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Gegtigimiz hafta hisse senedi piyasalarinda risk istahi giicli kalmaya devam ederken, FED’den gelen sahin
mesajlara, giiclii gelen ekonomik verilerle faiz indirim beklentilerinin agagiya cekilmesine, artan faizlere ve
oldukg¢a kritik direng seviyelerine yaklasan ana endekslere ragmen, risk istahi gii¢lii kaldi ve yatirrmcilar
bu riskleri bir miktar daha g6z ardi ederek giiglii gelen kar rakamlarina ve direncli kalan ABD ekonomisine

odaklandilar.

Ana endekslerin hemen hepsi haftayl artida tamamlarlarken, S&P 500 endeksinde 5,000 direncinin sorunsuz
gegcilmesi, risk istahinin gucli kalmaya devam etmesine yol agiyor. Yikseliglere Russell 2,000’in de eslik etmesiyle
beraber hareket genele yayilirken, sene basindan bu yana ufak-orta olgekli sirketlere gelen satislara yonelik
kaygilar da bir miktar hafifledi. Yukari yonli hareketler global bazda da genele yayilirken, Avrupa ve Asya’daki

endeksler de ylkselise katildilar ve haftayi artida kapattilar.

Risk istahindaki olumlu seyir ve ekonomilere yonelik optimist yaklasim emtia icerisinde petrole de olumlu
yansirken, talep kaygilarinin hafiflemesi ile beraber %6 Uzerinde bir ylkselis takip ettik. Spekilatif risk istahina
paralel hareket eden diger bir varlik sinifi olan Bitcoin’de, ETF onaylari sonrasinda gelen kar satislarinin $40,000
seviyesinde karsilanmasi sonrasinda, yaklasan yarilanmanin da yarattigi heyecan ile beraber tekrar yukari yonli
hareketlenme goérdiik. Tahvil piyasalarinda her ne kadar ylksek getirili ve hisse senetlerine daha paralel hareket
eden bonolar hafif artida kapatmis olsalar da, FED’den gelen sahin mesajlarla tahvil faizlerinde gérdigimuz yukari

hareket, ana tahvil endekslerinin haftayi ekside kapatmalarina yol acti.
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Tahvil faizlerindeki yiikseligi hisse senetleri simdilik g6z ardi ediyor...

Son dénemde ABD’de istihdam piyasasindan gelen guigli sinyaller ve bliyiime, PMI'lar, tiketici gliveni gibi verilerin

beklentilerden gugli gelmesi ile ekonominin yiksek faizlere ve siki finansal kosullara direngli kaldigi isaretlerinin

alinmasinin tahvil piyasalarina da yansimalarini takip ediyoruz. Gigli gelen verilere ek olarak FED’den gelen

sahin mesajlar ve para politikasindaki gevsemenin yatinmcilarin fiyatladiklar patikayi takip etmeyebilecegine

yonelik mesajlar, tahvil faizlerinde yukarn harekete neden olurken, faiz indirim beklentilerinin de (7 faiz

indiriminden 4 indirime) toérpilenmesine yol agti.

FED'den faiz indirim/artfirim beklentisi (2024)

FFF Mart 2024

wlz
| || FFF Aralik 2024
jrit

| T
1 UH‘FD ' HU i
r mluﬂ+TTW+“WLH?Q "

H
et Wn IinuiMi o
! Dlﬂ*‘“ et

of ABD 2y tahvil faizi
-
Hiﬂmﬂ T
ﬁh-l ¥ N -
teog, 0Tt
e il

ﬂﬁTnﬂ'

Jul 14 Jul31 Aug 15 Aug 31 Sep 15 Sep 29
2023

USDANM MAR2024 Index (WIRP Est Number of Moves Price) 2024 FED cuts priced Daily 01JUL2023-12FEB2024

Oct 31 Nov 15 Nov 30 Dec 15 Dec 29 Jan 15 Jan3l Feb14
2024

Copyright? 2024 Bloomberg Finance L.P. 12-Feb-2024 10:50:53

Faizlerde son dénemde gérdigimuiz ylkselise ragmen, gectigimiz hafta tahvil ihraglarina gelen giiglii talep

risk istahina destek olan 6nemli bir faktordii. Ancak faizlerde yukari yonli hareketin devam etmesi ve asagida

goruldigu gibi 10 yillik faizlerde %4,30 seviyelerinin asilmasi, hisse senetlerini ve 6zellikle de endekslerin

yukselis dinamosu olan teknoloji hisselerini tekrar rahatsiz etmeye baslayacaktir
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S&P 500°de 5,000 direnci gegildi, asiri optimizm diizeltmenin yaklastigina isaret ediyor...

