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Yatll’lm Piyasalar Nvidia bilangosu ve risk istahi
23 Agustos 2023

Nvidia Mayis ayindaki gibi endeksleri tekrar kurtarabilecek mi?

Hisse senetleri 2023 senesine olumlu bir baglangi¢ yaparlarken, artan resesyon beklentilerine ragmen 2022’deki
dususler sonrasinda yasanan toparlanma, yatinmcilari sasirtmis ve bir ¢gogu bu yikselis hareketine
katilmamislardi. Yukar yonli hareket Mayis ayinda glic kaybederken, endekslerde yorulma ve zayiflama egilimi
on plana gelmisti.

Ancak 24 Mayis tarihinde Nvidia acikladi§i beklenti Gzerinde birinci geyrek kar rakamlarinin yani sira, ikinci geyrek
icin analistlerin $7,1 milyar beklentilerinin ¢ok (izerinde, $11 milyarlik satis projeksiyonu vermesi piyasa
oyuncularinda buyik cosku ile karsilanmis ve bir yapay zeka rallisinin baslamasina yol agmisti. ChatGPT
uygulamasinin gordigu ilgi sonrasinda hizlanan yapay zeka uygulamalari igin gerekli olan altyapinin, Nvidia’nin
GPU drunleri ile en verimli sekilde karsilanmasi, sirketin Grlnlerinde ani bir talep patlamasi yaratmisti. Boylelikle
yapay zekaya yonelik spekulatif beklentiler de, ilk defa somut olarak kar rakamlarina yansimis ve teknoloji

hisselerinin kar ¢garpanlari hizla genislemisti.

Dolayisiyla senenin birinci yarisinda kan kaybeden rallinin kurtaricisi1 olan Nvidia, Agustos ayinda yine
hisselerin gli¢ kaybettikleri bir donemde kar rakamlarini agikliyor ve bir sirpriz daha yaparak yapay zekaya

yonelik blyime beklentilerini alevlendirip, teknoloji hisselerinde yeni bir ralliye neden olabilecek mi gérecegiz.

Bugiin kapanis sonrasinda gelecek Nvidia rakamlarinda anlamh bir siirpriz olmasi(iyi veya kotii) kisa
vadede piyasalarin yoniinii belirleyecek en 6nemli dinamik olabilir ve biz bu noktada risk istahi agisindan
Nvidia rakamlarini, Jackson Hole toplantisindan daha ¢ok 6nemsiyoruz. Son haftalarda siklikla belirttigimiz
hisse senetleri Uzerindeki kirilganliklarin arttigi bir donemde Nvidia’dan gelebilecek ¢ok iyi olmayan her

mesaj/projeksiyon hi nedi endekslerin islara neden olabilir.
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Beklentiler ¢cok yiiksek ve hisse miikemmel sonucglara gére fiyatlaniyor...

Bu hafta Nvidia hissesinde yasanan yukselis, beklentileri daha da arttirdi. Nvidia’'nin ikinci ¢ceyrekte %64, sonraki
iki ceyrekte ise sirasiyla %111 ve %125, 2024 mali yilinda ise %63 blylime sergilemesi bekleniyor. Dolayisiyla
bilango 6ncesinde Nvidia igin ¢ita oldukga yukariya ¢ekilmis durumda ve hisse mikemmele yakin beklentilerle,
55x ileri 2024s (mali yil sonu 1/31/2024) F/K ve 49x ileri FD/FAVOK garpani ile endekslere ve benzerlerine gore

pahali seviyelerde islem goériyor.

Bloomberg rakamlarina gore sirketin hisse basina $2,07 net kar, $11,04 milyar ciro, $6,33 milyar FAVOK ve %40
brit marj agiklamasi bekleniyor. Ancak dikkatler esas olarak sene sonu projeksiyonlarina kayacaktir. Burada da
sirketin 2024 mali yil sonunda %63 bilyiime ile $43,98 milyar net satis rakamina ulagmasi, 3. Ceyrek igin

ise senelik %111 aylik ise %13,6 satis buyimesi projeksiyonu vermesi fiyatlaniyor.

Sirket beklentileri karsilayabilirse, igerisinde bulundugumuz sene, 6nceki seneye gore yaklasik dort kat daha fazla,
$17 milyar nakit iretecek ve net kar marjini son yedi senenin ortalamasi olan %27 seviyelerinden %45
seviyesine ¢ikartacak. Goruldigu gibi sirketten beklentiler oldukca ylksek ve bu buyuklikte bir sirketin bu kadar
kisa zamanda karlilik ve blylime anlaminda bu kadar ciddi yol kat etmesi ge¢gmiste esine rastladigimiz bir durum
degil. Bu ivmelenmenin yapay zekaya bagli bir talep ile gelmesi, ilk etapta yatinmcilari heyecanlandiran ve yapay
zekanin internete benzer sekilde bazi sirketler ve sektorler Uzerindeki potansiyel yikici bir dénlsime neden

olabilecegi izlenimini doguran 6énemli isaretlerden birisiydi.
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Nvidia piyasalari arkasindan siiriikleyebilir...

