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Teknoloji sirketlerinin bilangolari Yatinm
26 Nisan 2024

Dev teknoloji sirketleri gliglii bilancolar agikladilar

Bu hafta gelen dev teknoloji sirketlerinin bilangolarinin kisa vadede hisse senedi piyasalarina yon verecek en
onemli dinamik olduguna daha 6nce deginmistik. Burada S&P500 sirketlerinden birinci ceyrekte beklenen %4’e
yakin kar blytimesinin gok 6nemli kisminin dev teknoloji sirketlerinden gelecek olmasi (Harika yedili kar blyiime
beklentisi %39), ve bu sirketlerin endeksin neredeyse (¢gte birini olusturmalari, bu bilangolarin énemini ortaya

koyuyor.

Nitekim gelen rakamlara baktigimizda, dev teknoloji sirketlerinin birinci ¢eyrek gelir ve kar rakamlarinin
beklenti lizerinde geldigini, biyiimenin saglikh kaldigini, yapay zeka uygulamalarinin biiyiimeye katkida
bulunmaya devam ettigini, ancak hisse senetleri son bes ayda ¢ok gli¢li performans gostermis bazi sirketlerde

projeksiyonlarin beklenen kadar gigli olmamasinin yatirnmcilarda hayal kirikhgi yarattigini gériyoruz.

Meta rakamlarn giiclii ama projeksiyonlar/artacak yatirrmlar hisseyi baskiladi...

Meta rakamlarina baktigimizda gelirler olduk¢a saglikh bir sekilde senelik %27 blyilyerek $36.46 milyara
ulasirken, bu $36.16 milyarlik beklentinin Gzerindeydi. Sirketin $4.71 hisse basina kar rakami da $4.32’lik

beklentinin Gzerinde geldi ve iki kattan fazla buyimeye isaret etti.

Burada sirketin maliyet kesintilerinin devam etmesi, érnek olarak satis ve pazarlama giderlerindeki %16 disis
ve galisan sayisindaki %10 gerileme, kar blylimesinin satis blyimesinin oldukga Gizerinde gergeklesmesine yol
actl. Sirketin aktif Uye sayisi senelik %7 artarak 3,2 milyara ulasti. Reklam gdrunadrligundeki %20, reklam
Ucretlerindeki %6 artis bize gore diger olumlu noktalardi ve burada yapay zekanin dnemli bir etkisi olabilir. Bir
hayal kiriklidi yaratan nokta sirketin énimizdeki ¢eyrek igin verdidi projeksiyonlardi ve $36.5 - $39 milyar
bandinda verilen satis tahminin orta noktasi olan $37.75 milyar, her ne kadar yine saglikh bir %18 biyimeye

isaret etse de, $38.3 milyarlik beklentinin altinda kald1.

Meta rakamlarindaki 6nemli bir nokta, sirketin 2024 senesi igin verdigi $35 - $40 milyar arasindaki sermaye
yatinmi harcamalari tahmininin énceki $30-$37 milyarin Uzerine ¢ikmasi idi. Burada yapay zeka yatirimlarinin
hiz kazanmasi rol oynadi. Nitekim sirket Facebook feed’lerinin %30’dan fazlasinin, Instagram feed’lerinin ise
%50’den fazlasinin yapay zeka oOnerileri ile gerceklestigine degindi. Ancak harcamalardaki artis her ne kadar
gelirlere hizli katkisi olacagi dislnulse de, yatirnnmcilarda kaygi uyandiran bir noktaydi, burada Meta’'nin daha

once metaverse alanina yaptigi ve pek verim alamadigi yatirimlarinin yarattigi bir 6n yargi da rol oynamis olabilir.

Net net baktigimizda aslinda Meta oldukga guglu bir bilango agikladi ancak hissenin gosterdigi son derece guglu
performans ve dederleme garpanlarindaki genisleme sonrasinda bu bilangodan beklentiler gok yukarida idi ve

hafif bir hayal kirikhdr dahi mikemmel beklentilerle fiyatlanan hissede bir satisa yol agti.

Alphabet sonunda yapay zeka kasinin ne kadar qliclii oldugqunu gosterd....

