YapiKredi | Alternatif DIS PIYASALAR

Yatll’lm Piyasa|ar Haftalik Rapor
25 Nisan 2023

Teknoloji bilangolarinda hayal kirikligina yer yok...

Bilango sezonunda S&P 500 sirketlerinin beste biri kar rakamlarini agikladilar ve sirket karlarinin yaklasik %76’si
beklenti Uzerinde geldi. Ancak burada bilangolar dncesinde beklentilerin olduk¢a asagiya g¢ekilmis oldugu
unutulmamali.

e Karlarda bir 6nceki senenin ayni dénemine gore %6,2 diisiis yasanirken, kar resesyonunun dnimuzdeki
ceyrekte de devam etmesi bekleniyor. Net kardaki diististin yani sira, kar marjlarindaki daralma egilimi de
devam ediyor ve yedi ¢eyrek Ust Uste devam eden disls sonrasinda, bu ¢eyrekte %11 seviyelerine dogru
bir geri gekilme gdrecegiz.

e Bu hafta S&P500'Un piyasa buyukliginin %40’dan fazlasini olusturan sirketler kar rakamlarini
aciklayacaklar. Dolayisiyla bilango sezonunun en dnemli haftasina giriyoruz. Ozellikle Microsoft, Amazon,
Alphabet ve Meta gibi dev teknoloji sirketlerinin bilango sonrasindaki hareketleri ana endeksler lGzerinde

o6nemli bir etki yaratarak, bu endekslerin uzun zamandir sikistiklari dar banttan gikmalarina neden olabilir.

Teknoloji hisseleri relatif pahali... Sene basindan bu yana yasanan ylkselis hareketine liderlik eden teknoloji
hisseleri, bilango sezonuna bir miktar relatif primli degerlemelerle giriyorlar. Sene basindan bu yana bu hisse
grubunda ¢ok gugll bir ylkselis yasanirken, teknoloji sektor endeksleri seneye 2009’dan bu yana goriilen en
guclii relatif performansla basladilar.Bu gi¢li performansin ana nedeni merkez bankasinin siki durusunu
gevsetecegine dair beklentiler olurken, bu sirketlerin ekonomideki yavaslamaya ragmen beklenenden iyi rakamlar
aciklamalari, bilangolarinda borg yukunun sinirli olmasi ve is planlarinin rekabete kargi daha korunakli olmasi da
onemli faktorlerdi.
e Ancak bu noktada grafikte gortldigu gibi reel faizlerin yiiksek kalmasina ragmen, S&P 500 sektorleri
arasinda teknolojinin endekse gore olduk¢a primli seviyelerde islem gérmesi, ufak bir hayal

kirikliginda dahi asagi yonli hareketlerin hizl ve sert yasanabilecegini distinduriyor.
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Endeks performansinin biyiik kismi 5 hisseden geliyor... S&P 500 icerisinde de olduk¢a yiiksek agriligi olan
bes tane dev teknoloji hissesi, endeksin sene basindan bu yana olan getirisinin yaklasik Ugte ikisini olusturmus
durumdalar. Bu kadar az sayida hissenin performansina bagl olarak ylkselisin gerceklesmesi kirilganhgi arttiran
onemli bir faktor.
e Bu hisselerin son donemde guigli performans gostermeleri ve kar ¢arpanlarinin relatif pahali hale gelmesi,
bilangolar éncesinde dev teknoloji hisselerinin altindaki glivenlik aginin daha zayif olmasina yol agiyor.

Nitekim bu kirllganhgi gectigimiz hafta gelen Tesla ve Netflix bilangolarina verilen tepkilerde gordik.

e Nasdaq 100 bu sene igerisinde agirhgr yiksek olan, az sayidaki dev teknoloji sirketlerinin gugla
performansiyla %20’ye yakin ylkselis sergileyerek boga piyasasi sinirina dogru yukselirken, bu
performansin bilango sezonu sonrasinda ne kadar surdurilebilegi merak konusu. Son dénemde de bu

performansin bir miktar zayifladigini ve momentumun asagi yonli déndidginid goriyoruz.
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Kar biiyiimesinden ¢ok ¢arpan geniglemesi performansin ana nedeni... Blylime odakl hisselerin, 6zellikle
de dev teknolgji sirketlerinin glgli performansinin arkasinda hizli biyimeye devam edecekleri beklentilerinden
¢ok, yatinmcilarin bu sene igerisinde merkez bankasindan bekledikleri faiz indiriminlerinden en ¢ok faydalanacak

