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Enflasyon...

Gectigimiz hafta enflasyondaki diisiis beklentisi riskli varliklara destek oldu...

ABD enflasyon verisi gectigimiz hafta yatinmcilarin odagindaki en 6nemli ekonomik veri idi. Son aylarda
enflasyonda gordiigiimiiz asagdi yénli hareketin Haziran ayinda da devam etmesi ve TUFE rakaminin Mayis'da
gordigumuz %4 seviyesinden, %3 seviyesine gerilemesi riskli varliklara olan ilgiyi arttirdi. Hisse senedi endeksleri
kritik diren¢ seviyelerini kirarlarken, tahvil faizlerinde de 6zellikle kisa vadede sert geri gekilmeler ve dolarda

dususler takip ettik.

Baz etkisi de bu ayki diistiiste 6nemli bir faktérdii...

Burada gectigimiz sene Haziran ayinda %9,1 manset enflasyon rakaminin TUFE de bir tepeye isaret etmis
oldugunu ve dolayisiyla diin gelen rakamda yiiksek baz etkisinin yardimi oldugu da unutulmamali. Oniimiizdeki
aylarda bu baz etkisinin giderek azaldigini ve enflasyondaki soluksuz disustn durdugunu, belki de terse

déndiguni gorebiliriz.

FED’in heniiz enflasyonla savagi bitmedi...

Ihmh enflasyon verileri yatirnmcilar cesaretlendirse ve FED’in %2 hedefine giderek yaklagiimasi ile siki para
politikasinin sonuna gelindigi umutlarini dogurmus olsa da, merkez bankasinin enflasyonla savasi henuz sona
ermedi ve faiz arttirmlari dursa bile, FED Baskani Powell'in ve diger FED Bagskanlarinin da belirttigi gibi faiz
indirimlerine daha uzak bir gelecekte olabilir. Faiz seviyesinin beklentilerden daha uzun sire ylksek seviyede

kalmasi da, ekonomik aktiviteyi yavaslatmaya ve sirket karlari Gizerinde baski kurmaya devam edebilir.
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Kisa vadede piyasalardaki olumlu seyre etki eden faktorler...

Yumusak inis senaryosu....

Ekonomide bir yumusak inis senaryosunun giderek 6n plana gelmesi, riskli varliklara da olumlu yansirken, FED’in
ekonomik biiyiimeyi bogmadan enflasyonla efektif bir sekilde miicadele edecegi, orta/uzun vadeli
enflasyon beklentilerinin diisiik seviyelerde ¢ipalanmaya devam edecegi ve olasi bir resesyonun daha
uzak bir gelecege 6telendigi beklentileri yatirrmcilarin getiri arayisi ile hisse senetlerinde alima gitmelerine

neden oluyor.Enflasyon sonrasinda S&P 500 endeksinde 4,500 direnci kirildi ve 4,600 hedefi 6n planda.
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Mevsimsellik...
Ayni zamanda Temmuz ayinin ilk yarisi mevsimsel olarak endekslerin gui¢li performans gosterdikleri bir dénem.
Ancak Agustos ve Ozellikle de Eylul- Ekim aylari icin ayni seyleri s6yleyemeyiz.Yaz aylarinda hacimlerin duguk

kalmasi da, bazi haberlerin hisseler tizerindeki etkisinin ve kisa vadeli momentumun abartilmasina yol agabilir.
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Yapay zeka beklentileri...

Yapay zeka teknolojisinin gelismesi ve kullaniminin yayginlasmasinin verimlilik ve blylime Gzerinde yarattigi
optimist beklentiler, teknoloji hisseleri lUzerinde spekilatif beklentileri canli tutarken, ilk etapta genele yayilan bu
beklentilerin 6nimuzdeki ddnemde daha spesifik sirketlere yogunlastigini ve bu ayrismanin bazi hisselerde sert

dususlere yol agtigini gorebiliriz.

