G2 YapiKredi

Haftalik Analiz Yatirm
18 Mart 2024

One Cikan Basliklar

v" FED toplantisinda nokta tahminler 6nemli, beklenti iki faiz indirimine gekilebilir...
FOMC toplantisinda FED’den faiz indirimi beklenmezken, nokta tahminlerin durumu ve bilango
klgultmeye yonelik yorumlar énemli olacak. Nokta tahminlerde indirim beklentisinin ikiye
cekilmesi risk istahini torplleyebilir ve Powell glvercin yorumlarla dengelemeye calisabilir.

v" 10 yillik tahvil faizlerinde %4,3 seviyesi oldukga kritik...

FED’den gelebilecek sahin mesajlar bu seviyenin kiriimasina yol agarsa, teknoloji hisselerinde
satis baskisinin arttigini géruriz.

v'Japonya merkez bankasi 17 sene sonra faiz arttirabilir...

Yen ile borglanan yatirimcilarin, ABD basta olmak Uzere daha ylksek getirili diger Ulke
varliklarina yatirrm yapmalari ve Japon yatirimcilarin ABD tahvillerini tutan en blyuk yabanci
yatinnmci($1,1 trilyon) grubu olmalari nedeniyle, llkedeki parasal sikilasmanin etkileri global
piyasalarda hissedilecektir.

v' S&P 500°de yorulma dikkat ¢ekiyor....
5,100 ve 5,000 desteklerinin kirllmasi satiglarin hizlanmasina yol acgabilir.

v' Bilango sonrasi Adobe’de bir dip goriintiisii heniiz yok...

Satiglar durdugunda hissedeki duslsler orta/uzun vadede alim firsati yaratacaktir. Kisa vadede
$450 seviyesine dogru geri gekilmenin devam etmesi mimkun.

v"Nvidia igin bu hafta yapilacak GTC2024 konferansi kritik...

Teknoloji tarafinda haftanin en dnemli gelismesi olan konferansta yeni drtnler tanitilacak, hisse
ve piyasalar Uzerinde 6nemli etkisi olacak. Nike, FedEx ve Micron haftanin énemli bilangolari.

v' Tesla’da diigiis durmuyor...

Talep kaygilarinin artan rekabetle devam etmesi ve marjlarin baskilanmasi, hissede asagi yonlu
hareketin devamini getirebilir, $145 kritik destek seviyesi.

Haftanin Grafigi - Bakir

2024 beklentileri raporunda senenin ikinci yarisinda siirpriz bir yukari performans bekledigimiz
bakirda hareket daha erken baglamis olabilir. 2023 sonunda agiklanan arz kesintileri ile arz/talep
dengesinin hizla bir arz agigina gittigi ve talebin gigli kaldigi bakirda $4 seviyesi kirildi. Bu yiikselis ne kadar

soluklu olacak takip edecegiz, ancak biz senenin kalani i¢in yukari potansiyelin devam ettigini distintyoruz.
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ABD’de enflasyondaki kipirdanma yatirnrmcilari rahatsiz ediyor...

Beklenti lizerinde gelen enflasyon verileri moralleri bozdu... Gegtigimiz hafta beklentilerden biraz tstiinde
gelen gekirdek TUFE (yillik gergeklesen %3,2 vs beklenti: %3,1) ve cekirdek UFE (yillik gerceklesen %2 vs
beklenti: %1,9; aylik gerceklesen %0,4 vs beklenti: %0,3) rakamlari yatirimcilari rahatsiz ederken, hisse
senetlerinde hafif saticili bir seyir vardi.

v~ Piyasalarin yonini belirleyen en 6nemli dinamik olarak son haftalarda enflasyonun gidisati ve FED'’in para
politikalarinin 6n plana ¢ikmasi dolayisiyla, burada siki para politikalarinin devamina yonelik gelen her isarete

yatirnnmcilar olumsuz tepki gOsteriyorlar.

