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Gectigimiz hafta beklentilerden giiglii gelen ekonomik verilerle beraber, dolardaki ve ABD tahvil faizlerindeki
yukselis hisse senetlerine olumsuz yansirken, mevsimsel olarak hisse senetlerinin zayif performans gésterdigi bir
déneme pahali degerlemelerle giriyor olmamiz da yatirimcilari rahatsiz etti ve risk istahinin geri ¢ekildigini takip
ettik. ABD'de S&P 500 endeksi %1,29 distsle haftayr tamamlarken, Avrupa’da Stoxx600 %0,7, MSCI Dlinya
endeksi %1,3 geriledi, yiksek faizlere daha duyarli olan teknoloji hisselerinden olusan Nasdag Composite

endeksinde kayiplar %1,9'u asti.

Apple haberleri de risk istahina olumsuz yansidu...

Son dénemde gugli gelen ekonomik verilerin, faizlere yonelik “higher for longer” temasini 6n plana getirmesinin
yani sira, ana endekslerde yliksek agirligi olan Apple hissesinde yasanan sert dususler de hisse senetlerindeki
baskida etkili oldu. Satislarinin yaklagik %20’'sini Cin’den elde eden Apple’in telefonlarinin Cin'de kamu
kurumlarinda yasaklanmasinin yarattigi endiselerle hisse gegtigimiz hafta %6 geriledi. Burada yasaklanan kesimin
etkileyecegi satis adedinin 500,000 civarinda oldugu tahmin edilirken, Apple Cin’de senelik 50 milyon civarinda
iPhone satiyor. Dolayisiyla hissedeki bu sert tepki daha ¢ok bu kisitlamanin tiketicileri de Apple Urinlerini

almaktan uzaklastirabilecegi kaygisini yansitiyor.

Apple igin Eyliil kétii bir ay ve hisse pahali seviyelerde islem gériiyor... Apple’in 2023 mali yilinda satislarinin
%3 gerilemesi, sonraki iki yil ise %6 civarinda blyumesi beklenirken, sirket olgunlasmis ve buylmesi yavaslamis
bir teknoloji sirketine gére 2023s kar beklentilerine gére 29x ileri F/K ve 21 ileri FD/FAVOK gibi oldukga pahali
garpanlarla islem goériyor ve bu degerlemeler hissede kirilganlik yaratan énemli bir unsur. Sirketin son dénemde
kar ve blyime beklentilerinde dnemli bir artis olmamasina karsin kar ¢arpanlarinda yasanan genisleme, yapay
zeka kaynakli heyecana atfedilebilir, ancak Apple’in bu alandan kisa vadede &nemli bir blylme ivmesi
saglayabilecegine yonelik bir emare yok. Dolayisiyla her ne kadar Cin’den gelen haberler sirket i¢in olumsuz olsa
da, biz hissedeki sert tepkiyi daha ¢ok sirketin olduk¢a pahali seviyelere tirmanan degerlemelerine bagliyoruz.

Asagidaki grafikte gosterildigi gibi Eylul ay1 Apple igin mevsimsel olarak da hos degil.
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Apple’in yeni Urtinlerini genellikle Eylil ayinda tanitmasi dolayisiyla, bu heyecanin énceden satin alinmasi ve bu
dbénem dncesinde hissenin guglu performans gostermesi sonrasinda hissenin tanitimlarla beraber bir miktar kar
satisina maruz kaliyor olmasi, bu mevsimsselligin arkasindaki énemli bir neden olabilir. Bir digeri de piyasa

genelinde Eylul ayinda genellikle yasanan disusler ve bu dénemin risk istahi i¢in de iyi bir ddbnem olmamasi.

Apple primli carpanlari hak eden bir hisse ancak bize gére bliyiime profiline gére bu seviyelerde pahali...
Son senelerdeki gugli performansi ile piyasa buylkliga Russell 2,000 endeksinin blyUkliguini asan Apple’in
elbette elektronik cihazlar alanindaki dominant pozisyonu, tlketicilerin markaya baghligi, hizmetler tarafinda
yarattig1 buyime, surdirulebilir rekabet avantaji, dev ekosistemi géz 6ntne alindijinda pahali garpanlari hak eden
bir hisse. Ancak biz son dénemde bu primin bir miktar asiriya kagmis olabilecegini diginiyoruz.
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Ogrenci kredilerinin geri 6demesinin baslamasi tiiketim harcamalarini etkileyebilir... ABD’de pandemi
donemi ile baglayan 6grenci kredilerinin geri 6denmesinin dondurulmasi, yaklasik 3 senedir devam ediyordu ancak
Cumbhuriyetcilerin borg tavani tartismalarindaki israrlari ile beraber Ekim ayinda édemeler tekrar baslayacak.
Burada Ulke nifusunun yaklasik %10’'unun yani 43 milyonun 6grenci kredisi 6dedigi, popllasyonun énemli
kisminin disik faizli olmasi dolayisiyla ileri yaslarda da 6demelere devam ettigi ve toplam $1,7 trilyon gibi bir borg
bulundugu g6z ©onlne alindiginda, bu konunun tiketicilerin aylik butgelerine olumsuz etkisinin tlketim

harcamalarina yansiyacagini gérmek zor degil.

