Borsalarin Meshur 4. Ceyrek Rallisi Kapida mi?

Tarihsel perspektiften baktigimizda borsalar icin 4. ceyrekler ylikselis zamanidir. Bu kapsamda hem
S&P 500 hem de Borsa istanbul 6zelinde gegcmise yénelik bir degerlendirme yaparak icine girdigimiz

ceyrek hakkindaki ongoruleri sizler icin derledik.

Gelin, birlikte bakalim.

S&P 500 ENDEKSI
Eylul Ayi ve 4. Ceyregin Tarihsel Performansi

ABD Borsalari Dorduincu Ceyrekte Nasil Performans Gosterecek?

Hukumet kapanmasi, FED’in faiz artislari, resesyon ¢agrilari ve son donemlerde glindeme oturan yeni EYLUL PERFORMANSI
endise kaynag! israil-Hamas savasi gibi jeopolitik belirsizlikler, yatinrmcilarda bu yil panik dalgasina yol -4,9%

acan sebeplerden birkaci.

Yine de piyasalarin yapay zeka ilgisine paralel, piyasa degeri yluksek (mega-cap) S&P 500 uyesi

sirketlerin guglu rallisiyle endeks, ocak ayindan bu yana 13%'Un Uzerinde artida islem goruyor. Tarihsel
olarak hisseler icin talihsiz bir ay olarak degerlendirilen eylll ayini geride biraktik. Talihsiz diyoruz 4. CGEYREK PERFORMANSI
clnkl S&P 500 Eylul 2020'de 3,9%, 2021de 4,8%, 2022'de 9,3% ve 2023'te 4,7% kayip yasadi.

Meshur 4. Ceyrek Yiikselisi

Kaynak: CNBC, FactSet

Tipki eylul ayinin piyasalarda bir 6cl gorevi gormesi gibi, ekim ve kasim aylari da tarihsel olarak
yatirirmcilarin ylizunu gulduren donemler olma potansiyeline sahip. Tabii bugtnle yil sonu arasinda
neler olacagini tam olarak kestirmek ¢ok gui¢ ancak piyasanin son ug¢ yilda bu donemlerde 7%'nin

uzerinde toparlandigini soylemek iyi bir hatirlatma olabilir.

Biraz daha buyuk resme bakmak gerekirse, 1950°'den bu yana eylul ayi, endeksin en kotu gecen
donemi. O donemden bu yana S&P 500 yilin son U¢ ayinda ortalama 4,2% getiri sunmus. Hatta LPL

Financial verilerine gore hisseler, 79,5%'lik buyuk bir oranla yilin son ¢ceyrek donemlerinde ylukselmis.

Peki, tarihsel olarak sevilen bir donem olan dorduincu ¢eyrek hisse yatirimi yapmak igin dogru bir

zaman mi?
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Analistler Ne Bekliyor?

Okuyacadiniz her yatirim igeriginin de soyleyecedi gibi; ge¢cmis performans, gelecekteki
sonugclarin garantisi degildir. Piyasanin genellikle yil sonunda iyi performans gostermesi, bu yil da

gosterecegi anlamina gelmez.

Charles Schwab'da genel mudiir ve bas yatirim stratejisti Liz Ann Sonders, “Birisine sadece

piyasanin mevsimsel egilimlerine gore islem yapmasini 6nermek aptalca bir istir.” diyor.

Ancak piyasanin dorduncu ¢eyrekte yukselme ediliminde olmasi, piyasanin dort ¢ceyrekte de daha
sik yukselme egdiliminde oldugu gerceginin bir parcasidir. Sarsici bir eylul ayinin ardindan bazi
mansetlerin hisseler igin korkutucu gorunmeye devam etmesi, panige kapilmak gerektigi anlamina

gelmez - 6zellikle de uzun vadeli yatinmlarda.

Baird yatinnm stratejisi analisti “Cok daha elverisli bir mevsimsel doneme giriyoruz. Yatirnmcilarin

birka¢ zor aydan sonra piyasadan ¢ikmasini ve bir ralliyi kagirmasini istemem.” yorumunu yapiyor.