S&P 500 endeksi oldukga kritik bir direng seviyesini gegmeye c¢alisirken, burada pozisyonlanma ve yatirimci
algisinin asiri optimist seviyelere kagmaya baslamasi, endeksin asiri alim sinyalleri Gretmesi ve yatinmcilarin uzun
pozisyonlarini hedge etme konusundaki isteksizligi, bize kisa vadede bir diizeltmenin yaklastigini ve spekiilatif

pozisyonlar konusunda dikkatli olunmasi gerektigini séyliyor.

Ozellikle bireysel yatirimci algisina baktigimiz zaman, hisse senetlerinde disls bekleyen yatirrmci oraninin bu
senenin en dusugune gerilemesi ve tarihsel ortalamanin %30 altinda seyretmesi, endeks degerlemelerinin (12a
ileri F/K >20) de tarihsel olarak pahali kar ¢arpanlarina ulagsmasi (son 25 sene ortalamaya goére %25’e yakin

primli) kirllganligi arttiran ve kisa vadede endeks i¢in alarm zillerinin galmasina yol agan bir durum.

Dolayisiyla biz kisa vadede gugli yukari momentumun korundugu bir piyasada, kismi kar satislarinin gidilmesinin,
Ozellikle spekilatif ve buyime odakli pozisyonlarda azaltim yapilarak nakit yaratiimasinin, pozisyonlarin
bedendigimiz dev teknoloji hisseleri etrafinda ve daha defansif alanlarda yogunlastirimasinin mantikli olacagini

dusunuyoruz.

Bu hafta piyasalarda biraz daha sakin bir veri ve bilango haftasina giriyoruz. Veri tarafinda ABD’de gelecek olan
TUFE verisi piyasa oyuncularinin odaklanacaklari en énemli konu. Manset rakamda senelik %2,9, cekirdek
rakamda ise %3,7 artis bekleniyor. Burada yukarida belirttigimiz gibi fiyatlamalarin en mikemmel kosullara ve
dizglin bir yumusak inise gére yapildidi bir ortamda, enflasyon tarafinda gelebilecek ufak olumsuz sinyallerin dahi

¢ok olumsuz karsilanacagi unutulmamali.
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Bilancgolar tarafinda S&P 500 sirketlerinin yaklasik %70’i kar rakamlarini agiklarlarken, teknoloji bilangolarinin da
gelmesiile beraber, endekslerde agirligi yiiksek olan sirketlerin nemli kisminin rakamlari geride kaldi ve dérdinci
ceyrek kar rakamlarinin nasil sekillendigine dair iyi bir fikrimiz olustu. Teknoloji sirketlerinin rakamlari 6ncesinde
ekside seyreden endeksin senelik kar bliylimesi, gectigimiz hafta artiya gecti ve S&P 500 sirketleri son ¢eyrekte
beklenti lizerinde %3’e yakin kar buyiimesi aciklamis durumdalar. Sirket karlarinin beklenti tizerinde gelmeye
devam etmesi yatirimcilarda optimizmi arttiran dnemli bir faktér olurken, burada yapay zekanin az sayida teknoloji

sirketinde yarattigi bayik olumlu etkinin de bu blyimenin arkasindaki en énemli dinamik oldugunu not edelim.

Euroda orta vadede zayiflamanin devamini bekliyoruz...

