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Begendigimiz yurt disi hisse senetleri Yatinm

2025’e daha defansif durusla bashyoruz ancak secilmis hisselerde firsatlar goriiyoruz

2025, belirsizliklerin ve risklerin daha fazla olduqu bir sene...

Yeni senede Ocak ayi sonlarinda piyasalarda volatilitenin artacagi beklentisi ile begendigimiz hisselerde

defansif agirhgimizi arttirryoruz ve asagidaki dinamiklerin endekslerde diizeltme riskini arttirdigini distiniyoruz:

» Trump hikUmetinin basa gelmesi ile beraber Ulke igcerisinde artan politik gerilime, global bazda Trump
politikalarinin yaratacagi calkantilarin ve jeopolitik belirsizliklerin eklenmesinin risk primini artirmasi

» Ocak ayl sonunda ABD’de gelecek olan 4. geyrek bilangolarina yonelik beklentilerin optimist tarafa kaymasi

»  Enflasyon beklentilerindeki yukari yonli kipirdanma

»  Tahvil faizlerindeki ylikselisin hisse senetlerini rahatsiz edebilecek seviyeye yaklasmasi

» 2024’0 oldukga gucli bir performansla bitiren ve tarihsel olarak pahali degerleme seviyelerde seyreden hisse

senedi endekslerinin bu belirsizlikleri ve riskleri yeterince yansitmamasi

Giiclii kalan ABD ekonomisi ve sekiiler biiyiime temalari, firsatlar da barindiriyor...

Bu belirsizliklere ve risklere ragmen bazi olumlu faktorler hisse senetlerine diigiiglerde destek olacaktir:

»  Trump’in buyimeyi dnceleyen politikalari

»  Yapay zeka, bulut bilisim, veri analitigi, kuantum bilisim, otonom sirus gibi sekller buytme trendlerinin yarattigi
spekdlatif beklentiler

» ABD ekonomisinin gu¢ll performansi ve siki finansal kosullara ragmen direngli gérinimu

» Ekonominin dinamosu olan tiketicilerin finansal sagliklarinin ve ekonomiye glvenin glgli kalmasi, tlketim
harcamalarinin servet etkisinin de yardimi ile saglikl seyretmesi

» Para politikasindaki sikilagsma surecinin durmasi ve gevseme egilimi

Biz bu sene hisse ve sektor segiminin son senelerde olmadigi kadar 6nem kazanacagini, pasif ve endeks
odakh yatirmlarin gectigimiz iki senedeki kazang¢larin ¢ok gerisinde kalarak, tatminkar getirileri

saglayamayacagini diisiintyoruz.

2025’e baslarken begendigimiz hisse senetlerinin sektor dagilimi:

Sektor Dagilimi
Finansallar Zorunlu Tiiketim
Temel Mataryeller 9% _ 12%

8%
Enerji
5%

Saghk
20%

lektrik iiretim ve
dagitim

Teknoloji 9%

29%
Istege Dayali
Tiiketim
8%
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Yurt disi piyasalarda begendigimiz 20 hisse senedi:

Satis Biiylime  NetKar Temettli  Portfdye girisi

beklentisi Marji verimi sonrasinda
Hisse Grubu Sembol Sirket Adjirlik 4Cileri E/K  FD/FAVOK {4c ileri) (s12a)  (s12a)  performans %
Defansif ve Sabit Getirili
Hisseler HEA HCA Healthcare Inc 6,00% 12,63 8,80 5,65% 8,52%  0,85% 0,00%
Nvo Novo Nordisk A/S 5,00% 23,52 = 20,27% 3501%  1,68% 0,00%
cVs CVS Health Corp 5,00% 7,88 9,19 3,98% 1,36% 5,93% 0,00%
BSX  Boston Scientific Corp 4,00% 33,03 37,55 11, 77% 11,26% - 0,00%
PM Philip Morris International 7,00% 17,27 15,88 4,55% 26,42%  4,40% 0,00%
NEE  NextEra Energy Inc 5,00% 20,97 15,77 14,81% 26,49%  2,87% 0,00%
Ko Coca-Cola Co/The 5.00% 21,35 28,04 1,83% 22,45%  3,11% 0,00%
Ddngiisel Hisseler
Dis Walt Disney Co/The 4,00% 20,60 17,64 3,78% 5,44% 0,85% 0,00%
c Citigroup Inc 5,00% 10,30 3,37 -51,58% 4, 70% 3,10% 0,00%
MKE  NIKE Inc 4,00% 35,76 - -5,27% 9,98%  1,99% 0,00%
Emtia Hisseleri .
CEG Constellation Energy Corp 4,00% 24,41 12,83 4,45% 11,93% 0,63% 0,00%
coP ConocoPhillips 5,00% 13,32 6,04 5,85% 18,01%  3,15% 0,00%
FCX Freeport-McMoRan Inc 4,00% 21,39 7,34 3,09% 7,81% 1,57% 0,00%
GolD  Barrick Gold Corp 4,00% 8,85 6,69 27,75% 13,19%  2,58% 0,00%
Biiyiime Odakl Hisseler
FSLR First Solar Inc 4,00% 9,21 10,53 40,14% 32,41% - 0,00%
NVDA NVIDIA Corp 8,00% 34,24 44,62 57,18% 55,69%  0,03% 0,00%
GooGL  Alphabet Inc 8,00% 21,64 18,37 -4, 48% 27.74% 0,32% 0,00%
AMZN Amazon.com Inc 5,00% 31,42 15,24 10,68% 8,04% - 0,00%
5Q Block Inc 4,00% 20,10 43,78 10,58% 4,73% - 0,00%
Spekiilatif Biiyiime .
RIOT Riot Platforms Inc 4,00% - 12,64 105,17% 16,68% - 0,00%

Temkinli optimizm bu senenin ana temasi olacak...

