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Gectigimiz hafta Ortadogu’da jeopolitik gerginliklerin tirmanmaya devam etmesi ve tahvil faizlerinin tekrar kritik
direng seviyelerini test etmeleri ile diisls trendinde olan ve kirilganliklari artan hisse senedi piyasalarinda disus
hiz kazanirken, ABD’de dev teknoloji sirketlerinden gelen bilango rakamlarinin da yatirmcilarda heyecan
yaratmamasi, risk istahinda geri cekilmenin devamina neden oldu. Ozellikle teknoloji hisselerinin zayif
performansilari ile Nasdaqg 100 ve S&P 500 endeksleri haftalik bazda %2,5 civarinda geri gekilirlerken, bdylelikle

S&P 500 endeksi zirve seviyeden %10 diisiisle bir diizeltme sinirina dayandi.

ABD’de oldukga gclii gelen tglincu geyrek enflasyon verisi(gerceklesen:%4,9 vs beklenti:%4,5) ve Cuma gini
gelen Umich. verisine gbre bozulmaya baslayan kisa vadeli enflasyon beklentilerinin de, FED’in édnimuzdeki
toplantida olmasa da, sonrasindaki toplantilarda ek sikilastirmaya gétirebilecegi olasihdini arttirmasi da,

yatirnmcilarin morallerini bozan bir diger gelisme olarak sekillendi.

Onceki haftalarda belirttigimiz gibi biz bu distsiin 4,200 ve 4,100 desteklerinin kirilmasi ile 3,900 - 4,000 bandina
dogru uzanma potansiyelinin oldugunu, ancak sonrasinda bu geri ¢ekilmenin bir sene sonu rallisi igin
secilmis hisse senetlerinde firsatlar yaratabilecegini distnlyoruz. Burada yatirnmcilarin merakla bekledikleri
hazine tahvil ihraglarina yonelik agiklama, piyasalarin yoniinii tayin edebilecek en 6nemli gelisme olabilir
ve tahvil arzlarinin kisa bacaga kaymasi ile uzun vadeli tahvil faizlerinde potansiyel bir geri ¢ekilme,
bekledigimiz sene sonu rallisini erkene g¢ekebilecek faktor olarak da sekillenebilir. Hafta basinda Cuma
glind hafta sonu riski dolayisiyla alinan hedge pozisyonlarinin geri satiimasi endekslere bir miktar destek olurken,

tahvil faizlerinin seyri, FOMC toplantisi, tarim digi istihdam verisi ve Apple rakamlari bu haftanin 6nemli gelismeleri.
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Hazinenin éniimiizdeki ¢eyrek igin tahvil ihrag plani, FOMC toplantisinin éniine gegecek...

Bu hafta her ne kadar Kasim ayi FED toplantisi takip edilecek en 6nemli gelisme gibi dursa da, biz Hazine’nin
aciklayacagi borglanma planindaki uzun vadeli tahvil ihraci miktarinin, 10 ve 30 yillik tahvillerin seyri ve
bunun hisse piyasalarina etkisi acisindan ¢cok daha 6nemli oldugunu diisiiniiyoruz. Nitekim Agustos ayi
basindaki ¢eyreksel borglama planinda uzun vadeli tahvil ihraglarindaki artis projeksiyonu, 10 ve Uzeri vadeli

tahvillerde ciddi satis baskisina neden olmus, faizlerde sert ylkseligler ve hisse senetlerinde zayiflama gérmustik.

Burada 10 ve lzeri vadede faizlerin zayiflayan arz/talep dinamikleri ile kontrolden ¢gikmaya baslamasi,
hazineyi daha ¢ok kisa vadeli ihraglara itmesi ve 10 yillik faizin %5 etrafinda dengelenmesi, hisselere bir
sene sonu rallisi i¢in destek olabilecek 6nemli bir ilk isaret olarak sekillenebilir. ABD’de butge agiklarinin
onceki seneye gore ikiye katlanarak $2 trilyona yaklastigi, blylimenin %5’e ivmelendigi ve enflasyon beklentilerinin
bozulmaya bagladigi bir dénemde maliye politikalarinda daha siki bir yaklasim daha mantikh olacaktir. Nitekim
asagida da goruldugu gibi son alti ay arka arkaya 10 yillik faizlerde yikselis gerceklesirken, kisa pozisyonlar da
yuksek seviyelerde ve bir geri ¢gekilme i¢in uygun kosullar olusmus durumda. Dolayisiyla bizim igin haftanin en