v~ Enflasyon beklentileri uzun vadede gipalanmis olsa ve Cuma giinl gelen Umich tiiketici gliveni rakamlarinda
1 senelik enflasyon beklentisi %3 ile kontrol altinda olsa da, hizmetler tarafinda enflasyonun olduk¢a yapiskan

kaldigini ve iki aydir enflasyon rakamlarinin beklentilerin Gizerinde gelmeye basladigini gértyoruz.

v Burada son dénemde TUFE’de payi oldukga yiiksek olan ve gecikmeli olarak fiyat artiglarini yansitan barinma
tarafi enflasyon rakamlarina yardimci olurken, barinma hari¢ hizmet enflasyonuna baktigimizda yukari
yonlii hareket daha ¢ok goze carpiyor. Dolayisiyla FED giivercin mesajlar vererek enflasyonla

savasini hafifletme konusunda biraz aceleci davraniyor olabilir.
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Sene basinda beklentimiz iki faiz indirimi idi, piyasa giderek buraya yakinsiyor..

Faiz indirim beklentileri 6teleniyor... Son donemde yuksek faizlere direngli kalan ABD ekonomisi ve
kipirdanmaya baslayan enflasyon gostergeleri, FED'i 2023 sonunda isaret ettigi faiz indirimine gitmekten

alikoyarken, yatirimcilarin faiz indirim beklentilerinin de 6telenmesine yol agiyor.

v Piyasa fiyatlamalari Temmuz ayinda baslayarak bu sene 3 faiz indirimi yapilmasina dogru kayarken,
bu haftaki FED toplantisi ve paylasilacak nokta tahminler sonrasinda piyasa beklentileri iyice ¢ipalanmaya
baslayacaktir. Glgll biylme, siki istihdam piyasasi ve tlketici gliveninin ve harcamalarinin saglikli oldugu
bir ortamda faiz indirimi giderek gui¢c hale gelirken, yavas yavas 2024 senesi icin faiz indirimi olmayabilecegi

goruslerinin de 6n plana geldigini takip ediyoruz.
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v~ FOMC toplantisinda agiklanacak nokta tahminlerde, son dénemde gelen veriler isiginda FED Baskanlarinin
bu sene faiz indirim beklentilerini sinirli da olsa torpllemesi ve iki indirime isaret etmesi mimkin, bu da ilk
etapta sahin bir mesaj olarak algilanabilir. Sonrasinda basin toplantisi sirasinda bilango kig¢ultmenin duracagi

ve yavagslayabilecedi tarihe yonelik sorular takip edebiliriz.

FED faiz indirim beklentisi (2024)
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Tahviller tarafinda gerek 2 yillik, gerekse 10 yillik tahvil faizlerinde sene basindan bu yana gérdigimuz yukselis
egiliimi kritik bir dirence dayandi. Her ne kadar bu noktaya kadar ylkseligler hisse senedi piyasalarini rahatsiz
etmemis olsa da, 10 yilliklarin %4,30 seviyesini kararli gegmesi durumunda teknoloji hisselerinde satis baskisinin

6n plana geldigini gorebiliriz.
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Riskli varliklar icin BOJ toplantisi ilk defa FOMC’den daha o6n plana gelebilir...

