikasinda yapacagi sinirh bir ayarlama (toplam 75bp indirim yaparak beklemek),
piyasalarda bir asirihgin veya enflasyonda tekrar bir sigramanin oniine gegerek durgunluk riskini de
azalmasina yol acabilirdi. Ancak merkez bankasi daha agresif davranarak énimuizdeki sene de devam edecek

bir faiz indirim déngusinin sinyallerini verdi.

Her ne kadar noétr faizlerin seviyesi tartigilsa da, Powell bu seviyenin pandemi éncesinin yukarisinda olduguna
degindi. Tarihsel reel faiz ortalamasi ve yapisal bazi enflasyonist etkiler bize nétr faizlerin %4 civarinda oldugunu

ve FED’in 100-150 bp gibi bir indirim yeri oldugunu dutsindartyor.

Bu da faiz indirimleri konusunda mevcut fiyatlamalarin asiri olduguna ve beklentilerin torplilenebilecegine isaret
ediyor. Ozellikle FED Bagkanlarindan bir kisminin bu senenin kalaninda 25 bp’lik bir indirim éngérmesi ve FED
kararina uzun zaman sonra bir Bagskanin(Bowman) itirazi, Uyeler igerisinde de bu adimin tam sindiriimedigini ve

onumuzdeki dénemde sahin aciklamalarin gelebilecegini distindurtyor. Bu da dolara destek olabilir.

Finansal kosullarin hizla gevsetilmesi enflasyonu tekrar hizlandirabilir...

Para politikasindaki hizli bir gevseme, konut ve hisse senedi piyasalarinda yiikselise neden olarak,
yatinmlarinin 6nemli kismi bu iki varlikta olan hane halkinda servet etkisi ile tilkketim artigini tetikleyebilir.
Zaten saglikli kalan istihdam piyasasi ve pandemi donemindeki yardimlarin etkisi ile finansal durumu guglii

olan tiiketicilere verilen bu dolayl destek, ekonomide bir asiri Isinmaya neden olabilir.

Merkez bankasinin odagini enflasyondan istihdam piyasasina kaydirarak, para politikasini yumusak inisi
gerceklestirmeye gore ayarliyor. Ancak her ne kadar son dénemde enflasyon istenen soguma patikasina girmis
olsa da, henlz mucadelenin kazanildigini sdylemek igin erken ve aylik cekirdek rakamlarda yukari yonlu bir hareket

var. Ozellikle barinma masraflarindaki artisin yiiksek kalmasi enflasyondaki diistisiin hizini kesiyor.

1970’lerin hayaletleri unutulmads....

Arthur Burns déneminde enflasyonla savasin hikimetin baskisinin da etkisi ile erken birakilmasi, enflasyonun
daha giiclii sekilde geri gelmesine neden olmus ve %15'lere yaklasan TUFE, Volcker'in faizleri kararli ve hizl
sekilde ylUksek tutmasi ile tekrar daha kalici bir distse gecgmisti. Bu dénemde Volcker'in uyguladigi aci regete
Amerikan hane halki igin ciddi sikintilar yaratmis olsa da, enflasyonun gerilemesi ile beraber ABD globallesmenin

de yardimi ile uzun slren bir ekonomik genisleme ve refah sirecine girmisti.
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Oniimiizdeki donemde enflasyonda yukari baskiya neden olabilecek bazi yapisal sorunlarin da etkisi ile
(defans harcamalarinin artacak olmasi, globallesmenin yavaslamasi, demografinin is glcline olumsuz etkisi ve
temiz enerji kaynaklarina gegisin maliyeti...) enflasyondaki katiligin arttigini gorebiliriz. Dolayisiyla her ne kadar
grafikte goOsterilen senaryonun tekrar yasanabilecegini distinmesek de, FED'’in enflasyonla savasi kazanma

konusunda erken bir zafer ilan etmesinin ¢gok dogru olmayacagini diistinliyoruz.

Ancak FED miizigin devam etmesini istiyor...

Piyasalarda risk igstahinin kirilgan oldugu bir donemde gelen miidahalesi ile beraber hisse senetlerinde
yukari hareketlerin devamini goérebiliriz. Son dénemde satis baskisi altinda kalmis olan teknoloji sirketleri

ve resesyon kaygisi ile ucuzlamig bazi dongiisel hisseler bu adimlardan fayda gorecektir.

Gegmiste FED’in biyuk bir indirimle genisleme siirecine baslamasi, genellikle ekonomide ani bir sok veya sert bir
fren etkisinin oldugu dénemlere denk geldigi i¢in yatirrmcilar biylime korkusu ile hisse senetlerinde hizla satisa
gidebiliyorlardi. Ancak bu sefer ekonomide yukarida bahsettigimiz gibi alarm verici bir yavaglamanin olmamasi,

tuketicilerin saghginin ve sirket karlarinin gigli gelmesi, hisse senetleri ve risk istahi igin olumlu bir gelisme.

S&P 500 endeksi icin 6,000 hedefi yavas yavas 6n plana gelmeye baslayabilir. Biz FED toplantisi 6ncesinde
endekste EylUl ayinda bir miktar zayiflama yasanabilecegini ve disuslerin bir sene sonu rallisi igin alim firsati
yaratacagini distnlyorduk. Halen de asiri optimizm, pahali degerlemeler, secim belirsizligi hisselerde kisa vadede
baski yaratabilir ve endekslerde bir patinaj gorebiliriz. Ancak “FED PUT” olarak tanimladigimiz merkez bankasinin
risk istahina destek olan genislemeci para politikalarinin tekrar devreye girmesi endekslerde FED oncesi
bekledigimiz dususleri sinirli tutabilir ancak FED’in Eylil ayinda attigi adimlar bu potansiyel agagi hareketin

derinlesme olasiligini azaltti ve sene sonu igin olumlu piyasa kosullarinin devam ettigini gorebiliriz.
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Altin icin olumlu bir ortam...

