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Gectigimiz hafta, Rusya’nin Ukrayna’ya midahelesinin beklenenden gok daha kapsamli, hizli ve agresif bir
sekilde gerceklesmesiyle, piyasa oyunculari ilk sokla beraber biittin riskli varliklarda soru sormadan satisa gittiler.
Margin call’larin da etkisiyle hareketler abartili bir sekilde gerceklesirken, belirsizligin yliksek kalmasi yatirnmcilari
hizla risk azaltmaya itti. Sonrasinda iki tarafin masaya oturabilecekleri ihtimalinin artmasi ve Amerika’nin
Rusya’ya olan yaptinmlarinin piyasalara sinirli yansimalarinin olacagi géz 6nune alinarak endekslerde bir

toparlanma yasandi.

Hisse senetlerindeki toparlanmada gtvenli liman varliklari arasinda Amerikan tahvillerine gelen alimlarin
faizleri agagiya ittirmesi ve FED’in jeopolitik gerginlikleri g6z 6niine alarak, parasal sikilagtirma konusunda
fiyatlanan kadar sahin davranmayabilecegi gibi konular da hisse senetlerine ve 6zellikle teknoloji sirketlerine
destek olan faktorlerdi. Boylelikle haftanin son giinlerinde gelen ralli ile Nasdaq Composite endeksi %1,1 yikselisle

haftayi relatif gligli bir performansla kapatirken, Dow Jones Sanayi hafif ekside bir performans gdsterdi.

Bu hafta Avrupa ve ABD’den gelen yeni yaptirimlarin Rus ekonomisini zor duruma sokmasi ve oradan gelebilecek
olasi kargi hareketlerin emtia fiyatlarina etkisi ile risk istahinda geri gekilme gériyoruz. Ancak gerilimin devam
etmesine ragmen daha ug seviyelere tirmanmamasi, énimuizdeki glinlerde piyasalarda bir dibin géruldigine
isaret edebilir. Burada S&P500 endeksi icin 4,300 destegi, Amerikan 10 yillik tahvil faizlerinde %2 seviyesi
yakindan takip etmeye devam edecegimiz seviyeler olacak. Bu hafta oldukga kritik bir hafta olacaktir, bu gerilimin
hemen ¢ozllmesini beklemesek de, jeopolitik gerilimlerin genellikle hisse senetleri Gzerinde etkisinin gegcici
oldugunu ve merkez bankalarinin artan jeopolitik riskler isiginda sikilastirma konusunda daha sabirli

davranacagini goz 6nline alarak, Mart ayinda seg¢ilmis hisse senetlerinde cazip alim firsatlar ortaya ¢ikabilir.

Her ne kadar politik ve askeri anlamda Rusya global anlamda 6nemli bir aktér olsa da, global GDP’nin
%2’den azini olusturmasi, sermaye piyasalarinin sig ve yabanci ortakliklarin sinirh olmasi, sanayi ve
teknoloji anlaminda global ayak izinin genis olmamasi, Rusya’daki gelismelerin genis ¢gapta NATO’nun da
dahil oldugu bir savasa dénismemesi durumunda, piyasalara etkisinin sinirli kalmasina neden olabilir.
ABD hisse senetlerini distindigimuizde bu boyutta devam eden bir gerginligin ana etkisi enflasyona olan olumsuz

yansima olacaktir.

Dolayisiyla bu noktada yatirimcilarin temkinli durusu sirdurirken, nakit+deger hisseleri+dongiisel hisselerde
kalmalan ancak dislslerde bazi bliyime odakli hisselerde ortaya ¢ikan firsatlari da degerlendirmelerini tavsiye
ediyoruz. Ayni zamanda Rusya’nin Ukrayna’ya midahalesinin devam etmesi durumunda relatif giicli kalabilecek
bazi hisseleri ve sektorleri asagida inceledik. Savas ortaminin gegmesi durumunda da bu sektérlere olan ilgi global