Dolayisiyla risklerin agir bastigi ancak seg¢ilmis hisse ve sektorlerde cazip biyiime firsatlarinin da devam
ettigi bir ortamda, biz temkinli bir optimizm ile portféylerde barbell stratejisini 6n plana getiriyoruz. Burada
defansif sektorlerin 6nemli agirhginin yaninda, teknoloji gibi bliiyiime odakli bir sektéri de ylksek agirlikta tutmanin

ve segici davranmanin bu sene endeks Uzeri getiri yaratma konusunda énemli olacagini diisiintyoruz.

Sene basinda agirhgin defansif sektorlere verilmesi ve bir miktar da nakit yaratiimasi, ayni zamanda ilk geyrekte
ve muhtemelen de Ocak ayi sonlarina dogru bekledigimiz olasi diizeltmelerde yatirnmcilarin panik havasina

kapilmadan secilmis bliyime odakli hisselerde ek pozisyonlar almalarina firsat taniyacaktir.

Biiyiimenin yavasladiqi bir ortamda sekiiler biiyiime temalari 6nem kazanacak...

Para politikasinin riskli varliklara desteginin azaldigi ve maliye politikalarinda genislemenin artan enflasyon
beklentileri, ylksek butge aciklari ve zayiflayan tahvil talebi nedeniyle sinirlandigi bir ortamda, ekonomik aktivitenin
trend seviyesine dogru yavaglamaya basladigini goérebiliriz. Bu da hisse senetleri tarafinda biiyiime ivmesini
ekonominin genel gidisatindan bagimsiz olarak koruyabilen sekiiler biiyiime hikayelerine olan ilginin

artmasina ve giiglii biiyliyen sirketlerin degerleme ¢arpanlarinin agilmasina neden olacaktir.

Biz burada 6zellikle mega-cap teknoloji sirketlerini; glgli bilangolari ve nakit akimlari, daha éngorilebilir kar
blylmesi patikalari, faaliyet gosterdikleri alanlardaki dominant konumlari ve giderek glinliik hayatimizda daha gok
yer tutan platform ve Urlnlerine yonelik talebin defansif bir karaktere birinmesi dolayisiyla 6n planda tutmaya
devam ediyoruz. Harika Yedili hisse grubu bliylk 6lglide bu sirketleri temsil ederken, biz grup i¢erisinde de mimkiin
oldugunca blyime profiline gére daha makul ¢arpanlarla islem géren ve rekabet Ustinligini daha uzun stre

devam ettirebilecek sirketleri 6n plana ¢ikariyoruz. Nitekim Alphabet ve Nvidia listede en yiiksek agirliga sahip

iki hisse.
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Trump politikalarina yonelik kayqinin asiriya gitmesi bazi sektorlerde firsatlar yaratti...

Trump’in politikalarina yonelik spekiilatif beklentiler bazi sektorlere itici gli¢ verirken, bazi sektorlerde ise
depresif fiyatlamalara ve asiri satiglara yol ac¢ti. Burada kriptopara ekosistemine yonelik verilen destek, Trump’in
bu alani destekleyici sozleri ve hukimet igerisinde atamayi planladigi isimlerin ilimh yaklasimlari bu alandaki
varliklarin arkasindan ciddi spekilatif rizgarlar estirdi. Biz Trump’in ve hikimet igerisinde s6z sahibi olan 6nemli
isimlerin bu alana yaptiklari ciddi sahsi yatirrmlari da g6z dnlne alarak, énimuzdeki dénemde de kriptopara ve
blockchain teknolojisine ydénelik beklentilerin gigli kalmaya devam edecegini ve sektdrin ¢ipasi durumundaki
Bitcoin fiyatlarinin $100,000 seviyesi altinda bir konsolidasyon sonrasinda yukari harekete devam edebilecegini
distnuyoruz. Buna yonelik olarak da bu alana olan ilginin canli kalmasindan fayda gérecek iki hisseyi listemize
dahil ediyoruz. Trump’in sdylemlerinden olumsuz etkilenen ve sektdr icerisindeki hemen her alanda satis

baskisinin 6n plana geldigi bir alan ise saglik sektori ve biz burada firsatlar goriyoruz.

2024°de geride kalan saqlik sektoriine olan aqirligimizi artirryoruz...

2024 senesinde geride kalan sektorlere baktigimizda, temel materyaller, saglik ve enerji dikkati gekiyor. Biz burada
Ozellikle saghk sektoriindeki hisselerin bluylime profillerine gére cazip degerlemelerle islem gordiigind ve Trump

kaygilarinin sektorde fazla fiyatlandigini disindyoruz.

