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Kisa vadeli optimizme ragmen yatinmcilarin temkinli olmasi gerekiyor...

Hafta basindaki “S&P 500°de yiikselis potansiyeli” baghkli raporumuzda, Ocak ayinda basglayan yikseligin
bir miktar daha devam etme potansiyelinin olduguna, endekslere yon verecek en 6nemli dinamigin ise
dordincli geyrek bilango sezonu olacagina deginmistik. Burada kar rakamlarinin beklenti (izerinde gelmesi,
resesyon kaygilarini hafifleterek endekslerin yukari hareketine destek olabilecek en énemli dinamik. Ancak bu

yukari hareketler kalici olmayabilir ve biz Subat ayi ortalarinda tekrar bir satis baskisi bekliyoruz.

Bu hafta, farkl sektérlerden énemli sirketlerin kar rakamlarinin gelmesiyle 4.¢eyrek bilangolari hakkinda dnemli bir
fikir sahibi olduk. Su ana kadar gelen rakamlar beklentilere paralel ve blyuUk bir slrpriz yok. Endeksin kar
bliyimesinde son cgeyrekte tek haneli bir disis ve ekonomik aktiviteye hassas hareket eden sirketlerin
finansallarindaki yavaslama dikkat g¢ekici. Bir resesyona yakin oldugumuz sinyalleri geliyor, ancak bunun kar

beklentilerine zaten yansimis olmasi dolayisiyla bilangolara olumsuz bir tepki gérmiyoruz.

Enflasyon kaygilarinin hafiflemesi, gelen ekonomik verilerin ve girket karlarinin korkulan kadar derin bir
resesyon olmayabilecegine isaret etmesi ve bir yumusak inis senaryosunun 6n plana gelmesi ile S&P 500
endeksi kritik direngleri agma konusunda istekli gértiniyor. Burada endeksi ittiren temel faktorler; teknik yapi,
yatirimci algisi, pozisyonlanma ve fon akimlari odakli ve bize gére kar rakamlari temel anlamda yukari hareketi
hizlandiracak kadar iyi degil. Sene basindaki raporumuzda belirttigimiz gibi endekslere yon verecek temel konunun
resesyon kaygilari olmasi dolayisiyla gelecek iyi veriler artik piyasalar agisindan da iyi anlasilacaktir ve GDP verisi
gibi olumlu ekonomik veriler, giderek yumusak inis senaryolarini glglendirerek hisselere destek olacaktir.
Dolayisiyla kisa vadede yiikselis potansiyeli canh kalsa da, bizim tavsiyemiz bu yukseliste yatirnrmcilarin
dikkatli olmalari ve spekiilatif hisseler yerine, sekiler blylime alanlarinda faaliyet gésteren, makul dederlemelere

sahip buyuk Olcekli sirketleri tercih etmeleri yonunde.
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Microsoft:

Son ceyrekte sirket beklentilere biiyiik Olgiide paralel kar ve satis rakamlari agiklarken, biiyimenin
yavaslamaya devam etmesi ve ekonomideki hiz kaybinin sirketin rakamlarina yansimasi dikkat cekici idi.
Grafikte géruldigu gibi Microsoft'un senelik bilylime hizinda uzun zamandir gérmedigimiz sert bir disUs var ve cift
haneli rakamlarda dusiuk tek hanelilere bu ¢eyrek gegis yasandi, bu trend kisa vadede devam edebilir.
Microsoft'un Grtnlerinin gerek tiketiciler, gerekse de sirketler tarafindan yogunlukla kullaniimasi ve software basta
olmak Uzere, dijital dinyada ¢ok genis bir ayak izinin bulunmasi dolayisiyla, sirketin kar rakamlari teknoloji

sektoérinin gidisati konusunda 6énemli bir isaret olarak kabul ediliyor.
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Toplam
Gelir Kirtlimi Q4-22 Q4-21 % gelirdeki pay
is Uygulamalari 17.002 15.936 6,69% 32,23%
Akilli Bulut 21.508 18.262 17,77% 40,78%
Kisisel Bilgi islem 14.237 17.530 -18,78% 26,99%

