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Agustos’ta bir disiis beklesek de, panik asiri seviyelere ulasti...

Aqustos ve Eyliil aylar riskli varliklar icin zor gececek ancak diistisler bir sene sonu

rallisi icin secilmis hisselerde firsat yaratiyor...

Temmuz ayi basinda yayinladigimiz “llk yari performanslari ve beklentiler” raporunda Agustos ayi ile beraber
baslayabilecek ve Eyliil’de de devam edebilecek bir diizeltme hareketi beklentisine deginmis ve mevsimsel

olarak hisse senetleri igin gok zayif bir ddnem olan Adustos ile beraber daha dikkatli olunmasini dnermistik.

Burada S&P 500°de 5,000-5,2000 seviyelerine dogru %8-10 bandinda bir diizeltme yasanabilecegi ve

dizeltmenin bir sene sonu rallisi igin alim firsatlari yaratacadi asagidaki nedenlerle siralanmigti:

“Senenin ikinci yarisinda ilk yarida ¢ok diisiik seyreden volatilitenin arttigini ve hisse senetlerinde en az
bir tane %8-10 bandinda diizeltme yasandigini gérebiliriz. Bunu tetikleyen faktérer:

o ABD’deki segimlere ybnelik belirsizlik,

e Ekonomide ani yavaslama,

o Enflasyondaki katiligin devam etmesi ile enflasyon beklentilerinin yiikselmesi,

e Yapay zekaya yonelik altyapi harcamalarinin yavaslamaya baglamasi olabilir,

e Endeksin az sayida hisse ile yilikselmesinin yarattigi kirilganhgi géz énline alirsak, teknoloji

hisselerine olan girislerin yavaslamasi dahi endeksin kendi agirligi ile sert bir diizeltme

yapmasina neden olabilir.”

“NVolatilitenin diigiik kalmasi, yatirnmcilarin giderek daha kayitsiz hale gelerek hedge pozisyonlarini
azaltmalari ve ylikselig bekleyen yatirimci oraninin siirekli asiri optimist tarafta kalmasi, bir diizeltme igin
de uygun kogullari olugturuyor... bu dinamikler S&P 500°’de olasi bir 5,000-5,200 bandina bir geri
cekilmeyi tetikleyebilir.”

“Temmuz ayinin mevsimsel olarak S&P500’lin gli¢lii performans gdsterdigi bir ay olmasi (son 20 sene
ortalama getiri:%2,29) ve kisa vadede teknoloji sirketlerinin ikinci geyrek kar rakamlarina kadar piyasada

risk istahini daraltabilecek gelismelerin sinirli olmasi, bize Aqustos ayina girilirken ve Eyliil ayinda biraz

daha dikkatli olunmasi gerektigini diisiindiiriiyor.”

“Endekslerde Agustos-Eyliil aylari ile bir diizeltme gérsek de biz bunun kalici olmayacagini ve sene
sonu icin segilmis bazi hisselerde pozisyon almak igin cazip firsatlar ortaya c¢ikaracagini

diisiiniiyoruz. Finansal piyasalarda yasanabilecek bir calkanti, yatinmcilarda FED’in faiz indirimine

daha hizli gitmesine yénelik beklenti doquracaktir. Dolayisiyla henliz fiyatlanmayan bir kuyruk riski veya

hentiiz géremedigimiz bir siyah kugu olayi ortaya ¢cikmadigi stirece, makul bir diizeltme &6zellikle sekdiler

blyime hikayesi olan sirketlerde alim firsati yaratacaktir.”

Satis baskisi Agustos ayi ile beraber hiz kazanirken, Temmuz ayinda yukarida belirttigimiz faktorler arasinda
ozellikle ekonomide ivme kaybinin ve resesyon korkularinin panik satiglarini tetikledigini ve piyasalarda
“koti veri kétu haber” etkisinin tekrar geri déndiguni goruyoruz. Biz énimuzdeki iki ayin hisse senedi ve riskli
varlik yatirrmcilari i¢in bir miktar sikintili ve ylksek volatilite ile gegecegini ancak sonrasinda bu dusUslerin bir sene
sonu rallisi i¢in firsat yaratacagini disiinmeye devam ediyoruz. Yukarida bahsedilmeyen bir konu olan yen carry
trade’lerinin ¢ézllmesinin kisa vadede yaratti§i panik etkisi ve margin call'lar vasitasiyla satis momentumunun

glclenmesi kisa vadede asiri hareketler yaratirken, orta vadede kalici etkisinin sinirli olacagi g6z éniine alinmali.
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Riskli varliklar iizerinde kisa siirede kusursuz bir firtina olustu...