Alphabet beklenenden ¢ok daha guigli satis ve kar rakamlari agiklarken, satiglar %15 biyiime kaydederek $80,53
milyarla $78,75 milyarlik beklentinin tizerinde geldi. Hisse basina net kar rakamlari da $1.89 ile $1.51 beklentinin
Uzerindeydi ve %50 Uizerinde biylimeye isaret etti. Google’in en dnemli ve ana is kolu olan arama motoru kaynakli
dijital reklam gelirleri %14 aratarak $46,2 milyara ulasti ve beklentileri gegmeyi basardi. Youtube ve cloud
gelirlerinin beklenti tizerinde gelmesi ve 6zellikle cloud tarafinda agiklanan $900 milyon faaliyet kari rakami ile bu
alanin kar gegcmesi, search tarafinda yasanan toparlanmanin bu alanda artan rekabete yonelik kaygilari
dindirmesi ve sirketin ek bir $70 milyar hisse geri alimi ve $0,2 hb temettii agiklamasi olumlu noktalardi. Alphabet
de yapay zeka agirlikli sermaye yatirnmi harcamalarini devam ettirirken, gectigimiz geyrekte $12 milyarlik
harcamalarinin benzer seviyelerde 6nimuizdeki ¢ceyreklerde de devam edecegine degindi. Biz Alphabet’in uzun
vadede yapay zeka temasindan en ¢ok fayda gorecek sirketler arasinda tepede oldugunu distinliyoruz ve

sirketin degerleme carpanlarini(22x 2024s F/K) biyime potansiyeline gére makul buluyoruz.
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Microsoft yapay zekadan biitiin platformalarinda verim almaya devam ediyor...

Microsoft da birinci geyrekte giiclli rakamlar agiklarken, sirketin satiglari %17 artisla $61,86 milyara ulasti ve
$60,80'lik beklentinin tGzerinde kaldi. Hisse basina kar rakami da %20 biylimeyle $2,94 olarak beklenti (izerinde
geldi. Onumuzdeki ceyrek projeksiyonlari $60 milyarla beklentinin biraz altinda kalmis olsa da, yatirimcilar
sirketin yapay zeka destegiyle bulut bilisim gelirlerini biyiitmesini, bir ¢ok iriiniine yapay zeka
uygulamalarini ekleyerek bilyiime yaratmaya devam edecegini gostermesini, is uygulamalarinda katma
degerli servislerin gelir yaratmasini ve bu c¢apta bir sirketin yiiksek kar marjlari ile saghkh

biyuyebilmesini olumlu buldular.

Akilli bulut gelirlerindeki %21 biyume beklenti Gzerinde gelirken, Azure platformundaki %31 ciro artisi bir 6nceki
geyrege gore biylimenin ivmelendigine isaret etti. is uygulamalari tarafinda %12, kisisel bilgi islem tarafinda %18
satis bliyUimesi kaydedilirken, burada Xbox'da yasanan %62 biyime etkili oldu. Ancak bunun énemli bir kisminin
Activision alimindan kaynakladigi unutulmamali. Yine de PC satiglarindaki toparlanma ile beraber Windows

lisanslama gelirlerinin %11 blylime kaydetmesi olumlu bir nokta idi.

Bir 6nceki geyrekte sirket Azure tarafindaki blylimenin 6 puaninin yapay zekadan geldigine isaret ederken,
yatirnmcilar bu geyrek bunun nasil seyrettigine odaklandilar ve yine bliylimenin 7 puani yapay zekadan gelmesi
olumlu trende isaret etti. Sirketin yapay zeka ile katma deger ve ek gelir yaratti§i Co-pilot uygulamasinda 1,8
milyon Uye olmasi olumlu bir baska noktaydi. Nitekim énemli bir yorum da yapay zeka talebinin su anda sirketin

kapasitesinin Uzerine ¢iktigi idi. Net net baktigimizda yapay zekanin biiyliimesi, ekosistemin geniglemesi ve

gelire ¢evrilmesi anlaminda Microsoft bilangosundan ¢ok olumlu sinyaller aldik.

Yapay zeka uygulamalari gelire dontisiiyor ve sermaye harcamalar artiyor

Bu hafta gelen bilangolarda ortaya ¢ikan 6nemli bir tema, 6niimiizdeki donemde dev teknoloji sirketlerinin
yapay zeka yatirnmlarini arttirarak devam edecek olmalari. Bloomberg analist beklentilerine baktigimiz
zaman da; Microsoft, Amazon, Alphabet ve Meta’nin yapay zeka agirlikli olmak iizere, 6niimiizdeki bir
senede yaklasik $190 milyara yakin sermaye harcamasi yapmalarinin ve ¢ift haneli CAPEX biiyiimesi

sergilemelerinin beklendigini goriiyoruz.