Toplam 52.747 51.728 1,97%

Faaliyet Kari Kirthmi Q4-22 Q4-21

is Uygulamalan 8.175 7.688 6,33%

Akilli Bulut 8.904 8.323 6,98%

Kisisel Bilgi islem 3.320 6.236 -46,76%
Toplam 20.399 22.247 -8,31%

Ozellikle kisisel bilgi iglem tarafinda kiiglilme(-%19) hizlanirken, bu da tiketici talebinin zayiflamaya devam ettigini
g0steriyor. Buna yonelik bazi danismanlik sirketleri PC tarafinda daralmaya bir stredir dikkat ¢ekiyorlardi, hatta
Gartner 90’lardan bu yana gorilen en blylk talep disusinin yasandigina deginiyordu. Bu is kolunda Xbox ve
bilgisayar Ureticilerine verilen yeni Windows lisanslarindaki sert gerileme(-%39) dikkat ¢ekici. Bu iki alan da 3
geyrektir kligultyorlar. Ticari tarafta zayiflama emareleri olsa da bliyiime devam ediyor. Bulut bilisim tarafi halen
sirketin buyime dinamosu ve bir 6nceki ¢eyrekte %35 buylyen Azure plaformu %31’lik buyime kaydetti. Burada

buyumenin 2021°’de %50’lerden gegen sene %45’lere ve son ddbnemde %35’lere geriledigini belirtelim.
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Hissede esas satis baskisi yaratan konu da cloud tarafinda biylimenin daha da yavaslayarak %30’lara ¢ekilecegi
beklentisinin paylasiimasi oldu. Burada sirket bir miktar konservatif davraniyor olabilir ancak yine de bliylUmedeki
bu kadar sert fren kaygi verici. Net net, beklentilere paralel, tiiketicilerde ve ticari harcamlarda yavaslamaya isaret
eden ama korkulan kadar da kot olmayan bir bilangoydu. Yine de yatirnmcilar tek haneli biliyiimesi 6ngoriilen
ve resesyonun siddetine gore biiyiime hizi eksiye gegebilecek sirkete, 2023 kar beklentilerine gore 26 F/K
carpani 6deme konusunda rahat davranmayabilirler. Biz hissede éniimizdeki donemde $210-$220 bandina

cekilmelerin daha cazip alim firsati yaratacagini disuniyoruz.

Tesla:

Tesla bilangosu heyecan veren bir bilango degil, ancak ileri yénelik olumlu beklentilerin paylasiimasi,
pesimist bir ortamda yatinmcilarda alim ilgisi uyandirmaya yetti.Burada yapilan projeksiyonlar konusunda
Elon Musk’in gergekgilikten biraz uzak optimizminin iskonto edilmesi gerekiyor. Tesla hisse basina dizeltilmis kar
rakamini %40 arttirarak $1,19 ile beklenti($1,13) tizerinde bir rakam agikladi.Satislar $24,32 milyar ile %37 biytdi
ancak beklentilerin biraz altinda kaldi. Burada korkulan kétl senaryolarin gergeklesmemesi ve talep kaygilarinin

bilango sonrasi yorumlarla bir miktar hafiflemesi, hissede yukari hareketlere neden oldu.

Biz esas olarak bu yikselis hareketini hissenin asirn satis bolgesinde olmasina bagliyoruz ve bir normallesme

olarak gorlyoruz. Tesla icin gegtigimiz bilanco sonrasinda yayinladidimiz raporda hisse i¢in makul degerin $165-

$175 bant aralidi olduguna deginmistik.Twitter haberlerinin 6n plana gelmesi ile hisse bu seviyelerin ¢ok altina
geriledi. Burada son dénemde Elon Musk'in Twitter aliminin yatirrmcilarda yarattigi kafa karisikligi, kendisinin
hisse satiglari, resesyon kaygilari ve talepteki diististin kalici olabilecegine yénelik endigeler etkili oldu ve hisse
asiri satis baskisi altinda kaldi. Biz halen resesyon kaygilarinin kismen hakli oldugunu, talebe yonelik yapisal
kaygilarin ise abartildigini ve kisa vadeli oyuncular igin hissede $200 seviyeleri lizerine yiikseliglerin
satilabilecegi, oniimiizdeki donemde tekrar $100-$120 bandina diisiislerin de alinabilecegini diisiiniiyoruz.