grubun bu hisse grubu olmasi yatiyor.
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Nitekim beklentilere baktigimiz zaman, Tesla haricinde gti¢li bir blyime performansi gosteren hisse bulmak zor
ve genellikle tek haneli blylme oranlari s6z konusu. Nvidia grup igerisinde en sert ciro kaybina ugrayacak hisse
iken, ayni zamanda endeksler igerisinde bu sene en gugli performans gosteren hisseler arasinda olmasi bazi
yatirnmcilarda bir miktar kafa karisikligina neden olsa da, ¢ip sektoriiniin en déngusel alanlardan bir tanesi oldugu
ve is dongusinin durumuna goére en erken dip ve tepe yapan sektor oldugu unutulmamali. Son dénemde talebin
canli kalmasi ve tedarik zincirinde biriken envanterin erimesi, ekonomilerin de beklenenden gugli kalmasi, ¢ip

hisselerine destek olan bazi dinamiklerdi.
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Dolayisiyla bliyume beklentilerinin ¢cok heyecan yaratmadigi bir noktada, yatinmcilar biraz da gevsek para
politikalari ve bol likiditenin g¢arpanlarda yaratacagi genisleme umuduna sariimis durumdalar. FED’e yo6nelik
beklentilerin ne kadarinin gergeklesip gergeklesmeyecedi ve Mayis ayi toplantisindan yatirrmcilarin alacaklari

mesajlari nasil algilayacaklari, teknoloji hisseleri Gzerinde belirsizlik yaratan bir faktor.

Yaklasan Mayis ayi1 FED toplantisi 6ncesinde 2023 igin faiz beklentileri ayrigiyor...

Bu hafta agiklanacak olan FED’in favori enflasyon gostergesi PCE rakami da, bu noktada yukarida agikladigimiz
nedenlerden dolayr énem kazanan ve kisa vadede volatilite yaratabilecek bir diger gelisme. Her ne kadar
yatinmcilar 6zellikle son UFE ve TUFE verileri sonrasinda enflasyonda asagi yonli hareketin devam edecegine
ve bunun bu sene merkez bankasinin karar alma strecini etkileyecegine yonelik fiyatlamalari yapiyor olsalar da,
FED toplantisinin hemen dncesinde gelecek olan PCE, enflasyon beklentileri konusunda énemli bir done.

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



) YapiKredi

Yatinm
25 Nisan 2023

Mayis ayinin ilk haftasinda yapilacak FED toplantisi, piyasanin 2023 senesi i¢in faiz beklentileri ile FED’in
komunikasyonu arasinda ayrismanin yiksek oldugu bir ddénemde piyasalar agisindan énemli bir kirllma noktasi
olabilir. Son dot-plot'da medyan beklenti bu sene sonu igin %5,1 seviyesine isaret ederken, bir sonraki tahminlerin
Haziran ayinda yayinlanacak olmasi dolayisiyla yatirimcilar, Powell’dan gelecek sézli yonlendirmeye dikkat
kesileceklerdir. Yukarida bahsettigimiz gibi FED’in faiz indirim patikasinin nasil olacagi, teknoloji hisselerinin
degerleme carpanlari icin ve dolayl olarak da hisse fiyatlari ve endeksler icin oldukga dnemli bir dinamik.
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Mayis ayina yaklasilirken piyasalarda stres artabilir...

Bankacilik krizinin korkulan kadar koétl senaryolara evriimemesi, ekonomik aktivitedeki ve enflasyondaki
sogumanin FED'’i para politikalarinda erken yumusamaya itecegi beklentileri, beklentilerden iyi baslayan kar
sezonu ve de mevsimselligin(Nisan ayi hisse senetlerinin gligli performans gdsterdikleri bir ay) de etkisi ile son

haftalarda risk istahinin acik kaldigini ve hisse senedi endekslerinin kritik seviyelerde tutunabildigini takip ettik.
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Ancak asagida Nisan ay! basindaki raporumuzda da degindigimiz gibi biz piyasa Uzerinde kisa vadeli risklerin
arttigini gériyoruz. S&P 500 endeksi her ne kadar 3,800 puan Uzerinde tutunmus olsa da, 4,200 direncinin de
gegcilemedigini ve endekslerin artik bu seviyelere yakin bélgede yorulmaya basladigini gériiyoruz. Bu noktada
4,100 altina bir sarkma satislarin hizlanmasina neden olacaktir.

e “Biz endekste Nisan ayi sonralarina yaklasilirken, ciddi asagi yo6nlii riskler gériiyoruz ve bu sefer
mevsimselligin yani sira, sirket karlarinda gérecegimiz diisiis ve olasi asagi yonlii revizyonlar,
bankacilik krizinin esas olarak kredi piyasalarina etkisi ve bunun tetikleyecegi sikilasmanin reel
ekonomide yaratacagi kirilganlklar bizi 6niimiizdeki aylar icin daha pesimist olmaya itiyor. Ozellikle 3
Mayistaki FED toplantisi, piyasalardaki risk istahi agisindan oldukga kritik bir gelisme olacak.”

