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Yapay zeka heyecani endeksleri gii¢lii performasinin arkasindaki ana neden...

2023 senesinde hisse endekslerinin giiclii kalmasina yardimci olan faktoérleri gectigimiz haftalarda;
enflasyondaki durulma ile beraber FED’den faiz indirim beklentisi, ekonominin ve sirket karlarinin beklentilerden
glcli kalmasi ve en 6nemlisi de yapay zeka temasinin teknoloji hisseleri lzerinde yarattigi heyecan olarak

siralamistik.

Son dénemde FED Baskanlarinin sahin mesajlarina, enflasyonda disis hizinin yavaslamasina ve resesyon
beklentilerinin devam etmesine ragmen, hisse senetlerinin ylkselis egiliminini koruduklarini gériyoruz. Bunun da
en 6nemli nedeni; uzun vadede yapay zeka ile gelen verimlilikteki artisin ekonomik blylimeyi ivmelendirecegi,

kisa vadede ise dev teknoloji sirketlerinin yapay zeka ile kaydedecekleri ek blylime beklentileri idi.

Yapay zeka alanina en ¢ok kaynak ayiran, bu konudaki gelismeleri Urlin ve platformlarina en ¢ok ve ¢abuk
uygulayan ve dolayisiyla da bu alandaki gelismelere hassasiyeti en yiiksek olan sirketlerin genellikle Microsoft,
Google, Meta, Nvidia gibi dev teknoloji sirketleri olmasi dolayisiyla, spekulatif blytime beklentileri ilk olarak bu
sirketlerde fiyatlandi. Yapay zeka ile nasil ve ne 6lglide gelir blylimesi yaratilacagi konusunda bir netlik olmasa
da, yatinmcilar bu alandaki gelismeleri 2000’li senelerde internetin yarattigi etkiye benzeterek, spekulatif bir
heyecana kapildilar ve bu sirketlerin kar garpanlari hizla genigledi. Dev teknoloji sirketlerinin endekslerdeki
agirhklarinin gok yiiksek olmasi da, bu hisse grubunun gugli performansinin S&P 500 ve Nasdaq gibi endekslere
ciddi sekilde yansimasina neden oldu. Nitekim sene basindan bu yana performanslara baktigimizda, S&P 500
endeksi %9,53 yukselirken, endeks igerisindeki dev teknoloji sirketlerini ¢ikardigimizda kalan 493 sirketin

getirisinin ekside oldugunu gériiyoruz.

.5

8.00

6.00
S&P 500
4.00

2.00

S&P 500
-0.18
Ex-megacap C

tech

-4.00

Jan 16 Jan 31 Feb 14 Feb 28 Mar 15 Mar 31 Apr 14 Apr 28 May 15
2023
UBXXSPXT Index (S&P 500 Ex-Mega Cap Tech) Daily 30DEC2022-29MAY2023 Copyright® 2023 Bloomberg Finance L.P. 29-May-2023 16:05:29

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



a2 YapiKredi

Yatinm
30 Mayis 2023

Teknoloji girketlerinin endekslerdeki payr genislemeye devam ediyor...
Endekslerin az sayida teknoloji hissesi ile ylikselmesi kirilganliklari arttirirken, asagida gorildigi gibi S&P 500
ETF’indeki en biyiik 13 teknoloji sirketi, endeksin yaklasik %31’ini olusturuyor. Sene basindan bu yana
teknnolojide yasanan ylkselis hareketi endekse destek olurken, bu hareketin spekiilatif bir karakterinin de
oldugu ve endekslerin altindaki glivenlik aginin ¢gok da saglam olmadigi unutulmamali.
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Yiiksek faizler spekiilatif beklentiler konusunda dikkatli olmayi gerektiriyor... Ozellikle finansal kosullarin
FED tarafindan oldukga siki tutuldugu ve faizlerin yiksek seviyelere hizli bir sekilde tirmandigi bir ortamda,
yatinmcilarin piyasalarda olusabilecek ani dislokasyonlara karsi dikkatli olmalari gerekiyor. Burada gelecekte
yaratilacak nakit akimlarinin buglinkii degerinin faizlere ¢cok hassas olmasi, yiiksek faizlerin spekdlatif beklentiler
Uzerinde ciddi bir yercekimi etkisi yapmasi ve son dénemde teknoloji sirketlerinin degerlemelerindeki siskinlik,
yapay zeka alanindaki gelismelerin yarattigi heyecani bir miktar torplleyen ve bazi yatinmcilari disarida tutan
dinamiklerdi.