Orta uzun vade yatinmcilar igin ise Tesla hissesine yonelik olumlu gériisimizi koruyoruz.

Bilango 6ncesinde, son dénemde yapilan fiyat indirimleri ile otomotiv brit marjinin %20’lerin altina inebilecegi
kaygilari olusmustu, sirket bu konudaki kaygilar hafifletti ve maliyet diisiirme konusunda (software tarafindaki
iyilestirmelerin de etkisiyle) rakiplerine gore oldukga fazla yeri olduguna degindi. Bu da Tesla’nin uzun donemde
elektrikli arag piyasasinda rekabet Ustinliguni koruyabilece@i konusunda umutlari arttirdi. Son geyrekte sirketin

otomotiv brit marji %28'den %25 seviyesine geriledi.

Tesla’nin son dénemde yaptigi ve bazi modellerde %20’lere varan fiyat kesintileri, marj baskisi kaygilarinin yani
sira talepte sikinti yasandigi ve talebi arttirmak igin fiyatlarin kirildigi konusunu da glindeme gelmisti. Ancak Ocak
ayinda siparislerin gegmisteki ayni dénemlere gore rekor seviyede seyrettigi yorumlari, bu kaygilari da nispeten
hafifletti. Tesla verimliligi arttirarak yeni devreye aldigi fabrikalarla 6lcek ekonomisinin faydasini giderek daha fazla

gbrmesi ile beraber piyasa payini arttirmak icin fiyatlarini daha makul seviyelere gekebilir. Burada belli marijlari
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korumasi ve dogru fiyat seviyesinin yakalanmasi ile gerek hiikkiimet sibvansiyonlarindan daha fazla yararlaniimasi
ve gerekse de ek tiiketim talebinin gelmesi durumunda mantikl bir strateji izleniyor olabilir. Ozellikle de ekonomide

bir durgunlug@a girilirken. Bunun ektilerini muhtemelen dnimuzdeki bir kag ¢ceyrekte daha net olarak gérecegiz.

Sirket 2023 senesi igin Uretim beklentilerini hacim anlaminda %38 artisla 1,8 milyon araca ¢ekerken(2022
Uretim:1,37m, +%47), Elon Musk’in iki milyon rakamini telaffuz ettigini ve bunun bir fisilti rakami haline geldigini
goruyoruz. Yeni beklenti her ne kadar sirketin uzun dénem hacim buyimesi hedefinin(%50) altinda olsa da, bize

gOre bu dénemde daha makul ve ulagilabilir bir hedef konulmasi mevcut konjektirde pek de yanlis degil.

Bilanconun piyasaya etkisine baktigimizda, Tesla’'nin tiketim talebinin marka 6zelinde diger otomotiv ureticilerine
gore daha farkli dinamiklere sahip olmasi dolayisiyla genel arag talebi ve resesyon kaygilari konusunda ¢ok iyi bir
fikir vermeyebilir. Dolayisiyla biz bilango rakamlarini piyasanin geneline yonelik iyi bir sinyal etkisi verdigini
disinmuyoruz ancak endekslerdeki blyuk agirligi nedeniyle 6zellikle teknoloji agirlikl endeks ve ETF’lere katkisi,

bu endekslerde yiikselisleri destekliyor.

Daha 6nce de belirttigimiz gibi biz sirketin giderek daha ayaklari yere basan, 6éngdrulebilir blyime dinamiklerine
sahip, glglu finansal yapisi olan bir olgun sirket gériiniime burinmeye devam etmesini olumlu buluyoruz ve uzun
vadede Tesla’yl begenmeye devam ediyoruz. Ancak dnimuizdeki ddnemde isler Elon Musk’in ¢izdigi pembe tablo
kadar olumlu olmayabilir ve resesyon nedeni ile sirketin Grlinlerine talep azalabilir. Sirket glgli nakit pozisyonu ile
disardan fonlamaya kisa vadede ihtiyag duymacaktir ve zorlu ekonomik kosullan atlatacaktir ancak hisse
fiyatinda 6niimiizdeki aylarda tekrar bir agsagi yonlii hareket gorebilecegimizi, bu diisiislerin de uzun vadeli

yatirnmcilar igin firsat yaratacagini diisiiniiyoruz.
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Texas Instruments:

Cok farkh sektoérlerde 6zellikle de bir gok sanayi dalinda ¢ipleri kullanilan Texas Instruments, bu anlamda
ekonomik aktivitenin saghgi hakkinda en iyi fikir veren ¢ip lreticilerinden bir tanesi. Dolayisiyla her ¢eyrek
bilango sezonunun basinda ¢ip sirketleri arasinda ilk rakamlarini agiklayan Texas Instruments’in rakamlari
heyecanla bekleniyor. Dérdinci ¢eyrekte 2020 senesinden bu yana ilk defa ciro dislsU yasayan sirketin satiglari

%3,4 geriledi ancak yine de beklenti izerinde geldi.

Texas Instruments igerisinde bulundugumuz ceyrek igin beklentileri asagiya ¢cekerken, belirsizlikleri géz 6ntine
alarak ciro ve kar beklenti araliginin alt bandini asagiya indirdi ve bu da resesyon kaygilari ile zaten rahatsiz olan
yatirnmcilarin morallerinin bozulmasina neden oldu. Texas Instruments’in agirlikli faaliyet gésterdigi alanlarin direk
tiketimten ¢ok sanayi tarafi olmasi dolayisiyla pandemi déneminde daha sinirli kapasite artisi yasanmis ve bir gok
cip sirketindeki asiri envanter yigihmi TXN igin daha sinirli gergeklesmisti. Her ne kadar bu envanterin eritiimesi
konusunda sirket ¢cok net bir resim cizmese de, 2023 senesinin dzellikle ilk yarisinin ¢ok da iyi gegcmeyecegi acik
ve ekonomideki yavaslama sinyalleri sirketin operasyonlari Gzerinde hissedilmeye baslamis durumda. Net net biz

sirkete notr bakiyoruz ve daha katma degerli iiriin gami olan ¢ip sirketlerini tercih ediyoruz.

Intel:

Biz sene baginda yayinladigimiz 2023 hisse ve endeks beklentileri raporunda; “Cip hisseleri ekonomik

déngliye hassasiyetleri dolayisiyla erken toparlanabileceklerine” ancak “sektor igerisinde Uretime yodunlasan
(foundry) sirketlerden ¢ok, yenilikgi Urtinler tasarlayarak, gelecegdi domine edebilecek alanlarda ¢éziimler gelistiren
ve ylksek katma degerli Grtnler Greten/Urettiren sirketleri cazip” buldugumuza deginmistik. Yani odagini Gretime
ceviren Intel gibi sirketlerden ¢ok, Nvidia, Qualcomm, Marvel gibi katma degerli Grlnlere yodunlasan sirketleri

tercih ediyorduk.

I"“.Ll"| SOX Philly Cip Endeksi [
{
bl '
| ‘I il " I 1 f'1]| : k3500
W {1 ! v
LY T AP iath ¢ oo
,. Ny l": 1 N ! '_I I
T ) iF l ! f2500

+ 2000

S0X/Nasdaq

Jan Feb Mar Apt May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan

SOX Index (Philadeighia Stock Exchange Seniconductar Indes) sox [/ nasdaq Dadly 120€C2001-273AM2023 Copyrighet 20323 Eloamterg Financd LP. I7-n-2025 30:06.37

Hakan Halag
hakan.halac@ykyatirim.com.tr
+90212 31979 67


https://www.ykyatirim.com.tr/media/lcgpuuvx/yurt-disi-piyasalar-2023-endeks-ve-hisse-beklentileri.pdf