Trump’in saghk politikalarinin sektére yonelik siibvansiyon ve desteklerin azaltilmasi yéniinde olmasi
hisseler lzerinde baski kurarken, saglik bakanhgi i¢cin herhangi bir tip egitimi olmayan Robert F.
Kennedy’nin aday gosterilmesi de kaygilarn arttirdi. RFK’nin alternatif tedavi yontemlerine ihmh yaklagimi,
sigorta ve ilag sirketlerine yonelik olumsuz tavri, FDA ile ilag sirketlerinin maddi badini kopararak kurumun butgesini
azaltmak istemesi, ila¢ sirketlerinin reklam yapmalarini engelleyecegini agiklamasi, bilimsel gergeklerin diginda
haberlerin yayllmasina araci olmasi ve asilarin kullanimina karsi olmasi gibi bir gok konu saglik sektéri sirketleri
igin sikintili bir politik slrecin baslayabilecegini distinduriyor. Bu belirsizliklerin 1siginda yatirimcilar énce sektor
genelinde satisa giderek, sonra soru sormayi tercih ederlerken, ucuz degerlemelerle islem géren bazi hisse

senetlerinin depresif seviyelere dogru satildigini takip ettik.

S&P 500 GISC Sektorlerinin 2024 Toplam Getirileri

S&P 500 | 25,00%

EMLAK | | 5,23%

TEMEL MATERYALLER % -0,04%

TELEKOM TEKNOLOJi | 40,23%
ZORUNLU TUKETIM | 14,87%
SANAYi | 17,30%
ISTEGE BAGLI TUKETIM | 30,14%
ELEKTRIK, SU, GAZ DAGITIM | 23,43%

sacuk [0 2,58%

FINANSALLAR | 30,50%
ENERJI | | 5,72% |
INFO. TEKNOLOJ | 36,61%
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Listeye yeni katilan hisseler: NVO, HCA, CVS, KO, GOOGL, SQ ve RIOT

Novo Nordisk (NVO)... Obezite ilaglari bizim son dénemde saglik sektori icerisinde takip ettigimiz en dnemli

sekller buyime alani iken, gectigimiz sene boyunca da Eli Lilly hissesini begendigimiz hisseler arsinda tutmustuk.
Halen bu hisseyi begenmeye devam etmemize ragmen, gectigimiz haftalarda Novo Nordisk hissesindeki sert

diususler sonrasinda olusan cazip degerlemeler bizi bu hisseyi begendigimiz hisseler arasina almaya itti.

Aralik ayinda Novo Nordisk blylk umutlar bagladigi ve bu alanda rekabet ettigi Eli Lilly basta olmak Gzere diger
bir ¢ok ilag sirketine Ustlinlik saglayabilecegi yeni nesil obezite ilaci CagriSema’nin ¢alisma sonuglarini agikladi.
68 haftalik bir calismada kullananlarda %20,4-%22,7 arasinda kilo kaybi yagsanmasi aslinda sevindirici bir sonug
olabilirdi ancak sirketin blylk beklenti yaratmasi ve %25 gibi bir hedefi yatirnmcilarin 6niine koymasi dolayisiyla
sonuglar hayal kirnkhigi yaratti ve hissede ¢ok sert geri ¢ekilmeler yasandi. Sonuglarin rakip Eli Lilly’nin

Zepbound’una paralel olmasi ancak ilacin toleransinin daha kétl olmasi da yatirrmcilarda endise yaratti.

GLP-1 bazli diyabet ilaglarinin obezite tedavisi kullanimi igin FDA’in verdigi onaylardan sonra, Eli Lilly ve Novo
Nordisk arasinda kiyasiya bir birincilik yarisi yagsandi. Ayni zamanda Merck, Roche gibi bir gok buiyuk ilag sirketi ve
Viking Therapeutics gibi ufak odlgekli sirketler de 6nimuzdeki dénemde gelistirdikleri terapilerle pazara girmeyi
amagliyorlar. Ancak bu alanda kazanan veya en etkili terapiyi gelistirebilen bir sirketin digerleri ile arasindaki farki
ciddi bir sekilde agmasi s6z konusu olacagi (winner takes all) ve tiketicilerin egilimlerinin daha efektif ve glvenli
kilo kaybina neden olan ilaca yonelik olacagi igin, bu rekabet avantajini kimin yakalayabilecegine yénelik haberler,

sirketlerin hisselerinde ciddi volatilite yaratiyor.

Donald Trump’in yukarida bahsettigimiz gibi ilag sektériine yénelik sipheci ve negatif tavri ile bilinen, R.F.Kennedy’i
saglik bakanligina aday gdstermesi, 6zellikle son dénemde populer olan pahali ilaglari Ureten, bunlarin
yayginlasmasi ve sigorta kapsamina girmesi icin hikimetten onay bekleyen ve R&D harcamalarina ylksek
miktarlar ayiran Eli Lilly ve Novo Nordisk gibi sirketlerin hisselerinde zaten bir baski yaratmisti. Novo Nordisk’in,
buna ek olarak Ozempic ve Wegovy gibi ilaglarinin etkinlik konusunda Eli Lilly’'nin Grlnlerinin arkasinda kalacagi
endiseleri hisseyi son dénemde geride birakirken, CagriSema sonuglarinin da yarattigi hayal kirikhgi, ABD’de islem
g6ren ADR’larinin 2024°de Eli Lilly’nin oldukga geride kalmasina neden oldu. Ancak mevcut fiyatlarda hissenin
blylme profiline gore cazip degerlemelere geriledigini (4¢ ileri 23,5x F/K, S12A firma degerine nakit akisi verimi:

%2,8, ROIC: %67, S12A net kar marji: %35, 6nimuzdeki U¢ sene satis bluyime beklentisi: +%20) disiniyoruz.