Morgan Stanley'den Michael Wilson ise 2023'Uin dordlincu ¢geyreginde S&P 500'de bir rallinin

olasi oldugunu dusunuyor.

Wilson ve diger stratejistler, yuksek faiz oranlari ve yavaslayan ekonomik buylumeye yonelik

suregelen endiselere ragmen, yatirimcilarin gogunun potansiyel bir ralliye inandigini soyluyor.

Morgan Stanley, S&P 500 icin 3.900 yil sonu hedef fiyatini koruyor ve pozisyon almanin en iyi
yolunun istikrarl bilancolari olan defansif bliylme hisseleri ve eneriji gibi dongusel hisselerden

olusan bir portfoy olduguna inaniyor.

Wall Street'in ayi piyasasi (dlsus beklentisi) tahminleriyle bilinen isimlerden biri olan Wilson,
piyasadaki olumlu havanin mevcut hisse fiyatlarinin kisa vadede tutunmasina bagh oldugunu

soyluyor.

(Yuzdesel)

S&P 500'UN 4. CEYREKTEKI
ORTALAMA PERFORMANSI
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Dorduincu Ceyrege Yonelik Bilanco Beklentileri

Bilancolar sirketlerin saglkh olup olmadiginin birer kanitidir. Elbette saglikli sirketler de guclu
piyasalarin bir bagka kanitidir. Dordincu geyrede iliskin iyimser beklentilerin altinda tarihsel bir
perspektifin yani sira bir yandan da c¢eyrege yonelik olumlu bilanco tahminleri yatiyor. Analistlerin

yilin son ¢eyredi icin konsensus bilanco beklentisi 8,2% artis yonunde.

Yilin son {i¢ ayinda bilancolar gercekten de 8,2%/lik bir biiylime gdsterirse, bu endekste 2022'nin SP500 SEKTORLERININ “AL” NOTU YUZDELERI

ilk ceyreginde gorulen 9,4%'luk buyumenin ardindan en buyuk ylikselis olacak. Peki, bu
Eneriji

iyimserligin arkasinda ne var? .
lletisim Hizmetleri
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» Sektor duzeyinde baktigimiz zaman 11 sektor arasindan 9 sektorun yillik bilangolarinda artis
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gorulmesi bekleniyor. Hatta iletisim, kamu hizmetleri, temel tiketici mallari, teknoloji ve finans

. o n o Tiiketim (istege Bagl
sektorlerinin sirasiyla 36,3%, 26,2%, 21,3%, 12,4% ve 11,2% ile bilancolarinda iki kat buyume

Emlak
gorulecedi tahmin ediliyor.
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Kamu Hizmetleri

 Sirket bazinda ise Amazon (AMZN), Meta Platforms (META), Alphabet (GOOGL) ve Nvidia’nin o
alzeme

(NVDA) dordiincii ceyrekte S&P 500'deki bilango bliylimesine en bliylik katkiyi yapmasi

Kaynak: Factset

Sanayi

bekleniyor. Tiketim (Temel)

e Bahsi gecen sirketlerden sirasiyla Alphabet, Meta Platforms ve Amazon uguncu geyrek igin

bilancolarini bu hafta iginde agiklayacak. Elbette tglincu ¢eyrek bilango gortiintimleri ve bu

bilangcoda yapacaklar dorduncu ¢eyrek tahminleri de oldukga 6nemli olacak.

e Analistlerin 31 Aralik'tan bu yana s6z konusu dort teknoloji devinin dordunct ¢eyrek bilango
beklentilerini yukseltmesinin yani sira bu sirketlerin s6z konusu donemde hisse basina

kérlarinda 100%'Un Uzerinde artis agiklamasini bekleniyor.




