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12 Mayis 2023

Google’in yapay zeka yarisinda geride kaldigi kaygilari hisseyi haksiz yere baski altina aldl...
Son aylarda Alphabet’in yapay zeka yarisinda geride kaldigi ve arama motoru alaninda pazar payi kaybedecegi
endiseleri, hissenin zayif performans gostermesine ve diger buyik teknoloji hisselerinin gerisinde kalmasina neden
olmustu. Bu hafta sirketin senelik diizenledigi gelistirici konferansinda yazilim ve donanim tarafindaki yeniliklerin
aciklanmasi ile hisse %10 lzerinde ylkselmis olsa da, halen senelik bazda zayif bir performans dikkat ¢ekiyor.
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Alphabet, yapay zekayr kullanicilara yansitma konusunda temkinli davranmusti...
Sirketin yapay zeka konusunda temkinli ve sorumlu bir yaklagimla, tim yetkinliklerini kullanmadan urinlerini yavas
yavas piyasa sunmasi ve kullanici geri bildirimleri ile beraber uygulamalar gelistirmeye devam ederek, kademeli

olarak devreye almasi, yapay zeka etrafindaki riskleri g6z énline alinda aslinda yanlis bir strateji degildi.

Ozelllikle de yapay zekanin genis gapli ve gelismis uygulamalarinin ne kadar kontrol altinda tutulabilecegi, buradan
alinan verilerin ne kadar gergegi yansittigi ve guvenilir oldugu, paylasilan verilerin giivenligi ve yanhs haberlerle
olusabilecek dezinformasyon potansiyeli gibi bir gok kayginin oldugu bir noktada, trtin gelistirmenin daha kontrolli
yapilmasi 6nemliydi. Biz yatirrmcilarin bu konuda sirkete olan tepkisine daha 6nce kisaca deginmistik:
“Google’in daha gelismis oldugu bilinen bazi yapay zeka lUriinlerini platformlarini geride tutmasi ve bu
alandaki kapasitesinin sinirli bir kismini genel kullanima agmig olmasi, bazi yatirimcilarin tepkisini gekiyor.”
“Bu alana en ¢ok yatirim yapan ve en ¢ok patente sahip olan sirketler IBM, Microsoft ve Alphabet iken,
yatinnmcilar Alphabet’e diislik degerleme ¢arpanlari atfederek girketin gelecekte yaratabilecedi biylimeye

kredi vermiyor”

Ancak ChatGPT ile beraber 6zellikle arama motoru alaninda rekabetin(Microsoft-Bing) hizla yapay zekayi

urtnlerinde kullanmaya ve hatta gelire donustirmeye ¢abasi, Alphabet’i bu konuda adimlarini hizlandirmaya itti.
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Alphabet yapay zeka yarisinda en énlerde...

Biz bilango degerlendirmesindeki yorumlarimizda (*Microsoft ve Google bilangolari”) da sirketin yapay zeka

konusunda geride kaldidi ve reklam gelirlerinin ekonomik dongiden negatif etkilenecegi gibi gecici kaygilarin ¢ok
abartildidini, hissedeki dususlerin orta vadede cazip alim firsatlar yarattigini, sirketin bliylime profiline goére
oldukga cazip degerleme carpanlari ile islem gordiguni ve hisseye ydnelik alginin ise fazla pesimist tarafa
kaydigini distintyorduk:
“Net net baktigimizda Alphabet’in biiylime hizinin yavaslamaya devam etmesi, ChatGPT tehdidi ve aslinda
oldukga ileride oldugu yapay zeka uygulamalarini lrinlerine yansitmakta ve paraya déniigtiirmekte yavag

davranmasi yatirimcilarda kaygi olusturan bazi dinamikler...”

“Biz Alphabet’in arama motoru ve yapay zeka alanlarindaki uzun vadeli rekabet avantajlarinin bir miktar

g6z ardi edildigini ve sirketin dénglisel yapisinin gelirlerde yarattigi calkantinin da fazla abartildigini

disdndyoruz. Her ne kadar bir veya iki geyrek resesyon kaygilari ve sirketlerin reklam harcamalarinin sinirli

kalmasi biyiimeyi dlislik tutacak olsa da, bu konu da bliyiik él¢iide fiyatlanmis durumda.”