bazda gugli kalacaktir.
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Rusya’nin Ukrayna’ya miidahalesi sonrasinda bazi sektérler relatif giiclii kaldilar...
Her ne kadar midahalenin kapsamli bir isgale donismesi ilk etapta btln hisse senetlerine olumsuz yansimis olsa
da, enerji, defans, alternatif enerji, siber giivenlik ve madenciler gibi bazi sektorler gerilmin trmanmasina

ragmen relatif gtc¢lu kaldilar.
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Savunma sanayi/Defans:

ikinci Diinya Savasi sonrasinda Avrupa’da ilk defa genis kapsamli bir savas ihtimalinin belirmesi, bir gok
lilkenin yakin gelecekte bu ihtimale kargi onlem almasina ve defans harcamalarini arttirmalarina neden
olacaktir. Rusya tehdidinin 6nimizdeki dénemde de devam edecegi beklentisi ve gerilimin yiksek kaldigi
donemlerde genellikle rakip Ulkelerin defans harcamalari konusunda birbirleri ile yarismasi savunma sanayi
sirketlerine olumlu yansiyacaktir. Nitekim Rusya’nin agresyonu sonrasinda Almanya, dnimuizdeki dénemde
defans harcamalarini GDP’sinin %2’si Gizerinde tutarak €100 milyonluk bir blitge ayiracagini agikladi. Buna benzer

aciklamalarin 6nimuzdeki dénemde diger Ulkelerden de gelmesini bekleyebiliriz.

Defans harcamalarinin artmasindan fayda gorecek sirketler de son donemde gigli performans gdsterirlerken,
Raytheon Technologies (RTX), Lockheed Martin (LMT), Northrop Grumman (NOC), General Dynamics (GD)

ilk etapta 6ne c¢ikan sirketler. Bizim bu tarafta tercihimiz, secilecek sirketlerin gelirlerinin sadece defans
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tarafindan degil, ek olarak havacilik gibi diger sektorlerden de gelmesi, yani gesitlendirlimis kaynaklardan
geliyor olmasi yéniinde. Raytheon Tech ve Lockheed Martin éncelikli olarak burada bedendigimiz hisseler.

Raytheon Technologies (RTX), United Technologies ve Raytheon sirketlerinin birlesmesi sonrasinda ortaya
¢ikmis olan, havacilik, uzay ve defans odakli faaliyetler gdsteren dev bir sirket. United Technologies, biinyesinde
yer alan Otis asansor ve Carrier klima is kollarinin spin off ile ayrilmasi sonrasinda, Collins Aerospace ve Pratt
& Whitney ile havacilik ve uzay alanlarina odaklanmisti. Bu boélimlerin de roket, fiize(patriot), radar ve
komiinikasyon sistemleri lireten Raytheon ile birlesmesi sonrasinda global bazda en biylk defans ve havacilik

sirketlerinden bir tanesi ortaya ¢ikmis oldu.

Biz sirketin iki 6nemli faaliyet alaninin da éniimuizdeki dénemde glgli performans gosterecedini distiniyoruz.
Rusya’nin Ukrayna’ya midahalesinin tahmin edilenin ¢ok daha étesine tirmanmasi ve Avrupa’da genis kapsamli
savas ihtimalinin akillarda yer etmesi ile defans harcamalarinin artacak olmasinin defans gelirlerine katkisi ve
onimuizdeki ddnemde omicron etkisinin azalmasi ile havacilik aktivitesinin seyahatlere paralel artacak olmasinin

Pratt Whitney gibi ucak motoru treten bolimlere etkisi, Raytheon igin olumlu dinamikler.

2021 senesinde $65 milyar gelir rakamina yakalasan ve $5 milyar serbest nakit akimi yaratan sirketin $156
milyarlik bir bakiye siparig listesi var. Son ¢eyrekte %10 Uzerinde blylime saglayan eski United Technologies olan
havacilik boélimleri glgli performansin arkasindaki bolimler olurken, defans tarafinda tek haneli bir kiglime
yasanmistl. Ancak pandemi basinda oldugu gibi ekonominin durdugu dénemlerde, defans gelirlerde stabilite
saglayan unusur olarak 6n plana geldigi ve asagi yonlu riskleri azalttigi unutulmamali. Sirket 2022 6ngéristnde
$6 milyar nakit akimi ve hisse basina $4,60-$4,80 kar beklentisi projeksiyonu yaparken, burada Raytheon’dan
operasyonel kar anlaminda beklentilerin yine ¢ok sinirl oldugunu ve burada yasanabilecek yukari yénli bir

hareketin hissede yukari yonlu potansiyeli arttiracagi géz énune alinmali.
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Siber gtivenlik:

