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Nevrotik Piyasalar

“Nevrozun nedenleri gegmiste oldugu kadar simdiki zamanda da yatar ve nevrozu ancak simdiki zamanda fiilen var olan
bir neden canli tutabilir.”

Carl Jung, Collected Works Volume 11

“Hastalarin, rahatsizliklarini genellikle gok eski bir deneyimle aciklama yoéniinde belirgin bir egilim gostermeleri ve
bdylece analistin dikkatini ustaca simdiki zamandan uzaklastinip gecmisteki yanlis bir iz Gzerine gekmeleri son derece
suphelidir.”

Carl Jung, The Theory of Psychoanalysis

S&P zirve seviyelerinin sadece %1 uzaginda, esit agirlikl S&P500, Dow ve Russell ise tim zamanlarin yeni zirvelerini
g6rdl. Buna ragmen yatirirm ortami biraz nevrotik ve hi¢ de kolay olmayan bir seyir izledi.

Bu nota sonug bélimuyle baglayalim:

* Yiksek reel faiz oranlarina ragmen kiresel ekonominin direnci, digsen enflasyon, iyi kazang blyimesi ve makul
degerlemeler taktiksel (stratejik degil) olumlu bir durus igin sebepler arasinda.

* Buna karsilik, ylzeyin altinda daha karmasik piyasa anlatilari seklinde gerilimler de mevcut.
« Bu hafta beklenenden daha diisiik ABD TUFE verilerinin ardindan kiiresel ¢apta daha disiik faiz oranlari bekliyoruz.

» Buglnkl artisa ragmen, disen petrol, volatilite ve faiz oranlari, kiiresel ve gelismekte olan piyasa hisse senetleri ve
tahvilleri igin yUkselis yonlU bir potansiyel yaratiyor.

» Genel olarak, ana trend yukari yonli kalirken, énimuizdeki birka¢ hafta boyunca yolun daha genis ve daha inisli ¢ikigli
olmasini bekliyoruz.

* Bu nedenle, taktiksel olarak temayi sahiplenmek, ancak gokyuzdndn siniri yokmus gibi davranmamak, bizim
gOrusiumuze gore dogru yaklagimdir. Risk yénetimi daha fazla énem kazaniyor.

* Oyun planimiz dedismedi: Temmuz basinda da belirttigimiz gibi, S&P500'lin 7700'e ulagsmasi bizi sasirtmayacak.

* Ancak, Agustos ayina kadar dalgali fiyat hareketlerinin devam etmesini ve ara sira farklilagsan zirveler (divergent highs)
olusmasini bekliyoruz.

» Agustos ortasina geldigimizde, piyasanin asagdi yonli ivme kazanmasini ve EylUl/Ekim civarinda dip yapmasini
bekliyoruz.

» Ekim ayindan itibaren yil sonuna kadar bir yukselis bekliyoruz.

Piyasalar haftaya Hirmiz'in tekrar kapanip kapanmadigi sorusuyla basliyor. Petrol yikseliyor, hisse senedi vadeli
islemleri duislyor, Hazine tahvilleri disliyor ve USD glcleniyor. Piyasa mesaji agik: yatirimcilar, gerginligin
tirmanmasinin enflasyonist sonuglarina goére islem yapiyorlar. Gegcmise bakarsak, her iki taraf da gerginligi
tirmandirdiktan sonra geri ¢ekilmeyi tercih ediyor. Ancak, bu sefer durumun farkli olma ihtimali tabii her zaman var.

ABD'deki megacap teknoloji sirketleri, yari iletkenler ve teknoloji hisseleri taktiksel olarak daha temiz gérintyor. Képuk
azaldi, birgok yapay zeka hissesi 50 gunlik hareketli ortalamalarina yakin ve uzun pozisyonlar artik zirvedeki kadar
kalabalik degil.
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Dusen volatilite, potansiyel volatilite kontroli fonlarin alimlari, hisse senetleri icin kisa vadeli destekleyici bir ortam
yaratiyor.

Fed bir risk. iki faiz artigi kabaca fiyatlara dahil, ancak bu yil faiz artisi beklemiyoruz.

Warsh, Haziran toplantisinda fiyat istikrarina odaklanmayi vurgularken, birka¢ hafta sonra Sintra'da enflasyon
beklentilerinin iyilestigini belirtti. Temmuz toplantisi 7-8 baz puan fiyatlandiriyor. Haziran ayindaki basin toplantisinda
Warsh'in su yorumuyla piyasa fiyatlandirmasi daha da énem kazandi: "Finansal piyasa fiyatlari, merkez bankacilarina
yol gbéstermek icin muhtemelen en 6nemli bilgi kaynagidir." Bizce en olasi yol, kiiresel tahvillerde mutevazi bir ylkselis

ABD'deki dev olcekli teknoloji sirketlerini, Cin teknoloji sektoriini, yari iletkenleri, bakiri, secilmis madencilik sirketlerini
ve gelismekte olan piyasa tahvil ve hisse senetlerini tercih ediyoruz.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi 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. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngorl, 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,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli 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
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh bdlimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mumkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gercek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






