YURT DISI PiVASALAR G/ YapiKred
S&P 500’de pozisyonlanma bazl tepki hareketi Yatirm

Hafta basinda yasanan toparlanmanin arkasinda temel dinamiklerin etkisi sinirli...

Yiikseliglerde “TACO trade” etkili olsa da, ana neden pozisyonlanma bazl dinamiklerdi... Trump’in iran
savasini bitirmeye yoOnelik verdigi olumlu mesajlar sonrasinda hafta basinda hisse senetlerinde yasanan sert
yukselisler, “TACO trade” olarak adlandirdigimiz, Trump’in hisse ve tahvil piyasalarindaki dislslere hassas
hareket ederek geri adim atmasi ve ani politika degisikliklerine gitmesine baglansa da, biz bu hareketin daha ¢ok

asagida detaylandirdigimiz dénemsel pozisyonlanma bazli dinamiklerle gergeklestigini distintyoruz.

Yatirnmcilarin karsilikli mesajlardan cok Hiirmiiz Bogazindaki trafiGe odaklanmalari gerekiyor... Her ne
kadar ABD’nin son dénemde savasi bitirme konusunda istekli olmasi bir ¢ézliime yonelik olumlu isaretler verse de,
iran’in Hirmiiz Bogazini kapatip komsu (lkelere saldirilarla global enerji ve hammadde piyasalarinda ciddi bir
sikisikhda sebep olmasi, surecin gidisatina yonelik Glkeye édnemli bir kaldirag kazandirarak savasin sonlanmasi
konusunda stz sahibi olmasina yol agiyor. Trump amaglarina ulastiklarini ifade etse de, bu noktada finansal

piyasalarin yoninu belirleyecek ana dinamik, Hirmiz Bogazindaki sikisikligin ne zaman sonlanacagi konusu.

Petrol fiyatlari hisse senetlerindeki coskuya katilmadi... Asagidaki raporda biyime odakli risklerin
fiyatlanmasinin hisse endekslerini asagiya ¢ekebilecegine ve S&P 500 endeksinde 6nce 6,000, sonrasinda 5,700
seviyelerinin test edilebilecedine deginmistik. Bu ortamin temel tetikleyicisi olan petrol ve gaz fiyatlarinin son iki
glinde hisse piyasalarinda yasanan ralliye ve optimizme eslik etmemesi (ABD Ham Petroli Rusya-Ukrayna savasi
sonrasinda ilk defa bu hafta $100 Uizerinde kapanis yapti), ylikseligin arkasinda dénem sonu pozisyonlanma bazl

etmenlerin daha agirlikl oldugunu ortaya koyuyor.
“Bir bliyiime sokunun fiyatlanmasi, S&P 500’0 ayi piyasasi sinirina ¢ekebilir”

Enerji fiyatlar yiiksek kalmaya devam edebilir, diigiisler alim firsatlari yaratiyor... Biz yatinmcilarin Hirm{z
Bogazinin agilmasina yoénelik somut adimlar gérmeden temkinli duruslarini strdidrmelerini, yikselislerde nakit
yaratmalarini ve alternatif enerjide (solar ve nuikleer), petrol ve dogal gaz Ureticilerinde, LNG altyapisi ve tedarik

zincirinde faaliyet gosteren sirketlerde pozisyon artirmalarini éneriyoruz.

Tepki hareketini gecici gortiyoruz, pozisyonlanma bazli dinamikler én planda...

Asagidaki faktorler yikselisin gegici pozisyonlanma bazli faktérlerin etkisi ile oldugunu distndariyor ve S&P

500’Un 200 gunluk hareketli ortalama altinda hareketinin devami momentum oyuncularini satis yoninde tutacaktir.

v~ Sonuca etkisi sinirli da olsa olumlu haberlerin 5 hafta arka arkaya diisen ve asiri satim seviyelerine gelen
S&P 500’'de teknik bir yukari tepki hareketi baslatmasi

v~ Birinci geyrek sonunda belli bir hisse/sabit getiri orani ile varlik tutan fonlarin yeniden pozisyonlarini
dengelemeleri ve disen hisse oranlarini yikseltmeleri

v~ Hedge fonlarin alti hafta lst Uste uzun pozisyonlarini azaltarak kisa pozisyonlarini artirmalari sonrasinda
savasin bitimine yonelik olumlu bir habere asir tepkileri ve “short covering” etkisi

