YURT DISI PiYASALAR 6o Yapikredi
Haftalik Analiz Yatirm

One Cikan Basliklar

v Ikinci geyrekle beraber baslayan diizeltme devam ediyor...

Jeopolitik gerilimin tirmanmasi, pahali degerlemeler, asiri optimizm, enflasyondaki yukari hareket ve
FED’den gelen sahin mesajlar, heyecan vermeyen bilangolar diizeltmenin %10 sinirina kadar devam
edebilecegini dusinduartyor.

v' S&P500 endeksinde 4,800 izleyecegimiz 6nemli destek seviyesi...

v" Dow Jones’daki relatif giiclii seyir, gegici unsurlardan kaynaklandiu...

v' Harika Yediliden gelecek bilango rakamlari endekslerin yéniinii belirleyecektir, Nvidia ve Meta
S&P 500 endeksinin bliyiime dinamosu olacak...

v" Nvidia’da $700 seviyelerine geri gekilme cazip alim firsatlari yaratacak, Tesla’da disiislerin
devam ettigini gorebiliriz...

v' Microsoft haftanin en 6nemli bilangosu ve yapay zeka uygulamalarinin yarattigi talebe yonelik
isaretler hissede ve teknoloji sektoériinde ciddi kirllmalara neden olabilir...

v' Altinda bir diizeltme sonrasinda yeni bir yiikselis dalgasi gelebilir, altin madeni sirketleri halen
ucuz ve makul seviyedeler...

Performanslar

Gegtigimiz hafta, ay basinda baglayan ve 3 haftadir devam eden disls hareketi hiz kazandi ve S&P 500

endeksi %3, Nasdaq 100 endeksi %5,5 geriledi.

- Bodylelikle ana endeksler arasinda Russell2000 %10 duzeltme sinirina dogru yaklagirken, Dow
Jones Sanayi endeksinin zirveye en yakin olan ve gegtigimiz hafta da relatif gugli kalan endeks
oldugunu takip ettik. Burada endeksin teknolojiye olan agirliginin daha sinirli olmasinin, dolayisiyla
da son 6 ayda yasanan rallide geride kalmis olmasinin 6nemli bir etkisi var.

- Emtia tarafina baktigimizda, tarimsallarin ciddi bir dizeltmeye girdiklerini, altinin ise relatif gugli

kaldidini aortivoruz.
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Nisan ayi ile baslayan diizeltme devam ediyor...

Guclu bir ilk ¢ceyrek sonrasinda ikinci ¢eyredin baslamasi ile beraber yatirimcilar risklere odaklanarak hisse
senetlerinde kar satisina giderlerken, para politikalarinin fiyatlanandan daha uzun siire siki kalacaginin
anlasilmasi, Orta Dogu’da jeopolitik gerginliklerin tirmanmasi ve bilango sezonunun ABD’de heyecan

vermeyen bir sekilde baglamasi bu satiglar lizerinde etkili oldu.

ilk ceyrekte hizla yiikselen endekslerin performansini yakalamak igin caba gdsteren profesyonel yatirimcilarin
ikinci ceyrek ile beraber bu pozisyonlari bir miktar térptlemeleri de satis akimlarini gu¢lendirdi. Nisan ayinda 3
hafta Ust lUste S&P 500 endeksi gerilerken, gectigimiz hafta endekste yasanan %3, disls bu senenin en kot

haftalik performanslarina isaret ediyordu.

Satislar teknoloji hisselerinde yogunlasti....

Haftanin sonuna dogru satislar daha hiz kazanirken, 6zellikle senenin en ¢ok kazandiran teknoloji sirketlerinde
baski ¢ok daha yogun hissedildi ve spekiilatif buyime beklentileri agirlikl islem goéren hisselerde satiglar bir
miktar panik boyutuna dogru gitti. Nvidia Cuma ginu énemli bir haberin yoklugunda %10 gerilerken, yapay zeka
temasina hassas hareket eden sirket hisselerinde sert disusler yasandi. Boylellikle uzun zaman sonra Harika 7’li
hisse grubu gectigimiz hafta geride kalirken, S&P 500 endeksi igerisindeki diger hisselerin relatif gugla

performans gosterdiklerini ve defansif gruplarin ilk defa 6n plana ¢iktigini takip ettik.
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Tahvil faizlerindeki yiikselis biiyiime odakli hisseleri rahatsiz etti...

