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Gecgtigimiz hafta dev teknoloji sirketlerinin kar rakamlari, FED toplantisi ve tarim digi istihdam verisi yatirnmcilarin
odagindaki énemli gelismelerdi ve FED’den gelen sahin mesajlara, olduk¢a gi¢li gelen tarim digi istihdam
verisinin siki para politikalarinin devamini desteklemesine ragmen, yatirimcilar gigli gelen bilangolara

odaklanarak S&P 500 gibi ana endeksleri yeni rekor seviyelere tasidilar.

FED’den gelen sahin mesajlarin etkisi kisa siirdi... FED tarafinda bizim de beklentimiz merkez
bankasinin gevseyen finansal kosullari g6z 6nline alarak sahin mesajlar vermesi idi ve Bagkan Powell, Mart ayinda
bir faiz indirimi olmayacagi mesaji ile beklentimizin de 6tesinde kisa vadeli sahin bir mesaj verdi. Ancak enflasyon
gOrunimdiindeki iyilesmeyi g6z 6niine olan yatirnmcilarin faiz indirimlerinin bu sene igerisinde gelecegine olan

inanglarinin devam etmesi, hisse senetlerinde asagi yonli hareketlerin sinirli kalmasina neden oldu.

Cuma gunu gelen istihdam rakaminin da beklentilerin ¢ok tzerinde 353,000 artisa ve son bir senenin en guiglu
istihdam kazanimina igsaret etmesinin ekonomiye ve sirket karlarina olan olumlu etkisine odaklanan yatirmcilar,
normal sartlarda FED'i daha uzun siki durmaya itecek bu gelismeyi de optimist taraftan algilamayi segtiler.
Bdylelikle S&P 500 ve Nasdaq 100 endeksleri hatalik bazda %1 Uzerinde ylkselerek, Ocak ayindaki guglu
performansi devam ettirdiler. Ancak burada mega-cap teknoloji sirketlerinin blylk etkilerinin oldugu ve
endekslerin az sayida dev teknoloji hissesi ile yukarn harekete devam ettiklerini, asagidaki performans

rakamlarinda Russell’daki relatif zayiflikla net bir sekilde goriiyoruz.
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S&P 500°de 5,000 etrafinda dikkatli olmakta fayda var...

FED’den gelen daha sahin mesajlari, ana endekslerde buyumenin az sayida teknoloji sirketine bagli olmaya
devam etmesini, pahali seviyelere ylkselen degerlemeleri gbéz ardi eden yatirimcilar hisse senetlerini yeni rekor
seviyelere tasimaya devam ederlerken, optimizmin tekrar senenin en yiiksek seviyelerine ulastigini,
yatinmcilarda uzun hisse pozisyonlarini hedge etme isteginin azaldigini ve satim opsiyonu primlerinin ucuzladigini
goriyoruz. Teknik olarak da endeksin kritik 5,000 direncine yaklasmasi ile bu seviyelerde daha temkinli hareket
etmenin, hizli yiikselmis olan ve spekiilatif gelecek beklentileri ile fiyatlanan bazi teknoloji hisselerinde kar alarak,
daha saglam bilangolara ve 6ngorulebilir kar rakamlarina sahip sirketlere agirlik vermenin mantikli olacagini

distnlyoruz.

Her ne kadar yukari yonli hareket soluksuz bir sekilde devam etse ve bizim Ocak ortasinda bir dizeltme
o6ngoérimiz henlz gerceklesmemis olsa da, endeksin son 12 aylik kar rakamlarina goére 24x, 2024s kar
beklentilerine gére 20,5x ileri F/K carpani ile islem gordigu ve ileri yonelik kar blyumesi ve faiz indirim
beklentilerinin asiriya kagmaya basladigi bir noktada yatirrmcilarin daha dikkatli olmalari gerekiyor. Tahvil
faizlerinde son dénemde gérdigumuz dip arayisi sonrasinda 10 yilliklarin tekrar %4 lizerine atma c¢abasi ve
FED’den gelen sahin mesajlar ve glgli ekonomik veriler sonrasinda faizlerdeki yukari yonli bir egilim de hisse

senetlerine kisa vadede olumsuz yansiyabilecek bir faktor.
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Yapay zeka katkisi ile az sayida teknoloji sirketi ylikselisi tetiklemeye devam ediyor...

Harika 7’li olarak tanimladigimiz teknoloji sirketleri beklentilerden gucli kar rakamlari agiklamaya devam
ederlerken, blyime anlaminda da endekslerin dinamosu olmaya ve yatirimcilari olumlu anlamda sasirtmayi
surdurayorlar. Burada bu 7 sirket icerisinde henliz rakamlarini agiklamamig olan Nvidia’yi gikarttigimizda, sadece
Tesla’da bir kar diigiisii yagsandigini ve alti sirketin dizeltiimis hisse basi kar rakamlarina gére ortalama %62

blylime sergilediklerini gortyoruz.