Apple Urlnlerine olan talebin, tiketim harcamalarina ve ekonominin sagligina oldukga hassas oldugu g6z énine
alindiginda, faizlerin ytksek ve finansal kosullarin siki kaldigi bir dénemde yukarida bahsettigimiz gibi tiiketici
biitcelerini olumsuz etkileyebilecek faktorler de 6niimiizdeki aylarda Apple’in satiglarina kismen olumsuz
yansiyabilir.

Hakan Halag
hakan.halac@ykyatirim.com.tr
+90212 31979 67



YapiKredi

Yatinm
11 Eylul 2023

Dolayisiyla her ne kadar Apple hissesinde gectigimiz hafta sert bir diisiis yasansa ve hisse hafta basinda iPhone
15 modelinin tanitiminin da etkisi ile bir miktar yukari tepki verme egiliminde olsa da, biz Apple hissesindeki
bu diistisii heniiz bir alim firsati olarak gérmiiyoruz ve hisseyi bir miktar disaridan izlemenin dogru oldugunu
distnlyoruz. Bu hafta tanitilacak yeni iPhone igin titanyum kasa, USB-C sarj degisikligi gibi bazi yenilikler
tiketicilerde merak uyandirsa da, sirketin son geyrekte cirosunun %48,5’ini olusturan iPhone satislarinda senelik
%2 disls yasanmisti. Buna karsilik %8 buytyen hizmetler kismi(toplam satiglarin %25’i), aslinda tiiketicilerde

olmasa da yatirrmcilarda daha ¢ok heyecan uyandiran bir alan.

Cin’de Apple’in yasayabilecegi bir kan kaybini son donemde yeni modelleri ile ilgi uyandiran Huawei’in
firsat olarak kullanmasi ve pazar payini arttirmasi riski, ABD’de tiiketim harcamalarina yonelik endiseler
ve iPhone tanitimi sonrasinda potansitel bir “sell the news” etkisi, hisseyi bir yukar tepki sonrasinda baski

altinda tutabilir. Onimizdeki haftalar igin $170 ve $160 seviyeleri hissede takip edecegdimiz énemli destekler

olacak.
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Teknoloji sirketlerindeki zayiflama ana endekslere yansiyor... Teknoloji sirketleri zaten ABD’de ikinci ¢eyrek
bilango dénemi sonrasinda, daha kirilgan bir goérinime burlinmuslerdi. Yapay zeka rizgarinin senenin ilk
yarisinda butin yelkenleri sisirmesi sonrasinda, ikinci geyrek bilangolari ile beraber ayaklarin biraz daha yere
basmaya baslamasi ve yapay zekanin olumlu etkilerinin Nvidia gibi bazi sirketler haricinde diger teknoloji
sirketlerinin rakamlarina 6énemli bir etkide bulunmamasi, oldukga pahali garpanlarla islem goéren bazi tech
hisselerinde yatirimcilarin satisa gitmelerine yol agcmisti. Apple’in S&P 500 ETF’inin %7’si, Nasdaq 100 ETF’inin
yaklasik %11’inin olusturmasi dolayisiyla, bu tarafa satis baskisinin gelmeye devam etmesi, hisseye pasif satis
flowlarinin da baskilmasina yol agacaktir.
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Bu hafta ABD’deki enflasyon verisi, piyasalarin yoni izerinde etkili olacak ve yatinmcilarin lazer fokuslanacagi
en énemli veri olacak. Haziran ay1 TUFE rakaminda gériilen %3 dip sonrasinda baz etkisinin de devreden gikmasi
ile enflasyonda senelik %3,6 artis 6ngorilirken(bir dnceki %3,2) petrol fiyatlarindaki yikselis de son dénemde
Ulkede enflasyonun tekrar yikselise gegecegdi endiselerini dogurdu. ECB toplantisi ikincil 6Gnemde olan diger bir
gelisme ve Avrupa merkez bankasindan bir faiz artisi beklenmiyor ancak esas olarak dikkatler nihai faizlerinde ne
seviyede olabilecegdi ve bu seviyede ne kadar kalacagina yonelik verilecek mesajlarda olacaktir.