Son gelismelerin modern ¢ag savaslarina dair gésterdigi en énemli konulardan bir tanesi de, siber saldirilarla karsi
tarafa verilebilecek ciddi zararlardi. Ayni zamanda Bati Ulkelerinin savasa askeri anlamda midahil olmasalar da,
yaptirimlar ve silah/mihimmat tedarigi saglayarak Ukrayna’'nin yaninda olmalari sonrasinda Rusya’nin karsi
hamleleleri siber saldirilarla yapabilecegi konusu ve FBI'in sirketleri olasi ataklara kargl uyarmasi, siber glivenlik

sirketlerine olan talebi arttiracaktir.

Jeopolitik gerilimlerin yani sira, son donemde dijital doniisiimiin hizlanmasi ile beraber bulut bilisim
tarafinda daha fazla datanin taginmasi da aslinda siber giivenlik harcamalarini arttirmisti. Nitekim dérdinci
ceyrek bilangolari da genellikle gugli gelirken, 6zellikle bizim begendigimiz sirketlerden bir tanesi olan Palo Alto
Networks (PANW) beklenti Gzerinde kar ve gelir rakamlari agikladi ve ileri yonelik projeksiyonlari yukari gekti.
Gelirlerini %30 arttiran sirket, bu geyrekle beraber gegmiste yapilan bir ¢ok sirket alimi ile elde edilen platformlarin
entegre edildigi ve verimli sekilde birlestirildigi yorumunu yapti. Bu da yaratilan sinerjilerle organik bdyimenin gugla

devam edecegi beklentisini glglendirdi.

Her ne kadar sirketi sektor igerisinde relatif olarak begensek de, degerlemelerin olduk¢a pahali oldugunu
ve siber giivenlik sektoriinde bliylime profiline gore cazip c¢arpanlarla islem goren hisse bulmakta
zorlandigimizi belirmekte fayda var. Dolayisiyla daha deger odakl yatirimcilar igin hissede bir miktar geri gekilme

sonrasinda($500) alim degerlendrimek makul olabilir.
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Sirket son senelerde yaptigi alimlarla siber guvenlik alaninda bir gok noktayr kapsami altina alirken, CEO’nun
yorumlarinda cloud tarafinda halen ayak izinin genigletiimek istendidi dikkat ¢ekti. Son senelerde bulut bilisim
tarafinda bilgi guvenligi kaygilarinin artmasi ve bu alanin ¢ok hizli biylyen bir alan olmasi dolayisiyla bu nis alana
odaklanan bir gok security sirketi ortaya ¢ikmis durumda. Oniumiizdeki dénemde sektérde konsolidasyonun
arttigini ve yeni M&A haberlerinin geldigini gorebiliriz. Bu noktada hedef olarak dikkatimizi geken ¢ok hizli blylyen

ancak ¢ok yuksek degerlemelerle islem goren bazi sirketler; Zscaler, Cloudfare, Crowdstrike.
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Metal ve maden sirketleri:

Emtia tarafinda metaller, tarimsallar ve enerjide zaten pandemi etkisi ile global bazda artan talep, sinirh arz
ve azalan envanterler, ciddi bir sikigikligin yasanmasina neden oluyordu. Bu dinamiklere ek olarak 6nemli
bir emtia iireticisi olan Rusya’dan gelen arzin kesintiye ugrayacagi ihtimali de, bu emtiada sert yiikseliglere

neden oldu. Bu da petrol sirketleri ve madencilerin hisse senetlerine olumlu yansidi.