Nvidia'nin beklentilere paralel bir rakam aciklayacagini dislinerek, Nvidia’nin kar biiyiime beklentilerini de
rakamlara kattigimizda bu 7 sirketin ortalama kar biiyiimesi dordiincii geyrekte %110’un lizerine gegiyor.
Onumiizdeki geyrek icin de asagida gdsterilen beklentiler, blylmenin bir gok sirkette saglikh bir sekilde siirmesine
yonelik. S&P 500 endeksinin kar biiyiimesinin diisiik tek haneli rakamlarda kaldigi bir ortamda bu sirketlerin
blylime performanslari géz dolduruyor ve degerlemelerindeki ciddi miktarda primi de hakli ¢ikartan bir faktor olarak

karsimiza gikiyor.

Mega-cap tech bir sonraki ¢ceyrek kar biiyiime beklentisi
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Burada kuskusuz 6zellikle Meta ve Nvidia gibi sirketlerdeki kar patlamasinin 6nemli bir sebebi, yapay
zekanin giderek yayginlasmasi ve etkili bir sekilde bunu Urlnlerine yansitabilen sirketlerin giderek énemli bir kar

bldyumesi ve rekabet avantaji saglamalari.
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Nitekim satis ve kar rakamlarindaki gigli performansin yansimasini hisse senetleri fiyatlari Gzerinde de asagidaki
gibi géruyoruz ve S&P 500’'deki ylkselisi 7 tane teknoloji hissesi suriklemeye 2024 senesinde de devam ediyor.
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Meta Platforms Inc:

Dev teknoloji sirketleri arasinda, son dénemde gordigimuz en guglu bilango olan Meta, son geyrekte satiglarini
%25 blylterek $40,11 milyar seviyesine ¢ekerken, $39 milyarlik beklentinin de olduk¢a 6tesine gecti. Hisse basina
kar rakami gegen seneye gore %203 artarak, $5,33 seviyesine geldi. Sirketin brit ve net kar marjlarindaki agiima

oldukga dikkat gekiciydi ve sirket $11,7milyar serbest nakit akimi yaratarak bu tarafta da yatirimcilari memnun etti.

Meta Platforms Inc $12A Beklentiler
Finansallar 31.12.2022 31.03.2023 30.06.2023 30.09.2023 31.12.2023 31.12.2023 31.03.2024 30.06.2024 30.09.2024
Toplam Satiglar 32.165,0 40.111,0 | 134.902,0 ; 35.513,4 37.789,8 38.872,6
Biiyiime YoY (4,5%) 24,7% 15,7% 24,0% 18,1% 13,8%
Biiyiime QoQ 16,1% 17,5% (11,5%) 6,4% 2,9%
Briit Kar 23.829,0 32.416,0 | 108.943,0 28.052,3 30.252,1 31.462,3
Biiyiime YoY -12,79% 36,04% 19,25% 24,47% 16,11% 12,62%
FAVOK 9.306,0 20.087,0 60.020,0 19.924,6 21.912,8 22.595,1
Marl % 28,9% 50,1% 44,5% 56,1% 58,0% 58,1%
Biiyiime YoY (38,0%) 115,8% 115,8% 93,3% 74,9% 32,2%
Esas Faaliyet Kari (FVOK) 6.399,0 16.384,0 | 46.751,0 | 13.164,0 14.429,7 15.391,1
Biiyiime YoY -49,15% 156,04% 61,52% 82,15% 53,64% 11,95%
Net Kar (GAAP) 4.652,0 14.017,0 39.098,0 10.779,5 12.033,6 12.654,7
Marj % == -|-- - - -
Net Kar Diiz. — -|--
Hisse basi net kar (GAAP) 1,76 5,33 14,9 41 4,6 48
Hisse basi diizeltilmis net kar 1,76 5,33 14,87 4,17 4,78 5,07
Biiyiime YoY (52,0%) 202,8% 73,1% 88,6% 54,7% 9,9%
Biiyiime QoQ 7,3% 21,4%
Briit Kar Marji 74,1% 80,8% 80,8% 79,0% 80,1% 80,9%
FAVOK Marji 289% 50,1% 44,5% 56,1% 58,0% 58,1%
Faaliyet Kar Marji 19,9% 40,8% 34,7% 37,1% 382% 39,6%
Net Kar Marji 14,5% 34,9% 29,0% 30,4% 31,8% 32,6%
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Sirketin platformlarindaki aylik kullanici sayisi %6 senelik artisla 3,98 milyari asarken, asagidaki faktorler gugli

kar ve satis blylimesini tetikleyen ve strdirulebilir olmasi takdirde 6nlimuzdeki donemde de sirketin rakamlarina

olumlu yansiyabilecek énemli unsurlardi:

v' Reklam (icretlerindeki artis... Sirketin ana gelir kaynagi olan reklam Ucretlerindeki %2 artig, gegtigimiz sene

yasanan %22 dususe ve beklentilere gore oldukga saglikliydi. Bu da ekonomideki soguma ve resesyon

beklentileri nedeniyle reklam harcamalarinda yasanabilecek disus kaygilarini hafifleten dnemli bir

faktorddu.