Yukarida degindigimiz olumsuz faktérlerin canli kalmasinin yani sira, haftasonu Berkshire Hathaway’in hisse
pozisyonlarini azaltmaya devam etmesi ve Apple gibi ana endeksler tzerinde dnemli etkisi olan bir hissede satis
hizini arttirmasi, Warren Buffett'in hisse senetlerinde olumsuz bir gértise sahip oldugu goéruslerini 6n plana getirdi
ve yatirrmcilarin moralini bozdu. Ayni zamanda Ortadodu’da giderek tirmanan gerilimin yarattigi jeopolitik riskler,
Japonya’da yendeki deger kazaniminin carry trade’lerin ¢dziilmeye devam etmesi, mevsimsel olarak ¢ok zayif bir
déneme giriyor olmamiz hep yatirimcilari diken tzerinde tutan, panik satislarini tetikleyen ve adeta riskli varliklar

Uzerinde kusursuz bir firtina yaratan dinamikler.

Ekonomideki ani yavaslama...

Son dénemde ekonomik verilerde hissedilen yavaslama egilimi, gectigimiz hafta gelen tarim digi istihdam rakami
ile alevlenirken, resesyonlari dnceleyen bir indikatdr olan Sahm kuralinin tetiklenmesi yatirnrmcilarda durgunlugun
hizla bir resesyona gidebilecegi kaygilarini dogurdu. Sahm kurali, igsizlik oraninin 3 aylik ortalamasinin son 12
aylik en disuk seviyeyi 50 bp ge¢cmesi ile tetiklenen ve sonrasinda bir resesyonun yasandigi ve issizlik oraninin
yukselmeye devam ettigi bir istatistik bazli bir indikatoér. Her ne kadar istihdamdaki zayiflama trendi géze batsa da,
burada tek verinin blyuk etkisine bakarak karar vermek yaniltici olabilir. Nitekim Temmuz ay! istihdam rakaminda
mevsimsel faktorlerin oldugu ve istihdam piyasasinda fiyatlanan gevseme igin bir veriyi baz almanin dogru

olmayacagi unutulmamali.

issizlikteki artis, agik is ilanlarindaki diisiis, beklenti altinda istihdam artisi ve yavaslayan iicret artis hizi
istihdam piyasasinda bir durus olmasa da yavaslamaya isaret ederken, son dénemde ISM Hizmet ve imalat
verilerindeki daralma, finansal kosullarin siki faizlerin yiksek kaldigi bir ortamda resesyon ihtimalinin arttigini
disunduriyor.Her ne kadar St. Louise FED’in GDP Now indikatéri %2,5 buyumeye isaret etse, tlketim
harcamalari saglikli kalsa ve sirketlerin finansal sagligi da glgli olsa da, istihdam piyasasi ve tiiketici
glivenindeki bozulmanin hizh bir sekilde kétiiye gidebildigi unutulmamali ve yatirrmcilarin ekonomideki ani

fren etkisinin 6numizdeki ddnemde sirket karlarina da yansiyabilecegi endiseleri hakli endiseler.

ABD hane halkinin finansal saghgi gugli olsa da, son dénemde hisse senetlerine yonelik alokasyonunun
bireysel yatinmcilarda yiiksek seviyelere ulastigini ve hisselerde yasanabilecek sert geri ¢ekilmelerin yatirimci

guvenini ve zenginlik etkisi ile tiiketim harcamalarini da hizl sekilde etkileyebilecegini unutmamak gerekiyor.
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ABD’de secimlere yonelik belirsizlik...

ABD Basgkanlik yarisinda Biden'in ilk mizakere sonrasinda puan kaybetmeye baglamasi ve geriye dismesi,
suikast girisimi sonrasinda ise Trump’a destegin artmasi ve aranin giderek acgilmasi, piyasalarda Trump
Baskanhgdinin hizla fiyatlanmasina ve bu konuda belirsizligin azalmasina neden olmustu. Yatirnmcilar teknoloji
hisselerinden ¢ikarak daha ufak dlgekli hisselere ve finansallar, sanayi gibi sektorlere girerlerken, bu fon akimlari

ana endekslerde bir dizeltme hareketini tetiklemisti.