Bu hafta Avrupa’da gelecek olan biyume ve sanayi Uretimi verileri, bélge ekonomisinin sagligi hakkinda bilgi
vererek ve EURUSD paritesinde volatiliteye sebep olabilir. Aralik ayinda yayinladigimiz 2024 beklentileri
raporunda euronun dolara gore zayiflama egiliminde olmasini bekledigimize deginmistik. Burada ABD
ekonomisinin daha direngli kalmasi, Avrupa’da gluglenen resesyon emareleri ve ECB’nin bize gére FED’den daha
erken ve daha derin faiz indirimlerine gitme olasiliginin yiiksek olmasi, bizi euro tarafinda orta vadede olumsuz
olmaya iten faktérler. Son dénemde FED’den gelen sahin mesajlarla yatinmcilarin faiz indirim beklentilerini
azaltmalar ve yumusak inis senaryolarinin ABD’de giderek daha yiksek bir ihtimal haline gelmesi dolari
destekleyen faktorler olarak sekillenirken, burada kisa vadede 1,08-1,085 seviyesinin gegilememesi durumda euro

Uzerinde asagi yonli baski hiz kazanabilir.
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ABD’de ufak-orta éIgekli bankalarda rahatsizlik devam ediyor...

Gegtigimiz sene basinda yasamis oldugumuz mini bankacilik krizi hizli atlatiimis gibi dursa da, ABD’de kredilerin
dnemli bir kismini sadlayan ufak-orta dlgekli bankalarda stres devam ediyor. Onceki hafta New York Community
Bancorp’un beklentilerden ¢ok kétii rakamlar ve zarar agiklayarak, temettiisiinii kesmesi sonrasinda %38
diisiis yagsamasi tekrar bankacilik krizi korkulari canlandirirken, 6zellikle ufak olgekli bankalar arasinda ticari
kredilere hassasiyetleri yiksek olanlara yonelik kaygilar artti.

NYCB son iki senede Flagstar Bancorp ve Signature Bank’in bir kismini alarak hizla ve kontrolsiiz olarak
blyldmustl, bunun olumsuz etkilerinin rakamlara yansidigini goériiyoruz. Her ne kadar énimuizdeki dénemde
faizlerin potansiyel olarak asagiya gekilmesi bilangonun sagligina kavusmasina yardim edecek olsa da, bu dénemi
bankanin atlatip atlatamayacagina yonelik kaygilar artiyor. Yonetim degisimi sonrasinda varliklarini kiglltmeyi ve

finansal kaldiracini azaltmayi hedefleyen bankanin hisse senedinin seyri yatirnmcilar tarafindan énemli bir
gOsterge olarak izlenebilir.

Asagidaki grafikte de gosterildigi gibi bankalar son bir senede finansal sektori hisseleri arasinda geride
kalirlarken, son haftalarda ufak-orta 6lgekli bankalar dev bankalara gére ¢ok daha geride kalmis durumdalar. Bu
bankalara yonelik yatirrmci paniginin artmasi mevduat ¢ikiglarina ve en kot senaryoda “bank run” gibi bir sonuca
da neden olabilir. Dolayisiyla ticari emlak kredileri ve bankalarin bu alana olan hassasiyetlerinin yatirrmcilar
tarafindan yakindan izlenmesi gerekiyor. Ayni zamanda FED’den gelen mesajlarla finansal kosullarin
beklentilerden daha uzun kalabilecegine yonelik isaretler, bu bankalarin bilancolarindaki varliklarda zararlara, kredi
kalitesinde asinmaya ve genel kredi istahinda zayiflamaya neden olabilir.
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Disney bilangosu...

Son donemde Nelson Peltz gibi dnemli aktivist yatirrmcilar tarafindan baski altina alinan ve CEO degisimine ve
Bob Iger’'in basa gelmesine ragmen toparlanmakta zorluk ¢eken ve zayif hisse performansi nedeniyle yatirrmcilarin
tepkisini geken Walt Disney Co, gectigimiz hafta bilango rakamlarini agiklayan sirketler arasindaydi. Disney her
ne kadar sikintili bir yapisal degisim doneminden gegse de, biz sirketin benzerinin yaratilmasi gii¢ olan dev
icerik havuzunu ve is modelinin etrafindaki korunma alanini géz 6niine alarak, uzun vadede hisseyi

begeniyoruz ve ne begendigimiz 20 hisse arasinda tutmaya devam ediyoruz.