Geligsmis Ulke merkez bankalari arasinda tek eksi faiz politikasina devam eden merkez bankasi olan Japonya
Merkez Bankasi'nin bu haftaki toplantisinda parasal sikilagsmaya gegip gegmeyecegi ve hatta 17 sene sonra
faiz artinmina gidilip gidilmeyecegi konulari yatirimcilarin odak noktasi olacak. Son dénemde hikiumetin de
destegi ile beraber Uilkede gerek otomotiv sektorl, gerekse de metal sektdrli sendikalarinda isgilere yapilan %5
Uzerinde senelik zamlarla beraber enflasyonda yukari yonli hareket beklentisi, bu sene BOJ'u eksi faiz
politikasini terk etmeye itecek gibi géranuyor.
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Major para birimleri arasinda dolar karsisinda en ¢ok deger kaybeden para birimi olan ve %5,3 gerileyen yen
tarafinda ise ABD ekonomisinin gl¢li kalmasinin ve FED’den faiz indirimi beklentilerinin térpilenmesinin etkisinin
agir bastigini goértyoruz. USD/JPY paritesi giderek daralan bir alana dogru sikisirken, 150 seviyesi ¢ok dnemli
bir direng konumunda. Burada Japonya merkez bankasindan gelecek olan mesajlar olduk¢a kritik olacak ve
beklentilerden sahin mesajlarin gelmesi ve getiri egrisi kontroliinin terk edilecegi zamana yodnelik spesifik

isaretlerin gelmesi, yende bir degerlenmeye ve 145 seviyesinin kirilmasina neden olabilir.
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Japonya’da faizlerin artmaya baslamasi ve para politikalarinin sikilagsmasi, ABD basta olmak Uzere diger tlke
varliklari igin de énemli. Gerek Yen’in son senelerde dislk faizler nedeniyle carry trade para birimi olarak
kullaniimasi ve yen ile borglanan yatinmcilarin daha yiiksek getirili diger lilke varliklaran yatirnm yapmalari,
gerekse de Japon yatirnmcilarin ABD tahvillerini tutan en biiylik yabanci yatinnmci($1,1 trilyon) grubu

olmalari, ulkedeki parasal sikilagmanin etkilerinin global piyasada hissedilecegini gosteriyor.

Ancak Merkez Bankasi bu toplantida faiz artirrmina gitse dahi, getiri egrisi kontroll bir stire daha devam ettirecek
ve 10 yilliklar i¢in Ust bant hedefini %1 seviyesinde tutacaktir. Bu da tahvil faizlerinde ¢ok da énemli bir oynama
yasanmayacagini ve yatirrmcilarin pozisyonlanmasinda énemli bir degisiklik olmayacagini distndurtyor.
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S&P 500 ve hisse performanslari...

S&P 500°de yorgunluk giderek daha fazla géze carparken, endeks icin 5,100 ve 5,000 seviyeleri ilk etapta ¢ok
o6nemli destek seviyeleri. Pozisyonlanma ve yatirimci algisinin asiri optimizme isaret ettigi ve degerlemelerin son
25 senenin %30 Uzerinde bir seviyede oldugu bir dénemde endeksteki momentum kaybina yatirimcilarin dikkatle
yaklagsmasi gerekiyor. Her ne kadar ¢ok derin bir satis dalgasi olmasa da, bir diizeltme hareketi bize gére saglikli

olacaktir. Endekste 5,000 seviyesinin kararli kiriimasi durumunda 4,500 ve 4,100 asagida ¢ok énemli destekler.
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Endeks igerisindeki hisselerin 2024 senesi performanslara baktigimizda; yapay zeka rizgarinin etkili
olmaya devam ettigini, Nvidia’nin bu sene de %77 yiikselisle zirvede yer alirken Meta ve AMD’nin de en gugli
performansi gosteren hisseler arasinda oldugunu goériyoruz. Bu haftaki GTC2024 konferansi Nvidia’nin kisa
vadeli yéninl belirleyebilecek dnemli bir gelisme. Saglk sektérinin “yapay zeka temasi” olan zayiflama
ilaglarina yonelik beklentiler, Eli Lilly'nin de %30’a yakin yukselisle en gucli performans gdsteren hisseler
arasinda yer almasina neden oldu. General Electric CEO’su Larry Culp’in gergeklestirdigi yeniden yapilandirma
kapsaminda varlik satiglari ve spin-offlarla GE eski hantal gérintistnden siyrilarak; havacilik, saglik ve ener;ji
bélumlerini ayirdi ve énemli tedarikgisi Boeing'in sikintilarina ragmen guglu performans gosterdi. Kaybettirenler
tarafinda Tesla ve Boeing %30 ve Uzeri dususlerle oldukga kétlu performanslar gésterdiler. Burada Boeing'in
uretim kalitesine yonelik endiseler havada yasanan olaylarla devam ederken, FAA sirketin 737Max Uretimini
sinirlandirirken, Uretim kalitesinin arttirlmasina yonelik de sirkete yaptirnmlar getirdi.
S&P 500 INDEX
Best Performing
1) NVIDIA CORP
2) CONSTELLATION ENERGY
TA PLATFORMS INC-CLASS A