onemli gelismesi hazinenin tahvil ihrag planlari olacak.
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Diger taraftan FOMC toplantisinin 6nemi bu sefer bize gore daha az ve beklentiler blylk olglide ¢ipalanmig
durumda. FED’den bir faiz artisi beklenmezken, Powell’da son konusmasinda kisa vadede faiz artislarina ara
verilecegine ancak orta vadede risklerin devam ettigine dikkat gekmisti. Nitekim bu toplantida faiz seviyesinin sabit
tutulduguna ve ileri yoénelik sahin mesajlarin veriimeye devam ettigini gérebiliriz. Bu hafta ayrica ingiltere ve
Japonya merkez bankalarinin da faiz kararlari var, biz Japonya merkez bankasi toplantisini son dénemde
hareketlenen enflasyonun da etkisi ile suirpriz potansiyeli en yiiksek olan gelisme olarak degerlendiriyoruz ve
BOJ tarafindan parasal genislemenin yavas yavas terk edilmesine yonelik mesajlar gelecek mi izleyecegiz.
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Bilangolar tarafinda Apple bu haftanin en énemli bilangosu ve boylelikle S&P 500’de en yiiksek agirliga sahip olan
teknololoji sirketlerinin hepsinin kar rakamlari gelmis olacak. Apple’in yani sira, son ddnemde zayiflama ilaglarinin
olumsuz etkiledigi ve sert diisUsler takip ettigimiz McDonalds gibi sirketlerin de kar rakamlarini izleyecegiz. Burada
Novo Nordisk ve Eli Lilly gibi sirketlerin gelistirdikleri Wegovy, Ozempic ve Mounjaro gibi ilaglarin obezite
tedavisinde gosterdikleri etkiler daha 6nce de bahsettigimiz gibi bir ¢cok paketli gida, icecek ve restoran
sirketinin hisse senedi lizerinde baski olusturmustu. Bu hafta bizim bir siredir Gzerinde durdugumuz ve son
yukseliglerle beraber piyasa buyukligine goére global bazda en biylk saglik sirketi haline gelen Eli Lilly’nin de

rakamlarini takip edecegiz. Veri tarafinda ABD tarim disi istihdam ve PMI rakamlari énemli veriler.

Mega-cap teknoloji sirketlerinin bilangolarinda dikkat ¢eken noktalara kisaca bakarsak:

Microsoft ve Amazon, bizim dev teknoloji sirketleri arasinda en begendigimiz iki bilango idi, bununla beraber
Google’in rakamlarina tepkinin bir miktar abartildigini ve rakamlarin fiyatlanan kadar k6t olmadigini distnuyoruz.
Buna zit olarak da Netflix’e piyasanin verdigi olumlu tepkinin bir miktar miyopik bir bakis agisi oldugunu ve

fiyatlamalarin bazi riskleri barindirmadigini distniyoruz.

Microsoft (MSFT) tarafinda sirket beklentilerin Gzerinde satis ($56,52b vs $54,55b, gegen sene:$50,12b) ve
kar rakamlari acgiklarken (hb:$2,99 vs $2,65, gecen sene: $2,35), sirket cirosunu senelik %13, net karini %27
baydterek buyukligune gére hala saglikh biri biyime kaydetmeye devam etti ve bir sonraki ¢eyrek icin %15
biiyiimeye isaret eden ciro beklentisini paylasti. ilk bakista olumlu gériinen rakamlarin detayina baktigimizda da;
bulut tarafinda tekrar ivmelenmeye isaret eden biiyiime ve bu alanda sirketin rakiplerinden pazar payi
c¢almasi, ChatGPT ile yapilan anlagma cgercevesinde elde edilen yapay zeka kabiliyetini paraya ¢evirme

konusunda teknoloji sirketleri arasinda en agresif ve atilimci sirket olmasi ve ticari iriinlerdeki saghkli