Disney, beklenti tizerinde hisse bagina $1,22 net kar agiklarken, $23,54 milyarlik satis rakami gegctigimiz seneye
gore yatay seviyelerdeydi. Sirketin briit ve net kar marjlarinda gérdigimaz 3 puanlik genisleme olumlu bir faktérda
ve bilylk oranda son donemde Iger tarafindan baslatilan ve o6zellikle Disney+ tarafinda yapilan maliyet
kesintilerinin de etkisi ile gerceklesti. Disney son ¢eyrekte $886m serbest nakit akimi yaratirken, boylelikle 6nceki

seneye gore serbest nakit akimi da artiya dénmus oldu.

Walt Disney Co/The Gergeklesen S12A Beklentiler
Finansallar 31.12.2022 | 1.04.2023 1.07.2023 30.09.2023 | 30.12.2023 | 30.12.2023 30.03.2024 30.06.2024 30.09.2024
Toplam Satislar 23.512,0 | 21.815,0 22.330,0 21.241,0 23.549,0 88.935,0 | 22.246,5 23.311,4 22.658,1
Biiyiime YoY 7,8% 13,3% 3,8% 5,4% 0,2% 5,4% 2,0% 4,4% 6,7%
Biiyiime QoQ 16,7% (7,2%) 2,4% (4,9%) 10,9% (5,5%) 4,8% (2,8%)
Briit Kar 7.126,0 7.199,0 7.859,0 7.513,0 7.962,0 30.533,0 7.230,8 8.250,5 7.808,5
Biiyiime YoY -1,74% 8,17% 0,47% 15,76% 11,73% 8,69% 0,44% 4,98% 3,93%
FAVOK 3.230,0 3.433,0 1.335,0 2.471,0 4.179,0 11.418,0 4.301,6 4.907,4 4.427,6
Marl % 13,7% 15,7% 6,0% 11,6% 17,7% 12,8% 19,3% 21,1% 19,5%
Biiyiime YoY (6,8%) 27,5%  (63,7%) 35,8% 29,4% 29,4% 25,3% 267,6% 79,2%
Esas Faaliyet Kari (FVdK) 1.924,0 2.123,0 (9,0) 1.062,0 2.936,0 6.112,0 3.373,3 3.891,1 3.482,6
Biiyiime YoY -12,39%|  51,10% - 111,13% 52,60% -1,77%|  58,89% —-  227,93%
Net Kar (GAAP) 1.279,0 1.271,0 (460,0) 264,0 1.911,0 2.986,0 1.753,5 2.146,6 1.855,7
Marj % - - - - —|-- - - -
Net Kar Diiz. 1.892,0 1.919,0 2.217,0 1.931,0 2.496,0 8.563,0
Hisse basi net kar (GAAP) 0,70 0,69 (0,25) 0,14 1,04 1,6 0,9 1,1 0,9
Hisse basgi diizeltilmis net kar 0,99 0,93 1,03 0,82 1,22 4,00 1,05 1,26 1,08
Biiyiime YoY 11,1% | 1654% - 55,6% 48,6% (11,0%) 32,6% - 572,1%
Biiyiime QoQ 230,0% (6,1%) 10,8% (20,4%) 48,8%
Briit Kar Marjl 30,3% 33,0% 35,2% 35,4% 33,8% 34,3% 32,5% 35,4% 34,5%
FAVOK Marji 13,7% 15,7% 6,0% 11,6% 17,7% 12,8% 19,3% 21,1% 19,5%
Faaliyet Kar Marji 8,2% 9,7% (0,0%) 5,0% 12,5% 6,9% 15,2% 16,7% 15,4%
Net Kar Marjl 5,4% 5,8% (2,1%) 1,2% 81% 3,4% 7,9% 9,2% 82%

Kaynak: Bloomberg

Nakit akiglari 31.12.2022 | 1.04.2023 1.07.2023 30.09.2023 | 30.12.2023

isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislari -974,00| 3.236,00 2.802,00 4.802,00) 2.185,00]
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Akiglari -1.292,00] -1.249,00 -718,00 -1.382,00 -1.246,00
Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akislar| -879,00 -50,00 -1.024,00 -698,00 -7.927,00