o  “Portfoylerde ne yapalim... Bu noktada yatirirmcilara defansif duruslarini sdrdiirmelerini, FED’in pivotunu
yakalamak igin hisse pozisyonlarini belli seviyede tutmak isteyen yatirimcilarin enerji, maden ve saglik gibi
daha defansif alanlarda kalmalarini ve oniimiizdeki haftalarda nakde ve altin gibi degerli madenlere
gecmelerini 6neriyoruz. Subat ayinda siklikla ABD 2 yillik tahvillerin oldukga cazip getirilere ulastigina ve
portféylerde agirlikli olarak yer verilmesi gerektigine deginiyorduk, son dénemde faiz indirimlerinin fiyatlanmasi
ile tahvil faizlerinde sert dlisiigler yasandi ve tahvillerde ralli gord(ik.

e “Oniimiizdeki dénemde FED’in siki durug sinyalini devam ettirmesi ve enflasyon verisinin beklenti iizerinde
gelmesi durumunda 2 yillik faizlerinin %4 lizerine attigini gérebiliriz. Bu da %4,30 seviyelerine dogru bir
ylikselisi tetikleyerek, 2 yilliklarda tekrar cazip bir alim firsati yaratacaktir. Dolayisiyla sabit getiri odakli

yatirimcilarin son ralli sonrasinda ek alim i¢in beklemeleri mantikli olacaktir.”

Tahvil faizlerinde bahsettigimiz yukari hareket yasaniyor. FED’in siki durusunu surdlrecegine yonelik verilen
mesajlar, ABD’de finansal sektdrdeki gerilimin azalmasi ve enflasyondaki disls tahvil faizlerinde de bir
toparlanmaya yol agiyor. Tahvil piyasalarinda uzun zamandir gérmedigimiz bir volatilite yaganirken, 6nimuzdeki
haftalarda piyasa oyuncularinin beklentileri ve FED’in mesaijlarinin yakinsamasi ile burada dengelenme gérebiliriz.
10 yilliklar %3,50 altinda konsolide olurken net kisa pozisyonlarin da asirn seviyelere geldigini gértyoruz.2

yilliklarda %4,30-%4,50 seviyelerine yasanabilecek yukselisleri alim icin cazip firsatlar olarak degerlendiriyoruz.
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Bilancgolar...

First Republic Bank... Diin gelen First Republic Bank’in sonuglari bir miktar kaygi yaratti. Mart ay1 baginda $173,5
seviyesinde olan ve $137 milyar seviyesine inmesi beklenen mevduatlar $104,5 milyar seviyesine gerilerken, bu
rakamin igerisinde bliylik bankalarin $30 milyari da bulunuyor. Dolayisiyla bankada mevduat kagisinin devam
etmesi, yatirimcilari rahatsiz etmeye devam edecek bir faktdr. Banka galisanlarinin %25’ini isten gikarma yoluna
gidecekken, maliyet kesintilerinin yardimiyla beklenti izerinde net kar agikladi.

e Ancak son donemde yasananlar sonrasinda yatirimcilar hakli olarak bankanin likiditesine, kar yaratma
kapasitesinden ¢ok daha fazla 6nem veriyorlar. Burada son dénemde bankanin fonlamasinin ucuz
mevduatlardan, pahali FED likidite penceresine dogru evrilmesi de dnimuizdeki geyreklerde net faiz marjini
ve kar rakamini ciddi sekilde baskilayacaktir. FBR énimuzdeki dénemde bir alici bulamadigi sirece
sikintili bir stire¢ gegirmeye devam edecektir ve piyasa kosullarindaki rahatlamaya ragmen hissede son
haftalarda dnemli bir toparlanma gérmemistik. Mevduat kagislarinin devam etmesi ile hissede kapanis
sonrasinda sert dusUsler devam etti. Buglin gelecek PacWest Bancorp bilangosu da bu kaygilari daha da

arttirma potansiyeline sahip.