Bu yatirimlarin 6nemli kisminin veri merkezleri ve donanim kismina gidecegini disinuirsek; Nvidia, AMD, Marvel
Technology, Micron, Arista Networks, Dell, Super Micro Computer gibi bu sirketlere server, ¢ip, network
ekiplari ve diger donanimlari tedarik eden sirketlerin bu trendden faydalanmaya devam edecegini séylemek

yanlis olmayacaktir.

TEKNOLOJi SIRKETLERINDEN ONUMUZDEKiI 4 CEYREK
CAPEX BUYUME BEKLENTILERI

35,00%
31,84%

30,00%
25,00%

20,00% 18,43%
16,08%
15,00% 14,38%
b o
10,86%

10,00%
5,00%

0,00%
APPLE INC MICROSOFT CORP AMAZON.COM INC ALPHABET INC-CLA META PLATFORMS
INC-CLASS A

www.ykyatirim.com.tr Hakan Halag

Yatinm hakanhalac@ykyatirim.com.tr



http://www.ykyatirim.com.tr/

YapiKredi

Yatinm

Nvidia gelirlerinin yaklasik licte birini bu sirketlerden elde ediyor...

Bizim en begendigimiz 20 hisse arasinda en ylksek agirliklardan bir tanesine sahip olan Nvidia, gelirlerinin
yaklasik uicte birini Microsoft, Meta ve Google’dan elde ediyor ve yapay zeka giplerinde %90’a yakin pazar
pay! olan sirket, oniimizdeki donemde artan sermaye harcamalarindan en ¢ok fayda goren sirket

olacaktir.

Son raporumuzda Nvidia'ya yonelik beklentilerin bir miktar pesimist tarafa dogru kaymis olabilecegine ve
icerisinde bulundugumuz mali senede %83, bir sonraki senede ise %19 satis buylumesi ve sirasiyla %91 ve %20
kar buyimesi fiyatlamalarinin bir miktar konservatif kalabilecegine deginmistik. Biz Nvidia’ya yonelik bliylime
beklentilerinin 6nimuizdeki dénemde tekrar yukariya cekilebileceginiimuhtemelen birinci geyrek bilangosu
sonrasinda), ancak bu buytume profili ile dahi sirketin 2025 mali yil sonu kar beklentilerine goére islem gordigu
33x ileri F/K garpaninin makul oldugunu disiniyoruz. Onimizdeki dénemde sirketin rekabet avantajini
korumaya devam etmesi ve donanimin yani sira, yazihm tarafi ile de katma deger yaratarak mdusterileri
yapiskanhigini arttirmasi ve ekosistemine baglihgi arttirabilmesi, kar garpanlarinda genislemeye yol acabilecek
bazi faktorler, bunun da isaretlerini Mayis ayinin dérdiinci geyreginde agiklanacak bilangosunda goérecegiz.
Hafta basinda da belirttigimiz gibi biz Nvidia’daki olasI geri gekilmelerin ($800, $750, $700 6nemli destekler)

kademeli alim firsati olarak kullanilmasinin dogru olacagini distnUyoruz.

Nvidia’nin dev teknoloji sirketlerine gore gelir kirtlimi
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Bu sonuglar sonrasinda Microsoft ve Nvidia bizim en begendigimiz 20 hisse arasinda kalmaya devam
ederken, “Harika Yedili” igerisinde ise sirasiyla Nvidia, Microsoft, Amazon ve Google en begendigimiz
sirketler olmaya devam ediyor. Microsoft ve Google’dan gelen cloud tarafindaki gui¢li performans dnimuzdeki
hafta gelecek olan Amazon igin de olumlu bir nokta ve Amazon’un da bu sonuglara sempati ile bilango 6ncesinde

olumlu performans gosterdigini takip edebiliriz.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlhgi kapsaminda degildir. Yatirim 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 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 saglanacagdina dair herhangi
bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. TUm 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 yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen
arin ya da hizmetin muasteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu urtn
veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye 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 givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastiriimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ve g¢alisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatinm Menkul
Degerler A.$. tarafindan farkl bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi
muimkindir. Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli
olarak iligkileri bulunan istihdam iligskisi doguracak bir sdzlesme cercevesinde veya herhangi bir sdzlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tium gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda
onlemeyen ¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirrm hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, 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 Yatirnm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uUguncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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