Diger taraftan yatinmcilarin bu hafta yakindan takip etmeleri gereken ve piyasalarin stres barometresi
konusunda belirleyici olacak iki 6nemli finansal varlik ise Apple hissesi ve 2 yillik ABD tahvil faizi olacak.
Son dbénemde volatilitesi artan Apple hissesinin yeni iPhone tanitimina nasil tepki vereceginin endekslere
yansimasi 6nemli. Ayni zamanda FED politikalarina ¢gok hassas hareket eden 2 yillik tahvil faizinin de kritik %5
direnci etrafinda seyretmesi ve her ne kadar baz senaryomuz olmasa da olasi bir enflasyon verisi sokuna(asagi
veya yukari yonde) verecegi tepkinin yansimalari bitiin finansal piyasalarda hissedilecektir.
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Eyliil ve Ekim aylari i¢in temkinli durusumuz devam ediyor...

Biz yatinmcilarin Eylil ayinda ve Ekim ayi ortasina kadar temkinli kalmaaya devam etmelerinin dogru olacagini
ve Eylll ile baglayan diuzeltme hareketinin hentiz tamamlanmamis oldugunu dusundyoruz. Yukarida bahsetmis
oldugumuz égrenci kredilerinin geri 6demelerinin etkisi, bankalarin kredi kosullarini oldukga siki tutmalari, ylksek
seviyelerde seyretmeye devam eden faizler, saglikl istihdam piyasasinin ve tiketim harcamalarinin etkisi giclu
kalan ABD ekonomisinde gatlaklar olusturabilecek 6nemli dinamikler. Haftasonu Yellen’in de degindigi yumusak
inis senaryolarinin son dénemde ¢ok 6n plana gelmesi ve fiyatlamalarin biyik él¢glide bu yénde yapilmasi da,

gecmiste FED’in sikilasma sireglerini distnidigimuzde bize biraz fazla optimist geliyor.
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Hisse degerlemelerinin ge¢cmis ortalamalara gére pahali ve riskli varliklarin alternatifi olan tahvil faizlerinin olduk¢a
cazip ve yuksek seviyelerde seyretmesi de hisse endeksleri i¢in olumsuz bir dinamik. Dolayisiyla her ne kadar
blylk bir dislis 6ngérmesek ve sene sonu tekrar bir yukari hareketin 6n plana gelebilecegini dislinsek de,
Ozellikle 6nimuzdeki bir ay bir miktar daha dikkatli olmakta ve spekilatif pozisyonlar yerine daha éngérilebilir kar
beklentilerine sahip makul degerlemelerle islem géren hisselerde kalmakta fayda var.S&P 500’de 4,500 seviyesi
yukarida énemli bir direng olacaktir, kisa vadede ise tekrar 4,300 seviyelerinin test edilebilecegini distnuyoruz.
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Petrol fiyatlarinda gectigimiz haftalarda detayl olarak bahsettigimiz gibi yukari yonli hareketlerin sikisan piyasa
dinamikeri ile devam etmesini bekliyoruz. Ozellikle ABD’de seyl tiretimi yapan eneriji sirketlerinde firsatlar gérmeye
devam ediyoruz. Kisa vadede piyasada yasanabilecek bir geri ¢gekilme ve biriken spekiletif uzun pozisyonlarin

yarattigi kirllganlik bir diizeltmeye yol agabilir ancak yukari momentum sirdyor.
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Adobe bu hafta kar rakamlarini agiklayacak ve bizim yapay zeka gelismelerinden fayda gérecegini
disindigumuz ve dolayisiyla uzun vadeli blyime profilini begendigimiz bir hisse. Her ne kadar hisse sene
bagindan bu yana %66 ylkselerek pahali seviyelere(2023s 35x ileri F/K, 26x FD/FAVOK) dogru yaklasmis olsa
kisa vadeli geri gekilmelere kirilganhgi artmis olsa da, software sektdriinde yapay zeka alanindaki gelismeleri kar

rakamlarina en hizl yansitabilecek sirketlerden bir tanesi.

Dijital dontstm, bulut bilisim, yapay zeka gibi bir gok teknolojik gelismenin orta noktasinda yer alan Adobe’nin
beklentileri asacak kar ve satis rakamlari aciklamasini bekliyoruz ancak esas olarak énumuzdeki geyreklere
yonelik verecegi projeksiyon hissenin kisa vadeli performansi (izerinde etkili olacaktir. Ozellikle creative cloud
olarak bilinen ve gelirlerin %59’unu olugturan alan, 6nimuzdeki dénemde Adobe’nin blylime dinamosu olabilir ve
her ne kadar yatirrmcilar sirketin énimizdeki 3 sene cirosunu ortalama %10 civarinda arttiracagini 6ngorse de,
bu alanda yaratilabilecek yapay zeka destekli blyime, sirketin hisse basina kar tahminlerinin ciddi sekilde yukariya

cekilmesine yol agabilir.