Yapay zeka, yeni donanim ihtiyaci doguruyor...
Gegtigimiz hafta gelen Nvidia bilangosu, ilk defa bu alandaki gelismelerin bir girketin finansallarina ciddi
ve somut bir katki yapmaya basladigina isaret etti ve uzak gelecekte oldugunu disindigimiz yapay zekanin

gelirlere etkisinin bazi sirketler icin gok daha yakinda, hatta 2023 senesi icerisinde gelebilecegini gdsterdi.

Yapay zekanin bulut bilisim platformlarinda kullaniimaya baslamasi ile beraber; derin 6grenme, veri analitigi,
gelismis algoritmalar ve yiiksek performansli hesaplamalar gibi fonksiyonlan gerceklestirebilecek ve
kaldirabilecek kapasitede sistemlerin kurulmasi ihtiyaci, veri merkezlerinin donanimlarini upgrade etme
gereksinimini ortaya ¢ikarmis durumda. Burada 6zellikle gok sayida hesaplamayi gergeklestirebilen grafik isleme
birimleri (GPU'lar) ve bu Urinleri Uireten ¢ip sirketleri son donemde 6n plana geldiler.
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Cip hisseleri...
Biz Ocak ayi sonunda yayinlanan raporumuzda, ¢ip hisselerinin giderek cazip hale geldigine, resesyon sonrasi
fiyatlamalardan en ¢ok fayda gorecek hisse grubu olduguna ve sektdrde ylksek katma degerli Grlnler Ureten

sirketlerin tercih edilmesi gerektigine deginmis, Nvidia, AMD, Marvell ve Qualcomm’a dikkat gcekmistik:

“Cip hisseleri cazip... Gegtigimiz haftalarda ekonomideki canlanmadan ilk etapta fayda gérebilecek hisse grubu olarak ¢ip
hisselerine deginmis ve resesyondan c¢ikisin fiyatlanmasinin ilk burada yapilabilecegine dedinmistik. Dénglisel ve
ekonomideki gelismelere ¢ok hassas bir alan oldugu igin resesyona girisi dnceden fiyatlayan ¢ip sirketleri, durgunlugun hafif

olmasi durumunda Ekim ayinda gériilmlis olan seviyeler bir dip olarak da kalabilir.”

“Bu alan igerisinde sene basindaki hisse raporumuzda da belirttigimiz gibi, Intel gibi liretime yogunlasan(foundry) sirketlerden
¢ok, yenilikgi driinler tasarlayarak, gelecegi domine edebilecek alanlarda ¢éziimler gelistiren ve yiiksek katma degerli

tirtinler treten/iirettiren sirketleri cazip buluyoruz.”

“Nvidia bu girketler arasinda en énde yer alirken, Qualcomm, Marvel Tech, AMD gibi ¢ip hisseleri de begendigimiz
diger hisseler arasinda. Marvell Tech bu sirketler arasinda biraz geri planda kalan ancak gerek dederlemeleri, biiyiime
potansiyeli ve gerekse de teknik yapisi anlaminda kisa vadede ilgimizi ceken geride kalmis bir hisse. Burada sirketin son
verdigi projeksiyonlarda konservatif davranmasinin da hissenin geride kalmasinda etkisi var. igerisinde bulundugumuz
ceyrek icin Cin’deki yavaslama ve veri merkezlerinde storage ve networking ekipmanlarinda talebinde gerileme olacagini
6ngéren sirket beklentileri ciddi sekilde asadiya cekmis, 5G tarafi igin daha iyimser mesaj vermsti. Ancak biz veri merkezleri
gelirlerinin beklentilerden daha giiclii performans goésterebilecegini, Cin tarafindaki agilmanin gelirlere olumlu
yansiyacagini ve hissenin biraz fazla geride kaldigini diistiniiyoruz. Dolayisiyla Nvidia ve Qualcomm gibi begendigimiz
hisselerin yani sira, ¢ip sektériinde yukari yénlii hareketlerde degerlendirilebilecek ve $45 direncinin kirilmasi durumunda

da yukari hareketini ivmelendirebilecek bir hisse de Marvell Technology.”