Burada énemli bir etmen gegtigimiz hafta bahsettigimiz tahvil faizlerindeki sert yukari yonlii hareketin artik
bilyime odakl hisse senetlerini rahatsiz edecek boyuta gelmis olmasi ve 10 yillik faizlerde %4,3 kritik
direncinin asiimasi ile harketin hizla %4,7 seviyesine dogru devam etmesi. Bu yikselis hareketi 10 yillik tahvil
faizlerinde %5 seviyesini hedefleyebilir. Bu da 6zelllikle degerleme tarafinda agirlikh olarak gelecek beklentileri
ile fiyatlanan teknoloji sirketlerinin iskonto oranlarinda artisa ve yaratacaklari nakit akiminin buglnki degerinde

baskilanmaya neden olacak bir dinamik.

Bu hafta gelecek teknoloji bilancolarina yonelik kayqilar da 6n plana geldi...

Bilango sezonunun en 6nemli haftasina girilirken, Meta, Google, Microsoft, Tesla gibi sirketlerin ve S&P 500
endeksinin piyasa buyukligunin %40'ini olusturan sirketlerin kar rakamlarini takip edecegiz. Tesla tarafinda
beklentiler zaten arka arkaya gelen olumsuz haberlerle beraber oldukga pesimist tarafa kaymis durumda. Ancak
diger ii¢ teknoloji sirketinden gelecek rakamlar yapay zeka, bulut bilisim, sirketlerin IT ve dijital reklam

harcamalar konusunda onemli fikir verecek.
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Burada yasanabilecek olasi bir hayal kirikhdi endeksler Gzerinde sert satis baskisina yol agabilirdi, bunun g6z
onlne alan yatirmcilar zayiflayan risk istahini da géz online alarak pozisyonlarini azaltarak kar rakamlarini
disaridan izlemeyi tercih ettiler. Beklentilere baktigimiz zaman da yine satis ve kar biyimesinde agirlikl olarak
yapay zeka temasindan etkilenecek olan Nvidia ve Meta sirketlerinin biliyimede esas yiiki sirtlanmalari,

Apple, Alphabet ve Tesla’nin ise tek haneli ciro disusu agiklamalari bekleniyor.

Kar rakamlari tarafinda ise S&P 500’den beklenen %3 civarinda kar buyumesine karsilik, Nvidia’nin biyuk etkisi
ile beraber harika yediliden ortalama %39’a yakin kar blyUmesi bekleniyor. Burada ¢ok az sayida sirketin

rakamlara olan blyUk etkisi kirilganlik yaratan énemli bir faktor.

Mega-cap tech bir sonraki ¢ceyrek saftis bliyiime beklentisi
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Dow Jones Sanayi haftayi artida kapatti...

Dow Jones Sanayi endeksinin gegtigimiz haftayi artida kapatabilmesi yatirimcilari sasirtirken, bunun arkasindaki
iki ana neden; endeksin teknoloji agirhginin diger ana endekslere gére ¢ok disik olmasi ve en blytk agirliga
sahip olan United Healthcare sirketindeki %14, ikinci en blylk agiriga sahip olan Goldman Sachs’taki %3,7
yukselisti. Bu iki sirket de gegtigimiz hafta beklenti Gzerinde bilango rakamlari agiklarlarken, son dénemde geride
kalmis olmalarinin da etkisi ile hizla yikseldiler ancak biz Dow Jones’daki bu relatif gligli performansin kalici

olmasini beklemiyoruz.
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Cip hisselerinde diisiisler genele yayildi...