v' Reklam gériintiileme ve izlenme oranindaki artis... Meta rakamlarinda begendigimiz bir diger 6nemli nokta

da, platformlarda izleme oraninin %21 artmis olmasi idi ki, burada sirketin senelerdir 6nemli yatinmlar

yaptigi yapay zekanin etkisi ciddi bir sekilde hissedilmis olabilir.

v/ Maliyet kesintilerinin net kara etkisi... 2023 senesini sirket bir verimlilik senesi olarak tanimlamis ve galisan

sayisinda ciddi azaltima giderek, isgucunl %22 oraninda azaltmisti. Meta'nin bir ¢ok alanda yaptigi

maliyet kesintilerinin etkisi brit ve net marjlardaki ciddi oranda acilma ile kendisini hissettirirken, bize gére

karliliga olan fokusun artmasi agisindan énemli bir faktordu.

Bilango sonrasinda hissede yasanan sert yikselisle beraber Meta, 1 giinde $197 milyar piyasa degeri

kazanirken, bu da bir rekora isaret ediyordu. 12 aylik rakamlara baktigimizda zaman, Meta’daki olumluya gidisin

2023 senesinin ilk geyregi ile basladigini goértyoruz. Nitekim hisse fiyatindaki yikselis de 2023 senesinin ilk

ceyreginde baslarken, o tarihten bu yana hissede %295 yiikselis takip ettik.
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Meta hissesinin $100 altina sarktigi Kasim 2022 déneminde biz hisseye yonelik risklere asadidaki sekilde dikkat
cekerek, bu dinamiklerin biyik 6lclide fiyatlandigina ve hissede $100 seviyelerinin cazip firsatlar yaratmis
olabilecegine dikkat ¢ekmistik:

v' Dev metaverse yatirimlarina olan toleransin, artan faiz ortaminda giderek azalmasi
Metaverse'in tiiketicilerde ilgi kaybina ugradigi algisi
Tiktok’dan gelen rekabetin artarak stirmesi
Video konusunda platformlarin geride kalmasi

Apple’in kisisel verilerin korunmasina yonelik attigi adimlarin mobil aplikasyonlari negatif etkisi

AN N N NN

Bir cok llkede yine kisisel verilerin kullanimina yénelik regiilatérierle yasanilan sikintilar ve 6nemli ybneticilerin

kaybedilmesi

AN

Resesyona yaklasilirken sirketlerin reklam blitcelerini kismalari

“Ancak gelinen noktada hissenin 2022 senesinde piyasa dederinin (gte ikisini yitirdigi ve 2023 sonu kar beklentilerine gére 16x, 2024
sonu kar beklentilerine gére 12,5x F/K garpani ile islem gérdiigii, bu kadar zorlu kosullarda dahi serbest nakit akimi yarataraj %80’°e
yakin briit, %20’lerde net kar marjini koruyabildigi ve halen sirketin dijital reklam alaninda dominant bir oyuncu oldugu unutulmamal.
Dolayisiyla bu kadar olumsuz dinamigin fiyatlandigi bir ortamda, éniimiizdeki dénemde sirketin gider ve harcamalari konusunda biraz
daha dikkatli olmasi, Meta yatirimlarini daha da hafifletmesi ve girketlerin reklam harcamalarinda beklenen kadar bir dlisiis
gerseklesmemesi durumunda Meta Platforms hissesinde $100 civarinda énemli bir deger ve firsat ortaya ¢ikmis olabilir. ........
hissede yiikselisin de kisa vadede $140 seviyesine dogru siirmesine neden olabilir. Dolayisiyla kisa vade odakli yatirimcilar igin Meta
da degerlendirilebilecek bir hisse. Daha orta/uzun vade yatirimcilar ise éniimiizdeki senenin ilk geyreginde $100 etrafinda hissede

biraz daha uzun vadeli pozisyonlari diisiinebilirler.”

Bu noktada ise $475 fiyat seviyesi ve 2024 sonu kar beklentilerine gore 24,7x F/K carpani, 6zellikle devam eden
regllasyon sikintilari, kisisel bilgilerin kullanimina ydnelik sorunlar ve artan rekabet isiginda bir miktar dolgun ve
talepkar fiyatlamalara isaret ediyor ve biz Meta’da bir pozisyon distinmek igin bir geri ¢cekilmeyi($400-$425

bandi) beklemenin mantikli olacagdini disuniyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm 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 yoénelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngori, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde 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 Grlin 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 tirli 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 tecrliibenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastinilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam
edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mimkuandur. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tizel kisiler ile musterileri arasinda dnlemeyen ¢ikar ¢catismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatirrm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.'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 igindir. Bu raporun timua veya bir kismi Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