Aliminyum, paladyum ve platin gibi metallerin Uretiminde Rusya’nin dnemli payi olmasi bu metallerde ilk etapta
yukari yonlu hareketlere neden oldu. Ayni zamanda jeopolitik gerilimin artmasinin altin ve gimusg gibi degerli

madenlerin givenli liman karakterlerini 6n plana getirmesi de bu metallerde alim ilgisi yaratti.

Barrick Gold (GOLD) bizim madenciler arasinda en bedendigimiz hisse senedi. Gelirlerinin %90’1 altin gibi degerli
metallerden, %10’u ise bakirdan gelen Barrick Gold, bu iki emtiadaki ylkselislerle elde ettigi nakdi bilangosunu
glclendirmekte kullandi ve net borcunu sifira gekti. Sirketi begenmemizin bazi sebepleri; gii¢li bir bilangoya ve
nakit akimina sahip olmasi, cografi olarak gesitlendiriimis ve diisiik maliyetli maden portfoy(, tecribeli ve glgli
yonetim kadrosu, makul degerlemeleri ve maliyetleri yonetme konusundaki becerisi. Son bilangosunda $1 milyarlik
bir hisse geri alim programi agiklayarak, temettiisiini de arttiran sirketin bu adimlari da yatirnmcilar igin oldukga
olumlu. Altindaki yukari hareket ve gugli bilango sonrasinda hissede hizli bir ylkselis gorsek de, Barrick Gold

halen bizim yukari potansiyel gérdiigimuz ve begendigimiz hisseler arasinda.
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Alternatif Enerji:

ilk etapta enerji fiyatlarindaki sert yiikselis ve enerji giivenligi konulari, alternatif enerji tarafinda biitiin
sirketlere olumlu yansimis olsa ve yatirimcilar sirket ayirt etmeden bitiin sektorde hizla alima gitmis olsalar da,
onUimuzdeki gunlerde burada da ayrismalar gorebiliriz. Farkli cografyalardaki alternatif enerji sirketleri,
hikimetlerin politkalarindan farkh sekilde etkileneceklerdir, benzer sekilde alt sektdrler ve sirketler arasinda da

ayrisan performanslar gorecegiz.

Avrupa’da yenilenebilir enerji... Cografi olarak baktigimizda dogal gaz aliminin %40’inin Rusya’dan yapan

Avrupa, bu gerginlik sonrasinda enerji kaynaklari bakimindan en kirilgan bolge olacaktir. Alimanya’ya
baktigimizda kdmur kullanimini dnimuzdeki senelerde tamamen bitirmek isteyen ve nukleer enerjiyi de azaltmak
icin adimlar atan Ulke, aslinda eneriji Uretiminin yaklasik yarisi oraninda yenilebilir enerji kullaniyor olsa da, kalan
yarisi igin fosil bazli yakitlara ihtiyag duymaya devam ediyor ve toplam dogal gazinin yarisindan fazlasini
Rusya’dan saglyor. Hatta gerginlik sonrasinda durdurulan NordStream2 boru hatti aciimis olsa, Rusya’ya
bagimlihgi daha da artacakti.Avrupa Birligi 2050 senesinde karbon nétr olmaya yonelik zaten adimlar atarken, son
gelismelerden sonra bir ¢ok hiikiimet hizla Rusya’ya olan enerji bagimlihgini azaltmak adina, alternatif

enerji kaynaklarina yonelik siibvansiyonlari ve sektor desteklerini arttiracaktir.

Nitekim Avrupa bdlgesinde alternatif kaynaklardan enerji elde eden sirketlerin hisseleri gl¢lu kalirlarken, Orsted,
Vestas Wind Systems, Siemens Gamesa/Siemens Energy gibi son dénemde ucuzlamis hisselerde sert
yukseligler takip ettik. Rizgar turbinleri konusunda global bazda en buyik sirketler arasinda yer alan bu sirketler,
gectigimiz aylarda zayif bilango rakamlari agiklamiglar ve gerek tedarik zincirindeki sikintilar, gerekse de maliyet
artislari dolayisiyla yakin gelecekte sikintilarin devam edecegine isaret etmislerdi. Siemens Energy burada bizim
deger goérdigimiz ve Siemens Gamesa’daki olasi toparlanmadan sirketteki blyik payi(%67) sayesinde fayda