v~ Bireysel yatinmcilarda pesimizmin ve pozisyonlanmanin ug seviyelere gelmesi

v~ Sistematik yatinmcilar olan CTA’lerin sert satiglar sonrasinda kisa vadeli yukari momentuma katiimalari

v~ Broker'larin sattiklari opsiyon pozisyonlarinin karsisinda kendilerini hedge etmek icin aldiklari pozisyonlarin
endeksin oynakligina olan etkisi

v~ Fonlarin “window dressing” olarak adlandirdigimiz ve g¢eyrek sonlarinda portfdylerinde bulunmasini

istedikleri o ddnemin kazandiran bazi tematik pozisyonlarinda alma egilimine gitmeleri

Profesyonel yatirimcilarin ve kurumlarin pozisyonlanma dinamiklerinin endekslere etkisini, Goldman Sachs
kendi platformundaki toplam pozisyonlanmayi baz alarak yayinladigi ve Bloomberg tarafindan da agiklanan

raporlarda rakamlarla agikladr:
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¢ Goldman, hedge fonlarin satiglarinin son on senede yasanan en buyuk Uglincu satis baskisi olduguna ve
Covid panigine yaklasarak ug seviyelere gittigine ve CTA'lerin (Commodity Trading Advisors) sistematik
satislarinin $190 milyara ulasarak global hisse senetlerinde net $50 milyar kisa pozisyona gegtigine
deginirken, bu pozisyonlar bir short covering rallisi icin uygun ortam yaramisti. Ayni zamanda opsiyon
saticisi konumundaki piyasa yapicilarinin $7 milyarlik negatif gamma etkisi ile piyasa yonindeki alimlari

ve pozisyonlarin bir sonraki vadeye aktarilmasinin piyasaya sagladigi gegici rahatlamaya degindi
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Bireysel yatirnmcilar tarafinda da pesimist algr ve pozisyonlanma ug seviyelere yaklagiyordu... S&P 500
endeksi arka arkaya 5 hafta disus sergilerken, son olarak 2022°de tarihteki en kétl sene baslangiglarindan bir
tanesini yaptiginda bu kadar soluksuz bir distus yasamisti. Bu tarz sert disuslerin gegmiste de fiyata hassas

hareket eden bireysel yatirnmcilarda algiy1 olumsuz etkileyerek panik satiglarini tetikledigi géruyoruz.
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Bireysel ve kurumsal yatirrmcilardaki agir1 pesimizm tepki hareketlerinin sert olmasina yol aciyor... Gerek
bireysel yatirnmcilarda, gerekse de profesyonel yatirrmcilarda alginin ve pozisyonlanmanin ug seviyelere gittigi
dénemlerde, sinirh olumlu haberlerin dahi kisa pozisyonlarin hizla kapatildigi sert “short covering” rallilerini
tetikledigine deginelim, nitekim gegmiste hisse senedi endekslerinin en giiglii bir ginliik ylikseliglerin ayi

piyasalari igerisinde gergeklestigi unutulmamali.

Burada piyasanin haber odakl bir yapida olmasi ve ani gelismelerle temel dinamiklerin ciddi sekilde degisebilmesi,
piyasaya destek olacak uzun vadeli yatinmcilarin mesafeli kalmasina, kisa vade odakli momentum oyuncularinin

yogdun olarak pozisyon almalarina ve oynakligin artmasina neden oluyor.
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Ceyreklik ve haftalik bazda donemselligin endekslere etkileri...

Ceyreklik... Yukarida bahsettigimiz gibi geyrek sonlarinda fonlarin “window dressing” olarak tabir ettigimiz
pozisyon ayarlamalari, 6zellikle bu hareketi gegici géren ve son dénemin popller yatirrm temalarina ait hisseleri
(yapay zeka uygulamalari, veri merkezleri, hafiza ve GPU, TPU Ureticileri,vs) portfoylerine katmak isteyen fonlar
icin bir firsat yaratti. Teknolojinin S&P 500 gibi ana endekslerde agirhginin yiksek olmasi da bu etkiyi artirdi. Ek
olarak belli bir hisse/sabit getiri oranini koruyan bazi fonlarin geyrek sonlarina yaklasirken yaptiklari rotasyon, bu

ceyrekte gerileyen hisse senetlerine ek yapmalarina ve alima gitmelerine neden oldu.