FED’in faiz indirimi ve bu indirimlerin devam edecek olmasi, herhangi bir sabit getirisi olmayan altin igin olumlu bir

dinamik olarak sekilleniyor. Burada olasi senaryolarin altin lehine ¢alistigini gértyoruz.

v'Eger artan bir resesyon riskine karsi FED faizleri asagiya ¢ekiyorsa ve gercekten ekonomide sert bir
fren etkisi géreceksek bu altinin giivenli liman etkisi ile fon akimi almasina yol acacaktir.
v" Ekonomi guglu kalmaya devam edecekse ve FED faiz indiriyorsa ortaya enflasyon riski ¢ikacaktir ve bu

da uzun vadede 6nemli bir enflasyon hedge’i olan altin igin yine olumlu bir senaryo.

Bunlara artan jeopolitik gerginlikleri ve gelismekte olan Ule merkez bankalarinin rezerv gesitlendirmek icin altin
alimlarinin devam edecegini de ekledigimizde, 6nimizdeki dénem igin altin 1sildamaya devam edecek gibi duruyor
ve yakin zamanda $3,000 tahminlerinin yapilmaya baslandigini duyabiliriz.
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Begendigimiz hisselerde son durum...

Oniimiizdeki dénemde piyasalardaki gelismeleri de gdz éniine alarak, bedendigimiz hisseler listesinde ufak
degisiklikler yapacagiz ancak bu hisselerin son durumunu asagida bulabilirsiniz. Bu noktada hisse grubunun giglu
performansi defansif hisselerin son dénemde relatif anlamda ¢ok daha iyi performansi ile gergeklesirken, 6zellikle
blylme odakli teknoloji hisselerinde halen bedendigimiz ve blyime profillerine gére cazip seviyelere gerileyen

hisseler bulunuyor.

Satis Biiyiime Net Kar Temettii Portféye girisi

4cC ileri beklentisi Marji verimi sonrasinda
Hisse Grubu Sembol Sirket Adirhik F/K FD/FAVOK (4¢ ileri) (s12a) (s12a) performans %
Defansif ve Sabit Getirili
Hisseler PM Philip Morris Internationa 6,00% 17,90 16,26 583% 24,15%  4,31% 34,22%
CoST Costco Wholesale Corp 5,00% 52,89 35,57 5,34% 2,83% 2,13% 31,56%
PFE Pfizer Inc 7,00% 11,63 60,98 4,70% -4,66% 5,68% 8,54%
RTX RTX Corp 6,00% 20,74 27,88 12,52% 3,12% 2,07% 41,48%
NEE NextEra Energy Inc 5,00% 24,54 18,23 7,93% 24,45% 2,43% 48,86%
BSX Boston Scientific Corp 5,00% 32,81 35,63 10,28% 12,00% - 38,16%
LLy Eli Lilly & Co 4,00% 45,63 84,44 34,90% 18,86% 0,55% 46,76%
cvs CVS Health Corp 5,00% 8,46 8,27 4,07% 1,98% 4,52%
SBUX Starbucks Corp 5,00% 25,13 14,43 4,61% 11,16% 2,37% 18,60%
Déngiisel Hisseler .
DIS Walt Disney Co/The 5,00% 18,53 16,35 4,25% 5,31% 0,80% -0,94%
C Citigroup Inc 5,00% 9,89 3,71 -51,66% 4,95% 3,46% 20,94%
CEG Constellation Energy Corp 3,00% 28,38 16,25 3,65% 10,16%  0,53% 26,09%
Emtia Hisseleri i
GOLD Barrick Gold Corp 6,00% 12,57 8,63 30,46% 12,78% 1,96% 33,06%
FCX Freeport-McMoRan Inc 6,00% 23,51 8,71 9,16% 7,83% 1,35% 19,52%
FSLR First Solar Inc 3,00% 13,92 14,85 38,36% 31,97% - 60,23%
Biiyiime Odakli Hisseler
MU Micron Technology Inc 5,00% 12,88 17,07 62,85% -7,20%  0,51% -22,83%
AMZN Amazon.com Inc 4,00% 30,20 17,99 10,20% 7,35% - 23,79%
DELL Dell Technologies Inc 4,00% 13,32 11,85 9,38% 4,32% 1,39% -11,98%
NVDA NVIDIA Corp 7,00% 34,40 45,87 58,25% 55,04% 0,02% 94,50%
GOU hisseleri .
PDD PDD Holdings Inc 4,00% 8,26 - 29,51% 28,93% -
Toplam getiri 22.01.2024 -23.09.2024
S&P 500 18,70%
= = Russell 2000 13,39%
YKY érnek portfoy 24,34% L
Dow Jones Sanayi 12,19%
Nasdaq 100 14,87%
Portfoy temettii verimi 1,88%
S&P 500 temettii verimi 1,30%
Portféy beta: 0,99
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlhgi kapsaminda degildir. Yatirim 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 yatinnm 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 taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngéri, 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, yatirinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen
arin ya da hizmetin masteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Urin
veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye 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 yatirim 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 arastiriimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirnm Menkul
Degerler A.S. tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goérislerle hemfikir olmamasi
muimkindir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl
olarak iligkileri bulunan istihdam iligskisi doguracak bir s6zlesme cergevesinde veya herhangi bir sdzlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tium gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda
onlemeyen c¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirrm hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, igtiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar gatismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi PolitikasI uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece génderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu Kisilere gdsterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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