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Nvidia bilangosu global piyasalari yukari gekti...

Gegtigimiz hafta Nvidia bilangosu, piyasalara yon veren haftanin en énemli geligsmesi idi. Nitekim haftaya
kararsiz bir seyirde, hafif saticili baslayan S&P 500 ve Nasdaq 100 endeksleri, beklentinin oldukga Uizerinde gelen
ve kusur bulmanin kolay olmadidi bir Nvidia bilangosu sonrasinda hissedeki %10 Uzerindeki yukselisle beraber
hizla artiya gegctiler ve S&P 500 endeksi haftay1 %1,1 ylkseligle tamamlarken, teknoloji agirligi diisiik olan Russell

2000 endeksindeki %2,1 eksi performans, yukselisin dev teknoloji hisseleri ile geldiginin gdstergesiydi.

Bilango sonrasinda Nvidia, tarihteki en biiyiik bir giinliik piyasa buyiikliigii kazanimi ile $277 milyar piyasa
degerini arttirirken, bu miktar neredeyse Chevron’un toplam market blylkligine yakin seviyelerde. Nvidia son
dénemde Amazon ve Google gibi devlerin piyasa buylkligini gecerek $2 trilyon tizerine tirmanirken, S&P 500
endeksinin de en blyiik Uglincu hissesi haline geldi. Dolayisiyla hissedeki bu sert ylikselis, ana endeksler tzerinde
de ciddi bir etki yaratti.

Tarihteki bir giinliik piyasa biiyiikliigii kazanimlari:
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FED’den gelen sahin mesajlar g6z ardi edildi...

Haftanin diger bir 6nemli gelismesi FED tutanaklari iken, buradan gelen sahin mesajlar ve Waller gibi FED
Baskanlarindan gelen agiklamalar, aslinda piyasanin keyfini kacirabilecek ve risk istahini daralatabilecek
gelismelerdi. FED Bagskanlari erken gelebilecek faiz indirimlerinin enflasyonu kontrolden ¢ikarabilecegi riskinin
altini gizerlerken, faiz indirim beklentilerini 6teleyen ve torpiileyen mesajlar verdiler. Ancak yatinmcilar yapay

zeka heyacanini ve hikayesini canl tutan Nvidia’dan gelen mesajlara odaklandilar

ABD ekonomisinin son ¢eyrekte trend lizerinde %3,3, dnceki geyrekte %4,9 blyldigu, tcret artiglarinin glgli
kaldig1, issizlik oraninin son 50 senenin en dusuk seviyelerinde seyrettigi ve son ¢ ayda 900,000 yeni istihdam
yaratildigi bir ortamda faiz indirimlerinden bahsetmek giderek zor hale gelirken, dnimiizdeki haftalarda gelecek
olan PCE, CPI ve PPI enflasyon rakamlari ve Subat ay istihdam verisi giderek énem kazaniyor. Enflasyon
rakamlarin yiksek, istihdamin gigli kaldigi bir ortamda son haftalarda Haziran ayina kadar oOtelenen faiz
indiriminin daha da ileri atilmasi bir miktar moralleri bozabilir. Kasim ayi basinda segiler oldugu dusinaldigunde
giderek faiz indirim beklentileri senenin son geyregine dogru da kayabilir.
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Nvidia’dan optimist beklentilerin de izerinde ¢ok gii¢lii performans..

Biz bilango oncesinde Nvidia’nin beklenti Uzerinde gugli rakamlar agiklayacadini ancak hissenin teknik ve
momentum gostergelerindeki asiriliklar nedeniyle satis baskisi altinda kalabilecegini diistiniyorduk. Ancak sirket
zaten oldukga yiiksek beklentileri de agti ve %265 satig, diizeltiimis rakamlara gore %486 hb kar biiyiimesi
acikladi ve igerisinde bulundugumuz geyrek icin de beklentileri %9 civarinda arttirdi. Nvidia’nin kar marjlari da
genislemeye devam ederken, sirket brit kar marjini 12 puan birden acti, net kar marjini ise ikiye katladi.
Nvidia’nin rakamlarinda bir zayiflik bulmak oldukga gigtli ve sirket yapay zeka cipleri konusundaki talep

patlamasini adeta tek basina gogiislemeye devam ediyor.