Cip sektoru teknoloji igerisinde yasanan disuslerden en ¢ok etkilenen sektor olarak 6n plana gelirken, burada ¢ip
sirketlerinin yapay zeka altyapisina yapilan yatinmlardan en ¢ok fayda goéren sirketler olmasi ve bu nedenle
bllyliime beklentilerinin ve hisse fiyatlarinin hizla yukari ¢ekilmis olmasinin etkisi var. Philly Cip endeksi ge¢tigimiz
hafta %10’a yakin gerilerken, Nvidia, AMD, Marvel, Micron gibi dev sirketler uzun zaman sonra ilk énemli satis
dalgasini yasadilar. Burada ASMI ve TSMC gibi genel anlamda ¢ip sektérinin saghgi hakkinda iyi fikir veren
sirketlerin hayal kirikhdi yaratan bilango ve projeksiyonlari da sektdr Uzerinde baski yaratan énemli bir olumsuz

unsurdu.
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Nvidia tekrar cazip degerlemelere yaklasiyor...

Nvidia bu sene goérdugu tim zamanlarin rekor seviyesinden %22 gerilerken, bu dusustn énemli bir kismi
gectigimiz haftaki %13 gerileme ile beraber geldi. Boylelikle hisse giderek $680-$720 bandindaki gok 6nemli
deste@e dogru geri ¢ekilirken, biz hissenin giderek temel anlamda cazip degerlemelere ve teknik olarak énemli

desteklere yaklastigini ve bir alim firsati i¢in makul seviyelere yaklastigini distintyoruz.
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Nvidia’nin 31.01.2025 tarihinde biten mali senesinde %83, bir sonraki senede ise %19 satis blyimesi ve sirasiyla
%91 ve %20 kar blylimesi yaratmasi fiyatlanirken, biz bu hedefleri ulasilabilir buluyoruz ve sirketin bu bityiime
profili ile bu mali yil sonu kar beklentilerine gore 30x ileri F/K garpanini da makul seviyeler olarak

degerlendiriyoruz.

Burada ¢ok 6nemli bir nokta, Nvidia'nin yapay zeka giplerinde aldigi %90’a yaklasan pazar payini nasil
koruyabilecegi konusu. Talebin ¢ok glcli oldugu bir Griinl, oldukga yiksek kar marijlari ile satabilen sirkete
yonelik rekabet tehdidi su ana kadar sinirli kaldi ancak énimUmzdeki dénemde bu rekabet avantajinin nasil
korunacagi 6nemli bir soru isareti. Nvidia donanim teknolojisinin yani sira, yazihm tarafi ile de katma deger
yaratarak miusterileri yapiskanhgini arttirmak isterken, bu konuda basarili olmasi, ekosistemine olan
baghligin yeni Grin ve servislerle artmasi ve “switching cost” olarak bilinen musterilerin bagka bir UrlGne
kaymasinin zorlasmasi Nvidia’nin énimuzdeki senelerde bu seviyede olmasa dahi sektérii domine etmeye

devam etmesine neden olabilir.

Sirkete yonelik beklentiler yavas yavas bu optmist senaryolardan daha pesimist senaryolara kaymis gibi duruyor
ve sirketin rekabet giiclinii koruyabilecegini diisiinen yatirirmcilar i¢in 6nimizdeki donemde hissede
diisiislerin devam etmesi ve $700 gibi seviyelere geri ¢ekilmesi, orta/uzun vade igin hissede cazip alim

firsatlan yaratabilir.

Tesla’da halen firsat gormiiyoruz, diisiisler devam edebilir...

Tesla’da birbiri ardina gelen kétu haberler durmak bilmezken, sirket tekrar global bazda bir fiyat kesintisi daha
acikladi. Burada fiyat indirimlerinin arkasinda sirketin efektif bir sekilde maliyetlerini yoneterek pazar payini
genisletme amacl bir hareketten ¢ok, artan rekabet dolayisiyla pozisyonunun korumak igin yapilmasi ve kar
marjlarinin giderek her ceyrekte daha da baskilanmasi, yatinmcilarda endigse uyandiriyor. Tesla acaba bir
teknoloji sirketi degil, siradan bir otomotiv Ureticisi mi sorularinin da gindeme gelmesine neden olan bu indirimler
ve satiglardaki gerileme, henlz bize gbére degerleme c¢arpanlarina tam olarak yansimadi ve hissede asagi

hareketin biz 6niimiizdeki donemde de devam etmesini bekliyoruz.