Ancak Biden’in yaristan ¢ekilmesi ve Demokratlarin adayinin yuksek ihtimalle Kamala Harris olma ihtimali ile
beraber burada dengelerin degistigini ve genclerden aldigi destegin de etkisiyle Harris’in arayi hizla kapattigini
goruyoruz. Bu da yatinmcilarin Baskanlik yansini fiyatlama konusunda zorlanmalarina, piyasalarin en
sevmedigi dinamik olan belirsizligin artmasina neden oluyor. Burada iki adayin birbirlerinden ¢ok farkli politik
gérisleri ve potansiyel icraatlarinin olmasi, yatirrmcilari énimuzdeki dénemde de zorlamaya devam edecek ve
piyasada volatiliteyi yukseltecek bir dinamik.

US Predictit - ABD 2024 Baskanlik
secimini kazanma olasilikiarr
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FED geride mi kaldi kayqisi...

Temmuz raporunda piyasalardaki bir ¢alkantinin FED’den daha biiyiik faiz indirimi beklentilerini gliindeme
getirecegine deginmistik. Buglin piyasalarda yasanan dislokasyon sonrasinda, bir hafta icerisinde FED’den 25
bp faiz kesintisi gelme ihtimali hizla %50 lizerine sigradigini gériyoruz ki bu, piyasalardaki panigin boyutlarini
gOsteriyor.Bize gore FED’in toplanti 6ncesinde bir artisa gitme ihtimali gok diislik ve bunun panigi arttirabilecegini
distniyoruz. Gegmiste FED’in faiz indirimlerinin hemen sonrasinda piyasalarda dususlerin sturdigu ve ilk etapta
“isler dustindigumuizden daha mu kotl” kaygisi ile yatirimcilarin satis digmesine basmaya devam ettikleri

unutulmamali. Biz FED’in s6zlu yénlendirmesinin(muhtemelen Jackson Hole’da) yeterli olacagini dislniyoruz.
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Mevsimsellik...

Hisse senetleri igin AJustos ve Eylll aylarinin son 10 senede pek hos ge¢cmedidi ve 30 sene gibi daha uzun
vadelere baktigimizda da benzer bir gérintinin ortaya ¢iktigini gérilyoruz. Yaz aylarinda likiditenin daha dusuk
olmasinin yani sira, ekonomik aktivitenin yavaslamasi, bir cok dnemli portfdy degisikliklerinin fon ydneticilerinin
tatillerinden donusleri sonrasinda yapilmasi ve bazi blylk fonlarin Eylil sonu olan mali yil sonlari édncesinde
kaybettiren pozisyonlarda satisa gitmeleri gibi bir cok neden ortaya atilmis olsa da, bu érintiinin uzun zamandir

devam ediyor olmasi da kendi basina bir tekrar etme egilimini dogurmus durumda.

Yen ve carry trade’ler...

Global piyasalarda dusuk faizli yen fonlamasi ile alinan yuksek riskli ve yuksek getirili varliklardaki pozisyonlarin,
yendeki hizli degerlenme ile beraber ¢bziilmeye baslamasi ve buradaki kaldiragli pozisyonlara gelen “margin
call’larin panik satiglarini arttirdigini gériyoruz. Yuksek getirili gelismekte olan uUlke para birimlerinden, ABD
teknoloji hisselerine kadar bir gok global varlikta bu ¢6ziilme etkisinin yarattigi mekanik satiglar hissedilirken,
biz bu tarz temel dinamiklerden kopuk panik satiglarinin kisa vadede biiyiik baski yaratsa da, se¢ilmis hisse
senetlerinde ve varliklarda orta vadede alim firsatlari yaratacagini ve sarkacinin bu sefer de panik tarafina

dogru asiri kagmaya basladigini distnlyoruz. Nitekim bunun ilk sinyallerini piyasalardaki sert satislarda

gOriyoruz.
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Buffett’in satislari...

Haftasonu Berkshire Hathaway’in hisse pozisyonlarini azaltmaya devam ettigine yonelik haberler ve Apple gibi ana
endeksler Uzerinde dnemli etkisi olan bir hissede pozisyonlarin yarisinin azaltiimasi ve hisse geri alimlarinin gok
ciddi sekilde yavaslamis olmasi, 6zellikle bireysel yatirrmcilar Gizerinde ¢ok 6nemli etkisi olan Warren Buffett'in
hisse senetlerinde olumsuz bir goérise sahip oldugu goéruslerini 6n plana getirdi. Apple’da agilis dncesinde yasanan
%10’a yaklasan dislsin genel anlamda teknoloji hisselerine, ana endekslere ve risk istahina da olumsuz

yansimalari g6z ardi edilmemeli.
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Yapay zeka harcamalarinin artaraj devam etmesine ragmen, Nvidia panik satisinin etkisinde....