Bu noktada Novo’nun semaglutide’in ayni zamanda kalp ve bdbrek rahatsizliklarinin énlenmesinde de etkili
olduguna yonelik FDA’e yaptigi bagvurular terapinin kullanim alaninin genislemesine yardimci olabilir. Novo ayni
zamanda tip2 diyabet icin Ozempic kullanan bireylerin, demansa yakalanma olasiliginin azaldigina ydnelik bir

g¢alisma da agiklarken, ilacin Alzheimer Uzerindeki etkinligine yonelik de ¢alisma yuratalGyor.

Sonug olarak makul degerlemeler, gelecege yonelik saglikh biiyiime beklentisi, semaglutide’in etkinlik
alaninin geniglemesine yonelik ¢galigmalar ve CagriSema sonuglarinin bize gére yatinnmcilarin verdigi tepki
kadar koétii olmamasi, verilen tepkinin asiriya kagtigini diilsiinmemiz ve 6éniimiizdeki donemde saghk

hisselerine bir rotasyon beklentimiz, bizi hisseyi begendigimiz hisseler listesine almaya itiyor.

CVS Health Corp (CVS)... Saglik sektoriinde faaliyet gdsteren ve son dénemde Trump etkisi ile oldukga sert satis

baskisi altinda kalmis olan bir hisse de CVS Health Corp. Biz 2024 basinda CVS’i begendigimiz hisseler arasina
almistik ancak Trump’in ilag ve PBM sirketlerine yonelik sahin tutumunu g6z 6nline alarak Ekim ayinda hisseyi
listemizden g¢ikartmistik. Sonrasinda zaten sikintili bir donemden gegen sirketin hisse senedi, Trump’in ilag
sektoriinde aracilari ortadan kaldiracagina yoénelik agresif yorumlarinin da etkisi ile %30 civarinda ek bir disls

sergiledi ve mevcut risklere ragmen cazip dederleme seviyelerine geriledi.

ABD’nin en buyuk eczane zinciri olan CVS’in, temel faaliyet alani yazilan regetelerin islenmesi ve ilaglarin temin
edilmesi olsa da, ilag ve benzeri Grlnlerin yani sira temel gida ve ihtiyag malzemeleri satan perakende operasyonu,
Oak Street Health ile blnyesine kattigi yash bakim hizmetleri, dev Aetna alimi ile sagdladigi sigorta hizmetleri,

Caremark ile sirket ve kamu galisanlarina saglanan saglik planlarinin operasyonu ve ilag firmalari ile anlasmalarin
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yapilmasi gibi saglik sektoriinde dev bir ayak izi var. Sirket giderek entegre bir saglik hizmeti sirketi haline gelirken,
farkli alanlara yayilmasi, dev sirket alimlari, hikimetin ve halkin saglik sektoriindeki hizmetlere ve fiyatlara olan
tepkisi gibi konular sikinti yaratmaya devam ediyor ve sirketin ayni semsiye altindaki farkli operasyonlarindan

yeterli sinerjiyi yaratmasini engelliyor.

Biz her ne kadar CVS'in sorunlarinin kolay bir ¢6zimui olmayacagdini ve Trump hiikiimetinin politikalarinin 6zellikle
sirketin sigorta ve PBM ig kollari i¢in sikinti yaratabilecegini, son yagsanan United Healthcare trajedisinin de girketin
hayatini kolaylastirmayacagini gérsek de, son donemde verilen tepkinin asiriya kagmaya basladigini distintyoruz.
Ozellikle uzun vade bakis acisina sahip deger yatirimcilari icin hisse degerlemeleri giderek daha cazip hale
gelirken, CVS'’in saglik sistemindeki dnemli rolii dolayisiyla Trump’in s6zll olarak agresif yaklagimini aksiyona
dokemeyebilecegini distnlyoruz. Sirket onimiizdeki sene satiglarini ve net karini diisiik tek haneli
seviyelerde artirsa dahi, hisse senedi 7,3x 2025s ileri F/K ¢carpani ve %6’ya yaklasan bize goére surdiriilebilir

temettii verimi ile g6z ardi edilmesi gii¢ bir degere isaret ediyor.

HCA Healthcare Inc ... Trump kabinesinin hiikiimet harcamalarini kisma noktasinda saglik sektériini de odagina

alacagi ve giderek daha pahali hale gelen saglik sistemini dizeltmeye yonelecedi beklentileri, son haftalarda

sigorta ve ilag sirketlerinin yani sira hastaneler lzerinde de baski yaratti.

Trump’in baskanlik koltuguna oturmasi ve RFK’nin potansiyel olarak saglik bakani olarak onaylanmasi ile beraber
yaslilarin ve duslUk gelir grubuna mensup vatandaslarin yararlandigi kamu sigorta programlari olan Medicare ve
Medicaid kapsaminda hastanelere yapilan bazi ek 6deneklerin kisitlanacagi, Obamacare ile beraber sigorta
borsalarina olan desteklerin azaltilacagi gibi olasiliklar, hastanelere yapilan 6demelerin de azalacagdi ve daha az

saylda vatandasin sigorta kapsaminda kalacagi endigelerini doguruyor.

