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Hizli bir toparlanma sonrasinda tekrar dikkatli olma zamani...

S&P 500 endeksinde senenin en iyi haftasi yasandi...

ABD’de son iki haftada beklenti (izerinde gelen perakende satiglar ve igsizlik verileri, Agustos ayI basinda alevlenen
resesyon kaygilarini ve ekonomide ani durus ihtimalini hafifletirken, ¢ift haneli saglikli kar blylmesine isaret eden

sirket karlari da risk istahina olumlu yansidi ve AJustos basinda ortaya ¢ikan panik ortami dagildi.

Pozisyonlanma tarafinda yen fonlamasi ile alinan riskli pozisyonlarin ¢ézilmesinin tamamlanmasi ile yasanan
normallesme ve politik tarafta Kamala Harris'in anketlerde Trump’in 6nline gegmesinin teknoloji hisselerine destek

olmasinin da etkisi ile yatirimcilar hizla cazip seviyelere gerilemis olan riskli varliklarda alima gittiler.

Bu olumlu dinamiklerin etkisiyle panik ortaminin dagiimasi, S&P 500 endeksinde de 8 glin arka arkaya artida
kapanisa yol agti ve endeks tekrar rekor seviyelere yaklasti. 5 Agustos’tan bu yana baktigimizda; S&P 500 endeksi
%8, Nasdag 100 endeksi %10 yukselirken, kazanimlar teknoloji tarafinda ve 6zellikle de son dénemde sert satis
baskisi altinda kalan ve gelecege yonelik bliylime beklentileri sorgulanan yapay zeka odakli hisselerde yogunlasti.

Bu alandaki risk istahinin 6nemli bir barometresi haline gelen Nvidia hissesinde %30’a yakin ylkselis yasandi.

Hisse senetleri ve tahviller beraber yikselirlerken, emtia genelinde 6zellikle blylimeye hassas hareket eden
emtiada dolardaki gerilemeye ragmen satislar vardi. Son dénemde spekiilatif risk istahina ve 6zellikle teknoloji
hisselerine paralel hareket eden Bitcoin’de de zayif bir gérinim olmasina ragmen hisselerdeki bu ayrisan, gigli

hareket dikkat gekiciydi.
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Asiri panikten, fazla kayitsizliga doqru qgidiyoruz...

Agustos ayi basinda biriken farkli risklerin ani bir sekilde ve en kétiimser senaryolarla fiyatlanmasi ile agir
satim seviyelerine dogru kayan hisseler, bu sefer de risklerin bir miktar g6z ardi edildigi ve kayitsizligin 6n
plana geldigi diger uca dogru gidiyor olabilir. Nitekim anketlerde yatirnmci algisinin tekrar optimist tarafa dogru
kaydigini, kisa pozisyonlarin kapatildigini ve yatirrmcilarda satim opsiyonlari ile pozisyonlarini hedge etme

isteginin sinirli oldugunu takip ediyoruz.

Yukarida bahsettigimiz varlik siniflarinin farkl fiyatlamalara isaret etmesinin yani sira, politik ve ekonomik anlamda
belirsizliklerin devam ettigi goéz 6nline alindiginda, riskli varliklardaki kisa vadedeki glgli yukari hareketin de
sonrasinda, bir miktar kar alarak nakit yaratmak onUmuizdeki donemde ortaya cikabilecek volatiliteden
yatinmcilarin faydalanmasini saglayacaktir. iki hafta once panik satislarinin asiriya kagtigina ve firsat
yarattigina deginmistik, bu noktada alimlar kisa vadede asir seviyelerde ve bir miktar kar satigi makul

olabilir.
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Jackson Hole ve Nvidia bilancosu risk istahinin testi olacak...

Bu hafta yapilacak Jackson Hole toplantisi ve haftaya gelecek olan Nvidia bilangosu, risk istahindaki bu hizli

toparlanmanin testleri olacaktir.

v" Nvidia tarafinda, sirketin musterilerinden, 6nemli tedarikgilerinden veya gip Uretimine katkida bulunan
sirketlerden bilango sezonunda talebin yavasladigina dair herhangi bir sinyal almadik, tersine saglikl bir sekilde
donanim talebinin veri merkezleri tarafinda devam ettigi anlasiliyor. Dolayisiyla biz Nvidia’nin gugli rakamlar
aciklayacagini distnlyoruz. Ancak son dénemde ortaya atilan yeni Blackwell platformunda gecikmelerin
olduguna dair haberler sonrasinda yatirimcilar satis ve kar rakamlarinin yani sira, bu taraftan gelecek

yorumlara ve 6zellikle de sene sonu igin gelebilecek projeksiyonlara odaklanacaklardir.