Analistlerin “AL"” Notu Verdigi Sektor ve Sirketler

Bilango beklentilerinin yani sira analistlerin yatirimcilar i¢in verdigi tavsiyeler arasinda bazi isimler one cikiyor. Genele baktigimizda S&P 500 i¢in toplamda 11.062 hisse icin not
tavsiyesi var. Bu 11.062 not degerlendirmesinin 54,4%'0 "AL", 40%1 “TUT" ve 5,6's1 “SAT” yonunde. Mevsimsel olarak temmuz ayinda 54,8%'den 54%'e gerileyen “AL”

degerlendirmeleri, agustos ayinin sonundan eylul ortasina 54%'ten 54,4%'e yukseldi.

o Sektorel olarak ise toplam 64% “AL” notuyla analistlerin en iyimser beklentilere sahip oldugu sektor eneriji. Enerji sektorinu 58% “AL” notu oraniyla iletisim hizmetleri, kisisel bakim
ve bilgi teknolojileri sektorii takip ediyor. Ote yandan analistlerin 45% oraninda “AL” dedigi tiiketici Griinleri sektérii tiim sektdrler arasinda gérece daha diisiik bir "AL" oranina
sahip.

o Ote yandan tiiketici Uriinleri 47% ile en ¢ok “TUT” oranina sahip sektor olarak da 6ne cikiyor. Fakat 8% “SAT” orani dikkate alindiginda sanayi sektérii ile birlikte analistlerin en
kotumser oldugu iki sektorden biri olarak gozukuyor.

o Sirketler perspektifinden ise en yuksek “AL” ve “SAT” oranina sahip sirketlere yonelik tablo asagidaki gibi:

En Yiiksek “AL” Notuna Sahip SP500 Sirketleri (Kaynak: Factset)

Sirketler AL Tut Sat
Alexandria Real Estate Equities, Inc. 100% 0% 0%
Lamb Weston Holdings, Inc. 100% 0% 0%
Delta Air Lines, Inc. 95% 0% 5%
Targa Resources Corp. 95% 9% 0%
Jacobs Solutions Inc. 95% % 0%
Amazon.com, Inc. 94% 6% 0%
NVIDIA Corporation 94% 6% 0%
Schlumberger N.V. 94% 6% 0%
Halliburton Company 93% 7% 0%
T-Mobile US, Inc. 93% 7% 0%

En Yiiksek “SAT” Notuna Sahip SP500 Sirketleri (Kaynak: Factset)

Sirketler AL Tut Sat
Expeditors Intl. of Washington, Inc. 5% 45% 50%
Franklin Resources, Inc. 0% 50% 50%
T. Rowe Price Group 0% 953% 47%
Robert Half Inc. 24% 35% 41%
Clorox Company 15% 45% 40%
Paramount Global Class B 23% 40% 37%
Hormel Foods Corporation 0% 64% 36%
Principal Financial Group, Inc. 0% 65% 35%
Consolidated Edison, Inc. 12% 93% 35%
Packaging Corporation of America 33% 33% 33%




Borsa Istanbul da Bu Yiikselise Katilabilir mi?

Pandemi oncesi donemlerde ABD piyasalariyla birlikte hareket eden BIST100 endeksi; pandemi
sonrasl yukselen enflasyon, yabanci takas oraninin azalmasi ve faiz indirimlerinin de etkisiyle son
yillarda bagimsiz hareketine basladi. Ozellikle 2022 yilinda endeks kiiresel borsalardan pozitif
ayrisarak hacimli bir yukselisle yatinnmcilarini mutlu etti.
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Tarihsel perspektifte baktigimizda ise 6zellikle BIST100 endeksinin son ¢eyrek performansi dikkat Tarihsel Perspektifte
cekiyor. Endeksin dordlincu ceyrek getirileri 2020°de 29%, 2021de 32% ve 2022'de 73% olurken Borsa istanbul’'un Dordiinci Ceyrek Performansi
yillik performansin blyuk bir kismini son ¢ceyrek getirileri olusturuyor.
73,2%
Devam eden enflasyonist ortamin sirket karlihgini desteklemesi, para politikalarinda normallesme
sinyalleri, kredi risk primlerinin (CDS) gerilemesi ve yabanci yatinmcinin ilgisinin tekrar Borsa

istanbul’a kaymasiyla BIST100 endeksinin bu yil da dérdiincii ceyrekte ralli yapmasi bekleniyor.