VA :
G2 YapiKredi

Yatirm
27 Ocak 2023

Nitekim diin gelen beklentilerin oldukga altinda kalana zayif bilango rakamlari bu kaygilar hakl gikariyor. Intel
satig, net kar ve operasyonel marj anlaminda kétii rakamlar aciklarken, projeksiyonlari daha da kétiiydii. igerisinde
bulundugumuz ¢eyrek igin verilen zarar tahmini, brit marjda 14 puanlik bir diisis beklentisi ve satis projesiyonunun
alt bandinin beklentilerin %25 altinda kalmasi, son dénemde gérdigumiz en kéti bilangolardan birisine isaret
ediyordu. Microsoftda gérdigumiz PC tarafindaki zayiflik Intel’de belirgin sekilde kendisini gdsterirken, biz

hisseyi orta vadede begenmemeye ve ¢ip hisseleri arasinda arka planda tutmaya devam ediyoruz.

IBM:

Gegctigimiz on senede dev teknoloji sirketleri arasinda oldukga geride kalan, blytume profilini gliglendiremeyen ve
yeni gelisen ve hizli biyuyen alanlarda ayak izini genisletemeyen IBM, son iki senedir devam eden yeniden
yapilanma ve yonetim degisiklikleri sonrasinda iyi yénde bir ivme yakalamis gibi duruyor.IT altyapi ve servis
hizmetlerinden, daha katma degerli yapay zeka ve bulut bilisim gibi alanlara dogru yéniinii ¢geviren ve eski
altyapi yénetimi bolumunl ayirarak,Watson saglik segmentinin bazi kisimlarini satan sirket, is kolarini software,

danismanlik ve IT altyapisi bélimleri altinda topluyor.

Burada o6zellikle cloud, yapay zeka ve glvenlik alanlari ve 6zellikle gectigimiz senelerde alinan Redhat is kolu
sirketin buyime dinamosu olurken, IBM’in zor bir déneme girilirken bazi alanlarda tek haneli de olsa blylime
kaydetmesi aslinda sevindiriciydi. Hibrid cloud tarafi 2022 senesinde %11 blylrken bu alan sirket icin bu sene de
en yakindan takip edilecek alan olacak. Ancak beklentinin oldukga altinda gelen serbest nakit akimi dolayisiyla
sirketin hisse senedi bilango sonrasinda zayif performans gosterdi. Biz her ne kadar tek haneli bliylimeye devam
etmesi beklenen ve blyliime hizina gore gok da cazip degelerme garpanlarina sahip olmayan IBM hakkinda nétr
gorise sahip olsak ve orta vadede bizi heyecanlandiran bir sirket olarak gérmesek de, sirketin koétii olmayan

bilangosuna verilen negatif tepkinin biraz asiri oldugunu diisiiniiyoruz.

ServiceNow:

Resesyona girereken sirketlerin IT harcamalarini azalttigi: ve butgelerini kismaya basladigi bir donemde,
miisterilerine ek katma deger saglayabilen, verimlilik ve maliyet avantajlari sunan bazi software sirketleri,
kendilerine daha korunakl alanlar agabiliyorlar. ServiceNow bunlardan bir tanesi. Bulut bilisim odakl ¢alisan
ve dijitallesmenin hizlandigi bir donemde sirketlerin is akiglarini daha verimli hale getirmek, misteri ve ¢alisan
deneyimini daha Ust dlizeye gikartmak, is streclerini ve IT operasyonlarini daha iyi organize etmek ve otomasyonu
hizlandirmak amagli bir software platformu olan ServiceNow buylime ivmesini 2022’de rakiplerine gére daha iyi
korudu. Microsoft'un Azure platformunda blylimenin yavaslayacagina dair gelen mesaijlar bulut bazli software
platformalarininin hisselerinde satiglara neden olurken, biz ServiceNow rakamlarinin mevcut ortama gére gugli

oldugunu dusunuyoruz.
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Sirketin Gyelik gelirleri %22 artarak $1,89 milyar seviyesine ulasti ancak beklentilerin bir miktar altinda kaldi. Bunun
haricinde toplam cirodaki %20 artis ve hisse basli net kar rakami ($2,28 vs $2,02) beklenti (izerinde gelirken, sene
sonu projeksiyonlari da yukariya cekildi. ServiceNow bir ¢ok teknoloji sirketinin aksine bu sene isten ¢ikarma

olmayacagini agiklarken, bu da ¢alisan morali agisinda olumlu bir dinamikti.