v' Jackson Hole’da Powell muhtemelen FED'in fiyat istikrari ve maksimum istihdam gérevlerine vurgu yaparak,
enflasyondaki duslsin ve istihdam piyasasindaki zayiflamanin faizlerin seviyesinde bir ayarlama ihtiyacini
getirdigini belirtecek. Ancak burada tonlamanin ne kadar glivercin ve sahin oldugunu takip edecegiz ve
Powell'in yorumlari piyasalar izerinde dnemli bir volatiliteye de yol agabilir. Ozellikle yakin vadede segim
oncesinden asin givercin bir mesajdan kaginmak istemesi ve Eyliil’de 50 baz puanlik indirime kapiyi

kapatmasi, kirilgan bir risk istahina sahip piyasa oyunculari tarafindan olumsuz algilanabilir.

Her ne kadar bu iki énemli gelismeden de buyik bir olumsuz slrpriz ¢ikmasa da, optimist senaryolarin
fiyatlamalarin igerisinde olmasi ve piyasa oyuncularinin biraz asiriya kagan beklentilerinin kargilanmama

riski, bizi bir miktar temkinli olmaya itiyor.
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Baskanlik yarisi belirsizlik yaratmaya devam edecek...

Trump politikalari her ne kadar ekonomik blylime odakli olsa da, Trump Bagkanliginin Cin ile olan gerginligi
arttiracak olmasi Temmuz ay!i ortasinda teknoloji hisselerinden ¢ikislari tetiklemis ve S&P 500 ve Nasdaq 100 gibi
ana endekslerde disusler yasanmisti. Son dénemde Harris’'in atagi ile anketlerde 6ne gegcmesi dev teknoloji
sirketleri ve bunlarin agirliklarinin yiksek oldugu ana endeksler ve ¢ip sirketler icin olumlu idi. Harris bir cok ankette
Oonde gorinse de, son agiklamalarinda enflasyonu kontrol altina almak igin fiyat kontrollerine isaret etmesi ve
vergilerin artacagina yonelik yorumlari pek de piyasa dostu degil. Harris-Trump miicadelesi bu noktada kisisel
ataklarla gegerken, iki aday da net politikalar ortaya koymak yerine popiilist soylemleri tercih ediyorlar, bu
da belirsizligi arttiriyor. Bu hafta yapilacak Demokrat Parti Kongresinde Harris adayligini resmi olarak ilan edecek

ancak gorunlse goére yine siki ve basa bas bir yaris takip edecegiz.
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Yumusak inis senaryosuna doniis sonrasinda FED’den beklentiler...

Giiclii gelen veriler yumusak inis senaryolarini 6n plana getirdi...

Agustos ayi basinda beklentilerin ¢ok altinda gelen tarim digi istihdam ve zayif ISM imalat rakamlar ile baslayan
blylime endiseleri ve resesyon kaygilari, son haftalarda gelen gugliu verilerle dagilirken, tekrar yumusak inisg
beklentileri 6n plana geldi. Geg¢tigimiz hafta da beklentinin oldukga izerinde gelen ve son 18 ayin en gi¢li perkande
satig verisine isaret eden Temmuz ayi (+%1) rakamlari ve Walmart gibi dev zincirlerin giicli bilangolari ekonominin

Odnemli bir dinamosu olan tiketim harcamalarinin saglikli kalmaya devam ettigi gériasunu pekistirdi.
2024 igin 3-4 faiz indirimi fiyatlamasi...

Haftanin diger dnemli verileri olan UFE ve TUFE verilerinin de beklentilere yakin gelmesi, gekirdek TUFE’de son
U¢ ayda goérdigumiiz yukari egilimin durmasi, TUFE'de senelik artisin %3’Un altina gerilemesi, FED'in faiz
indirimleri konusunda elini gti¢glendirdi ve risk istahina destek oldu. FED’den faiz indirim beklentileri 6nceki hafta
piyasalardaki calkanti ile beraber Eylul ayinda 50 baz puana kadar ¢ikarken, glglu gelen veriler, volatilitenin
durulmasi ve bazi FED bagkanlarindan gelen enflasyon tehdidinin devam ettigine dair mesajlar beklentileri 25 bp

etrafinda ¢ipaladi. Bu noktada bu sene igin 3-4 arasi, 2025 igin de ek dort faiz indirimi daha fiyatlaniyor.
FED’in nétr faizlere 100bp yeri olsa da, faiz indirimleri konusunda tutumlu davranmak isteyecektir...