Netflix... Netflix beklenti altinda satis ve yeni Uye rakami agiklarken, bu ¢eyrek projeksiyonlarin da zayif olmasi
yatinnmcilarda hayal kirikligi yaratti. Son bir senede %50 civarinda yikselerek relatif gucli performans gdsteren
ve pahali degerleme carpanlari ile islem goren hisse, zayif gelen rakamlar sonrasinda bir miktar satis baskisi
altinda kald1.

e Satis buylmesi tek haneli seviyelere gerileyen Netflix hissesi, 30 seviyelerindeki F/K ¢arpani ile mevcut
konjektiirde cazip bir degerde degil. Her ne kadar sirketin aldigi yeni aksiyonlarin(sifre paylasiminin
engellenmesi ve reklam igeren Uyelik sistemi) blylimeyi hizlandiracagi ve ikinci yarida daha gugli bir
performans gosterecegi disinllse de, biz hissenin éniimiizdeki dénemde $275 seviyelerine dogru geri

cekilebilecegini ve yatinmcilarin bir miktarda kenarda beklemelerinin dogru olacagini dustnuyoruz.
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Tesla... Tesla bilangosu hakkinda ayrintili degerlendirmeyi gectigimiz hafta yayinladigimiz bu raporda “Tesla”
yapmistik. Sirket maliyet avantajini kullanarak, markette rekabeti kizistiriyor ve hentiz maliyet yapilari oturmamig
ve disaridan fonlama destegine ihtiya¢ duyan rakiplerini fiyat kirarak zorluyor. Biz her ne kadar hisseye uzun
vadede olumlu baksak da, kisa vadede risk/getiri profilinin daha cazip olacagi $125 ve alti seviyelere bir geri

cekilme beklenmesinin daha dogru olacagini disindyoruz.

Spotify Technology... Bugln bilango agiklayan teknoloji sirketlerinden bir tanesi de Spotify idi. Sirket beklenti
Uzerinde 515 milyon aylik aktif Gye sayisi(+%22) aciklarken, premium Uye sayisinin beklenti tGizerinde gelmesi ve
yine dnimuzdeki ¢eyrek icin de aktif Uye sayisi konusunda gugll projeksiyon verilmesi olumlu noktalardi. Brit
marjin da beklenti Gzerinde, bir dnceki gceyrege paralel gelmesi olumluydu. Her ne kadar satis ve net kar rakamlari
bir miktar zayif olsa da, yatirnmcilar Gye sayisindaki saglikli biylme, iyi gelen brit marj ve faaliyet zararinin beklenti
altinda kalmasini olumlu karsiladilar.

o Ekonomideki yavaglamaya ve tiketim harcamalarindaki zayiflama egilimine ragmen platformun aktif Gye
sayisini ve premium Uyerleri tutabilmesi, Spotify’in muzik servisine misteri baglihdinin gigli oldugunu ve
fiyatlama gliciiniin beklenenden daha iyi olabilecegini distnduruyor.

e Ancak Spotify’'in 2022 senesindeki zayif performansinin arkasindaki en énemli nedenlerden bir tanesi,
finansal kosullarin sikilastigi bir ortamda sirketin serbest nakit akimi ve net kar yaratmamasina ragmen
yatirimlara ve sirket alimlarina devam etmesi ve blyimeyi 6n plana almasi idi. Biraz ge¢ de olsa ekonomik
kosullara ayak uyduran sirket, gectigimiz sene sonunda maliyetlerde kesintiye gitti ve bunun etkisini yavas
yavas finansallarda hissetmeye basladik.

e Biz mevcut konjektirde sirketin briit marjlarini korumaya hatta %30’lara dogru agmaya, net karda bir an
once basabasa ge¢meye(beklenti 2025s) daha ¢ok odaklanmasinin dogru olacagini dustnlyoruz ve
platformun musteri bagliliginin gugli olmasini ve Uyelik bazl gelir yapisini uzun vadeli 6nemli avantajlar
olarak goriiyoruz. Bu bilango ile hissenin dnemli bir direng olan $160 seviyelerini kirmasi bize goére

zor olsa da, finansallardaki olumlu yondeki gidisat bize gére izlemeye deger.

. M SPOT US Equity - Last Price 13145 | 400
Spotify Technology SA 15 save (100) onClose  156.4375

(SPOT) +350

“ +300
i &ﬂ '1- (- k250
L Tagllee- lirﬁ*ﬂ' _________________

+ ------------ F200

iiw. Lol 150

- i |
T F100
M- o

=50

U5 Gl
(12.26) ,9.4132

1_15ig(9) 6.9417
M Diff 2.4715

ﬁ SPOT US Equity - BEst P/E Ratio 77.358 ] 16,032 120
Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar
2020 2021 2022 2023
SPOT US Equity (Spotify Technology SA) Spotify SPOT Weekly 25APR2020-25APR2023 Copyright@ 2023 Bloomberg Finance L.P. 25-Apr-2023 13:43:16
Hakan Halag

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


https://www.ykyatirim.com.tr/media/hofpktda/tesla.pdf

YapiKredi

Yatirim

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 6ngérl, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatirm araglarinin ve islemlerin 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 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 mimkuandur. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢galisanlari, 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 tlizel kisiler ile musterileri arasinda onlemeyen ¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen 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 Yatirrm 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 yazil izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gdsterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