biyilime ivmesi, olumlu gordiigumiuz bazi faktorlerdi.
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Bulut biligsim tarafi Microsoft'un son senelerdeki en 6nemli kar dinamosu olurken, akilli bulut olarak adlandirilan
ve Azure platformunun yani sira, SQL ve Windows server ve Github gibi bir cok bolim igerisine alan alanda sirket
%19 buyume kaydederken, beklentilerin Gzerinde bir ciro rakami agikladi. Azure platformu %29 blytime ile saglikh
gidisatini devam ettirirdi ve bir 6nceki geyrege gore bluyime ivmesini Gg puan arttirdi. Burada sirketin yapay zekayi
hizla bulut bilisim uygulamalarina entegre etmesiyle beraber musgterilerin de artan sekilde bu uygulamalari
kullanmalari, bulut tarafindaki biyimenin rakiplerine oranla daha saglikh kalmasini saglayan ve Microsoft'a bir
rekabetgi Ustlinlik kazandirmaya baslayan bir gelisme gibi duruyor. Nitekim sirket Azure OpenAl servisini

kullananlarin sayisinin 11,000’den 18,000’e yikseldigine de degindi.

Is uygulamalari bélimii, Microsoft 365 yani sira, LinkedIn ve Teams gibi uygulamalari da igeriyor ve %13 bliyiime
kaydetti. Kasim ayinda sirket bu alandaki bir gok uygulamaya yapay zekayi entegre edecekken, bunun yaratacagi
ek buyume katkisini takip edecegiz. Windows, Xbox, Bing gibi Grlinleri igerisine alan kigisel bilgi islem ise sirketin
en zayIf performans gésteren, U¢ ana is kolu arasinda en dusuk gelire sahip ve %3 buyume kaydeden bdlimu idi.
Bir ¢ok sirketten duydugumuza paralel olarak PC satiglarinin stabilize olmasiyla beraber Windows satislarindaki
eksi blyuime bu ceyrek tersine gevrilmis olsa da, siki finansal kosullar dolayisiyla tiketim harcamalarinin
zayiflamaya baslamasi dnimuzdeki geyreklerde de bu bélimin bir miktar geride kalmasina yol acabilir. Bu alanda
oyun tarafi yatinmcilarin odaklandiklari bir baska konu idi. Activision birlesmesinin onaylanmasi sonrasinda
muhtemelen bir sonraki geyrek ile beraber, birlesmenin kapanmasini takiben Activision’in da rakamlari oyun

gelirlerine eklenecektir.

Net net, Microsoft, bu bilango sezonunun iki yildizindan bir tanesi idi ve hisse ilk etapta rakamlara guigli tepki verse
de, sonrasinda piyasa kosullarindaki sikintilarla ve teknoloji hisselerine gelen satislarla beraber tekrar bilango
Oncesi seviyelere dondu. Biz Microsoft'u bir sene sonu rallisi igin dislnilebilecek konservatif ve makul risk/getiri

potansiyeline sahip bir se¢im olarak ele aliyoruz, uzun vadeli olumlu goériisiimiizi siirdiiriiyoruz.
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Amazon tarafinda satislar senelik %13 blyirken, net karda son donemdeki maliyet kesintilerinin de etkisi ile
%277 biylime yasandi. Bir sonraki yani igerisinde bulundugumuz ve sene sonu tatil harcamalarini da igeren geyrek
icinse, %10’a yakin senelik satis blylimesine tekabil eden ve beklentilerin hafif altinda bir projeksiyon verildi. Biz

bu projeksiyonun konservatif oldugunu ve sirketin beklenti izerinde rakamlar agiklayabilecegini disinuyoruz.