$1,1 trilyon piyasa blyukligine ulasarak S&P 500 igerisinde Apple, Microsoft ve Amazon’dan sonra en biiyik
agirliga sahip dérdinci hisse haline gelen Nvidia tarafindan gelebilecek ufak bir hayal kirikligi veya senenin
geri kalani i¢in konservatif rakamlarin paylasiimasi ise, hissede ve endekslerde ciddi asagi yonli satis
baskisina yol agabilir. Bu ¢eyrek gelecek rakam ve projeksiyonlarin sadece hissenin performansini degil,

piyasanin kisa vadeli yéninu de belirleme potansiyeli oldugu unutulmamal

Jackson Hole’da bir siirpriz beklemiyoruz... Her ne kadar Jackson Hole gecmiste FED’in politika
degisikliklerinin agiklandigi énemli bir sempozyum olsa da, biz bu sefer piyasalarin odaginin asir sekilde bu
toplantida oldugunu, Powell'in Cuma giini konusmasinda blyik 6lglide beklentilere paralel ve hafif sahin mesajlar

verecegini, bunun da orta vadede riskli varliklarin yénu konusunda etkili olmayacagini distniyoruz.

Powell, asagida bahsettigimiz “higher for longer” gérisinin altina gizerek enflasyonla savasin bitmedigi mesajini
vererek, piyasalarda ciddi dalgalanmalara neden olacak sahin agiklamalardan kaginabilir. Bu da 2022 senesinde
takip ettigimiz sahin mesajlar sonrasindaki sert satis baskisi gibi bir senaryonun bu sene yasanmamasina ve

toplanti sonrasinda piyasa tepkisinin daha sinirli kalmasina neden olabilir.

Nvidia pahali olsa da, uzun vadede en begendigimiz biiyiime odakli hisseler arasinda...

Bizim Nvidia’'ya yonelik uzun vadeli olumlu goérlslerimizi paylastigimiz ilk raporumuz 31 Ekim 2018’de
yayinlanmisti ve sirketin piyasa biiyiikliigii o zaman $66 milyardi. Hisse 40 FD/FAVOK gibi yine pahali ve
bugiinkiine benzer ¢arpanlarla islem goriyordu. O donemde Nvidia i¢in otonom siiriig, veri merkezleri,
robotik ve yapay zeka gibi alanlarn biiyiime alanlarina dikkat cekmistik, bunlardan yapay zeka alani son

donemde hizla blyuyerek sirketin hizli sekilde $1 trilyonluk piyasa degerine ulasmasina yol acti.

Onumiizdeki dénemde Nvidia kendisine farkl biiyiime kulvarlar yaratabilecektir. Nvidia’nin urettigi
GPU’larin, paralel ¢alisan karmasik matematiksel islemleri genel amagh bir CPU'dan daha verimli bir
sekilde igleyebilmesi aslinda sirketin rekabet avantajinin derininde yatan ana unsur. Biz Nvidia'yl yapay
zekanin yani sira, nesnelerin interneti, bulut bilisim, makina 6grenimi, gelismis algoritmalar, veri analitigi, otonom
sirus gibi gelecekte daha da dominant olabilecek bir ¢ok teknolojinin kesisiminde yer alabilecek ve ylksek

performansli bilisim ve hesaplamanin 6n planda oldugu her alanda rekabetgi olabilecek bir sirket olarak goériiyoruz.

Nvidia déngusel bir sektorde faaliyet gostermesi dolayisiyla, asagidaki grafikte de gosterildigi gibi ddnem dénem
blylmenin bir ka¢ ceyrek ekside kaldigi ve tedarik zincirinde envanter birikiminin asiri seviyelere ulastigi
zamanlardan gegebiliyor. Ancak sirket sektorde kendisine uzun vadeli bir rekabet avantaji yaratmay basararak,
yenilikgi ve yaratici UrUnleri ile sektore onderlik edebilmesi ve mugterilerde marka bagliigi yaratarak bunu
koruyabilmesi ile saglikh buyime ivmesini slrdirebiliyor. Bu ¢eyrek yasayacagimiz gibi blyimenin hizla

ivmelendigi donemler dncesinde de, asagida gorildigu gibi hissede ciddi yukari hareketler takip ediyoruz.
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Kisa vadede hissenin ciddi prim yapmis olmasi ile ufak bir hayal kirikiginda dahi ¢ok sert satis baskisi gorebiliriz.