Bu asamada asagida gorildigu gibi sene basindan bu yana S&P 500 endeksinin en gok kazandiran hisseleri olan
Nvidia ve Meta'ya yonelik beklentiler daha somut bir halde iken, kiza vadede yapay zeka bir ¢ok sirketin satis ve
kar rakamlarina oldukga sinirli etki edecekti. Nvidia’nin son 12 aydaki eksi seviyedeki satis bliylimesine
karsilik igerisinde bulundugumuz ¢eyrekte %60 lizerinde bir arti biiylime saglamasi beklentisi g6z 6niine
alindiginda yatinmcilarin bu ani biiyliimeyi ileri yonelik beklentilerine yansitma istekleri son derece makul,
ancak bir cok ana endekste en fazla biiyiikliige sahip olan Apple gibi bir hisseye yapay zekanin ¢ok sinirli
bir bliyiime katkisi olacaktir. Dolayisiyla énimuizdeki dénemde bu gibi beklentilerin ayaklarinin yere basmaya
baslamasi bazi hisselere satis baskisi olarak yansiyabilir. Bu noktada da gegtigimiz hafta baslayan bilanco

sezonunda gelecek rakamlar ve paylasilacak beklentiler giderek daha énem kazaniyor.

Mega-cap tech bir sonraki ¢eyrek satig biiylime beklentisi Mega-cap tech son 12 ay satis biiyiimesi
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Temmuz ayi1 sonuna dikkat!

Temmuz ayinin son haftasinda teknoloji bilangolari ve FED toplantisi 6nemli gelismeler...

Oniimiizdeki hafta 25-26 Temmuz tarihlerinde yapilacak FOMC toplantisinda FED’in faizleri 25 bp arttirmasi
beklenirken, son dénemde enflasyonda gérdiigimuz gerileme, risk istahindaki agilma ve ekonomik verilerin gligli
seyretmesi merkez bankasinin bir veya iki faiz artisi daha yapabilecegini disindiriyor. Burada son dénemde
finansal kosullarda yasanan gevsemeyi merkez bankasinin nasil karsilayacagi 6nemli olacak. Faizlerdeki gerileme
ve hisselerdeki artigin, tiketim harcamalarina destek olarak ekonomiyi sicak tutma olasiligina kargin, FED'’in bu

toplantida daha sahin mesajlar verdigini ve risk istahini asagiya c¢ektigini gérebiliriz.
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Banka bilangolarinin bu dénemde piyasalar Uzerindeki etkisi sinirli olacaktir. JP Morgan bilangosunda
gbrdigumuiz gibi, gucli gelen kar rakamlarina ve saglikl 6zsermaye getirisine karsilik, ekonomide kirilganliklarin
yuksek kalmasi bankalari ileri yonelik konservatif projeksiyonlara itiyor. Burada net faiz gelirlerinde en ylksek
seviyelere yakin olunmasi, mevduat fonlama giderlerindeki artis ve burada yasanan ¢ikisglar, sinirli kredi blylimesi
ve ticari emlak kredileri gibi alanlarda yazilabilecek zararlara yonelik alina projeksiyonlar, yatirrmcilarda kisa
vadede banka hisselerine ydnelik heyecani sinirli tutacaktir. Buna karsilik mini bankacilik krizine yonelik
endiselerin ve kuyruk risklerin azalmasi ve resesyon beklentilerinin 6telenmesi de, sektdre ydnelik olumsuz algiyi
azaltan faktorler. Degerlemelere baktigimizda da son dénemde yasanan yikselislerle beraber bankalarin makul
degerleme seviyelerine geldiklerini gériyoruz, dolayisiyla bankacilik tarafinda yatirirmcilardan nétr bir yaklagim

gOrebiliriz.

Esas olarak dikkatler teknoloji sirketlerine ve istege dayali tiketim tarafindaki kar rakamlarina kayacaktir. Asagida
Nasdaq 100 endeksi igerisindeki bazi sirketlerin bilango tarihleri ve beklentiler verilmis durumda, 25 Temmuz
haftasi goruldigi gibi Meta, Alphabet, Microsoft gibi S&P 500 endeksinde agirligi gok ylksek olan ve yapay zeka
temasi ile hareketlenen baz sirketlerin kar rakamlarinin geldigi hafta olacak. Senenin ilk yarisinda endekste
yasanan yukselisin neredeyse tamaminin yedi blylk hisseden gelmesi dolayisiyla, bu beklentilerin rakamlara

nasil yansiyacagi konusu énemli olacak.