Sirketin tekrar eden gelirlerinin payinin ciroda yiksek ve musteri baglihginin gugli olmasi, saglikli ve tahmin
edilebilir bir blylime patikasinin olmasi, gigli serbest nakit akimi ve saglikli marjlari, begendigimiz bazi olumlu
uzun vadeli avantajlari.Buna karsilik IT harcamalarindaki diststen uzun sire korunakl kalamayacak olmasi ve
her ne kadar rekabet Ustlnligd olan Grdnleri ve blytme profile ile bir miktar primli dederlemeleri hak etse de,
mevcut ortamda yuksek kar carpanlari ile islem gérmesinin yarattigi kirilganlk,olumsuz noktalar. Net net biz
ServiceNow bilangosunu mevcut kosullarda begendik ve sirketin uzun vadeli hikayesinin oldukga ilgi

¢ekici oldugunu diigsiinmeye devam ediyoruz.
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Havayollar girketleri:

ABD’deki havayolu sirketlerinin son c¢eyreklerde oldugu gibi dordinctu ceyrekte de c¢ok guglu rakamlar
acikladiklarini, ve bir ¢ok sirketin, analistlerin 2023 sonu kar tahminlerinin neredeyse iki katindan fazla seviyelere
dogru beklentilerini gektiklerini gordik. Bu gigli performansta pandemi sonrasinda patlayan talep ve sinirli artan,
hatta bir ¢ok sirkette pandemi dncesine gore azalan yer kapasitesi dolayisiyla bilet fiyatlarinin yukariya cekilmesi
etkili olurken, gugli talebin yaz aylari sonrasinda da devam ettigini goriyoruz. Ancak bu kadar gugli kar
rakamlarina ve projeksiyonlara ragmen, yatirnmcilarin havayolu sirketlerine mesafeli durmalari ve olumlu

bilangolarin hisse fiyatlarina yansimamasi da oldukga dikkat ¢ekici.
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Burada yatirimcilar resesyon kaygilari ve belki de enerji fiyatlarinin yukari gikabilecegini géz 6nune alarak
sirketlerin paylastigi optimizme siUpheli bakiyor olmalari veya bu bir kag ¢eyrek 6teye bakarak bu dinamiklerin
surdurdlebilir olmadigini distintyor olmalari etkili olmus olabilir. Ayni zamanda sirketlerin sene iginde planladiklari
kapasite artisi konusunda yasanabilecek olasi problemler(Boeing halen istedigi Gretim hizina ulasamadi) ve
sayllari azalan pilotlarla Ucret anlagmalari konusundaki belirsizlik de pesimist beklentlerilere yansiyor olabilir.
Nitekim biz de ABD’de havayolu sirketlerine uzun zamandir mesafeli yaklasiyoruz ve rekabetin ¢cok yogun,
karlikliklarin tarihsel anlamda genellikle diigiik oldugu, sermaye yogun ve enerji fiyatlarina hassas hareket
eden havayolu sirketleri yerine, yatinmcilarin rekabetin az, sektor giris bariyerlerinin yiiksek oldugu ugak

ve ucgak pargalari imalati yapan sirketleri tercih etmelerinin daha mantikh olacagina deginiyoruz.

Dikkatimizi ceken diger bazi bilancolar:

Intuitive Surgical:

Robotik cerrahi alanindaki lider medikal teknoloji sirketlerinden olan Intuitive Surgical, Da Vinci robotik cerrahi
platformunun da Ureticisi. Sirket robot yardiml laparoskopi ameliyatlarinin yapildigi platformun kuruldugu toplam
sistem sayisini son geyrekte 7,544’e gikarirken, son geyrekte kurulumlarda %4 disus yasandi. Bunu sirket halen
Ozellikle Cin’de ve diger ulkelerde devam eden Covid 19 salgininin olumsuz etkilerine baglarken, resesyon

kaygilari ile hastanelerin ve kliniklerin yeni yatirnmlar ertelemeleri de yavaslamada etkili olmus olabilir.