Toplam 187 hastanesi ve 2,400 klinik, servis ve cerrahi merkeze sahip olan dev bir saglik zinciri olan HCA,
gelirlerinin 6nemli kismi yukarida bahsettigimiz kamu programlarindan elde ediyor ve politik gelismelerden
etkileniyor. Aslinda HCA, istihdam piyasasindaki gevsemenin isgilik maliyetlerine olumlu yansimaya baslamasi,
marjlardaki toparlanma ve toplamda yiiksek tek haneli biyime performansi ile 2024 senesine iyi bir baslangi¢
yapmisti. Ancak tlkede yasanan kasirgalarin bazi hastanelerinde ciddi hasara yol agmasi ve bunun kar rakamlarini
baskilamasi ve Trump etkisinin yarattigi panik havasi, hissenin son iki ayda %25 civarinda gerilemesine neden
oldu. Bu noktada biz endiselerin bir miktar abartildigini, yapilmasindan endiselenilen kisitliamalarin hane halkinin
saglik sisteminden faydalanmasini zor hale getirecegini ve ciddi tepkilere yol agabilecegini diistiniiyoruz. 2025s
kar beklentilerine gére 12,2x ileri F/K ve 7,7x ileri FD/FAVOK carpanlari da bize gére makul ve talepkar olmayan

degerleme seviyelerine isaret ediyor.

Coca-Cola Co... Trump etkisinin olumsuz hissedildigi bir hisse de Coca-Cola idi. Yeni hikimetin politikalarinin

dolardaki yukari hareketi ivmelendirecegi beklentisi, gelirlerinin Ugte ikisi diger para birimlerinden gelen Coca-
Cola’da satis baskisina neden olurken, ayni zamanda Trump’in saglik bakani adayinin paketli gidalara ve sagliksiz
iceceklere karsi sahin tutumu ve bu gidalari okul ve hikimet kurumlarinin yemekhanelerinde yasaklama olasiligi

da pesimist beklentileri artirdi ve hisse son iki ayda %14 geriledi.

Biz bu noktada dolardaki deger kazaniminin devam etmesinin Coca-Cola’nin net karina olumsuz yansimaya
devam etmesini beklesek de, saglk tarafindaki endigelerin abartildigini ve hissenin zayif performansi
sonrasinda kaygilari fazlasiyla yansittigini diigiiniiyoruz. Coca-Cola’nin 2025 senesinde %4 civarinda satig ve
net kar blylimesi agiklamasi beklenirken, bu oranlar ¢ok cazip gériinmeyebilir ancak belirsizliklerin arttigi bir
ortamda biz sirketin defansif karakterinin, dngoérilebilir nakit akisinin, temettisiniin ve gigli bilangosunun hisse
performansina destek olacagini dislinlyoruz. Sirket 2023 senesinde $9,7 milyar serbest nakit akisi yaratirken, Net
Borg/FAVOK orani da 1,7x ile hedefinin oldukga altina indi. Ongériilebilir ve siirdiiriilebilir bir sabit getiriye de
sahip olan Coca-Cola, 62 senedir temettiisiinii her sene yukariya gekiyor ve son 3 senede ortalama %?5 artisla
temettl verimini %3,1 seviyesine ¢ikartmis durumda. BU da sabit getiri yatinmcilar i¢in bize gére makul bir
alternatif yaratiyor. 2025s kar beklentisine gore ileri F/K ¢arpani 20,9x ile gecmis 5 seneye gore %7 iskontolu olan

Coca-Cola bize gore tarihsel olarak da cazip degerleme garpanlari ile islem goérayor.
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Alphabet (GOOGL) mega-cap teknoloji igerisinde bizim biiyiime potansiyeline gére en ucuz oldugunu

diistindigiimiiz sirket. 2025 senesi ile beraber listemize aldigimiz ve son dénemde hakkinda agilan antitrost
davalarinin ve yapay zeka odakli platformlarla artan rekabetin yatirmcilarda yarattii endise dolayisiyla ucuz

garpanlarla islem gériyor.

Her ne kadar bu kaygilar yersiz olmasa ve ABD hikimetinin arama motoru piyasasindaki ve dijital reklam
teknolojisindeki dominant pozisyonu dolayisiyla actigi antitrdést davalarinin sirketin operasyonlarina ve rekabet
avantajina zarar verme olasiligl bulunsa ve Perplexity, ChatGPT gibi yapay zeka odakli arama platformlarinin
Google’dan piyasa payi ¢alma riski olsa da, biz kaygilarin abartildigini ve Alphabet’in yeni teknolojiler konusundaki

kabiliyetlerinin geri plana atildigini disindyoruz.

ABD Adalet Bakanhgi, Google’in Apple ve Samsung gibi cihaz Ureticileri ile yaptidi is birlikleri gcergcevesinde bu
sirketlere ddedigi yuksek miktarda Ucretler karsiliginda diger arama motorlarinin bu cihazlarda ve tarayicilarda
kullanilmamasi gibi anlagmalarin iptal edilmesi, Chrome tarayicisinin satilmasi, Google’in arama motoru
sonuglarinin ve verilerinin rakipleriyle paylasilmasi, yapay zeka konusunda sirketin yaptigi yatirrmcilarin da

incelenerek satin aldigi sirketlerin binyesinden ayrilmasi gibi oldukga ug taleplerle geliyor.