HB Kar Satis

Sirket Sembol Tarih Tahmini Tahmini

Netflix Inc NFLX US 19.07.2023 23:.00 S 2,85 $ 8.268,91
Tesla Inc TSLA US 19.07.2023 Aft-mkt S 0,82 S 24.475,17
Texas Instruments Inc TXN US 25.07.2023 Aft-mkt $ 1,76 S 4.351,68
Microsoft Corp MSFT US 25.07.2023 Aft-mkt $ 2,56 $ 55.449,63
Enphase Energy Inc ENPH US 26.07.2023 S 1,28 S 726,39
Alphabet Inc GOOGL US 26.07.2023 S 1,32 S 60.234,57
Automatic Data Processing Inc ADP US 26.07.2023 Bef-mkt $ 1,83 S 4.386,81
eBay Inc EBAY US 26.07.2023 Aft-mkt $ 1,00 S 2.499,23
Lam Research Corp LRCX US 26.07.2023 Aft-mkt $ 503 S 3.130,19
Meta Platforms Inc META US 26.07.2023 Aft-mkt S 2,91 S 31.016,46
KLA Corp KLAC US 27.07.2023 Aft-mkt $ 4,84 S 2.254,77
Intel Corp INTC US 27.07.2023 Aft-mkt S -0,04 $ 12.053,23
Amazon.com Inc AMZN US 28.07.2023 S 0,35 $131.500,80
Activision Blizzard Inc ATVI US 1.08.2023 S 0,88 S 2.332,95
ON Semiconductor Corp ON US 1.08.2023 S 1,21 S 2.022,36
Electronic Arts Inc EA US 1.08.2023 Aft-mkt S 1,02 S 1.603,68
Advanced Micro Devices Inc AMD US 2.08.2023 S 0,57 $ 5.320,16
Microchip Technology Inc MCHP US 2.08.2023 S 1,64 S 2.288,53
QUALCOMM Inc QcomM Us 2.08.2023 Aft-mkt S 1,81 S 8.517,69
PayPal Holdings Inc PYPL US 2.08.2023 Aft-mkt S 1,16 S 7.284,51
Lucid Group Inc LCID US 3.08.2023 S -037 S 204,14
Fortinet Inc FTNT US 3.08.2023 Aft-mkt S 0,34 $ 1.303,03
Amgen Inc AMGN US 3.08.2023 Aft-mkt S 4,48 S 6.669,24
Apple Inc AAPL US 3.08.2023 Aft-mkt S 1,20 S 81.413,93
Datadog Inc DDOG US 4.08.2023 S 0,28 S 501,24
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Optimizm asiri seviyelere yaklasiyor....
Son dénemde resesyon beklentilerinin 6telenmesi ve hisse senedi endekslerinde yasanan yukseligler, yatirimci
algisina da olumlu bir etkide bulunurken, optimizmin giderek ug¢ seviyelere dogru kaymaya basladigini gériyoruz

ki, bu da hisse senetleri igin dnemli bir kontra dinamik ve Temmuz sonu bir dizeltmeyi beraberinde getirebilir.
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Nasdaq 100 rebalance...

24 Temmuz tarihinde Nasdag 100 endeksinin tarihinde Uglincli defa igerisindeki hisse agirliklarina mudahale
edilerek bir degisime gidilecek. Cok az sayida teknoloji hissesinin endekste dominant hale gelmesi ve yedi tane
dev sirketin neredeyse endeksin yarisini olusturmasi sonrasinda bu hisselerin agirliklari azaltilacak. Bundan en
¢ok Microsoft ve Apple gibi %12 lizerinde agiriga sahip hisseler olumsuz etkileneceklerken, Broadcom ve
bazi disuk agirlikli hisselere bu degisim olumlu yansiyabilir. Invesco’nun sahibi oldugu bir Nasdaq 100 borsa
yatinm fonunun $211 milyar Uzerinde varhigi barindirmasi dolayisiyla, bu degisim bazi hisselere dnemli fon
akimlari yaratabilir ve Apple, Microsoft gibi hisselerin agirliklarinin S&P 500 gibi endekslerde de yiiksek olmasi

dolayisiyla, bu hisselere gelebilecek satislar piyasa genelinde hissedilebilir.
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Cin ve Baidu...

ABD piyasalarinda kisa vadede FED’den gelebilecek sahin mesajlar ve yapay zekaya yonelik asiri beklentiler
riskler yaratirken, Cin piyasalarinda ise bunlarin tersini gériiyoruz. Pandemi sonrasinda agilmanin beklentilerin
oldukga zayif kaldig1 Cin’de hikimetin ekonomiyi destekleyici adimlar konusunda yavas ve temkinli davranmasi,
tiketim harcamalarinin zayif seyretmesi, konut piyasasinda yeni balonlarin olusumundan ¢ekinmesi ve ABD ile
jeopolitik gerilimin ylksek kalmasi, Cin endekslerinin zayif kalmasina neden olmustu. Son gelen blyime verisinin
de hayal kirikligi yaratmasi ile beraber hikimetin ve merkez bankasinin genigleme adimlarina hiz verdigini ve

ekonomiye destek oldugunu gorebiliriz.