Cip sektdriinde envanter seviyelerinin normallesmeye baglamasi ve talepte yasanan toparlanma hisselere destek
olurken, esas olarak yapay zeka uygulamalari icin donanim ihtiyaci sektére dnemli bir itici glic sagladi ve sene
basindan bu yana S&P 500 %9,53 yukselirken, Philly ¢ip endeksi %40, Nvidia %166,50, Marvell Tech %76,86,
AMD %96,12 ylkselerek relatif gok guigli performans gosterdiler. Qualcomm ise %0,37 artigla geride kaldi ve

yatinnmcilar gip hisseleri icerisinde yapay zeka ve veri merkezleri odakli hisseleri tercih ettiler.
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Nvidia bilangosu yatirrmcilarda heyecan yaratti...

Gegtigimiz hafta gelen Nvidia bilangosu, endekslerin ve teknoloji hisselerinin yoninu degistiren bir faktor olarak
sekillendi. Haftaya olumsuz baslayan hisse senedi endekslerinin, kritik desteklere dayandigi bir noktada Nvidia'nin
yapay zeka gelirlerindeki artis projeksiyonu teknoloji hisselerine ciddi bir itici gli¢ sagladi. Her ne kadar Nvidia en
onde gelen ¢ip sirketlerinden bir tanesi olsa da, normal sartlarda dnceki senelerde bilangosuyla piyasanin yénunu
degistiren bir sirket degildi. Ancak bu sene teknoloji hisselerinin ana biyime dinamiginin ve yatirnmcilarin ilgisinin
yapay zeka uygulamalarinda olmasi dolayisiyla sirketin bu alana yonelik yaptigi somut ve olumlu beklentiler

heyecan yaratt.

Nvidia, gelecekte dominant olabilecek bir ¢cok teknolojinin kesigsiminde kendisini konumlandirdl...

Nvidia uzun bir siredir orta/uzun vadede en begendigimiz ve bliyiime profilini gok cazip buldugumuz
sirketler arasinda yer aliyor. Sirketin gipleri yuksek islem kapasitesi gerektiren; otonom sirls, yapay zeka
uygulamalari, metaverse, oyunlar, robotik, sliper bilgisayarlar, nesnelerin interneti, gelismis algoritmalar, buyuk
veri analitigi gibi bir gok alanda kullanilirken, bunlarin igerisinde en erken gelisim gdstererek olgunlasabilecek ve
gelir bllyimesine katkida bulunacak alan yapay zeka olacak gibi duruyor. Bu beklentilerin yarattigi heyecanla da
Nvidia, bu sene S&P 500 endeksinin en ¢gok kazandiran hissesi oldu. Birinci geyrek bilango rakamlari ile beraber

sirketin 6Gnimuzdeki dénem igin sundugu projeksiyonlar da hissenin bu gu¢li performansini hakl ¢ikartti.

2023 Performanslar
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Yapay zeka uygulamalarinin bulut bilisim platformalarinda kullaniimaya baslanmasi ile veri merkezlerinde
baslayan yeniden yatirrm déngusu, ¢ip sirketleri igin 6nemli. Nvidia’nin da en dnemli gelir kaynaklarindan bir tanesi

de veri merkezleri ve son geyrekte sirketin gelirlerinin yaklasik %60’ veri merkezleri/bulut bilisimden geldi.

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



YapiKredi

Yatirm
30 Mayis 2023

Nvidia’nin birinci ¢eyrek bilangosu beklentilerin biraz Uzerinde gelirken, aslinda halen talepteki toparlanmanin
istenen seviyeye ulasmamasi ile hasilat ve faaliyet karinda bir dnceki seneye gore cift haneli dusisler vardi. Birinci

ceyrekte satislari bir dnceki seneye gore %13 daralan sirketin net karinda da %20’ye yakin dislUs gergeklesti.

Envanter birikimi bizi de rahatsiz eden bir dinamikti...