Burada yatirimcilar agisindan en blyuk kaygilardan bir tanesi olan, yikici dénisimin yasandigi bir alanda ortaya
cikarak lideri rahatsiz edecek rakip Uriinlerin piyasaya girmesi, pastadan pay almaya baslamasi ve fiyat rekabeti
ile kar marjlarini asagiya gekmesi gibi konulari henliz yapay zeka ¢ipleri konusunda gérmuyoruz ve Nvidia bu alani
adeta domine ediyor. Sirkete ydnelik bu noktada en énemli risk, TSMC gibi Nvidia’nin dizayn ettigi giplerini Ureten
sirketlerin politik gerginiklerden etkilenerek Uretimi kisitlanmasi olabilir. Bir diger risk ise ABD hiukimetinin Cin'e
satilan yapay zeka kabiliyeti gelismis ¢ipler konusundaki kisitlamalari. Ancak sirketin énceki dénemlerde Cin’den
elde ettigi gelirler %20’li seviyelerde iken bunun son c¢eyrekte %5’lere geriledigini ve Cin siparislerine olan

hassasiyetin azaldigini gbriyoruz.

Nvidia bilango dncesinde de degindigimiz gibi temel agidan, bilylime profili ve domine ettigi alanin genigleme
potansiyeli dusilindiigiinde cazip degerleme carpanlariyla islem goriiyor, hatta diger teknoloji sirketlerine
goére de oldukga makul kar garpanlarina(4¢ ileri 32,5x F/K ) sahip oldugunu soéyleyebiliriz. Ancak hissedeki sert
yukari yonli hareketin ve momentumun soluksuz devam etmesi ve kisa vadeli asiriliklar bir diizeltmenin
yasanabilecedini dusunduriyor. Dolayisiyla biz orta/uzun vadeli yatirrmcilarin Nvidia hissesini portféylerinde

tutmaya devam etmelerini 6neriyoruz, ek alimlar igin ise bir miktar beklenebilecegini dustniyoruz.
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Sene basindan bu yana performanslara baktigimizda, teknoloji agirlikli endekslerin ¢ok gliglii performansini
takip ediyoruz buna karsilik ABD ekonomisinin daha genis bir tabanini temsil eden ve bir ¢ok ufak-orta lgekli
hisseyi igerisinde barindiran Russell 2000 endeksi halen ekside. Diger gelismis Ulke piyasalarina baktigimiz zaman
ise Japonya’da %17’ye yaklasan ylkselisler dikkat gekiyor. Tahvil tarafina baktigimizda son dénemde faizlerdeki
artisla beraber tahvillere satis baskisi geldigini ve 6zellikle dusuk riskli hazine tahvillerinin ve yatirim yapilabilir

sirket bonolarinin zayif performans goésterdiklerini gortiyoruz.

Emtia tarafinda satis baskisi devam ederken, petrol arz tarafindaki sikisikhdin fiyatlari desteklemesi ile artida kalan
bir emtia. Burada 6zellikle metaller igerisinde satis baskisi 6n planda kalirken, en glgli performansi soft emtia
olarak tabir ettigimiz kakao, seker ve pamuk gdstermis durumda. Kakao fiyatlari sene basindan bu yana %56
yiikselirken Fildisi sahillerinde son 5 ayda kakao Ureticilerinin ihracatinin dnceki seneye gére %33 gerilemesi ve
Gana’da uretim tahminlerinin son 14 senenin en disuk seviyelere inmesi sonrasinda, global bazdaki en blyuk bu
iki Ureticilerde yasanan arz sikintilar fiyatlar yukari yénde tetikledi. Bunlarin tzerine EI-Nino’nun da Uretimde

kesintiye neden olabilecegi kaygilari fiyatlar Gzerinde etkili oluyor.
Diger taraftan Bitcoin ve dolar beraber ylUkselirlerken, ABD ekonomisinin beklenti Gzerinde performansi ve

FED’den faiz indirim beklentilerinin térpllenmesi dolara destek oluyor. Biz dolardaki glgli performansin

6nUmuzdeki haftalarda da devam edecegini disltniyoruz.
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Japonya hisse senetleri son 34 yilin zirvesinde...

Japonya’da uzun zaman sonra toparlanan ekonomik aktivite, yatirnmcilarin hisselere ilgisi, hikimetin yatirimcilara
yonelik olumlu tavri ve regllasyonlari bu yénde degistirme istegi, merkez bankasinin genislemeci politikalara
devam etmesi ve halen de ABD gibi gelismis Ulke piyasalarina gére makul degerlemelerle islem gdéren endeksler,

hisse senetlerine olan ilgiyi canl tutuyor.

