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Dordiincii ¢ceyrek bilango sezonu, teknoloji sektérii sayesinde toparlandi...

ABD’de dordiincii ¢ceyrek bilango sezonu tatsiz bir sekilde baglamis ve teknoloji sirketlerinin kar rakamlari
gelinceye kadar da, S&P 500 sirketlerinin kar biliylimesi ekside seyretmisti. Ancak teknoloji sirketlerinin
bilangolarinin gelmeye baslamasi ile beraber kar bluyimesi artiya dénerken, 6zellikle de endekste agirhgi yiksek
olan Meta, Microsoft, Amazon gibi sirketlerden gelen gugli karlar, endeksin kar biyimesini artiya ¢ekti ve Ocak

ayinda bekledigimiz bir dizeltmenin gelmemesinin de en énemli sebepleri arasindaydi.

Gegctigimiz hafta sonu itibariyle dérdiincu ceyrekte, S&P 500 sirketlerinin net karlari senelik %3,2(heniiz gelmeyen
bilangolar igin beklenti rakalari dahil) artarken, satis rakamlarinda da %4 blylime gergeklesti. Beklenti lizerinde
kar acgiklayan sirketlerin orani %75 seviyesinde kalirken, bu son 5 senelik ortalamanin bir miktar altinda, ancak
teknoloji hisselerine baktigimizda, hisselerin %88’inin beklenti lizerinde rakamlar acikladiklarini gériiyoruz.

Bu sektdrdeki %20 Uzerindeki kar buyumesi de, endeksin kar blylmesini artiya geken en énemli faktérda.

Giiglii teknoloji karlarinin arkasinda ise yapay zeka uygulamalari 6nemli bir faktérdii...
Dolayisiyla teknoloji rakamlar dordiincii geyrek bilango sezonunun kurtarirken, burada dev sirketlerin
maliyet kesintileri ve yapay zeka uygulamalarinin etkisi gli¢li rakamlarin arkasindaki faktorlerdi. Bu
sezonun su ana kadar gérdigimuiz en iyi bilangosu olan Meta’da, kar marjlarindaki agilmanin, gelir ve kar
blyldmesinin, aylik aktif kullanici sayisindaki ve 6zellikle de reklam izlenme oranlarindaki artigin arkasinda bize
gobre en 6nemli etmen yapay zeka uygulamalariydi. Benzer sekilde Microsoft bitin Griin ve platformlarina yapay
zeka uygulamalarini yaydigini agiklanirken, 6zellikle Azure cloud platformu icin daha spesifik bir yorumla, yapay
zekanin biyimeye 6 puan katkida bulundugu agiklandi.

S&P 500 sektérleri 4. geyrek bilango sezonu
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Nvidia, yapay zeka alaninin barometresi konumunda...
Yapay zeka son dénemde giderek artan sekilde sirketlerin blylime beklentilerinde énemli rol oynuyor. Burada bazi
sirketler yapay zekadan direkt fayda goérerek ciddi gelir ve kar blytumesi kaydederlerken, bir ¢ok sirket icgin ise

yapay zeka gelecege yonelik spekulatif beklentiler yaratarak degerleme ¢arpanlarini sisiriyor.

Nvidia'nin, yapay zeka uygulamalari i¢in kullanilan GPU’lar tarafinda %90’lara yaklasan bir piyasa payina
sahip olmasi ve bu konuyu direk olarak rakamlarina yansitan ilk dev teknoloji sirketi olmasi dolayisiyla, bir anlamda

yapay zeka ekosisteminin sagligi konusunda barometre haline gelmis durumda.

Nvidia etrafinda spekdilatif bir yapay zeka balonu olusuyor...

Son dénemde bir gok ufak ¢apli teknoloji sirketi, Nvidia ile faaliyetlerini bagdastirarak hisse senetlerinde spekulatif
alim ilgisi yaratmis durumdalar. Bunlara 6rnek olarak, sirketin ¢ok 6nce yatirm yaptigi ufak olgekli
Soundhound’daki payinin agiklanmasi sonrasinda hissenin bir glinde neredeyse ikiye katlamasi, yine Beamr
Imaging adl sirketin NVDA ile ortak bazi konularda galisacagini agiklamasi sonrasinda bu hissenin de benzer

hareketler sergilemesi, giderek asiriliklarin arttigini gosteriyor.