Aslinda 2022 senesi, Nvidia i¢in pek iyi bir sene degildi. Sirketlerin IT butgelerini kisacaklari, bulut harcamalarini
azaltacaklari kaygilari, ekonomideki yavaslama ile disen talep ve tedarik zincirinde artan envanter(asagida
gosteriliyor), satis blylimesinin eksiye gecmesi ve artan faiz ortaminin teknoloji sektori hisselerine olumsuz
yansimasi gibi faktorler hissede sert disuslere neden olmustu. Bir ¢ok ¢ip sirketinde oldugu gibi Nvidia’nin da
gelirleri ekonomik doéngliye olduk¢a hassas ve resesyon kaygilarinin tirmandidi dénemlerde hisse, olumsuz
performans gosterebiliyor. Son dénemde oldugu gibi resesyon beklentilerinin 6telenmesi ve yumusak inis
senaryolarinin 6n plana gelmesi ise, hisseye destek olan dinamikler. Ancak esas olarak yapay zekaya yonelik

beklentiler, hissedeki hareketleri tetikleyen ana faktoér oldu ve yatirimcilara diger kaygilari unutturdu.

31.10.2021 30.01.2022 1.05.2022 31.07.2022 30.10.2022 29.01.2023 30.04.2023
Stok devir hizi 4,6 4,3 4,0 3,9 3,6 3,0 2,9
Stok giin sayisi 80,0 85,4 91,4 92,9 101,0 121,6 125,2

Nvidia’dan ikinci geyrek satig biiylimesi projeksiyonu sok yaratti...

Sirket ikinci geyrek projeksiyonlarinda yatirimcilar sasirtarak, bu buyuklikteki sirketlerde gérmedigimiz sekilde,
beklentilerin ¢gok UGzerinde bir gelir blyliimesi beklentisi paylasti. Bu da yatirirmcilarin kér noktalarina aldiklar ve
o6ngorip fiyatlayamadiklari énemli bir dinamigin ortaya ¢iktigini gosterdi. Sirketin cirosu senelik bazda gerilemis
olsa da, bir dnceki ceyrege gore toparlandi ve %19 artti. Bu iyiye gidisin hizlanarak devam edecedi mesajl,
onlimlzdeki geyrekte cironun $7,1 milyarlik beklentinin gok Uzerinde $11 milyar (+%2) olarak gergeklesecedi

projeksiyonu ve bir geyrekteki ani %55’e yakin satig bliyimesi beklentisinin arkasindaki dinamigin yapay zeka

uygulamalari olmasi, yatirirmcilari memnun etti.

NVIDIA CORP Q72023 Q72023 Q22023 Q712022
Gergeklesen Beklenti Beklenti Gergeklesen

Hasulat (milyon UsSD) $7.192,00 $6.515,11 10,39% $11.023,79 53,28% $8.288,00 -13,22%
Briit Kar Marjt % 66,80% 66,59% 0,32% 69,94% 4,70% 65,52% 1,95%
FAVOK (milyon USD) $3.436,00 $2.931,44 17,21% 55.831,86 69,73% $2.246,00 52,98%
Esas Faaliyet Karu (diiz - milyon usp) ~ $3.052,00 $2.567,80 18,86% 55.688,52 86,39% $3.955,00 -22,83%
Net Kar (GAAP - milyon USD) $2.043,00 $1.477,64 38,26% 54.043,95 97,94% $1.618,00 26,27%
Net Kar (diiz- milyon USD) $2.713,00 $2.269,74 19,53% 55.076,24 87,11% $3.443,00 -21,20%
HBK (diz.) $1,09 $0,92 18,55% 52,01 84,50% $1,36 -19,85%
HBK (GAAP) $0,82 $0,61 34,74% 51,65 101,17% $0,64 28,13%

Kaynak: Bloomberg

Sirketin Pojesiyontar

Hasuat (milyar USD) $6.500,00 $11.000,00
Briit Kar Marjit % 66,50% 70,00%
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Bu c¢eyregin 6nemli kisminin tamamlanmis olmasi dolayisiyla projeksiyonlarin gergeklesecedini varsaydigimiz
zaman, onceki senenin ayni dénemine goére %64 civarinda bir ciro biiylimesi, buna karsihk faaliyet
giderlerinde oldukga sinirh sadece %12’lik bir artig, net karda ise neredeyse 10 kata yakin bir ylkselis ve
2,700bp genisleyen bir briit kar marji 6ngorilmus oluyor. Boylelikle 6nceden yapilan ARGE yatirimlarinin getirisi

ciddi bir kar patlamasi ile alirken sirket faaliyet kaldiracini da efektif bir sekilde kullaniyor.