Bulut bilisim yani AWS, yatirimcilarin Amazon’da son senelerde ne yakindan takip ettikleri ve sirketin kar dinamosu
olan alan. Amazon burada gelirlerini %12 buyutirken, son geyreklerde yasanan ivme kaybinin yavagladigini ve
bir 6nceki ceyrege gore 4 puanlik arti blyime gercgeklestigini goriyoruz. Bir dnceki seneye baktigimizda 2022
senesinin ikinci geyreginde %33, Uclncu ceyredinde %28 blyume godsteren bulut tarafinin dugutk cift hanelere
dismesi her ne kadar moral bozucu olsa da, burada bulut harcamalarinin da ekonomideki yavaslamadan
etkilenmesi ve Amazon’un piyasa payi distnuldiguinde artik blyimesinin daha makul seviyelerde dengelenmesi
ve olgunluga erigmesi zaten beklenen gelismelerdi. Dolayisiyla yatirrmcilar blyime kaygilarindan c¢ok, gelirlerin
stabile olmasina odaklandilar. Ayni zamanda Amazon’un yapay zeka uygulamalari ile alakali bu uygulamalari
giderek daha fazla operasyonlarinda 6zellikle bulut bilisimde kullanacagi agiklamalari da yatinmcilar tarafindan

olumlu algilanan bir diger faktérdu.

Esas olarak e-ticaret tarafinda reklam gelirlerindeki(+%25) hizli biiyiime ve Amazon platformunu kullanana
diger saticilardan elde edilen gelirin(+%18) saghkli kalmasi, bu ceyrekteki en olumlu noktalardi. Dijital
reklam sektoriini domine eden Facebook ve Google’a gore de Amazon’un reklam gelirleri biyiimesinin daha
saglikli olmasi da her ne kadar ¢ok daha kiglk bir baza gére olsa da olumlu bir faktérdii. Amazon bulut bilisim
tarafindaki ivme kaybini giderek e-ticaret tarafinda daha verimli operasyonlarla, marjlarini agarak telafi
etmeye calisiyor ve son donemde Prime tarafina ve 6zellikle de lojistik alanina yaptigi yatirimlarin meyvelerini

yavas yavas almaya basliyor gibi duruyor.
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Net net baktigimizda, Amazon’un operasyonel marjindaki iyiye gidis, cloud tarafindaki stabilizasyon ve e-ticaret
harcamalarinin ivmelenecegi dérdincu ¢eyrek dncesinde bu alanda reklam gelirleri ve diger saticilardan yaratilan
saglikh buyime bize goére sirketin 6niimiizdeki donemde relatif gii¢clii performans gosterebilecegine isaret

eden bazi faktorler ve $115-$120 bandinin kisa vadeli bir dip seviyeye isaret ettigini gorebiliriz.

Bu hafta Arista Networks, AMD, Qualcomm, Paypal, First Solar, Sunrun, CVS Health, Eli Lilly, Pfizer, Sprit Aero
kar rakamlari gelecek olan ve bizim yakindan takip ettigimiz diger bazi sirketler. Ozellikle solar enerji sirketleri
tarafinda gelecek bilancgolar, yatirnmcilar tarafindan yakindan takip edilecek. Son dénemde finansal kosullardaki
sikilagsma ve faizlerdeki artigin fonlama maliyetlerini yukariya gekmesi, yenilenebilir enerji projelerini ve tiketici
finansmanina dayanan ¢ati tipi solar enerji sistemleri kurulumunu pahali hale getirerek, bu alanlarda aktivitenin
gerilemesine yol agti. Petrol gibi alternatif fosil yakitlarin fiyatlarindaki sert ylkselislere ragmen, yenilebilir eneriji
tarafinda olumsuz bir seyir gorulirken, Avrupa tarafinda talebin son geyrekte ciddi sekilde zayiflamasi, panel ve
invertor sirketlerinin satis projeksiyonlarini asagiya gekmesine ve solar hisselerde ek baskiya neden oldu. Biz uzun
zaman sonra guines enerjisi sirketlerinin makul degerleme garpanlari ile islem goérdigini gézlemliyoruz. Bu hafta
gelecek First Solar bilangosu da kritik desteklere dayanmig($135-$145 bandi) ve pesimizmin hakim oldugu hisse
icin 6nemli bir gelisme olacak. Burada gelebilecek beklenti lizerinde rakamlar veya ¢ok kétli olmayan bir satis

projeksiyonu, solar hisseler genelinde bir “short covering” ylkselisini de tetikleyebilir.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi 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 hazirlanmamigtir. 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, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin musteriye
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 yatirrm 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 arastinimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam
edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mimkuandur. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen gikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm 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 Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri 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 gdnderildigi kisilerin kullanimi igindir. 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.