gorecek, ayni zamanda elektrik ve gaz operasyonlarindan stabil gelir elde etmeye devam edecek bir sirket.
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Daha ufak olgekli, hidrojen tarafina ve yakit pillerine odaklanan son dénemde yine faizlerdeki yikselisle satis
baskisi altinda kalan Ceres Power ve PowerCell gibi sirketlerin hisse senetlerinde de bu alana olan
sUbvansiyonlarin artacagi beklentisi ile sert yikselisler takip ettik. Ayni zamanda yenilebilir enerji portféylerini hizla
biylaten Iberdrola ve EWR gibi utility sirketlerinin hisselerinde de yukseligler takip ettik. Iberdrola burada ilgimizi
ceken, Brezilya, ingiltere, Amerika gibi farkli bélgelerde ayak izi olan, yenilebilir enerji tarafinda hizla biiyiiyen ve
riizgar konusunda diinyanin en buyukleri arasinda yer alan bir eneriji sirketi. Solar tarlalar, bataryalar, hidrojen gibi
bir gok alana yatirnm yapan Iberdrola icin gectigimiz sene ispanya’da ve ingiltere’de artan elektrik fiyatlarina

getirilen sinirlamalar net karina olumsuz yansimis olsa da,%4 Gzerindeki temetti verimi cazip bir faktor.

Sivilastiriimis dogal gaz — LNG... Amerika gibi dogal gazin relatif ucuz oldugu bdlgelerden, Asya ve Avrupa gibi

daha pahali oldugu bélgelere LNG kargolari tasiyan ve sivilastiriimis dogal gaz ihracati yapan Cheniere
Energy (LNG) gibi sirketlerin hisse senetlerinde de sert ylikselisler takip ettik. LNG terminallerin yapiminin uzun,
zahmetli ve maliyetli bir is olmasi dolayisiyla Amerika’da seneler dnce terminaller igin izin alan, yapan ve islevsel
hale getiren Cheniere Energy, simdi dev yatirimlarin getirisini aliyor, ABD de dogal gaz ihracatini arttirarak bu

sene Avustralya ve Katar'in éniinde dinyadaki en blylk LNG ihracatgisi olma yolunda ilerliyor.

Son alti ayda artan talebin etkisiyle global bazda dogal gaz fiyatlarinin hizla yikselmesi ve piyasanin ciddi
sikismasi LNG fiyatlarinda yukari yonli hareketlere neden olurken, Amerika’dan ¢ikan LNG kargolarinin da adeta
Asya ve Avrupa arasinda kapigildigini gérmustik. Rusya gerginligi bu sikisikhdr daha da arttirirken, Cheniere bu
sene glgli fiyatlarin yardimi ile FAVOK rakamini %50 biyiitmeyi planliyor. Sirketin bu sene $4,5 milyar civarinda
bir dagitilabilir nakit yaratarak bununla temettisina arttirarak borg yikini azaltmasi ve esas olarak da hisse geri
alimina gitmesi hisseye 6nimizdeki dénemde de yardimci olacaktir. 11,3 ileri F/K carpani ile makul
degerlemelerle islem goren Cheniere igin blylime 6énimizdeki senelerde yavaglasa da, yaratilan nakitle artan
temettl ve guglendirilen bilango yatirimcilar igin cazibesini korumaya devam edecektir. Golar LNG (GLNG) gibi

daha ufak gapli tagimacilik ve yiizen depo hizmeti veren sirketler de bu ortamdan olumlu etkileneceklerdir.