Son dénemde hisse senetlerine yonelik 6nemli bir endise de, yapay zeka harcamalarinin yavaglayabilecegi ve
bunun ¢ip hisselerinde énemi bir distsu tetikleyecegi idi. Ancak bilangolar sonrasinda bes dev teknoloji sirketinin
sermaye harcamalarini arttirarak devam edeceklerine ve bunun 6nemli kisminin yapay zeka tarafina
harcanacagina yonelik mesajlar vermeleriile bu risk kismen bertaraf edildi. Buna ragmen yatirimcilarin Nvidia
gibi yapay zeka yatinmlarindan fayda goren ve bu sene ¢ok gugli performans gésteren hisselerde satislara
gittiklerini takip ediyoruz. Burada yatirimcilarin genel anlamda risk azaltmaya yonelmeleri ve panik satiglarn ile
ellerindeki iyi varliklari da satmalarinin bir etkisi olabilir ve biz 6niimiizdeki giinlerde bu satiglarin Nvidia

gibi hisselerde ¢ok cazip alim firsatlar ortaya gikaracagini diisliniiyoruz.
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S&P 500...
S&P 500 endeksinde bir dizeltme durumunda beklentimiz 5,000-5,200 bandi ve %10 altinda bir dislsun

yasanmasina yonelikti. iki giinliik sert satis baskisi sonrasinda endeks bu seviyelere dogru ilerlerken, 5,250 ve

5,000 seviyeleri asagida izleyecegimiz dnemli destek seviyeleri olacak. Biz 5,000 seviyesi 6ncesinde panik
satislarinin yavaslayacagini ve yatinmcilarin o6zellikle ucuzlamis teknoloji hisselerinde almlara

gidebileceklerini ve kisa vadeli tepkinin bu seviyelerden gelebilecegini diistinliyoruz.

Biz bu panigin kisa pozisyonlarin kapanmasi ve endekslerin kritik destek seviyelere yaklagmalan ile
yavaslayacagini diisiiniiyoruz. Burada ABD ekonomisine yonelik endigeler agirtya kagmis olabilir ve FED’in
gevseme anlaminda konvansiyonel politikalar ¢ergevesinde ciddi miktarda yeri (100bp) var. Dolayisiyla
yendeki gl¢lenmenin 140 seviyelerinde yavaslamasi, ekonomiye yonelik kaygilarin bu hafta gelecek verilerle
azalmasi ve Daly, Golsbee gibi FED baskanlarinin agiklamalari ile beraber endekslerde bir dengelenme gorebiliriz.
Biz Adustos ve Eylul aylarinda volatilitenin ve belirsizliklerin yiksek kalmaya devam edecegini ve yatirrmcilarin
temkinli davranmalarinin dogru olacagini ancak panik satiglarinin hizlandigi bugtinkii gibi dénemlerin segilmis

hisselerde cazip orta vadeli alim firsatlari doguracaginin da unutulmamasi gerektigini diistiniyoruz.
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Oniimiizdeki iki ay cazip firsatlar ortaya cikacaktir...

Bu noktada yatirnmcilarin dislgslerin panik satislarina ulastigi noktalarda, uzun vadeli cazip sekuler biylime
hikayelerine sahip bazi sirketlerdeki gerilemeleri kademeli olarak alim firsati olarak kullanmalarinda fayda var.
Burada son aylarda gugliu performans gosteren her blylime hikayesinin sorgulanmasi, yapay zeka gibi alanlara
yapilan yatinmlarin donist konusunda sabirsiz davranilmasi, bizim cazip buldugumuz ve bedendigimiz 20 hisse

arasinda yer alan bir ¢ok hissede tekrar cazip alim firsatlari yaratacaktir.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danigsmanligi
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 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 saglanacagdina dair herhangi
bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoéri, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degigiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da muisteri tarafindan talep edilen
arin ya da hizmetin muasteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu urtn
veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her turla 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 arastiriimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler
A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi
muimkindir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli
olarak iligkileri bulunan istihdam iligskisi doguracak bir s6zlesme cergevesinde veya herhangi bir sdzlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tUm gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda
onlemeyen ¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirirm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’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
iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar gatismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirnm 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 yazih izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu Kisilere gdsterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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