Boylelikle Japonya hisse senetlerine ilgi devam ederken, Nikkei 225 endeksi son 34 senenin zirvesine tirmandi.
Biz gectigimiz sene Nisan ayindaki raporumuzda, Buffett'in Ulkeye ziyareti ve Sogo Shosha olarak bilinen 7 sirketin
besine yatirimlarini arttirmasi sonrasinda; Japonya hisselerinin cazip olduguna ve llkedeki bir gok sirketin yliksek
kar getirisi, temettl verimi, blylme profiline goére olduk¢a ucuz degerlemeleri ve rekabet avantaji géze 6nine
alindiginda bir deger yatirimcisini gektigine deginmistik. O dénem 6zellikle Mitsubishi ve Sumitomo sirketleri

degerleme anlaminda ilgimizi gekmisti, halen de tUlkede yatirim firsatlarinin devam ettigini diistindyoruz.
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Berkshire bilangosu ve Buffett’tan son mesajlar...

Warren Buffett'in erken zamanlarinda yaptigi ve zamanla aptalca bir yatirnm olarak tanimladigi, ancak igerisine
aldigi iyi yatinmlarla beraber tarihteki en iyi uzun vadeli getirilerden bir tanesine ulastigi holding sirketi Berkshire
Hathaway, haftasonu 2023 senesi bilangosunu ve Buffett'in her sene merakla beklenen yatinmci mektubunu
yayinladi. Berkshire dérdliinct c¢eyrekte Buffett'in karlilik tarafinda dnem verdigi esas metrik olan operasyonel
karda(gergeklesmemis deger artislari gikarildiginda) %28 biylime sergileyerek $8,5 milyar kar agiklarken, senelik
bazda bu rakam $37,4 milyar olarak gergeklesti ve bir dnceki seneye gore %21 biylmeye isaret etti. Bilango
sonrasinda hissede yukari hareket takip ediyoruz ve Berkshire bir sonraki $1 trilyonluk sirket olma yolunda. Aslinda
merak edilen Berkshire’in rakamlarindan ¢ok, ortagi Munger’'in vefati sonrasindaki ilk yatinmeci mektubunu yazan
efsane yatinmcinin piyasalar ve goérduagu firsatlar hakkindaki gorasleri idi.
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Charlie Munger’in etkisi... Yatirimci mektubuna bu sefer Buffett, 100 yasina 33 gin kala vefat eden partneri
Munger'i anarak ve onu Berkshire’i insa eden mimar olarak tanitarak baslarken, aslinda kisaca kendi yatirm
felsefesinin de nasil Munger sonrasinda evrildigine degindi. Warren Buffett 6nce hocasi, sonrasinda mentoru ve
patronu olan Ben Graham’den 6grendigi, varlik degerine gore ucuz islem goéren sirketleri belli bir giivenlik
agi da koyarak satin almaya yonelik deger yatinmi felsefesini, Charlie Munger ile tanigmasi sonrasinda
degistirmis ve ucuz fiyata bir ¢cok kotii sirket almak yerine, pahali ama rekabet avantaji ve biiyiime profiline
gore makul islem goéren az sayida harika sirketlere yatirnm yapma yoluna gitmisti. Boylelikle Buffett, yatirnm

yapabilecegi sirketlerin dlgegdini de blylterek, ¢cok daha buyuk bir varlik tabanina ulasabildi.

Charlie Munger ile isbirligi sonrasinda uzun sureli, strduralebilir rekabet avantajina ve is modelleri etrafinda giglu
koruma duvarlarina(hendeklere) sahip sirketleri makul degerlemelerle almayi ve bunun icin de genellikle
piyasalarda dislokasyonlarin arttidi, korkunun 6n plana geldigi ve panik satislarinin hizlandigi kriz dénemlerinde
kapitalinin  6nemli kismini kullanmay! tercih eden Buffett, bitin yumurtalarini bir sepete koyarak, o sepeti

yakindan izlemeyi tercih ediyor.

Buffett’in mevcut portfoyiine baktigimizda, portféyin yaklasik yarisini Apple hissesi olustururken, en blylk 5
hisse portféylin %70’den fazlasini olusturuyor. Berkshire’in bliylk pozisyonlarinin dnemli kismi son bir senede
%30 getiri saglayan S&P 500 endeksinin altinda kalirken, son 5 seneye baktigimizda Apple’in yardimiyla endeks
Uzeri bir performans ortaya gikiyor. Berkshire portfoyu igerisindeki Coca-Cola, Chevron, Citigroup ve Amazon,