Bilanco beklentilerinde sirketlerin yil sonunda portfoylerindeki varliklarin yeniden degerlemesini
yapmasi ve finansallarinda yeniden degerleme kari yazmasi yatirimcilari umutlandiriyor.
Gayrimenkul, girisim sermayesi ve yatirim sirketleri yeniden degerleme ile on plana ¢ikarken
iletisim, taahhut gibi yillik anlagmalarla faaliyet gosteren sektorlerde ise enflasyonun s6zlesmelere

yansitiimasi ile yil sonu karlihdi desteklenebilir.

Kaynak: Midas

Rasyonel politikalara donus kapsaminda artan politika faizi yatirnmci gliveninin yeniden tesisini
desteklerken BIST100'de adirhdi yliksek olan bankacilik hisselerinde de ylkselisi beraberinde

getiriyor.

Ote yandan OVP ve TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi'nde yer alan yil sonu dolar/TL kuru
beklentileri Borsa istanbul'un gériiniimiinde biiyiik rol oynuyor. BIST100 endeksinin dolar bazli
ucuzlayabilecegi ve yabanci yatirimcli ilgisinin endeksi destekleyebilecegi algisi dordlncu ¢geyrek

performansinini olumlu etkiliyor.




Yabanci Kurumlar Borsa Istanbul’dan Umutlu

@ HSBC, secimler sonrasi yeni ekonomi ekibinin atanmasi ve geleneksel makropolitikanin
surdurulmesi sonucunda Turk hisse senetlerinde “endeksin tzerinde getiri” bekledigini raporladi.
Analistler, Turk hisse senetlerinin ge¢mis carpanlarina gore ucuz oldugunu ve mali politikanin

iyilesmesiyle uzun vadede Uumit verdigini belirtti.

« Enflasyondaki yiikselis dnciiliigiinde Anadolu Efes (AEFES), Bim (BIMAS), Coca-Cola icecek
(CCOLA), Do & Co (DOCO), Mavi (MAVI), Migros (MGROS), Sok Marketler (SOKM) ve Ulker
Biskuvi'nin (ULKER) hedef fiyati ylikseltildi.

@ Goldman Sachs, “Turkiye Oyuna Geri Donuyor” baslikh raporunda Turk hisse senetlerinin dusuk
carpanlardan islem gordugunt, makro perspektifte yeniden degerlemelerin hisse senetleri icin
uzun vadede pozitif sinyal verdigini ve rasyonel politika faizleriyle TL'nin istikrara kavusabilecegini

bildirdi. Tum bu etkenler isiginda Goldman Sachs, Turk banka hisselerini 6ne ¢ikardi.

@ Citi analistleri, mali politikalarda iyilesme ve kredi risk priminin (CDS) gerilemesinin etkisiyle

Turki hisse senetlerinin kazanglar kapsaminda guvenli liman oldugunu raporladi.

 Citi, 6zellikle bu durumdan gida perakende sektorunin olumlu etkilenecegini ifade ederek Bim
(BIMAS), Migros (MGROS) ve Sok Marketler'in (SOKM) hedef fiyatini ylikseltti.

@ Kredi derecelendirme kurulusu Fitch, Turkiye’nin kredi notu gérinimunu negatif'ten duragan‘a
revize etti ve para politikasinda normallesmeye donusuiin, bankalarin karlihdini destekleyecegini

ifade etti.

@ Fitch'in ardindan diger bir kredi derecelendirme kurulusu olan S&P de Tirkiye kredi notu
goruniminu negatif'ten duragan‘a yukseltti. S&P, siyasi belirsizligin ortadan kalkmasiyla dengeli

mali politikalara donulecedinin kararda belirleyici oldugunu raporladi.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danigsmanlgi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanlgi hizmeti, yetkili kuruluglar
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 yatirm
karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Veri ve grafikler guvenilirligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmistir.
Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuglarindan sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Ayrica, sirketimizin yazili izni olmadik¢a igerigi kismen ya da tamamen Uguncu kisilerce hig¢bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez,

alint yapilamaz, kullanilamaz. ilave olarak, burada yer alan dokiimanlar ile ilgili olarak yukaridaki aciklamalarimiz dogdrultusunda kullanildig

ulkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.