Teknoloji agirhgi diger ana endekslere gore disik olan(%13) Russell 2000'de dahi, son donemde ufak &lgekli
hisselerde yasanan spekdilatif artiglarla en blylk agirliga sahip 4 hisseden 3 tanesi teknoloji hissesi oldu. Endekste
agirligr en blyuk sirket olan Super Micro Computer, %700 lzerinde yikselirken, bunun arkasindaki ana sebep de,
yapay zekanin sirketin server Urlnlerine olan talebi arttirmasiydi. Dolayisiyla yapay zeka temasi etrafinda giderek

bir ok hikaye yazilirken, Nvidia risk/getiri dengesi ve bliyime profili anlaminda bu sirketlere gore ¢ok daha makul.

Sirketin bilangosu 4¢ sezonunun ve haftanin en 6nemli gelismesi...

Bu hafta gelecek olan kar rakamlari da bu anlamda oldukg¢a 6nem tasiyor. Nvidia’dan beklentiler olduk¢a blylk
ve Bloomberg rakamlarina goére sirketin senelik %238 gelir ve %422 kar biyimesi yaratmasi bekleniyor. Bu
beklentilerle hisse yaklasik bir buguk ayda %50 yiikselirken, $1,8 trilyon piyasa biiyiikliigiine ulagti ve S&P
500 endeksinin getirisinin yaklagik doértte biri Nvidia'daki yilkselisle gergeklesti. Nvidia’nin igerisinde
bulundugumuz ¢eyrekte de %204 satis blyimesi kaydetmesi beklenirken fisilti rakamlari bunun da lzerinde ve

sirketin esas olarak bu geyrek icin verecegi projeksiyonlar 5nem kazanacaktir.
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Gliclii rakamlara ragmen, kisa vadeli piyasa tepkisi satis yoniinde olabilir...

Nvidia, her ne kadar su ana kadar beklentileri fazlasiyla kargilamis olsa da, sirketin etrafinda olusan yapay zeka
balonunu veya yatinnmcilarin asiriya kagabilen ve irrasyonel hale gelen beklentilerini kontrol etme sans yok. Ancak
kisa vadeye baktigimizda gerek hisseye yonelik asiriya kagan optimizm, alim ilgisi ve teknik agidan fiyatlarda
gOrulen asin alim emareleri kisa vadeli bir diizeltmenin ¢ok gii¢lii rakamlara ragmen bilan¢o sonrasinda

yasanabilecegini diisiindiiriiyor.

Hissedeki yogun call opsiyon alimi, bilango sonrasinda da sert hareketlere neden olabilir... Burada hisse
senedini ve aslinda teknoloji sektéri ile beraber de ana endeksleri asagiya gekebilecek bir faktér de, son dénemde
¢ok populer hale gelen kisa vadeli alim opisyonlari ile 6zellikle spekdlatif blyime odakh hisselerde alinan
pozisyonlarin piyasada yaratabilece@i dislokasyonlar. Nvidia hissesindeki yukari hareketin devam edecegini
disinen yatirmcilar burada kullanim fiyati mevcut fiyatin ¢ok lGzerinde ve zararda call opsiyonlarinda alimlara
giderlerken, bu da bu opsiyonlarin saticisi olan piyasa yapicilarini ve broker’lari, bu pozisyonlarin delta hedge'ini
yaparak hissede alim yapmaya ve sonrasinda da hissedeki hareketlere gére hedge’lerini ayarlamaya itiyor. Bu
hedge’lerle olusan fon akimlari, piyasa yapicilarin gamma pozisyonlanmasina goére, dayanak varlikta fiyat
hareketlerini yumusatan veya sertlestiren bir karaktere sahip olabilirken, Nvidia bilangosu gibi ¢ok 6nemli
gelismeler sonrasinda zimni volatilitede yasanan ani diglisler de, yine bu piyasa yapicilarin ellerindeki

pozisyonlari satmalarina veya aniden bu alim akimlarinin son bulmasina neden olabilir.

