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Bilancgolar, kisa vadede endekslerin yoniinii belirleyen ana dinamik...
Bilanco sezonu 6ncesinde degindigimiz gibi piyasalarin yonii konusundaki en 6nemli dinamik bu noktada,
FED’in para politikalarindan sirket karlarina dogru kaymis durumda.

v' Burada faiz arttinm dongusiinde bize goére terminal faizlere gok yakin olmamiz dolayisiyla FED’in ek
sikilastirma konusunda buyuk bir krizi tetiklemeden atacagdi adimlarin oldukga sinirli olmasi, sirket karlari
konusunda ise ekonomideki yavaslamanin yansimalari noktasinda ¢ok belirsiz bir déneme giriyor olmamiz,
bizi kar rakamlarina odaklanmaya itiyor.

v' Biz her ne kadar 6niimUlzdeki haftalarda bir sene sonu rallisi igin bir dip gorllebilecegini dislinsek de,

bunun ana belirleyicisi ABD’de gelen kar rakamlari olacaktir.

Bu hafta S&P500’Un agirlik olarak beste birini olusturan sirketlerin karlarini agiklayacak olmalari dolayisiyla da
hafta bagindaki haftalik raporumuzda belirttigimiz gibi risk almadan 6nce mutlaka yatirrmcilarin dev
teknoloji sirketlerinin rakamlarini gérmeleri gerekiyor.
‘Daha énce yayinladigimiz “Ekim sonu piyasalarda olumlu hava esebilir” notunda da olumluya dénen
mevsimselligin ve FED’den olasi bir yumusama sinyalinin etkisiyle, asiri satis seviyelerine gelen ve bizim
temel anlamda ¢ok 6nemsedigimiz kritik 3,500 destegine dayanan S&P500 endeksinde bir yiikselis

hareketinin yasanacagina deginmistik.”

“Buradaki en kritik nokta ise bu hafta gelecek olan dev teknoloji sirketlerinin bilancolari olacak.
Ozellikle ileri ybnelik(4. ceyrege) projeksiyonlarda bliytik bir asadi revizyon olmamasi durumunda endekste
kisa vadeli bir dip olustugunu sbéyleyebiliriz. Ancak gectigimiz hafta Snapchat bilangosunda oldugu gibi
olumsuz sdrprizler bu havayi ¢ok hizli bir sekilde terse gevirebilir ve bir diiglis dalgasi daha yasayabiliriz.
Dolayisiyla bu hafta son senelerin en kritik bilanco haftalarindan bir tanesi olmaya aday ve

rakamlari_gérmeden acele yiiksek riskli pozisyonlarin _alinmamasi_gerekiyor. Piyasa oyunculari

3,800, 3,900 gibi direng seviyelerinin gecilmesi éncesinde dev teknoloji sirketlerinin kar rakamlarinda en

azindan korkulan u¢ senaryolarin gerceklesmedigini gérmek isteyeceklerdir.”

Microsoft kétii bir ceyrek gegirmedi ancak ileri yonelik projeksiyonlar can sikti....

Nitekim diin gelen Microsoft ve Google bilangolari, haftabasindaki olumlu risk istahini bir miktar térpilemeyi
basardi. Microsoft ile alakal biz, sirketin kar rakamlarinin ekonomideki yavaglamaya nispeten az tepki verecegini
dusunuyorduk, aslinda sadece gectigimiz ceyregre baktigimizda sirket kot bir performans géstermedi ancak ileri
yonelik projeksiyonlar yatirrmcilarda karamsarhgi arttirdi.