4) GENERAL ELECTRIC
5 MARATHON PETROLEUM CORP

6) DAVITA INC 30.44%
7) ADVANCED MICRO DEVICES

8 ELI LILLY & CO

9 PROGRESSIVE CORP

10) TAPESTRY INC

Worst Performing

1) VF CORP

12) AES CORP

13) INSULET CORP

149) HUMANA INC

15 PARAMOUNT GLOBAL-CLASS B

16) WARNER BROS DISCOVERY INC

17) CHARTER COMMUNICATIONS INC-A
RKETAXESS HOLDINGS INC
JEING CO/THE

20) TESLA INC
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Tesla, %35 diisiisle S&P 500 endeksinde sene basindan bu yana en zayif performans gosteren hisse oldu.
Burada sirketin fiyat indirimlerinin devam etmesi ile talep kaygilarinin alevlenmesi, Cin’de lokal Ureticilerden
gelen rekabetin kizismasi, EV piyasasinda Cin basta olmak Uzere bazi lilkelerde goériilen yavaslama ve hissenin

oldukga yuksek ¢arpanlarla islem gérmesi etkili oldu.

Tesla’daki talep yavaslamasinin brit marjlara ve satis bluyumesine etkisi, yatirrmcilarin morallerini bozarken,
Tesla’'nin bir teknoloji sirketi gibi fiyatlanan bir otomotiv sirketi mi oldugu konusu, 6n plana gelen 6nemli bir
tartisma. Burada sirketin blylime ivmesini hizlandirmasi igin 6zellikle ABD pazarinda dustk fiyatli bir belki Model
2'yi piyasaya surmesi 6nemli olacaktir. Marjlarin baskilanmasi ve biiyiimedeki yavaglama ivmesinin devam
etmesi durumunda ise hissede asagi yonlii hareketin devam ettigini gorebiliriz. Kisa vadede $145-$155

bandi hisse igin kritik bir destek ve kirlimasi durumunda asagi yonli hareket hizlanabilir.
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Adobe bilangosu gectigimiz haftanin 6nemli teknoloji bilangosuydu. Biz sirketin gegmisteki konservatif yaklagimi
ve projeksiyonlarini g6z oOniline alarak, hissede bilango sonrasinda $500 seviyelerine geri c¢ekilme
yasanabilecedine ancak orta vadede hisseyi bedendigimize dedinmistik. Adobe beklenti tzerinde kar ve satis
rakamlari agiklamasana ragmen yapay zeka tarafinda heyecan yaratamamasi dolayisiyla %13 gerileyerek $492

seviyesine dogru geri gekildi.

“Biz her ne kadar orta vadede hisseye y6nelik olumlu géristimiizii sirdiirsek de, yeni alimlar igin
yatirimcilarin bilangoyu beklemeleri gerektigini ve teknoloji hisselerine gelen satislarin devam etmesi
ve bilango sonrasinda yapay zekanin gelirlere etkisi konusunda ek bir mesaj gelmemesi durumunda

hissenin $500 destegine dogru geri ¢ekilebilecegini diisiiniiyoruz”

Adobe cirosunu senelik %11 biyiterek $5,18 milyarla beklentilerin hafif lizerinde satis ve yine beklenti (izerinde
hisse basina $4,48 kar rakami agikladi. Sirketin GAAP muhasebe standartlarina gore kari ise $1,36 idi, burada
yakindan takip edilen Figma sirket alimini regllatorlerin engellemesi ile sirkete yaptigi $1 milyarlik 6deme aradaki
farkin ana sebebi idi. Adobe glgli rakamlar agiklamasina ragmen hissede yasanan disisin ana nedenleri;
projeksiyonlarin beklenti altinda olmasi ve yapay zekayi rakamlarina yansitabilecegine yonelik bir heyecan

yaratamamasi idi.