Biz Trump hikimetinin bu davaya daha ilimh yaklasacagini, sirketin blylk cabalarla olusturdugu rekabet
avantajini bozacak hamlelerden kaginilacagini, yapilan itirazlarla sonug alinmasinin uzayacagina, Chrome’un
sirket bunyesinden ayrilabilecegine ancak ana arama motoru fonksiyonuna ve dijital reklamlardaki dominant

pozisyonuna uzun vadede 6nemli hasar verecek kararlarin gikmayacagini dugtndyoruz.

Biz bir siiredir Alphabet’in rekabet ustinliginiin yeterince anlasiimadigina ve yapay zeka, kuantum
bilgisayarlar, aragsiz siiriis teknolojisi gibi bir cok alanda sirketin rakiplerine gére 6nemli ilerlemeler
kaydettigine deginiyoruz. Ozellikle yapay zeka konusunda Google Brain ve DeepMind’in bir araya gelmesinin
Sam Altman ve Elon Musk’i Google’a rakip bir platform olusturmaya ve OpenAl't kurmaya ittigine dedinmek
gerekiyor. Alphabet itibar riskini 6n plana alarak, yapay zeka kapasitesini arka planda tutmus ve Urlnlerine
kademeli olarak yansitmisti ancak ChatGPT'nin ¢ikmasi ve adeta patlayici bir hizla 100 milyon kullaniciya

ulasmasi, Alphabet’i bu teknolojiyi daha erken ticarilestirmeye itti.

Oniimiizdeki dénemde sirket Gemini yapay zeka platformunun yardimi ile arama motoru alanindaki dominant
pozisyonunu koruyacaktir ki son geyrek bilangosunda da sirket hemen her is kolunda son derece saglikli bliylime
rakamlari ve beklenti Gzerinde satiglar agiklamisti. Biz Google’in mevcut fiyatlarda sadece arama motoru ve
YouTube platformunun oldugunu, hizla biiyiiyen ve giderek net kara katkisi daha fazla olan bulut bilisim,
Waymo otonom siiriig platformu, Android, kuantum iglemci gibi bir ¢ok is kolunun degerinin fiyatlarda
olmadigini disiintyoruz. Nitekim Alphabet, 21,6x 4¢ ileri F/K ¢arpani ile son on iki aydaki son derece saglikli gift
haneli satis ve kar blyimesine ragmen, “Harika Yedili” hisse grubunda en ucuz g¢arpanlarla islem goéren hisse
senedi ve biz bu iskontonun ¢ok uzun siirmeyecegini Alphabet’'ten gectigimiz glinlerde agiklanan kuantum g¢ip gibi

yeni surprizlerin de gelmeye devam edebilecegdini disiniyoruz.

Nvidia Corp (NVDA) bizim yapay zeka alanindaki favori hissemiz olmaya devam ediyor. Biz yatirnmcilarin

2025 senesinde artan sekilde yapay zeka odakl altyapi yatirnmlarinin net kar anlaminda sonuglarini sorgulamaya
baslayacaklarini, ve hiper élgekleyici sirketlerin veri merkezlerine yaptiklari dev sermaye harcamalarinin bliylimeye
yansimasinin 6nem kazanacagini dustnuyoruz. Bu noktada 6nemli bir belirsizlik olsa da, altyapi yatirimlarinin
devam etmesi konusunda daha belirgin bir patika var ve biz en buiyiik 5 dev sirketin dniimiizdeki sene $250 milyar
civarinda sermaye harcamasi yapacagini, bunun da ¢ok 6nemli kisminin yapay zeka tarafina ve Nvidia'ya

gidecegini dusunuyoruz.

Biraz daha buyuk resme baktigimizda ve daha uzun vadeli hikayeyi gbz 6nine aldigimizda Nvidia; yapay zekanin
yani sira; nesnelerin interneti, bulut bilisim, makina égrenimi, gelismis algoritmalar, veri analitigi, otonom sirus gibi

gelecekte daha da dominant olabilecek bir gok teknolojinin kesisiminde yer aliyor.
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Sirketin innovasyonu caligsma Kkiiltiiriiniin DNA’sina islemis olmasi, Jensen Huang gibi vizyoner ve
kredibilitesi ¢ok yiliksek bir lidere sahip olmasi, ge¢gmiste ¢ok farkli alanlarda rekabet iistiinligiini
kanitlamis olmasi, bize is modeli etrafinda koruma kalkaninin sanilandan daha gig¢lii oldugunu

diistinduriiyor.

Nvidia 6nimuzdeki ¢ceyreklerde teslimatlarini hizlandiracagdi Blackwell platformu ile beraber sadece giigli GPU’lar
ile degil, Cuda yazilimi, network ekipmanlari ve diger donanimi ile olusturdugu entegre sistemleri ile rekabetten
ayrisarak ylUksek fiyath ve katma dederli sistemlerine alici bulmayi sidrdurecektir. Biz sirketin son bilangosu

sonrasinda asagidaki gorusleri paylagsmistik, bu beklentilerimiz halen devam ediyor.