Son dénemde hukumetin teknoloji sirketlerine kargi yaklasiminin daha iliml olmasi ve Alibaba’ya yonelik tutumun
degismesi, makul seviyelerdeki degerlemeler ise Ulke hisse senetleri i¢in olumlu faktorler. Burada daha énce de
bahsettigimiz gibi yapay zeka konusunda 6énemli ilerlemeler kaydetmis ancak bunu ABD piyasalarinda oldugu gibi
hisse performansina yansitamamis bazi teknoloji sirketlerinin ikinci yarida daha iyi performans gdsterdiklerini
gorebilliriz. Bunlardan bir tanesi de, uzun zamandir $160 direnci latina sikismis olan Baidu. Global bazda yapay
zeka, otonom sUris gibi alanlara en blylk yatirimlari yapan ve ilerleme kaydeden sirketler arasinda olan Baidu,

2023 sonu kar beklentilerine gbre 16x F/K ¢arpani ile makul degerlemelerle islem goriyor.
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Telekom sirketleri ve AT&T...

Bu sene en ¢ok geride kalan ve gegtigimiz hafta da oldukga zayif performans gdsteren bir hisse grubu da telekom
hissseleri idi. Defansif karakterleri ve dolgun temettileri ile 6n plana gelen ABD’deki telekomunikasyon sirketleri,
faizlerin yiksek seyrettigi bir ortamda bilangolarindaki buyik borg ylkintn yarattigi riskler, blyime tarafindaki
sikintilarin etkisi ile beraber geride kalmislardi. S&P 500 endeksindeki %17 Ulizerindeki getiriye karsilik S&P 500
Telekom endeksi sene basindan bu yana %15 geriledi. Gegtigimiz hafta da bu sirketlere yénelik ortaya ¢ikan ek
bir risk faktori ciddi bir satis dalgasina daha neden oldu.
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ABD’deki eski telekom operatérlerinin uzun zaman énce dosedikleri bakir kablolarin barindirdigi kursun igeriginin
sagliga zararh oldugu ve bunun énemli bir maddi yikimlulige yol agabilecegine yonelik WSJ haberi hisselerde
sert satislara neden oldu. Bu hisselerden bir tanesi de Ulkedeki en eski ve buyuk telekom operatérlerinden bir
tanesi olan, ayni zamanda da yarattigi dev nakit akimina karsilik bilangosunda en yiksek miktarda borg tagiyan

sirketlerden bir tanesi olan AT&T idi.

Son dénemde arka arkaya gelen olumsuz haberlerin etkisi ile hisse son 30 senenin en dusik seviyelerine kadar
geriledi. Burada sirketin ilk geyrek bilango rakamlarinda bekleneni verememesinin ve abone sayisindaki zayifiigin
etkisi ile sert satis baskisi altinda kalmasinin, sektorde artan rekabetin ve Amazon’un Prime Uyelerine mobil
telekom hizmetleri verebilecegine yonelik haberlerin de etkisi vardi. Son olarak da bakir kablo altyapisi ile alakal
gelen haberlerin yarattigi belirsizlikle hisse $14 seviyelerine dogru geri ¢ekilmis durumda. Her ne kadar daha bir
dip gérdigumuze dair bir isaret olmasa ve birbiri arkasina gelen downgrade haberleri hissede baski yaratmaya
devam etse de, sirketin 5 ileri F/K ¢arpani ve %8 temettl verimi ile islem gérmesi ve temettlisini édemekte bir
sikinti olmayacagina yonelik yorumlar sabit getiri yatinmcilarinin ilgisini ¢ekiyor. Biz hissedeki gelismeleri takip
ederek, bir dip goériiniminin olugsmasinin beklenmesinin ve $14 seviyelerinin yakindan takip edilmesinin bu

noktada dogru oldugunu disindyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhi@i 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 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 araglarinin ve iglemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen trlin ya da hizmetin misteriye
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 miumkuandir. Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda onlemeyen c¢ikar ¢catismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapr Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’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 iliskileri 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 gonderildigi kisilerin kullanimi i¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