v' Microsoft ile alakali “bulut bilisim talebinin canli kaldigini, kisisel bilgi islem tarafinda relatif zayif
gorunimiin devamini gorebiliriz.” diye dislinliyorduk bu paralelde rakamlar takip ettik.
Odaklanilacak ana noktalari; cloud gelirlerinin biylimesi patikasi, Activision alimi ve Microsoft'un hayata
gegirmeyi planladigi mobil oyun platformuna yonelik yorumlar, Gyelik bazli software alani ve LinkedIn

platformunun son dénemdeki duraklamadan nasil etkilendigi olarak belirlemistik.
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v' Rakamlara baktigimizda beklentilerden glgli satig($50,1 milyar vs $49,6 milyar) ve hisse basina kar
rakamlarina($2,35 vs $2,29) ragmen son bes senenin en zayif biylimesini(seneklik %11 satis bliyiimesi)
yasayan Microsoft'ta, aslinda Azure cloud platformu glglu bliylimeye devam ediyor(+%35) ve beklentimize
paralel kigisel bilgi islemde 6zellikle PC igin Windows satislarinda(-%15) sert disusler var. Linkedin
gelirleri %17 buylrken, Xbox(oyunlar) tarafinda %3 civarinda bir daralma var. Office Urinlerinde %7-11

arasli buytmeler s6z konusu, search ve reklam gelirleri de %16 artmis durumda.

Net net bakildiginda her ne kadar heyecan verici bir bilango olmasa da, seans sonrasi %6-7 civarinda
satiglan tetikleyecek kadar kotii bir bilango gibi de goziikmiiyor. Ancak esas olarak yatirnmcilar kaygi
siuriikleyen konu, sirketin ana bilyiime dinamosu olan Azure platformuna yoénelik 6niimiizdeki ¢ceyrekte 5
puanlik bir biiyiimede yavaslama beklentisinin paylasilmasi idi. Bu ayni zamanda Amazon i¢in de olumsuz
bir dinamik. Biz bu noktada halen Microsoftu mega-cap tech sirketleri arasinda en begendigimiz hisse olarak
goriyoruz ancak cloud gelirlerindeki olumsuz gérinimu énemsiyoruz ve énimuzdeki ¢geyrekte yatirnmcilarin laser-
fokus olacaklari, sirketlerin bulut bilisim ve software harcamalarina yoénelik kaygiyr da arttirici bir nokta olarak

goriyoruz.

Google’in ekonomideki yavagslamayi daha sert hissetmesi hos degildi...

Google tarafinda ise Snapchat rakamlari sonrasinda reklam gelirlerindeki zayif gérindmun, dijital reklamlar
konusunda dominant olan Google’da da kendisini gdstermesi aslinda ¢ok da sasirtici olmadi. Bugiin Meta’dan da
benzer negatif bir bilango goérebiliriz.

v' Google satiglarini senelik sadece %6 bliylterek beklenti altinda rakamlar agiklarken ($69,1 milyar vs $70,1
milyar), 6zelikle net kar konusunda beklentilerin oldukga gerisinde kaldi($1,06 vs $1,25). Google’in search
ve dijital reklam gelirlerinin Apple’in gizlilik politikalarina daha az hassas olmasi dolayisiyla sosyal medya
platformalarina goére ¢ok daha korunakl olarak algilansa da, bu ¢eyrekte artik ekonomideki

yavaslama ve sirketlerin biitcelerindeki kiiglilmenin Google’i da vurdugunu gorduk.

v" Google’in satiglarindaki ve ekonomideki yavaslamaya ragmen giderlerini biylitmeye devam etmesi ve
Ozellikle de eleman alimina hizla devam etmis olmasi da yatinmcilar tarafinda tepki ¢eken diger bir
dinamikti. Satiglardaki tek haneli artigsa karsilik(6nceki sene %40 lizerinde biiyiime vardi) maliyet ve
giderlerdeki %17 artis ve faaliyet kar marjindaki 6nceki seneye gore 700 baz puanlik daralma (%25
vs %32) dikkat cekici idi ve Google’in bu konuda hantallagmaya basladigina yonelik soru igaretleri

dogurdu.