“Creative software” olarak tanimlayabilecedimiz yazilim alaninda dominant bir oyuncu olan Adobe'’yi yapay
zekanin nasil etkileyecedi konusunda ayrigan gorusler var ve sirket bu konudaki kaygilari dindirme konusunda
pek basarili olamadi. Ozellikle OpenAl'in Sora uygulamasinin yaratti§i tehdide Firefox Al uygulamalari ile cevap

veren Adobe igin 6nimiizdeki ddnemde bu alanda ¢ikaracagi ve fark yaratabilecek Urtinler gok 6nemli olacak.
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Biz hisseyi orta vadede cazip bulsak, agiklanan $25 milyarlik geri alim programinin hisseyi destekleyecegini ve
degerlemelerin giderek cazip seviyelere (26 ileri F/K) geriledigini diistinsek de, alim onerisi icin dncelikle disls
hareketinin durdugunu ve bir dip goriintlisiinin 6n plana ¢iktigini gérmek istiyoruz. Asagida 6zellikle $450 bir
sonraki 6nemli destek ve piyasa kosullarinin da etkisi ile teknoloji hisselerinde satiglarin devam etmesi bu
seviyelere dogru bir hareketi tetikleyebilir. Bunun da orta/uzun vadeli yatirimcilar icin firsat yaratacagini

disunuyoruz.

Bilangolar tarafinda bu hafta Nike, Micron ve FedEx rakamlari gelecek... Nike ve FedEx gectigimiz
bilangolarinda yatirimcilari hayal kirikligina ugratmiglardi, bu sefer de iki sirketten de beklentiler olduk¢a dustk.
Ekonomideki yavaslamanin etkisi ile cirolarinda %1 altinda disls goérebiliriz. Biz Nike’t gugli yénetimi,
drtinlerindeki inovasyon kabiliyeti ve markanin tiketici baglihgi géz éndne alindiginda uzun vadede begeniyoruz
ve en begendigimiz hisseler arasinda yer veriyoruz. Ancak sirketin son dort ceyrekte eksi blyime kaydetmesi ve
senelik satis projeksiyonlarini agsagiya gekmesi, envanterini efektif sekilde yonetmekte zorlanmasi, son dénemde
hosumuza gitmeyen bazi dinamikler. Bu bilangoda maliyet kesintilerinin net kara etkisi, yeni projeksiyonlarda
blyimede toparlanma emareleri ve envanter yonetimine dikkat edecegiz, bilango sonrasinda hissenin son
donemde giderek sikistigi $95-$105 bant araliginin kiriimasi muhtemel ve rakamlari gérdiikten sonra hisseye
yonelik degerlendirmemizi glincelleyecegdiz. Nike 27x ileri F/K rasyosu her ne kadar benzerlerine gore primli gibi

gOriuinse de, aslinda son on senelik ortalamaya gére %10 civarinda iskontolu islem goriyor.
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G2 YapiKredi

Yatinm

CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanhgi 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. TUm yorum ve tavsiyeler 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araclarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen
arin ya da hizmetin masteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu urtn
veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her turla 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 tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada
yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastiriimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S. tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi
muimkindir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli
olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir sézlesme cercevesinde veya herhangi bir s6zlesme
olmaksizin galigan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tum gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda
onlemeyen ¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi1 Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirrm hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen 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 gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar gatismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece génderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatinrm Menkul Degerler A.$.'nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uUguncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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