Teknik anlamda da $150 desteginin kararli kirllmasi ile beraber asagdi yonli hareketin hiz kazandigini gorebiliriz.
Burada bu hafta oldukga kétl gelmesi ve operasyonel karda %40 disUs, satislarda uzun zaman sonra bir distse
isaret etmesi beklenen bilango rakamlari sonrasinda Elon Musk, bliyiime beklentilerini canlandirmaya yoénelik
robotaxi umutlarini arttiracak ve sirkete yeni bir blylime alani katacak drtinler hakkinda olumlu yorumlar yapabilir
ancak biz bu noktada yatinmcilarin elektrikli araglar tarafinda Cin’de artan rekabete, baskilanan marjlara

odaklanacaklarini disintyoruz.
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Microsoft haftanin en 6nemli bilancosu...

Bu haftanin en 6nemli bilangosu Microsoft rakamlari olabilir. Microsoft rakamlari; bulut bilisim tarafindaki biyime,
sirketlerin IT harcamalari, bireysel kullanicilarin istege dayali teknoloji harcamalari ve yapay zeka

uygulamalarinin kullanicilara yarattigi deger gibi 6énemli konulara 1sik tutuyor.

Yapay zekayi platformlarina ve iriinlerin en agresif sekilde yansitan ve kullanici tarafinda bunun etkilerini
gorecek olan Microsoft’un, is kollarina yapay zekanin biiyiime anlaminda nasil bir katki sagladigini
dikkatle izleyecegiz. Sirketin 6nimuzdeki ¢ sene %15'e yakin satis ve %20 seviyelerinde kar blylmesi
yaratmasi ve net kar marjini %35 seviyelerinde tutmasi beklenirken, bu beklentilere gore hisse aslinda talepkar
olmayan 32x 4g¢ ileri F/K carpani ile islem goriyor. Teknik anlamda hisse c¢ok kritik $400 destedi lizerinde
dizeltme sinirinda seyrederken, bilangosunda olasi bir hayal kirikligi(yapay zekanin cloud tarafinda blyime
yaratmaya devam edememesi gibi) hissenin ¢ok onemli bir destek olan $370 seviyelerini test etmesine yol
acabilir. Guglu gelecek bilango rakamlari ve Co-pilot gibi yapay zeka uygulamalarinin kullanicilarda yarattigi
etkinin genislemesi ve gelire donlismesi gibi gelismeler ise gerek hisseye, gerekse de teknoloji sektérine ve

endekslere yukari yonde bir itici gli¢c saglayabilir.
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Altin...

Altinda Mart ayi ile baglayan sert ylkselis hareketi devam ederken, bugtin bir miktar satiglarin 6n plana geldigini
takip ediyoruz. Burada israil-iran arasindaki gerginligin haftasonunda daha fazla tirmanmamasi ile beraber
gectigimiz hafta altini bir hedge olarak alan yatirimcilarin satisa gitmeleri bir etmen olurken, degerli metalde Mart
basindan bu yana yasanan %15 yukselis sonrasinda, $2500 direncine yaklasilan noktalarda bir miktar satis
baskisi gérmemiz oldukga dogal. Altinda son dénemde yasanan yulkselisin reel faizlerdeki artisa ragmen
gerceklesmesi, bu hareketin glicline yonelik 6nemli bir isaret olurken, bu noktada yatirimcilarin portféylerini

hedge etme istekleri altindaki alimlarda oldukga sinirli rol oynamis durumda.

Biz altinda bir miktar konsolidasyon sonrasinda ETF’lere de girislerin baglamasi ile beraber yeni rekor
seviyelerin goriilebilecegini disinlyoruz. Burada halen altin madeni sirketlerinin ucuz kalmaya devam
ettiklerine, altinda yasanan yukselisi henuz hisse fiyatlarina yansitmadiklarina ve Newmont Mining ve Barrick

Gold gibi hisselerin halen cazip seviyelerde olduklarina deginelim.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanhigi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kigilerin 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 yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagdina dair herhangi
bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen
Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Grtin
veya hizmetin tasidig riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her turla 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 yatirim 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 arastirlmamigtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.$S.nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goérislerle hemfikir olmamasi
muUmkindir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli
olarak iligkileri bulunan istihdam iligskisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir sdzlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda
Onlemeyen gikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar gatismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi
igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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