v' Google’daki bir diger sikinti ise Tiktok gibi platformlardan rekabet baskisi altinda kalan Youtube’daki hayal
kirkhi@ ($7,47milyar vs $$7,09 milyar beklenti) idi. Cloud gelirlerindeki %38 biylme olumlu bir taraf olsa
da, Google bu konuda daha bilylk Pazar payina sahip olan Microsoft ve Amazon’a kiyasla halen bultu
operasyonlarindan kar elde edemiyor. Gegtigimiz ceyrekte de faaliyet zarari bu alanda $644m’dan
$699m’a blyidd.
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Google’a yonelik bu noktada Microsoft’a kiyasla daha olumsusuz ve bir miktar mesafeli kalmanin ve bir
ceyrek daha kar rakamlarini gormenin uygun olacagini diislinliyoruz. Her ne kadar hisse blylime profiline
gOre talepkar carpanlarla islem gérmese de, sirketin gelirlerindeki yavas blylimeye karsin giderlerdeki hizl artis
hos degildi. Resesyon beklentilerinin hizlanmasi durumunda da sirketlerin bir kag ¢ceyrek daha reklam harcamalari
konusunda kemer sikmaya devam ettiklerini takip edebiliriz. Hissede $95 seviyesini yakindan takip edecegiz, bu

seviyelerin kirilmasi bir miktar daha asagi yonli hareketin devamina yol acabilir.

Texas Instruments diin geri planda kalsa da, 6zellikle eski ekonominin sagligi konusunda

onemli igaretler verebilen bir sirket...
Bir gok yatirimci igin diin Microsoft ve Google’da yasanan hayal kirikliklarindan, Texas Instruments’a sira gelmese
de, bizi kaygilandiran baska bir sirketti. Cipleri gok farkli sanayi sektorlerinde kullanilan ve Nvidia, AMD,
Qualcomm, Intel bir ¢ok 6n planda olan ¢ip sirketine gére daha sikici sektérlerde ama ¢ok daha genis bir misteri
portfoyu ile faaliyet gdsteren Texas Instruments, ¢ip anlaminda eski ekonominin barometresi olarak da goérulebilir.
v" TXI aslinda bir ¢ok c¢ip sirketine gére daha dayanikli ve stabil bir goriintiiye sahip olsa ve laptop, cep
telefonlari gibi elektronik aygitlarda gipleri siklikla kullanilan sirketlere gore nispeten donguselligi ve betasi

bir miktar daha diisik olsa da ekonomideki duraksamanin etkisi en dnce hisseden bir sektdrde yer aliyor.

v' Sirketin 6zellikle bir sonraki geyrege yonelik hem satis hem de net kar beklentilerini asagiya ¢cekmesi ve

biriken envanterler konusunda uyarida bulunmasi, yatinmcilarda kaygi yaratan 6nemli faktorlerdi.

Bugiin Facebook bilangosu kaygilari daha da arttirabilir...
Snapchat’in oldukga koétu bilangosu sonrasinda dijital reklam konusunda dominant oyuncu Google’dan da hos
olmayan isaretlerin gelmesi ile gézler hizla Meta'ya gevrilmis durumda. Her ne kadar sirketten beklentiler ¢cok
olumsuz olsa ve bunun fiyatlara yansidigi gorisleri olsa da, Google’da gérdigimuiz gibi bazen g6z 6niinde olan
kaygilar dahi hisselerde yeterince fiyatlanmadigini goriyoruz. Burada bu hisselerin temel anlamda biyime
profillerine gore ucuz seviyelerde islem gbérmeleri ve yatirimcilarin duygusal olarak da bu platformlara sempati
duymalari yeterince negativitenin birikmesine engel oluyor olabilir.
v' Hafta baginda sirkete yonelik kaygilar arasina dijital reklam gelilerinin daralmasinin yani sira, kisa vadede
geri donusu beklenmeyen ve tlketciler tarafinda da ilgi kaybi yasanmaya baslayan metaverse’e yénelik
yuksek miktarda harcamalar ve Tiktok gibi platformlardan gelen rekabetin kizismasi konularina da

deginmistik.