Dolayisiyla bilango sonrasinda pozisyonlanma, teknik, momentum ve yatirnmci psikolojisi bazli satig
baskisi gorebiliriz. Nitekim bu satislarin bilango éncesinde diin basladigini ve hissenin sert bir sekilde geriledigini
goruyoruz. Bekledigimiz gibi sirketin beklentilerin 6tesinde gugli rakamlar agiklamasi durumunda ilk tepki olumlu
olabilir ancak biz sonrasinda olasi satiglara karsi yatirrmcilarin dikkatli olmalari gerektigini distiniyoruz, nitekim
opsiyon piyasasindaki fiyatlamalar da bilango sonrasinda hissede %11’lik bir asagi/yukari hareket
yasanabilecegi yoniinde yapiliyor.
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Orta vadede sirket en begendigimiz hisse senetleri arasinda kalmaya devam ediyor...

Nvidia her temel anlamda degerlemelerinin igerisine biiyliyebilen, her ¢eyrek agikladigi kar rakamlari ile
yiiksek kar ¢carpanlarini hak ettigini kanitlayan ve faaliyet gosterdigi alani domine ederek rekabetgi Gstinliginu
gOsterebilen bir sirket. Nitekim asagida goruldiugu gibi sirketin 2022 sonuna gbre hb net karinda bu sene sonu
itibariyle %500 tzerinde blylime kaydetmesi beklenirken, hisse bu sliregte %375 yiikselmis durumda ve hissedeki

kazanimlar son dénemde ¢arpan genislemesinden ¢ok, kar buylime beklentisiyle geldi.
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Biz hissenin bu noktada biiyiime profiline gére ¢ok pahali ¢arpanlarla islem gérmedigini ve bu biyime
ivmesini orta vadede yavaslayarak da olsa devam ettirebilecegine yonelik verebilecedi mesajlarin, hissede ileriki
dénemlerde ek kazanimlar i¢in katalizor olabilecegini distnlyoruz. Sirket dngdrilebilir bir kar bliylimesi patikasina
ybnelik somut mesajlar verdigi sirece 32x 2024s F/K carpanini, biz bu sene %270 kar blylimesi yasamasi

beklenen ve yapay zekadaki ayak izini diger alanlara da genisletebilecek bir girket icin makul buluyoruz.
Mega-cap tech 2024s F/K garpani
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Nvidia yapay zekanin yani sira, nesnelerin interneti, bulut bilisim, makina 6grenimi, gelismis algoritmalar, veri
analitigi, otonom slris gibi gelecekte daha da dominant olabilecek bir ¢ok teknolojinin kesisiminde yer
alabilecek ve yiiksek performansh bilisim ve hesaplamanin 6n planda oldugu her alanda rekabetgi
olabilecek bir sirket. Dolayisiyla orta/uzun vadede sirketin yatirirmcilarina endeks tzerinde oldukga tatminkar bir
getiri saglayacagini ve Nvidia’nin bluyime odakl portfdylerde mutlaka yer verilmesi gereken bir hisse oldugunu

disinmeye devam ediyoruz.
Mega-cap tech 2023-2026 gelir biiyiime beklentisi
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Sonug¢ olarak Nvidia bizim orta/uzun vade oldukga begendigimiz, uzun vadeli portfdylerin blylime odakli
kisimlarinda gérmek istedigimiz bir hisse senedi. Ancak kisa vadede teknik anlamda gelinen asiri alim seviyeleri,
optimist beklentilerin bir miktar asiriya kagmasi ve opsiyon piyasalarinin neden olabilecegi fon akimlari, hissede
bir dizeltmenin(muhtemelen $600 seviyelerine dogru) yasanabilecegini disiindiriyor.Nvidia'da yasanabilecek bir

dusus hareketi de, basta Nasdaqg olmak tizere S&P 500’de de bir diizeltmeyi tetikleyebilir.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgdi 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 hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte bulunulmamaktadir. Tum 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 Uriin 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 yatinm karari veriimesi 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 dodru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm
Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkh bélimlerde istihdam
edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mumkundir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin caligan 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 Yatirrm 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.S.'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 timu veya bir kismi Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