... biz ikinci geyrek ile beraber Blackwell satislarinin ivmelenmesiyle satis bliylimesinin %56 seviyesine gelebilecegini
digtiniiyoruz. Nvidia piyasa payini %90’a yakin tutmakta zorlansa da, bunu sektériin genisleme hizi ile kompanse
edebilecegini, net kar marjini yeni platformdaki sinerji kazanclari ve fiyatlama glici ile %60 seviyelerine
cekebilecedini ve 2026 mali yilinda hisse basina $4,88 net kar edebilecedini éngériiyoruz. Gerileyen faizlerin de
etkisiyle kar garpanlarinda yasanabilecek genislemenin 40x 2026s ileri F/K ¢arpanini makul kildigini ve sonug

olarak hissenin éniimiizdeki mali yil sonunda $195 seviyesine tirmanabilecegini diisiiniiyoruz.

Block Inc (SQ)... Trump etkisinin hissedildigi iki sektoriin (finansallar ve kriptopara ekosistemi)

kesigiminde yer alan bir hisse Block Inc. Twitter'in da kurucusu olan Jack Dorsey tarafindan 2009 senesinde,
O0deme sistemlerini daha verimli hale getirmek ve yayginlastirmak igin Square adi ile kurulan Block Inc, sonrasinda
Blockchain’e olan odagini géstermek lizere ismini Block olarak degistirdi. ik etapta Visa ve Mastercard gibi devlerle
calismakta zorlanan ufak ve orta Olgekli sirketlere, mobil cihazlar lizerinden 6deme sistemleri hizmeti veren ve
tuketicilerle isletmeler arasindaki para transferlerinin gtivenli ve etkili bir sekilde dijital ortamda gergeklestiriimesini
saglama amaciyla kurulan sirket, sonrasinda faaliyetlerini kullanicilar arasinda para transferleri, menkul kiymet ve

kriptopara alim satimi, ticari kredi hizmeti, banka karti ve mobil ctizdanlar gibi alanlara dogru genistetti.

Dijital 6deme sistemleri alaninda faaliyet gosteren sirketler, pandemi doneminde tiiketicilerin aligverislerini internete
kaydirmalari veya temassiz 6demeleri tercih etmeleri ile yasanan hacim artislarindan biyik fayda gérmuslerdi.
Her ne kadar dijital 6deme teknolojileri pandemi éncesinde de hizla blylyerek genigleyen bir alan olsa ve bu
alandaki Paypal, Block gibi yenilik¢gi sirketler Visa ve Mastercard gibi alani domine eden devleri tehdit etmeye
baslamis olsalar da, pandemi bu sirketlerin sunduklari dijital para transferleri, kriptopara hizmetleri gibi farkh
servisler de sunarak pastadan daha fazla pay almalarina yardimci oldu. Dinya Bankasinin rakamlarina gére disuk
ve orta gelir grubu agirlikli ekonomilerde yetiskinler arasinda ilk defa dijital 6demeyi tercih edenlerin %40’1 bunu

pandemi doneminde yaptilar.

Pandemi sonrasinda evden aligveris ve harcama trendinin yavaslamasi bu sirketlerin biyiime ivmelerini yavaslatti
ve pandemide blyuk yatirim yapan sirketler, bu yatirnmlarin geri déniistiniin uzamasi ile beraber sikintili bir sirece
girdiler. Son olarak ise Trump’in tekrar bagkan secilmesi ile; finansal regllasyonlarin hafifleyecegi ve dijital banka
platformlarinin dev bankalarla daha rahat rekabet edebilecekleri, diisen faizlerin bankacilik faaliyetleri olan 6deme
sirketlerinde kredi aktivitesine ve kalitesine olumlu etki edecegdi ve bilangosunda kriptopara bulunduran ve
kriptopara alim satimina aracilik eden dijital platformlarin satislarina Bitcoin’deki ylkseligin olumlu katkida

bulunacagi beklentileri bu sirketlere olan ilgiyi tekrar canlandirdi.

Block Inc temelde operasyonlarini Square ve CashApp altinda toplarken; Square, ufak ve orta dlgekli isletmelere
kullanimi kolay, diger yazilimlara entegre olabilen ve ipad gibi mobil cihazlarin kullanimiyla hizli sekilde 6deme
islemlerinin yapilmasini saglayan bir servis sunarak ve e-ticaret sirketlerine, kolay ve guvenli 6deme yodnetimi
platformu saglayarak yola cikti. Boylelikle yiksek maliyetli 6deme sistemlerini kullanmakta zorlanan is yerleri igin
disik maliyetli bir POS sistemi saglanirken, sonrasinda sirketin hizmetlerini genisletmesi ile beraber platform,
6deme alimindan masraf yonetimine, muhasebeye, maas 6demeye ve bordrolara kadar bittin ihtiyaglari karsilayan
bir hale evrildi. Bunlara ek olarak Square, sirketlere mevduat, banka karti ve kredi kanallari ile bankacilik hizmetleri

de vererek entegre bir finansal servis saglayici platform oldu.
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Cash App, tiiketiciler ve igletmeler igin para transferleri, harcamalar ve yatirim igin kullanilan dijital bir finansal servis
platformu. Bu aplikasyon dijital bir banka degil ancak isbirligi yaptigi finansal kurumlar aracihidiyla kullanicilarina
mobil cihazlar Gzerinde para transferleri, Bitcoin ve hisse senetleri gibi varliklara yatirim yapma firsati ve Cash App
Pay ile temassiz 6deme yapma imkani veriyor. Bu platform, Bitcoin alimi, génderimi ve 6deme igin kullanimini

oldukca kolay hale getirmis durumda ve sirketin kriptopara kaynakli gelirleri de esas olarak buradan geliyor.