v' Hisse icin $120 seviyesi izleyecegimiz ¢ok 6nemli destek seviyesi olacak, muhtemelen rakamlar gelene
kadar bu seviye kirilmasa da, bilangoda gelebilecek dngéremedigimiz koéta sirprizler, kirllgan piyasa

ortaminda hissenin bu seviyeleri gegici olarak kirmasina dahi neden olabilir.
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Diin gelen bilangolarin endekse etkisi hizla hissedildi..
Her ne kadar kapanis sonrasi seansta endeks vadeli kontratlari hizla gerilemis olsalar da, S&P500 endeksine
baktigimizda, endeksin 3,500 seviyelerinden baglayan tepki hareketinin gok erken bir engelde takiimis oldugunu
goriyoruz(50g haraketli ortalama). Buglin gelecek Meta ve 6zellikle de yarin gelecek Amazon ve Apple bilangolari
bu noktada oldukga dnemli. Nasdagq Composite endeksi de oldukga kritik ve ¢ok dar bir bdlgeye sikismis durumda
(10,000-11,500), bu seviyelerin kararl kirilmasi, hareketin sert bir sekilde o ydne hizlanmasina yol agabilir.
Gordugimiiz kadariyla endeksler yiikselis tepkisini devam ettirmek isteseler de, temel dinamikler bu hafta
ne kadar buna misade edecek, takip edecegiz. Bu noktada bir miktar esnek ve sakin kalarak gelen kar rakamlarini
izlemek ve duygusal tepkiler vermemek mantikli olacaktir.
v Bizim bir sene sonu tepki yiikselisi beklememize ragmen, dev teknoloji bilangolarini gérene kadar
sabirh davraniimasina yonelik tavsiyemizin arkasindaki en dnemli neden, ilk iki ceyrekte beklentilerin
¢ok Uzerinde gugli kalan sirket karlarinin son dénemde ekonomik aktivitede hizlanan yavaglama ile zayif

kalabilecegi ve enflasyonun kar marjlari izerinde daha sert bir sekilde hissedilebilecegi kaygilarimiz vardi.

v'Halen agirhgimiz defansif sektorlerde ve 6zellikle enerji hisselerinde olmaya devam ederken, yakin
zamanda teknoloji sirketlerinde agirlik arttirmayi diigiinliyoruz. Ancak halen bu haftanin atlatilmasi

ve Persembe gelecek Amazon ve Apple’l bekleyip gérmenin dogru olacagini disinuyoruz.

v Kotii sirprizlerin devam etmesi durumunda endekslerde satislarin hizlanmasi ise, FED’den
bekledigimiz u¢ sikilagtirma sinyalinin daha erken gelmesine yol agabilir. Dolayisiyla nakitlerini
koruyan sabirli yatirirmcilar igin zayif gegen bir Ggiincl geyrek bilango sezonu, 6nimuizdeki haftalarda cazip

degerleri ucuza alma ve FED’den bir pivotu tetikleme anlaminda kétu olmayabilir.
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Yavaglayan bliyiime dinamikleri ile gerileyen uzun vadeli tahvil faizleri, zayif risk istahi, sirket
karlarina yénelik pesimizm, zayiflayan dolar gibi faktérler bir varlik i¢in olumlu: Altin...

Altin ilk etapta gelen olumsuz bilangolara kararsiz bir tepki verse de, yukarida bahsettigimiz faktérlerin 6n plana
gelmesi altinda bir toparlanmaya yol acti. Blylime beklentilerindeki bozulmanin tahvil faizlerindeki yukar gidisi
yavaslatmasi ve soluksuz yiikselen dolarin bir dliizeltme egilimine girmesi altinda tekrar $1,700 seviyelerine bir
harekete neden olabilir. Biz altin konusunda 6zellikle 2023 senesinin iyi bir sene olacagini disiinmeye devam

ediyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigsmanligi 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 yatirnm 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 taahhutte bulunulmamaktadir. Tim 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 yatinm araglarinin ve iglemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirim 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 turlt 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 verilmesi 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 mimkuandur. 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 sdzlesme 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. Yapi 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, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’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 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 i¢indir. Bu raporun timd veya bir kismi Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



