YURT DISI PiVASALAR & Yapikredi
Haftalik Analiz Yatirm

One Cikan Basliklar

v" Nisan ayi ile beraber baslayan diizeltme ile hisselerde zayif seyir devam ediyor...

Her ne kadar jeopolitik gerginlikler son donemde 6n plana gelse de, hisse senetlerinde bir diizeltmeyi
tetikleyecek esas dinamikler; pahali degerlemeler, asiri optimizm ve enflasyondaki yukari hareketin
FED'i parasal politikalarda gevseme konusunda dikkatli olmaya itmesi olacaktir. Biz sinirli bir
dizeltmenin bu agsamada saglikli olacagini distiniyoruz.

v' Bitcoin’de yarilanmaya yaklasiyoruz, volatilite artacaktir. Yarilanma ile beraber olasi yukari
hareketler satis firsatlarn yaratabilir...

v' Tahvil faizlerinde kritik direnclerin gecilmesi, hisselerde baskiy arttiracaktir...

v Emtia genelinde gii¢lii seyir devam ediyor, emtia endeksleri hisse endekslerinden giiglii
performans gosteriyorlar...

v' Bankaclilik sektoriinde net faizi marji baskilaniyor, hisselerde bir miktar daha asagi potansiyel
var. Citigroup sektorde begendigimiz hisse olmaya devam ediyor...

v" Rusya yaptinnmlari aliiminyum ve bakir hisselerine destek oluyor ancak bu etki gecici olabilir...

v' Siber giivenlik hisselerine ilgi artabilir...

Performanslar

Gegtigimiz hafta ylksek gelen enflasyon ve yatirrmcilari tatmin etmeyen banka bilangolari hisse senetlerinde
senenin en 6nemli dizeltme hareketini tetiklerken, ABD ve Avrupa endekslerinde satislar hizlandi. Russell
endeksindeki %3’e yaklasan deger kaybi siki finansal kosullarin devam edebilecedi ve bunun buyime
Uzerindeki olumsuz etkisinin fiyatlandigini gésterirken, dev teknoloji hisselerinin relatif gligli kaldiklarini takip
ettik. Burada o6nemli bir etki de kiguUk Olgekli sirketlerin bilangolarinin zayif olmasi ve faizlerin ylksek
kalmasindan olumsuz etkilenmeleri. Emtia endeksleri hisse endekslerine gére gugli performans gdsterirken,

altin ve dolar glglu kaldi. Tahvil faizlerinde devam eden yukselis tahvil ve bono endekslerini baskiladi.
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Nisan ayi ile baslayan diizeltme devam edebilir...

Hisse senetlerinde gectigimiz sene Kasim ayi ile baglayan yukselis hareketi, ilk ¢geyredin kapanmasi ve Nisan
ayinin baslamasi ile beraber ilk Snemli direngle karsilasirken, endekslerde bir gli¢ kaybi ve soluklanma ihtiyacinin
on plana geldigini goriyoruz. Son bes ayda soluksuz bir sekilde %22 uzerinde yiikselen S&P 500
endeksinde algi, pozisyonlanma ve momentum goéstergeleri asiri alima ve optimizme isaret ederken,
temel degerlemeler anlaminda da endeks son 35 senelik ileri Fiyat/Kazang ¢carpani ortalamasinin yaklasik

%18 uizerinde primli islem goériyordu.

Cok gii¢lii gegen bir ilk gceyrek sonrasinda yatirimcilar bir miktar artan risklere odaklanarak kar satigina
giderlerken; artan jeopolitik riskler, kipirdanan enflasyon ve siki kalmaya devam edebilecek finansal
kosullar da bu satiglarda etkili oluyor. Nitekim gegtigimiz hafta performans anlaminda hisse senetleri igin
senenin en koti haftasi olarak sekillenirken, 3 ay iist tiste beklentilerin lizerinde gelen enflasyon rakamlari, Israil-
iran geriliminin tirmanmasi ve gelen ilk banka karlari sonrasinda bilango sezonunun da ileri yonelik projeksiyonlar

anlaminda ¢ok parlak gegcmeyebilecegi disincesi, riskli varliklari baskiladi.