Cheniere Energy F* -

(LNG)

il

o,

F0.03
Cheniere/S&P500 F0.028
F0.026
Fo.024
Fo.022
F0.02
F0.018
F0.016
F0.014

T . T . o T e . r— T i T 5 T i —
2020 2021 2022
LNG US Equity {Cheniere Energy Inc) TEMP Weekl vol macd Weekly 10DEC2018-28FEB2022 Copyright2 2022 Bleomberg Finance L.P. 28-Feb-2022 12:04:24

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



YapiKredi

Yatinm
28Subat 2022

Enerji kaynaklarinin guivenliginin yani sira, arzdaki olasi bir kisitlama riskinin petrol ve gaz fiyatlarini yikseltemesi
de global bazda butln alternatif eneriji sirketlerine olumlu yansidi. Amerika ise son senelerde hizla artan seyl petrol
ve gazi uretimi ile enerji bagimsizhgini sagladigi igin, burada esas olarak fosil yakitlarin fiyatlarindaki artigin etkisi

ile alternatif enerji kaynaklarinin daha ekonomik hale gelmesi sektorii destekleyecek ana faktordu.

Solar, niikleer, riizgar, hidro gibi alanlarda faaliyet gésteren temiz eneriji sirketlerinin yani sira, elektrikli araglar ve
hidrojen yakit pilleri treten sirketlerin hisselerinde de sert ylkselisler takip ettik. Ancak burada ilk heyecan
sonrasinda yatirnmcilar orta vadeli olarak bu gerginlikten fayda gérebilecek ama ayni zamanda artan faizler
ve sikilasan likidite kosullarindan da daha sinirli etkilenecek alanlar1 6ncelikli olarak degerlendireceklerdir.
Hidrojen gibi uzun vadede dnemli gelecegdi olan ancak kisa vadede ciddi miktarda yatirima ihtiya¢ duyan ve artan

faizlerden olumsuz etkilenen alanlardan daha énce, solar ve nikleer enerji gibi alanlardaki hisselere yonelebilirler.

Solar eneriji... Ozellikle giines enerjisinin son ddnemde panel ve batarya maliyetlerindeki ucuzlama ile gerek biiyiik
capli gunes tarlasi olarak olarak bilinen projelerde, gerekse de ev ve isyerlerinde catilarda kullaniminin
yayginlastigini gérlyoruz. Amerika’da Biden hikimetinin yenilebilir enerjinin kullanimini arttirmaya yoénelik

getirdigi kolayliklar ve tesvikler de bu sektérin 6nimuzdeki dbnemde daha da buyumesine yardimci olacaktir.

Solar enerji santrallerinin hizla yayginlasmasindan fayda gérecek bazi sirketler; Enphase Energy, SolarEdge
Technologies ve Sunrun Inc. Enerji Gretiminin yani sira depolama ¢ézimlerinin de sunulmasi, tiketicilere Uretilen
glines enerjisinin fazlasini depolama ve glines olmadigi zamanlarda kullanma imkani verirken, burada hem
Uretilen solar enerjinin kullanilabilir elektrik enerjisine ¢gevrimini ve depolama modullerini Greten Enphase Energy
(ENPH) de bize goére degerlendirilebilecek diger bir secenek. Son dénemde alternatif enerji hisselerine gelen
satiglarla daha makul seviyelere gerileyen hisse halen pahali ¢arpanlarda olsa da (49x 2022s hisse basi kar

rakami), solar hisselere gelebilecek alimlardan en ¢ok fayda gorecek hisseler arasinda.
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ABD’de evlere ¢atl tipi glines enerijisi santrali kurulumu konusunda, Vivint Solar’t almasi ile beraber lider konuma
oturan Sunrun Inc (RUN), glnes panellerinin ve gerekli tesisatin kurulumu, bakimi ve onarimi gibi hizmetler
sunuyor. Ayni zamanda bu sistemlerin finansmani igin kullanicilara uzun vadeli 6deme secgenekleri saglayan
Sunrun, musterilerine kiraladidi sistemleri bilangcosuna alirken, gelecekte elde edecedi nakit akimlarina gére bu
varliklari degerliyor ve sirket icin faizlerin hizli yliikselmesi bu anlamda bir risk. Dolayisiyla biz her ne kadar hisseyi

orta vadede cazip ve ucuz bulsak da, artan faiz riskine de dikkat cekmek istiyoruz.