“Dolayisiyla énimiizdeki dénemde ABD’de yasanacak resesyonun blyiik ve uzun sdreli bir durgunluga

déniigsmeyecegi varsayimi ile biz son dénemde cazip dederleme carpanlari ile islem gérmeye baslayan

Google hissesini uzun vadede cazip buluyoruz. Ancak ilk sayfada bahsettigimiz gibi 6niimiizdeki haftalarda

piyasalarda bir dlsiis yasanabilecegini géz 6niline alan ve bir miktar daha temkinli davranmak isteyen
yatirimclilar igin, yaz aylarinda hissede ortaya ¢ikabilecek $90-$100 bandina gerilemeler cazip alim firsatlari

yaratabilir.”

Nitekim merakla beklenen gelistirici konferansinda Google, bu kaygilari ciddi sekilde azaltti ve hissede sert bir

yukselis yasandi.

Google I/0 2023...

Bu hafta icerisinde diizenlenen “Google 1/0 2023” etkinliginde sirket, yapay zeka yarisinda geride
kalmadigini, tersine bir ¢ok rakibinin oldukga ilerisinde oldugunu ve elindeki genisg imkanlarn dikkatli ve
temkinli bir yaklagimla uygulamaya alacagini yatirrmcilara géstermis oldu. Bdylelikle son iki glinde hissede

%10 civarinda bir ralli takip ettik ve Google kayiplarini hizla telafi etti.
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Donanim tarafinda sirket etkinlikte Pixel Fold, Pixel 7a ve Pixel Tablet Grtnlerini tanitti. Alphabet'in Samsung ve
Apple’a rakip olarak ¢ikarttigi bu trinler arasinda 6zellikle katlanabilir telefon Fold ilgi gekmesine ragmen, esas
olarak sirketin gelirlerinde ana etkiyi yapacak olan yazilim tarafindaki yenilikler dikkatlerin yogunlastigi alandi.
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Yazilim tarafinda Alphabet’in gectigimiz aylarda sinirli bir sekilde tanittigi yapay zeka destekli chatbot Griind
Bard’in daha genis kitlelere yayillmasi, bu Griinde daha gelismis PaLM 2 dil modelinin kullaniimaya baglanacak
olmasi, kod yazma ve diizenleme igin tanitilan Codey platformu, Duet Al ile beraber Google Docs, Gmail gibi farkli
Urtnlerde tuketicilere yapay zeka deste@i sunulmasi, arama tarafinda daha kapsamli sonuglari saglayabilecek Al
Snapshots 6zelligi esas olarak dikkatleri geken ve Alphabet'in yapay zeka konusunda kolay kolay geriye

dismeyecegini gosteren ve kullanicilara ve yatirnmcilara heyecan veren bazi gelismelerdi.

Alphabet, son ceyrek ile beraber net kar Uretmeye baslayan bulut bilisim platformunda da yapay zeka
uygulamalarinin yayginlastirilacagina ve Duet Al'in bulut musterilerine kod yazma konusunda yardimci olacagina
degindi. Bulut bilisimin Amazon, Microsoft gibi dev teknoloji sirketleri igin bir buyiime dinamosu oldugu ve faaliyet
karlarinin énemli kismini olusturdugu distnuldtgutinde, Alphabet’in bu alanda ayak izini genisletmesi 6nimuzdeki
ceyreklerde karliligina da olumlu yansiyacaktir. Yapay zeka uygulamalarinin burada fark yaratmaya baslamasi
biraz daha orta vadeli bir beklenti olsa da, énemli katma degerin yaratilabilecedi ve bunun net kara hizla
yansiyacagi bir alan bulut bilisim. Aslinda yatinmcilarin etkinlige olumlu tepki vermesinin dnemli bir nedeni, sirketin
gelirlerinin ve karinin ¢ok énemli kismini olusturan arama motorunun(Google Search sirketin 2022 gelirlerinin
%57’si), Microsoft-ChatGPT isbirligi dolayisiyla kizismasi beklenen rekabeti bertaraf edecegdi ve Google’in arama
motoru piyasasindaki %90 Uzerindeki payini katma degerli yeni Urtnlerle korumaya devam edecegdi ve hatta

rekabet avantajini daha da arttiracagi gorusleri idi.

Alphabet gectigimiz aylarda 2014 senesinde satin aldigi DeepMind ile Google Research altindaki Brain’i
birlestirerek yapay zeka eforunu tek bir ¢ati altinda ydnetmeye ve buradan ¢ikan yeniliklerin sirketin tim Grlnlerine
yayllmasina yoénelik bir adim atmis, yapay zekadaki ilerlemeleri hizlandirmak igin bu alana odagin arttigi ve yapay
zekanin katkisindan kontrolli bir sekilde de olsa bitliin servislerinde faydalanacadi mesajini vermisti. Sirket
bilango raporunda da belirttigimiz gibi, son dénemde galisan sayisinda ve gider kalemlerinde ciddi kesintilere

giderken, buradan elde edecegi kazanimlari yapay zeka konusundaki gelistirmelere harcayacak.