Nvidia bir sonraki $1 trilyonluk sirket olma yolunda...

Bu ¢ok olumlu beklentilerin 6zellikle yatinmcilarin blylk Umitlerle sarildiklari yapay zeka temasi etrafinda
gerceklesmesi de, bilango sonrasinda beklentilerin hizla satin alinmasina ve hissenin %30 civarinda ylkselmesine
neden oldu. Boylelikle bilango sonrasinda Nvidia piyasa degerine bir giinde $184 milyar ekledi ve bir sonraki
$1 trilyon piyasa degerine sahip sirket olmaya ¢ok yaklasti. Bir giinlik piyasa degeri dedisimi rekorunu $191 milyar
ile Apple ve Amazon elde tutuyorlar.

Peki bu biyiime surdirilebilir mi?

Asagida gosterildigi gibi sirket son 3 geyrekte yasadigi senelik bazdaki ciro kigllmesini 6nimizdeki ¢eyrekte
asacak ve sonrasinda senenin devaminda(sirketin 2024 mali yil1) saglhkh blylimenin sirmesi bekleniyor. Her ne
kadar 2026 senesinde blylimenin ciddi sekilde hiz kaybedecegi duslnulse de, bu yeni teknolojinin henliz nereye
evrilecegini kestirmek gi¢ ve buradaki tahminlerin ciddi yanilma paylari olacaktir. Ancak yatirnmcilarin spekiilatif
beklentilerin cok yogun oldugu bir alanda, kredibilitesi cok yiiksek bir sirketten gelen 6ngériilebilirlilige
yuksek kiymet atfetmeleri dogal ve son donemde gérdigimuz gibi sirketin degerleme garpanlari, yaratacagi
blyime beklentilerine gore dahi gok yliksek seviyelere tirmanmis ve gok optisimist beklentiler hissede fiyatlanmis

durumda.

Nvidia hasilat blyumesi (Ceyreklere gére-maliyil bazinda)
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Nvidia’nin gelir kaynaklari...

Sirketin kurucusu ve CEO’su Jensen Huang, bilgisayar diinyasinin iki tane biylk degisimden gectigini ve bunlarin
yapay zeka ve hizlandiriimis bilgi islem oldugunu belirtti. Bu donlisimin global bazda veri merkezlerinde $1
trilyonluk bir altyapi yenilemesi demek olduguna deginen Huang, aslinda Nvidia’nin bu transformasyonun orta
noktasinda yer almasi dolayisiyla sirketin dnimizdeki senelerdeki énemli biylime potansiyeline dikkat cekti.
H100, Grace CPU, Grace Hopper Superchip, NVLink, Quantum 400 InfiniBand ve BlueField-3 DPU gibi trlnlerle
veri merkezleri pazarinda ¢ok genis bir ayak izine sahip olan Nvidia'nin, ani artan talebi karsilamak igin tretim

kapasitesini arttirdijina da deginildi.

Veri merkezleri, Nvidia’nin yakin gelecekteki en énemli bilyiime dinamosu olmaya devam edecek gibi
gorinuyor. Sirketin gelirleri her ne kadar son geyrekte gerilemis olsa da, veri merkezi gelirleri $4,28 milyar ile rekor
seviyeye tirmandi ve senelik %14, bir énceki ¢ceyrege gore de %18 blylme kaydetti. Nvidia Google, Amazon,
Microsoft ve Oracle gibi devlerle veri merkezlerine yoOnelik Urin tedarigi konusunda anlagmalar yaparken,
Medtronic ile yapay zeka odakh bir tibbi cihaz platformu olusturmak, ServiceNow ile Uretici yapay zeka yardimiyla

sirketlerin is akislarini daha verimli hale getirmek Uizere caligiyor.