Nakit ve Nakit Benzerlerindeki Artig/Azalig -3.145,00 1.937,00 1.060,00 2.722,00 -6.988,00

Sermaye harcamalari -1.181,00] -1.249,00 -1.165,00 -1.374,00f -1.299,00
Serbest Nakit Akimi -2.155,00] 1.987,00 1.637,00  3.428,00| 886,00
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Sirket temettli oranini da %40 arttirarak $0,45 seviyesine ¢ikarirken, burada bize gore Ozellikle Peltz tarafinda
artan yatirrmci baskisini azaltmaya ve yatirimcilara nakit déndiirme konusunda daha istekli olunacagina dair bir
mesaj verme istedi 6n plandaydi. Biz her ne kadar arttirilan temettl 6demesi ve hisse geri alim programini olumlu
bulsak da, bu noktada Disney’in aslinda bu nakdi yeni yatirrmlarda ve operasyonlarinda kullanarak biyiime

ivmesini arttiracak adimlar agiklamasini tercih ederdik.

Disney rakamlarina en énemli olumlu etki yine park ve deneyimler tarafindan gelirken, sirketin cirosunun
yaklasik %32’si, faaliyet karinin %80’i bu alandan elde ediliyor. Pandemi dénemi haricinde, son senelerde
Disney’in en 6ngorilebilir kar rettigi ve bliyime dinamosu haline gelen parklarda gelirlerin glgli kalmasinin en
o6nemli sebeplerinden bir tanesi, ABD’de tlketim harcamalarinin 6zellikle hizmet sektort tarafinda ¢ok guglu
kalmasi var. Ancak yiksek faizlerin etkisinin gecikmeli olarak goérilmeye baslanmasi, her déngisel alanda oldugu
gibi burada da 6nimuzdeki donemde kirilganliklar yaratabilir. Dolayisiyla sirketin bir an 6nce diger alanlarda
bilyiime ve kar yaratma konusunda adimlarini hizlandirmasi gerekiyor. Burada biz de Nelson Peltz gibi

aktivist yatinnmcilar tarafindan gelen baskiya katiliyoruz ve olumiu buluyoruz.

Disney gibi dev bir icerik hazinesine sahip sirketin bu varliklarini daha efektif kullanarak biylime yaratmaya geri
doénmesi gerekiyor. Yakindan takip edilen ve bu sene kara gegmesi beklenen Disney+ platformunda son geyrekte
Uye sayisi 146 milyonla beklenti altinda kalirken, sirket sene sonunda hisse bagina kar rakaminda %20 Gzerinde
blylime 6ngorustinde bulundu. Her ne kadar maliyet kesintileri ile Disney karini kisa vadede yukariya gekebilse
de, biz daha ¢ok sirketin gelir ve kar blyimesi yaratabilecegi alanlari yakindan takip edecegiz. Burada medya
tarafinda ESPN’in spor yayinlari konusunda vyeni stratejik ortakligi, Epic sirketine yatinm ve Disney+
platformundaki karlilik kisa vadede izleyecegimiz 6nemli gelismeler. Onimizdeki iki sene digiik tek haneli bllyime
sergilemesi beklenen sirketin 23x ileri F/K ¢arpani ile islem gérmesi bir miktar pahali degerlemelere isaret ediyor,
ancak biz bu noktada kredibilitesi ylksek olan yonetime buyumeyi canlandirmasi ve karlihgi arttirabilmesi

konusunda kredi veriyoruz ve hisseyi $100-$110 bandinda cazip bulmayi sirdiirlyoruz.

Walt Disney Co.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhi@i 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 yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye
veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba ydnelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngori, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatinm araglarinin ve iglemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen trlin ya da hizmetin misteriye
uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Urlin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tarld 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 yatinm karari veriimesi amag, bilgi ve tecribenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirm
Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam
edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi miumkuandir. Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda onlemeyen c¢ikar ¢catismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapr Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir.
S6z konusu c¢ikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi i¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