Son geyrekte sirketin cirosu ve net kari %7 disUs gosterirken, toplam gercgeklestirilen prosedir sayisi %18 artti.
Dordincl geyrekte $1 milyarlik hisse geri alimi yapan sirketin $6,7 milyar nakti ve gigli bir bilangosu var. 2023
senesinde $1,6 milyar serbest nakit yaratmasi beklenen Intuitive Surgical, 2023 sonu kar tahminlerine gére 46 ileri
F/K garpani ile islem goriyor. Sirket her ne kadar gok enteresan ve blylmeye agik bir alanda faaliyet gésterse ve
robotik cerrahide dominant konumda olsa da, son ddnemde yavaslayan ve tek haneye inen blyime hizi ve pahall

carpanlari hisseyi geride tutan dinamikler.

Cin’deki acilmanin yarattigi hareketlenme hisseye 6niimizdeki dénemde bir miktar hareket kazandirabilir ancak
bir stredir beklenen yeni jenerasyon robotik cerrahi Urlintnin piyasa surilmesini 2023 senesinden bir sonraki
seneye kaydiriimasi yatirrmcilar bir miktar hayal kirikh@i yaratti. Bu noktada kisa vadede resesyon dolayisiyla
sirketlerin butcelerinde ekipman harcamalarini azaltmalarn ve buyumeyi ivmelendirecek katalistlerin eksikligi,
hisseye yonelik yatirnmcilarin kenarda kalmasina neden oluyor. Ancak oldukg¢a enteresan bir uzun vadeli
bilyime hikayesi olan Intuitive Surgical’da blyiimenin tekrar toparlanmasini ve degerleme ¢arpanlarinin

daha makul yerlere gerilemesini gormek i¢in bir miktar daha kenarda izlemek mantikh olacaktir.

Hakan Halag
hakan.halac@ykyatirim.com.tr
+90212 31979 67
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Haliburton:

Petrol fiyatlarinin ylksek kalmasi ile beraber ABD’de seyl petrol ve gaz Ureticilerinin gl kar Urettiklerine ve nakit
yarattiklarina ve ¢ok cazip de@er hisseleri haline geldiklerine deginmistik. Bagimsiz petrol dreticileri maliyetlerinin
cok Uzerine cikan petrol fiyatlari sayesinde yarattiklari nakdi son iki sene igerisinde agresif bir sekilde
yatinmcilarina geri déndurtrlerken, bir sire kuyu yatirnrmlarini goz ardi ettiler. Ancak fiyatlarin uzun sire ylksek

kalmasi ile beraber son dénemde Uretimin ve kuyu aktivitesinin hizlandigini gériyoruz.

Bu da petrol ve gaz sahasi arastiran ve Uretim yapan sirketlere, kuyularin agilmasi ve bakimi gibi konularda servis
ve ekipman destedi saglayan sirketlere olumlu yansiyor. Bu sirketlerin en blyUklerinden olan Halliburton son
ceyrekte gelirlerini %30 arttirdi. Burada bagimsiz petrol ve gaz uretim sirketlerinin giderek daha yuksek teknoloji
kullanarak daha verimli Gretim yapabilmek ve kuyularin dmdurlerini uzatmak i¢in daha katma degerli hizmet veren
servis sirketleriyle galismalari Halliburton gibi oyunculara da fiyatlama gtict veriyor. Glglu serbest nakit akiminin
%50’sini yatirimcilarina geri déndirmeyei hedefleyen Halliburton, eneriji sirketleri arasinda daha énce dnerdigimiz
petrol ve gaz Ureticilerinin yaninda distnulebilecek cazip bir servis sirketi. Son dénemde hissedeki yikselis(2022
senesi basindan bu yana +%77) ve degerleme g¢arpanlarinin ¢ift hanelere yiikselmis olmasi dolayisiyla

hissede pozisyon almak igin $35 seviyelerine bir geri gekilme beklenebilir.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi hizmeti, yetkili
kuruluglar 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 araclarinin 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 yatirrm 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 Yatirnm Menkul Degerler A.S.’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 Yatirirm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen ¢ikar gatismasi 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 gecgen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin 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 timu veya bir kismi Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