Oyun gelirleri Nvidia'nin su anki en biyiik ikinci gelir kalemi ve bu alanda senelik %38 ciro dusisine karsihk aylk
bazda bir toparlanma ve %22’lik bir artis var. Bu alan tiketim harcamalarina en hassas hareket eden déngusel bir
alan. Nvidia'nin son dénemde odagini biraz daha farkli alanlara ¢evirmis olmasi ve gaming tarafindaki yeni
drtnlerinin oldukga pahali fiyatlari kullanicilar tarafindan tepki gekmis durumda. Bu elestirilere CEO Huang, artik
Moore Yasasi’'nin eskisi gibi islemedigini ve maliyet artislarinin istenen fiyat/performansi saglayamayabilecedi
yorumlarini yaparken, énimizdeki dénemde giderek bu alan gelirler igerisinde daha az yer tutabilir. Nitekim

sirketin grafik alanindaki operasyonel kar marji(%32,6), network ve igslemci alaninin(67,4) yaklasik yarisi.

Otomotiv ve sirketin kisisel gorsellestirme olarak tanimladigi aslinda metaverse odakli Griinlerin bulundugu her
iki alan da toplam satislarin yaklasik %4 erlik kisimlarini olusturduklari igin henliz dnemli bir katkilari bulunmuyor.
Ancak 6zellikle otomotiv tarafindaki senelik bazda %114 biiyiime dikkat ¢ekici ve 6nimuizdeki dénem igin
otonom sUirls alaninda gelismelerin hizlanmasi, Nvidia’'ya burada da énemli bir blyiime alani agabilir. Nvidia’yi
cazip kilan gok 6nemli bir faktér, son pazarda yasanan gelismelerin ivmelenmesinin sirketin karina ¢ok hizli

yansiyabilmesi ki, bunu bu geyrekte yapay zeka tarafinda gorduik.

Her sirketin bir yapay zeka fabrikasi mi olacak... Huang gectigimiz giinlerde Taiwan’daki konusmasinda sirketin
yapay zekada yakaladigi avantaji ve dominant pozisyonu genigletmeye ve paraya gevirmeye devam edecegini
gosterdi. Sirketin piyasaya surecegi robotik dizayn, reklam servisi, yeni bir yapay zeka destekli super bilgisayar
platformu(DGX GH200) gibi bir ¢ok yeni Urtine deginildi. Burada oldukga ilgi ¢eken bir konu da, gelecekte
kodlamanin yapay zeka ile kolaylasmasi ile her biyik sirketin bir tane yapay zeka fabrikasi olacagi ve Nvidia’nin

platformlarinin yardimiyla sirketlerin kendi kodlamalarini ve yapay zeka Urinlerini yaratacagini dngortsiyda.
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Nvidia hala uzun vadede ¢ok gelecek vaad eden bir sirket, ancak oldukcga pahal...

Yukarida bahsettigimiz gibi Nvidia’'nin blylme yaratacagd! alanlar sadece yapay zeka ile sinirli degil ve biz
orta/uzun vadede Nvidia’yl en ¢ok begendigimiz hisseler arasinda tutmaya devam ediyoruz. Dolayisiyla
sirkete inanan uzun vadeli yatirrmcilarin hisseyi tutmaya devam etmeleri mantikh olacaktir. Nitekim uzun vadeli

grafikler de $600 gibi seviyelere dogru hissede yikselisin devam edebilecegdini distindiriyor.

Ancak daha kisa vade odakh yatirimcilar igin bu seviyelerde hissede alim yapmak 6nemli riskleri de
beraberinde getiriyor. Her ne kadar Nvidia arkasina ¢ok énemli bir spekdlatif riizgari almis olsa da, kisa vadeli
oyuncularin piyasa kosullarinin nasil sekillenecegi géz énliine almalari gerekiyor. Yumusak inis senaryosuna
inanan, FED’in yakin vadede faizleri agadiya ¢cekecegini dislinen yatirimcilar igin Nvidia yapay zeka rizgarinin
sagladigi momentumla beraber yeni yiksek seviyelere tirmanabilir. Ancak hissede son dénemde yasanan
yukselisle degerlemelerin ciddi sekilde sismis olmasi ve faizlerin ylksek, finansal kosullarin siki kaldigi bir ortami
g6z onlne aldigimizda yeni pozisyonlar igin $350 seviyelerine bir geri doniis beklemek ve yapay zeka

momentumunu daha farkli hisselerde degerlendirmek daha mantikli olabilir.