bizim de sene basinda yayinladigimiz en begendigimiz 20 hisse arasinda bulunuyor.
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Berkshire Hathaway hisse senedinin son 20 senedeki performansina baktigimizda, hissenin S&P 500’e
oldukga paralel (%562 vs %560) bir getiri sagladigini, ancak blyime odakh teknoloji gibi sektorlere az sayida
yatinm yapilmasi nedeniyle bu sirecte Nasdag Composite’in %892 toplam getirisinin gerisinde kaldigini
gériyoruz. Onlimiizdeki dénemde yapay zeka uygulamalarinin yayginlasmasi ve dijital déniisiimiin hizlanmasi ile
teknolojinin giindelik hayatimizda etkisinin daha da 6n plana gelmesi ve S&P 500 gibi ana endekslerde buyime
odakh hisse senetlerinin agirhginin artmasi, Buffett'i ve sonrasinda Berkshire’i idare edecek fon yoneticilerini relatif
performans anlaminda zorlayacak bir siirece sokabilir. Bu resme baktigimizda, efsane yatirrmcinin kendi ailesine
ve bireysel yatirrmcilara S&P 500 gibi bir endeks ETF’i Gzerinden yatirrmlarini degerlendirmeleri tavsiyesinin bos

olmadigi gordliyor.

Yatinmci mektubunda piyasalarla yorumlarina baktigimizda Buffett; Berkshire igin gerek ABD’de, gerekse de
global bazda giderek kisirlagan bir yatirnm ortamina dikkat ¢ekerken, sirketin net nakit pozisyonu da ($167,6
milyar nakdin $133 milyari ABD tahvillerine park etmis durumda), makul deger yatirnmi segeneklerinin azalmasi ile
rekor seviyelere ¢ikti. Berkshire biylkliginde bir sirketin getirilerine énemli katki yaratabilecek ¢ok az sayida
sirket olduguna, bunlardan bir kaginin Amerika’daki hali hazirda yatinm yaptigi sirketler olduguna, global bazda
ise bu noktada makul bir yatirrm gérmedigine deginen Buffett, sirkette nakdin bu kadar ylksek olmasindan rahatsiz
oldugunu ancak heyecan yaratacak getirilerin bu ortamda mumkin olmadigini da belirtti. Berkshire kendi

hisselerinde geri ahm yapmaya devam ederken, gectigimiz ceyrekte de $2,2 milyarlik hisse alimi gerceklestirdi.

Burada Buffett'in en dnemli yatirim disiplinlerinden bir tanesi olan; sabirli bir sekilde kendi deger kriterlerine uygun
yatinnmi beklemek, piyasalardaki asirilik dénemlerini bol nakit ile gegirmek ve zamani geldiginde belli bir glivenlik

ag! cercevesinde kaliteli, iyi yonetilen, uzun vadeli sturdurulebilir rekabet avantajina sahip az sayida sirkete buyuk

Son donemde alim yapmig oldugu sirketlere kisaca deginen Buffett, ABD’de seyl odakli petrol ve gaz Gretimi
yapan ve yaklasik %30’una sahip oldugu Occidental hisselerini genellikle tercih ettigi yatirim vadesi olan sonsuza
kadar tutmayi planladigini belirtti Son ¢eyrekte Berkshire Chevron, Occidental gibi sirketlerdeki yatirimlarini
arttinirken, Sirius XM pozisyonuna da ek yapmisti. Buna karsilik Apple’da sinirh bir satisa gidilirken, HP ve
Paramount pozisyonlari da azaltilmis, DR Horton ve StoneCo tamamen satiimisti. Buffett, Japonya’da yapmis

oldugu yatinmlardan ise memnuniyetini dile getirdi.

Ulkedeki dev holding sirketlerinde (Itochu, Marubeni, Mitsubishi, Mitsui ve Sumitomo) payini yaklagik %9’a gikartan
ve bu yatirmlarin Ulkede ileride yapabilecegi diger yatirrmlara da kapi aralayacagindan bahseden Buffett, bu
sirketlerin yonetimlerinden memnuniyetine ve son dénemde hissedarlara kargi hiikiimet tarafinda artan destek ve
hassasiyete de degindi. Berkshire’in son geyrekte geride kalan yatirnmlari demiryolu sirketleri, enerji ve elektrik, su
ve gaz dagitim sirketleri idi. Buna karsilik sigortacilik son ¢eyredin en parlak sektoriydi. Ciddi miktarda artan
sigorta primlerine karsilik, makul seviyelerde kalan 6demeler Berkshire’in sigorta sirketlerinde rekor kar
patlamalarina yol agti.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirnrm 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 ydnelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngérli, 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 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 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 Yatirim Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden 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 c¢ercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin ¢aligan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda onlemeyen c¢ikar ¢catismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapr 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 Yatirrm 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 gonderildigi 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.