Dolayisiyla yatirimcilarin Biraz daha somut projeksiyonlar gérdikten sonra hareket etmelerinde fayda var. Biz

onUimizdeki ddnemde yasanabilecek satiglari, hisse makul seviyelere geldiginde uzun vadeli alim firsati

olarak kullanacagiz.
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Bu hafta Nvidia sonrasinda kar rakamini agiklayacak, yapay zeka riizgarindan fayda géren bir diger ¢ip sirketi de

Marvell Technology. Marvell tarafinda beklentiler cok daha sinirli ve bu g¢eyrekte sirketin cirosunun senelik %12

daralmasi, 2023 senesi igin satiglarda %7 disus yasanmasi ve énimuizdeki sene ile beraber satiglarda gift haneli

blylimeye gecilmesi fiyatlaniyor. Marvell igin $55 seviyesi oldukga kritik bir direng ve Nvidia rakamlari sonrasinda

bu seviyelerin korunmasi ve hayal kirikli§i yaratmayacak bir bilango gelmesi durumunda, hissede $70 (zerine

dogru bir hareket gorebiliriz. Burada da Nvidia rakamlarinin yon konusunda belirleyici olacagi unutulmamali.
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Piyasa kogullari yiiksek degerlemelerle islem géren biiyiime odakli hisseler i¢in olumsuz...
ABD’de son donemde glcli gelen veriler, ekonomik aktiviteye yonelik beklentileri yukari ¢ekerek blyime
beklentilerini guglu tutarken, yumusak inis senaryolarinin én plana gelmesine neden olmustu. Ancak bu gugla
goriniim ayni zamanda orta vadeli enflasyon beklentilerini de canli tutarak, FED’in daha uzun bir sire finansal
kosullar siki tutacagi ve faizlerin daha uzun sire yiiksek kalabilecegi (higher for longer) fiyatlamalarina neden
oldu.

Yakin zamanda 2023 senesi i¢cin merkez bankasinin 3-4 faiz artisina gidebilecegi fiyatlamalari yapilirken, istihdam
piyasasindaki gugcli seyir, tiketicilerin finansal saghginin gigli kalmasi ve bu dinamiklerin tiketim harcamalarina
olumlu yansimasi ile faiz indirim beklentileri buyulk 6lgide 2024 senesinin ikinci yarisina ertelendi. Blyime
beklentilerine ek olarak ABD hikimetinin borglanma ihtiyacindaki artis ve bu faiz seviyelerinde artan arzi

karsilayabilecek talebin var olup olmadigi kaygilari da uzun vadeli faizleri yukariya ittiriyor.
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Yiiksek faizler teknoloji hisselerini agagiya cekiyor...

Enflasyon ve biyiime beklentilerinin gii¢lii kalmasi ve artan borglanma ihtiyacinin etkisi ile 10 yillik
faizlerde hizh bir yiikselis ve getiri egrisinde diklesme yasanirken, yiiksek faizlere hassas hareket eden
biyiime odakl hisselerde baskinin arttigini takip ediyoruz. Nitekim bu hisselerin agirlikh yer aldigi Nasdaq ve
S&P500 gibi ana endeksler Agustos ayinda ciddi baski altinda kalirken, S&P 500 bu ay %4,4, Nasdag 100 %5,4
geriledi. Bliyume odakli hisselerin deger hisselerine relatif performansi asagidaki grafikte gosteriliyor. Sene
basindan bu yana teknoloji sirketlerinin gugli performansi ile blylime odakh hisseler relatif iyi performans

gOsterirlerken, Temmuz ayi ortasinda bunun yavagladidini ve Agustos ayinda tersine dondugunid goéruyoruz.
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Onumiizdeki haftalarda da deger hisselerindeki giiglenme trendi devam edebilir ve grafikte asagi yonli sert bir
kirlhm yasanabilir. Dolayisiyla yatirnrmcilarin kirilganhklarin arttigi ve Nvidia gibi yapay zeka riizgarini

siiriikleyen sirketlerin kritik bilangolan 6ncesinde,_teknoloji hisseleri konusunda bir miktar temkinli
avranmalari mantikh olacaktir.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhi@i 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 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, yatirnm 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 turld 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 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 mimkuanddr. 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 s6zlesme 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. 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, Yapi1 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 iliskileri 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 icindir. 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.