Nvidia Corp

(NVDA) 61.85(135.4184)
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Nvidia, yapay zeka konusunda somut gelir iiretme projeksiyonu veren ilk dev teknoloji sirketi olmasi
dolayisiyla hisseye ¢ok ciddi bir ilgi var ve sirket gerek endekslere, gerek benzerlerine ve gerekse de mega-cap
teknoloji sirketlerine gore ¢ok pahali degerlemelerle islem goriyor. Sirketin buytime profilini géz éniine aldigimizda
Nvidia’nin 2022-2027 seneleri arasinda satiglarini senelik ortalama %20 lizerinde arttiracagi ve bunun da
net kara yukarida bahsettigimiz operasyonel kaldiracin etkisi ile olumlu yansiyarak sirketin net karini %30 civarinda

buyutecegi fiyatlaniyor.
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Nvidia’nin oniimiizdeki 5 sene satiglarinda ortalama bilesik %20, net karinda %30 biiyiime yaratacagi
fiyatlamasi, sirketin ayak izini genislettigi alanlardaki dominant pozisyonunu g6z éndne aldigimizda ¢ok da
ulasiimaz degil ve bazi goriugslere gore konservatif bile olabilir. Ancak bu noktada gelecekte yaratilacak net kara
ve nakit akimina atfedilen deger, siki finansal kosullar g6z oniine alindiginda oldukga pahali ve blylime
odakli deger yatinmcilarini Urkitebilecek seviyelerde (189x S12A Fiyat/Kazang, 37x S12A Fiyat/Satig). Daha
agresif buylme odakl yatirimcilar ise, sirketin 31/01/2024’de bitecek mali yil sonu Uretecegi kar beklentisine gore
55,5x ileri F/K ve 46x ileri FD/FAVOK carpanlarini daha makul karsilama egilimindeler. Burada tabii ki, yapay zeka
gibi yepyeni bir alaninin nereye evrilecegini fiyatlama gabasinin yarattigi belirsizlik, yatirimcilar arasinda ciddi bir

ayrismaya neden oluyor.

Degerleme{,‘arpanlan S12A A NTM fr2 BF/K FD/FAVOK FfSNA PO/DD B Temettd Verimi
F/K 189,1x 55,5 16,7 42,1x 200,01 -
FD/FAVEK 119,4x 45,5x 35,5 35,3x 180,0x -
F/SNA 141,2x 56,8 26,6 38,4x 160,0x -
PD/DD 39,3x 28,6 24,5% 19, 7x 19,0 |
Temetti Verimi 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 1200 |
F/Satis 37,2 24,2x 20,7 18,8x 1000 |
Serbest Nakit akisi verimi 0,53% 1,55% 1,83% 2,04%
Bzsermaye getirisi 28,75% 52,92% 8,04% 46,60% 80,0 1
Yeniden yatim orani 17,29% 53,30% 53,46% 47,97% 60,0x -
CAPEX/Amortisman 1,98% 0,30% 0,92% 1,04% 40,0x
R&D/Satis 29,87% 21,20% 20,31% 19,79% 20,0x I
Kaynak: Bloemberg 0,0x - . .

5127 FY1 NTM Fr2

Net net baktigimizda; biz uzun vade odakli yatirmcilarin Nvidia’nin blyime potansiyelinin devam ettigini géz
Oniine alarak pozisyonlarini tutmalarinin, kisa vadeli trade odakh yatinmcilarin ise yapay zeka heyecanini daha
makul ¢arpanlarla degerlenen diger hisselerde degerlendirmelerinin ve Nvidia'da yukarida bahsettigimiz seviyelere

bir geri ¢gekilme beklemelerinin daha makul olacagini digtniyoruz.

Yapay zekaya yatirrm konusunda dikkatli olunmall....