Alphabet icin yakin vadeli sikintilar g6z ardi edilmemeli ama hisse orta vadede cazip...

Yakin vadede Alphabet hissesi, resesyon kaygilari ile reklam butgelerinin kisilmasi ve bunun dijital reklam
gelirlerini etkilemesi, pandemi sonrasindaki hizli biyimenin sindiriimesi ve baz etkisinin de etkisi ile bliylimenin
yavaslamasi, sirketin dominant oldugu ve gelirlerinin biyik kismiin geldigi alanlarda yapay zeka gibi yeni

uygulamalarin rekabet ortaminda yarattigi belirsizlik gibi faktérlerden olumsuz etkilenmeye devam edebilir.

Ancak ekonomik dénglinln ilerisine bakabilen orta vadeli yatirimcilar igin,Alphabet’in Al alanindaki yatirimlarini bir
¢ok platforma yayarak rekabetgi glictini arttirmasi, sirketin ana gelir kaynagi olan search alanina giris bariyerlerinin
¢ok yuksek olmasi, diger yatinmlarin ve cloud tarafinin blylimeye giderek artan katkisi ve reklam gelirlerinin dijital
tarafa kaymaya devam etmesi, uzun vadede sirketin karlilik blyimesini saglikh bir hizda surdurecegini ve hissenin

iskontolu islem gordigu dénemlerde alinmasi gerektigini distindiren faktorler.
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Piyasadaki asagi riskler devam ediyor ancak Alphabet hisse portféyleri icin diisiiniilebilir..

Piyasalarda kirilganliklarin oldukga yiiksek olduguna ve asagi yonli sert bir hareket potansiyelinin yiiksek kalmasi
dolayisiyla hisse senetlerinin bu seviyelerde cazip bir risk/getiri profiline sahip olmadigina bir siredir
deginiyoruz. FED’in ekonomide ve finansal piyasalarda yaratttiyi ani sikilasmanin gecikmeli etkilerinin gérilmeye
devam edilmesinin yarattigi durgunluk ve bir finansal kriz riski tahvil ve bono piyasalarinda fiyatlanmaya baslamis

olsa da, hisse senedi piyasalarinda heniz fiyatlanmamis durumda.

Bu noktada hisse senetlerinin; ekonomide bir yumusak inis, FED tarafinda ani glvercin adimlar atarak faiz
indirimlerine gidecek bir merkez bankasi, senelik bazda yatay kalacak kar rakamlari ve énemli bir finansal krizin
yasanmayacag! gibi ileriye yonelik en iyi senaryolari fiyatliyor olmalari da bizi rahatsiz eden bir konu. Buna paralel
olarak degerleme garpanlarinin da faizlerin seviyesine goére tarihsel ortalamalarin Uzerinde olmasi, hisse

endekslerinin altindaki giivenlik aginin olduk¢a gevsek oldugunu diisiindiiriiyor.

Dolayisiyla yatirimcilarin hisse senedi pozisyonlarini azaltmalari, bir miktar nakit yaratmalari, altin gibi glvenli
limanlara agirlik vermeleri mantikh olacagi yénindeki goérisimuiz devam ediyor. Hisse senedi portféyu tarafinda
yatinmcilarin daha defansif, kaliteli, gti¢li bilangolu ve éngdrulebilir bir kar patikasina sahip hisselere yonelmeleri
mantikl olacaktir. Biyume odakli hisseler arasinda da bu tanimlara uyan sirketler genellikle dev teknoloji hisseleri
icerisinde yer aliyor ve bu noktada bize gére Alphabet grup igerisindeki en cazip hisselerden bir tanesi olmaya
devam ediyor. Burada 6nimizdeki dénemde piyasalarda yasanan olasi dislokasyonlarla hissenin bilango
raporunda belirttigimiz $90-$100 bandina geri gekilmesi cazip bir uzun vadeli alim firsati yaratacaktir, piyasalara
yonelik daha olumlu goérisi olan veya kisa vadeli volatiliteden etkilenmeyecek,uzun vadeli bir yatirimci igin Google
portféylerde bu seviyelerde de yer verilebilecek bir hisse.
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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 aracglarinin 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 igtiraklerinin 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, ¢calisanlari, 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 yatirm 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.