Sirketin Spiral, Tidal, TBD gibi diger kriptopara ve agik kaynak teknoloji projelerine destek olan ve gelistiriimesini
saglayan is kollari da bulunurken, biz sirketin onumiizdeki li¢ sene gelirlerini diisiik ¢ift haneli
buyutebilecegini, net karini senelik ortalama %20 artirabilecegini diisiiniiyoruz ve bilyiime profiline gore

degerlemelerini cazip buluyoruz.

Riot Platforms (RIOT)... Riot Platforms, grup igerisindeki en spekiilatif hisse olarak géze garpsa da, biz sirketin

son dénemde Bitcoin madenciligi i¢in blinyesine kattigi ve distk maliyetli enerji anlagmalari sagladigi tesislerin,
veri merkezlerine kiraya verilmesi halinde ciddi bir degere isaret ettigini ve hisse fiyatinin bu degeri yansitmadigini
disUnuyoruz.Bitcoin sirketlerine olan ilgiyi firsat bilerek hisse satislari ile kendisine finansman yaratarak sirket
alimlari ile inorganik buydyen Riot, bu slregte Texas bodlgesinde ABD’nin en buyik Bitcoin Uretim tesisine sahip
oldu. Toplam hash orani 28 EH/s, enerji kapasitesiise 1 GW lzerinde kuruluma sahip olan Riot, bunu énimuzdeki

dénemde 2 GW’a kadar yukseltebilir.

En blyulk halka agik Bitcoin Ureticileri arasina giren Riot, buna ragmen hissedarlari arka plana atan, ne pahasina
olursa olsun buytimeyi 6nceleyen ve iyi yonetiimeyen bir sirket. Ydneticilerin karlili§i geri plana atmalari, kendilerine
yuksek hisse bazli maag 6demeleri yapmalari(2023 senesinde satislarin %12’si), verimli olmayan sirket alimlari ve
Bitfarms’da gérdigumuz gibi hasmane alim girisimleri, yeni varlik alimlari i¢in slrekli hisse satisina giderek

yatirnmcilarin paylarini sulandirmalari hissedarlar igin olumsuz faktorlerdi.

Son dénemde 6nemli bir aktivist yatirrmci olan Starboard Value’'nun, sirkette dnemli bir deder gbrerek pozisyon
almasi ve Trump Baskanhgi ile beraber Bitcoin fiyatlarindaki artis, sirkete olan ilgiyi arttirdi. Starboard, sirkette
verimliligi arttirip maliyetleri kismayi hedeflerken, biz ydnetim kuruluna ceki diizen vererek, sirketin kafa karistiran
stratejisini de bir yoriingeye sokabilecegini distniyoruz. Ancak bizim esas olarak ilgilendigimiz konu, Starboard’un
karlihda yonelik adimlari olacak. Ucuz enerji maliyetleri ile Bitcoin tretimi yapan(3,1 c/kWh) Riot, kapasitesinin bir
kismini son dénemin en popller is alani olan veri merkezlerine kiralayarak, yiksek performansli bilisim faaliyeti

gOsteren hiper Olgekleyici sirketlerden ¢ok daha fazla kar yaratabilir.

Benzer bir operasyona sahip olan CoreWeave sirketinin tesislerini veri merkezine doénustirmek igin imzaladigi
anlasma baz alindiginda Riot, Corsicana’daki ek kapasite icin(600MW) tahmini senelik $400 milyon (izerinde kar
yaratabilir. Bitcoin uretimi ve veri merkezlerine tesislerin kiralanmasi, faaliyetlerinin verimli sekilde
yuritilmesi, yonetimde hissedar dostu adimlarin atilmasi ve maliyet kesintilerine gidilmesi durumunda,

biz sirkette ciddi bir deger yaratilabilecegini diisliniiyoruz.

Kar ve nakit akisinda toparlanma potansiyelinin yani sira sirketin bilangosu da gic¢li durumda ve 30 Eylil 2024
itibariyle bilangosunda $399 milyon net nakdi, 10,427 Bitcoin’i bulunuyor. Bitcoin miktarini bu geyrekte yaptigi bono
satigindan elde ettigi finansmanla 16,728 seviyesine ¢ikartan Riot, Trump hikimetinin Bitcoin fiyatlarinda yarattigi

spekulatif etkiden de fayda goéruyor.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi
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 saglanacagina dair herhangi
bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoéri, 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, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen
Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu urtin
veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye 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 gtivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastiriilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.$.nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruslerle hemfikir olmamasi
muimkindir. Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli
olarak iligkileri bulunan istihdam iligskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir sdzlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda
onlemeyen ¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirirm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.$.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 Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece génderildigi kisilerin kullanimi
igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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