Ceyrek ve vade sonlarinda opsiyon piyasalarinda spekiilatif veya korunma amagli pozisyon alan yatirnmcilarin kargi
pozisyonlarini bilangolarinda tutan piyasa yapicilarinin, bu pozisyonlari hedge etmek veya roll etmek i¢in yaptiklari
hareketlerin dayanak varliga olan etkisi de dénem sonlarinda S&P 500 gibi lizerine ¢ok fazla tlirev pozisyon alinan
endekslerin yéninu kisa vadede belirleyebiliyor. Ozellikle bireysel yatirimcilarin yakin vade (Zero DTE)
opsiyonlarda aldiklari spekilatif pozisyonlarin blytiimesi, brokerlarin da gamma etkisi ile trend yéninde veya ters

yonde yapacaklari alim/satimlari bayUterek, volatiliteyi artirici veya azaltici ydénde etkilerini gliglendiriyor.

Haftalik... Daha kisa vadede haftalik olarak baktigimizda ise son haftalarda 6zellikle de savasin baslamasi
sonrasinda yatirimcilarin hafta sonu riski almak istemeyerek haftanin son iki glinlinde sert satislara gittiklerini,
sonrasinda korkulan kadar bir tansiyon artisi olmamasi durumunda ise hafta basinda tekrar risk alarak hisse

pozisyonlarini artirdiklarini gériyoruz. Benzer bir etki bu hafta da gergeklesmis durumda.
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Giinliik... Son olarak yatirrmcilarin giinin ilk saatlerindeki duygusal alimlari ve “margin call” nedeni ile yapilan alim
satimlarla guin sonundaki daha ¢ok kurumsallarin yaptigi alim satimlari kiyasladigimizda, son dénemde gun sonu

gordigumuz yogun satislarin endekste disUs icin 6ncl bir gdsterge olarak ¢alistigini gériyoruz.
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Hiirmiiz Bogazi biitiin gemilere ve karqolara acilmadiqi siirece riskler devam ediyor...

Biz HUirmlz Bogazinin agillmasina yoénelik patikanin zorluklarla dolu olacagini ve her ne kadar Trump bogaz
acllmasa da savags! sonlandiracagina deginse de, Hirmiiz’den gegislerin iran’in kontroliinde saglanmasinin ve
¢atisma ortaminin devaminin global tedarik zinciri ve ABD’nin “petrodollar” sistemi igin ciddi riskler
barindirdigini, dolayisiyla da kalici bir baris siirecinin zaman alabilecegini diislinilyoruz. Her gegen giin
hafta basinda bahsettigimiz global biiylime risklerinin daha ciddi hale gelmesi de bizi riskli varliklara yonelik
temkinli kalmaya ve enerji (petrol, gaz, LNG, alternatif enerji) ve tarimsallar gibi emtia fiyatlarinda daha yuksek

seviyelerin goérllebilecegine yonelik pozisyonlar artirmaya itiyor.

Alternatif eneriji geride kaldi, Kongre’nin demokratlara gecmesi qruba yarayacaktir...

Yukarida bahsettigimiz petrol ve dogal gaz Ureticilerinde sene basindan bu yana ciddi bir ralli yasanirken, grup
icerisindeki hisseler bir miktar pahali hale geldi. Ancak alternatif enerji tarafinda 6énemli bir ylkselis gérmedik ki,
gectigimiz senelerde fosil yakitlardaki ylkseliglere alternatif enerji hisselerinin de tepki verdigini gériyorduk. Buna
ek olarak Trump’in iran savasi sonrasinda onaylanma oraninin gerilemesi (CNN anketine gére %35’e gerilerken
hane halkinin %63’U benzin fiyatlarindaki artisin butcelerinde sikinti yarattigina degindiler) asagida goruldagi gibi
ara secimlerde Kongreyi Demokratlarin kontrol etme olasiiini %50 Uzerine ¢ekmis durumda. Demokratlarin

anketlerde dne ¢ikmasi da en ¢ok alternatif eneriji (solar, nukleer) hisselerine olumlu yansiyacaktir.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kigilerin 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 yatirirm 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 6ngoérl, 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 iglemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen
Uriin ya da hizmetin masteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, muisterilerin s6z konusu Urln
veya hizmetin tasidig 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 tecribenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada
yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastirimamigtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.$. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler
A.$S.nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi
muUmkindir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli
olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme cgergevesinde veya herhangi bir sézlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda
Onlemeyen gikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iliskileri 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
igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglnci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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