Niikleer enerji... 2011 senesinde yagsanan Fukushima nikleer santrali kazasi sonrasinda genel anlamda bir

miktar uzak durulan ve yatirimlarin azaldigi niikleer enerjinin son dénemde tekrar 6n plana geldigini takip ediyoruz.
Ozellikle pandemi sonrasinda ekonomilerin agiimasi ile beraber fosil kaynakl yakitlar tarafinda yasanan arz
sikintilari ve temiz enerji kaynaklarinin heniiz bu arz agigini doldurmakta yetersiz kalmasi ile beraber kdmur, dogal

gaz ve petroldeki sert ylkselisler, nikleer enerji opsiyonunu tekrar masaya getiriyor.

Gegmiste yasanan bazi kazalardan kaynaklanan guvenlik endiseleri, sosyal ve politik anlamda bu enerji kaynagina
olan tepkiler, enerji Uretimi sonrasindaki radyoaktif atikk ve yuksek yatinm maliyeti nikleer enerjinin
yayginlasmasinin 6niindeki faktdrler. Ancak niikleer enerjinin siirekli ve diisiik maliyetli bir enerji kaynagi
olmasi, karbon ayak izinin diigiik olmasi ve bazi hiikiimetler i¢in temiz enerji kategorsine alinmasi Cin ve
Amerika gibi tlkelerde son dénemde bu alana olan yatirimlari hizlandirdi. Cin énimuzdeki donemde 150 niikleer
enerji santrali kurmayi planlarken, Biden hikimeti Uretim tesislerinin kapanmamasina ydnelik altyapi yatirim
planinda niikleer eneriji igin de $6 milyarlik kaynak ayirmis durumda. Yaklasik 200 nikleer enerji Uretim tesisine
sahip olan Amerika’da elektrik Uretiminin %19’u bu alandan gelirken, 6nimuzdeki dénemde bu oranin arttigini

gorebiliriz.

Talebin 6nimuizdeki senelerde artacagi beklentisine karsin, uranyuma son 10 senede dusik yatirnm yapilmasi,
yatirnmin faaliyete gegme suresinin uzun olmasi(7-10 sene gibi) ve kisitli arz dolayisiyla fiyatlarin son dénemde
hizla ylkselise gectigini gortiyoruz. Nitekim yenilebilir enerjiye gecis slrecinde, fosil yakitlardan hentiz tamamen
vazgecmenin pek mumkuin olmadigr dusunaldigunde, nukleer enerji burada bir sure daha 6nemli bir acgigi
kapatabilir. Rusya gerginligi sonrasinda Avrupa’da da daha énce nikleer enerji opsiyonuna olumsuz bakan bazi

Ulkelerin tekrar bu alana yatinm yapmaya bagladiklarini gorebiliriz.

Cameco Corporation (CCJ) Bu alanda faaliyet gosteren énemli sirketlerden bir tanesi de. Elektrik Ureticilerine
yakit halde uranyum temin eden sirketin, 464 milyon pound uranyum rezerv ve kaynagi bulunuyor. Uretiminin
onemli kismi Kanada'daki Saskatchewan bélgesinden gelen, Kazakistan ve Kuzey Amerika’da da tesisleri bulunan
Cameco’nun senelik yaklasik 53 milyon pound kapasitesi bulunuyor ve sirket uranyum fiyatlardaki artistan fayda
goriyor. Son ceyrekte beklenti lizerinde gelir ve kar rakamlari agiklayan ve temettisini arttiran sirket, pahali
carpanlarla islem gobrse de, sektdr icerisinde bilangosu, varliklari, faaliyet gosterdigi cografya, entegre
operasyonlari ve uranyuma olan hassasiyeti goz énine alindiginda, az sayida yatinm segeneginin yer aldigi bir
alanda makul bir yatirim alternatifi olabilir.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm 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 yodnelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatirrm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirrm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen rtin ya da hizmetin musteriye
uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirld 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 yatirirm karari verilmesi amag, bilgi ve tecribenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli boélimlerde istihdam
edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. ortaklari, ¢calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istindam iliskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin caligsan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gercek veya tuzel kisiler ile mUsterileri arasinda 6nlemeyen cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay! teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir.
S6z konusu gikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$., 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
Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncl kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