FED’in tahmin edilen nétr faiz seviyesine kadar 100 bp yeri bulunurken, saglikh gelen ekonomik veriler ve gerileyen
enflasyon merkez bankasinin faiz indirimlerini daha kontrollii yapmasi noktasinda elini gliglendiriyor. Piyasalarda
onemli bir dislokasyon daha yaganmamasi durumunda FED miimkiin oldugu kadar az faiz indirimi ile seneyi

tamamlamak isteyecektir.
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2022 Jackson Hole toplantisinin hayaletleri endise yaratabilir....

Bu hafta yapilacak Jackson Hole toplantisinda 6niimizdeki donem FED politikasina dair daha net mesajlar
alacagiz, dolayisiyla haftanin en énemli gelismesi Cuma gini Powell’'in da konusacagi ve gecmiste politika
degisikliklerinin dnemli sinyallerinin verildigi Jackson Hole toplantisi olacak. 2022 senesinde bu toplantida Powell’in
acl regetenin hissedilmesi gerektigi ve finansal kosullarin daha uzun sire siki kalacagina yonelik sahin yorumlari
sonrasinda S&P 500°'de %3 lizerinde dususler yasanmig, sonraki bir aylik siiregte de da bu duslsler %10'un
Uzerine ¢cikmisti. Her ne kadar bu sefer beklentiler faiz indirimlerine yénelik olsa da, gelecek mesajlarin
piyasa oyuncularinin bekledikleri kadar giivercin tonda olmamasi piyasalarda tekrar volatilitenin artmasina

neden olabilir.
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Faiz indirimleri sonrasinda hisse senetlerinin performansi karisik...

Her ne kadar yatirimcilar 17-18 EylilI'deki FED toplantisinda faiz indirim dongisitnin bagslayacagi heyecaninda
olsalar da, gecmiste derin faiz indirimlerin yapildigi dénemlerin ekonomide sikintilarin arttigi ve bunun sirket
karlarina yansidigi dénemler oldugu ve ilk faiz indirimleri sonrasinda hisselerin zayif performans gosterdikleri
unutulmamali. Ancak ekonominin gugli kalmaya devam etmesine ragmen, yeni bir indirim déngusine girmek
yerine yumusak inisi saglamak icin faiz seviyesinde bir ayarlamaya gidiliyorsa bu hisseler i¢in daha olumlu bir
ortam. Dolayisiyla heniz ekonomideki yavaglamanin ve politik gelismelerin nereye evrilecegini gérmeden

faiz indirimlerinin direk endeksleri yukari cekecegine yonelik bir ezber gcok dogru olmayabilir.

o

S&P 50

| ' ‘l ortaiama cizgisi “‘|
lII Ili'l l..illlll ,
1 1 |

1975-1979 ‘ 1980-1984 1985-1989 ‘ 1990-1994 ‘ 1995-1999 2000-2004 2005-2009 2010-2014 2015-2019 ‘ 2020-2024 ‘
FDTR Index (Federal Funds Target Rate - Upper Bound) FED RATE CUT vs SPX Monthly 08SEP1975- 31AUGZOZS Copyri g‘m: 2024 Bloomberg r ce LP. 20-Aug-2024 13:45:19

www.ykyatirim.com.tr Hakan Halag

Yatirim hakan.halac@ykyatirim.com.tr



http://www.ykyatirim.com.tr/

G2 YapiKredi

Yatinm

Jackson Hole 6ncesi bir miktar kar satisi makul olabilir...

Biz Eylul ayinda volatilitenin tekrar artabilecegini distintiyoruz ve S&P 500 endeksinin rekor seviyenin sadece %1
altinda ve 20,3x ileri F/K ¢arpani ile son 10 senelik ortalamaya gére %16 primli islem gordigu bir noktada, politik,
ekonomik ve para politikasina yonelik belirsizliklerin de devam ettigi géz 6nine alarak, kisa vade odakli

pozisyonlarda bir miktar kar almanin veya daha defansif alanlara rotasyonun mantikli olacagini distintyoruz.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm 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 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 saglanacagina dair herhangi
bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. TUm yorum ve tavsiyeler ongoéri, 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 degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Urln
veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye 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 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.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim 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 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 iliskisi doguracak bir sézlesme cercevesinde veya herhangi bir sdzlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tum 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 gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi1 Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢gatismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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