Arm Holding ¢ok pahali seviyelerden halka arz edilliyor...

Son dénemde en cok konusulan ve arzlarin oldukga azaldi§i 2023 senesinin en heyecanla beklenen
gelismelerinden bir tanesi Arm Holding halka arzi idi. Cip sektériiniin en énemli oyuncularindan bir tanesi olan ve
¢ip dizaynlarini diger sirketlere lisanslayarak, global bazda bilinen hemen hemen her dev gip Ureticisi ile igbirlikleri
kuran Arm Holdings’i 2016 senesinde Masayoshi Son’in liderligindeki Softbank $32 milyar degerle satin almisti.
Sonrasinda Softbank’in de bazi yatirnmlarinda sikintil dénemler gegirmesi ile Arm’in ne zaman satilacagi veya

halka arz edilecegi giindeme gelmisti.

2020 senesinde Nvidia’nin sirkete talip olmasi ile beraber $40 milyar deger lizerinde bir anlasmaya varilirken, bu
birlesmenin ¢ip piyasasinda rekabet kosullarini bozabilecegi gerekgesi ile anlasma, reguilatorler tarafindan kabul
edilmemisti. Arm’'in ¢ip dizaynlari, kullandigimiz bir ¢ok elektronik Grtndn icerisine girerken sirket de bunun
Uzerinden lisanslama gelirleri elde ediyor. Son dénemde Apple, Amazon gibi bir gok dev teknoloji sirketinin kendi
ciplerini Uretmeye baslamasi ve Qualcomm, Intel gibi sirketlere bagli kalmaktansa, kendi ¢iplerini Grettirmeyi tercih
etmesi ve Ornek olarak Amazon’un agirlikli olarak veri merkezleri odakh ve daha katma degerli gipler lizerinde
calismasi Arm acisindan 6nemli bir olumlu gelisme. Burada su ana kadar 250 milyardan fazla gipin Arm’in
teknolojisi ile yapilmis olmasi, akilli telefonlarin %99'unda sirketin sirketin teknolojisinin kullaniimasi, Arm
Holdings’in giris bariyerleri gok ylksek olan bir sektérde, diger sektérlerde dahi benzerine az rastlanir bir dominant

konuma sahip oldugunu gosteriyor.

Ancak her alanda kullanilan giplerin blueprintlerinde imzasi olan Arm’in sektdrdeki bu dominant pozisyonu, Nvidia,
AMD, Marvel gibi yliksek katma degerli ¢ip Ureten ve yapay zeka alanindaki gelismelerle satislarini arttiran diger
bazi ¢ip sirketlerinde oldugu gibi bir blyime patikasi sunmuyor. Arm odagini son senelerde yavaslayan mobil

telefon piyasasindan veri merkezleri tarafina dogru gevirmeye galissa da, bunun nasil bir bliyime getirecegini
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takip edecegiz. Sirketin cirosu gectigimiz sene %1 gerilerken, 6nimiizdeki mali yilda satislarini %11 blyutmeyi ve

2025 senesinde %20’lerin tzerinde bir bliyime yakalanabilecegini dngoéruyor.

ARM $47-$51 fiyat araligindan hisselerini halka arz edecegini agiklarken, bu da $54 milyar (izerinde bir piyasa
blyUkligune tekabul ediyor ve sirketin hisselerine alti kat fazla talep gelmis durumda. Burada Arm’in gectigimiz
sene $2,6 milyar ciro ile $524 milyon net kar ettigi géz 6niine alindiginda, 100x F/K orani gibi pahal bir degerleme
ile halka acildigini goriiyoruz. Hissenin ilk giinde halka arz fiyatina da primli olarak agilarak($80-$100 bandina
sigramasi sasirtici olmaz) islem gorecegi olasiligini da disindigimiz zaman, biz ARM hissesinin temel
anlamda ik haftalarda olduga pahali fiyatlarla islem gorecegini ve yasanacak bu spekiilatif yiikselislere
yatinmcilarin igtirak etmemelerinin daha dogru olacagini diigtiniiyoruz. Bunun yerine ucuzlamis bir Nvidia'yi
tercih etmek uzun vadede yatirimcilar igin gok daha mantikli bir segim olabilir. Asagdida goéruldigu gibi ¢ip sektori
genelinde yapay zeka temasindan etkilenen sirketleri cikarttigimizda, aslinda ¢ok parlak bir gorintli yok.

Yavaslayan satis buyumesi ve gerileyen marjlar, Philly ¢ip endeksi Gzerinde bir yorgunluk olusturmus durumda.
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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 turld 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 mimkuanddr. 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 gercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin galisan 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, Yapi1 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 icindir. 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.