Yeni ve yikici bir teknolojinin evrimi sirasinda kazanani/sektorii domine edecek sirketi bulmak ¢ok giig...
Bunu denemek yerine, bu sirketlere hizmet verenlere yatirrm yapmanin daha makul bir strateji olabilecegini
unutmamak gerekiyor. Buna yakin bir érnek olarak 1850’lerde California’da yasanan altina hicum c¢ilginhgi
verilebilir. O dénemde altin aramak igin bdlgeye hiicum edenlerin énemli kismi sermayelerini kaybederlerken, bu
asiriliktan karl ¢ikanlar genellikle altin arayanlara alet, edevat ve giysi satanlar olmustu. Bu benzerlik aslinda “Al

Gold Rush” deyimi ile yapay zeka igin de son donemde siklikla kullaniimaya baslandi.

Burada da yapay zeka uygulamalarini paraya ¢evirmeye galisacak bir ¢ok irili ufakli donanim ve yazilim sirketi
gOrecegiz. Bunlardan hangilerinin uzun vadede kazandiracadini gorebilmek oldukga gi¢ ve bir ¢ok ufak/orta
olcekli sirket muhtemelen biiyiik bir heyecan ve hikaye ile ortaya ¢ikip, sermaye piyasalarindan fonlama
alarak (her ne kadar finansal kosullar iki sene 6nce oldugu gibi rahat olmasa da) bir ka¢ sene igerisinde

kaybolacaklardir.
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Makul bir yatirrmci icin bu kadar belirsizligin icerisinde kazanan sirketleri bulma yolunda, bilinmeyen
bilimeyenleri tahmin etmeye galisarak ufak sirketlerle spekilasyon yapmak ve yatirimlarini on katina ¢ikarmak gibi
beklentilerde olmak yerine, daha ongdrulebilir bir blylime patikasi sunan ve bu alanlara uzun siredir buyuk

yatinnmlar yapan sirketlere yénelmek daha mantikli olacaktir.

Nitekim altina hlicimun da kazananlari, ya bu alanda 6nceden tecriibe sahibi olan biyilk sermaye sahipleri veya

buraya hiicum eden genis kitelelere yardimci Urlnler satan sirketler olmustu.

o Burada yapay zekanin gelisimine en blyUk yatirimlari yapan dev sirketler arasinda Google’i bedendigimize
onceki raporlarda (Google) deginmistik. Google giris bariyerleri ¢ok yiiksek bir alanda 6nemli bir
ilerleme kaydetmesinin yani sira, bu alandaki gelismeleri koruma duvari zaten gok yiiksek olan
kendi iliriin ve servislerini ve gelir kaynaklarini daha da gelistirmek i¢in kullaniyor. Dolayisiyla
blylyen bir yapay zeka pastasindan Google’in dnemli bir pay almaya devam edecegini 6ngorebiliriz ve

sirket halen buiytk teknoloji hisseleri arasinda makul ¢arpanlarla islem goriyor.

e Yapay zekaya yonelik donanim tarafinda son dénemde Nvidia ile artan ilgi, yazihm tarafinda da
devam edecektir. Onimiizdeki dénemde Google, Meta ve Microsoft gibi sirketlerin yani sira;
Salesforce.com, Workday, ServiceNow, Adobe gibi sirketlerin de bu rlzgardan faydalandiklarini

gOrebiliriz.

e Yapay zeka aktivitesinin hizlanmasindan fayda géren tedarikgilere yatirirm yapmanin mantikl bir strateji
olduguna degnmistik. Altyapi konusunda bu sirketleri destekleyen en énemli donanim, Nvidia, Marvell,
AMD gibi sirketlerin dizayn ettigi ve ¢odunlukla Taiwan Semiconductor Manufacturing gibi sirketlere
urettirdikleri gelismis GPU’lar. Bunun yani sira da veri merkezlerinde altyapi harcamalarinin hizlanacagini
ongoruslyle Arista Networks gibi donanim sirketlerinde de cazip yatirim firsatlari ortaya ¢ikmis olabilir.
Ancak bu sirketleri degerlendirirken yatirnrmcilarin ne kadar ileri ydnelik buylimenin hisselerde fiyatlandigini
g0z 6niine almalari ve blyime profiline gére dederlemeleri gok talepkar olmayan sirketlere yénelmeleri bu

piyasa kosullarinda 6nemli olacaktir.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi 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 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 araclarinin 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 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 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 ¢ikar 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 gecgen 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 yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