Burada biz bir dizeltme hareketinin saglikli olacagini ve S&P 500 endeksinde 5,000 seviyesine dogru bir geri
cekilmenin sasirtici olmayacagina daha 6nce deginmistik. Bu geri ¢ekilme ayni zamanda daha énceki zirvenin
olasi test edilmesi, asiriya kagan optimizmin dagiimasi ve alinan kaldiragh uzun pozisyonlarin bir miktar
dengelenmesi anlaminda normal kargilanmali. Kisa vadede 5,100 ilk izleyecegdimiz destek, bu seviyeden gelen

alimlarin gli¢ kazanamamasi durumunda asagi yonli hareketlerin devam ettigini gérebiliriz.

Gegtigimiz hafta belirttigimiz gibi diizeltme hareketinin bu noktada sinirli kalmasini bekliyoruz ve biz esas olarak
satislarin FED'in ilk faiz indirimi sonrasinda yasanabilecedini dustntyoruz. Jeopolitik gerginlikler her ne kadar
haber olarak 6n planda yer alsa da, biz israil-iran geriliminin korkulan kadar biyiimeyebilecegini, ancak bu
taraftaki rahatlamanin bugin goérdigimiz gibi hisse senetlerine getirebilecegi alimlarin da sinirli kalacagini
distnlyoruz. Esas olarak ABD’deki bilango sezonu énumizdeki haftalarda hisse senetlerine yon verecek en

o6nemli gelisme olacaktir.
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Bilanco sezonu cok parlak baslamad....

Birinci ¢ceyrek bilango sezonu endeksin kisa vadeli yonii konusunda belirleyici olacak en 6nemli dinamik
olarak sekillenebilir. Ozellikle FED’den faiz indirim beklentilerinin normallesti§i ve merkez bankasinin
mesajlarina yakinsadigi bir dénemde tekrar kar biylmesi hisse performanslarinin arkasindaki itici gli¢ olabilir.
Birinci ceyrekte S&P 500 sirketlerinin %3,5 kar bilyiimesi agiklamalar1 beklenirken, su ana kadar agiklanan
rakamlar %0,9 biiyiimeye isaret ediyor. Burada son bilango sezonlarinda oldugu gibi esas olarak belirleyici
faktorin onimiizdeki hafta Google, Tesla, Amazon, Meta, Microsoft ile baglayacak teknoloji bilangolari

oldugunu gorecegiz ve kar blyimesine esas katki da bu grup hisselerinden gelecektir.

Banka bilangolari sonrasinda piyasada satis baskisi hakim olurken, JP Morgan’daki Cuma gini %6,4 disls
yatirnmcilarin moralini bozdu. Bankanin beklentilerden iyi satis ve kar rakamlari agiklamasina ve satislarini %9
biyltmesine ragmen yatirnmcilar Jamie Dimon’in ekonomiye yonelik pesimist yorumlarina ve bankanin net faiz
marji tarafinda beklenti altinda kalan projeksiyonlarina odaklandilar ve hissede satisa gittiler. Burada genel

piyasa algisindaki bozulmanin da énemli etkisi oldu.

Banka hisselerinin son dénemde gugliu performansi ile beraber gerek KBW endeksinin PD/DD garpaninin 1
Uzerine tirmanmasi ve JP Morgan’in da tarihsel olarak oldukga primli garpanlarla islem gérmesi kirilganlik yaratan
unsurlardi. Oniimiizdeki giinlerde satis baskisinin bir miktar daha $175 destegine dogru devam ettigini
takip edebiliriz. Banka hisseleri arasindaki favorimiz halen Citibank ve en bedendigimiz 20 hisse arasinda
finansal sektori temsil ediyor. Citibank’in daha makul degerlemeleri ve sirketteki yeniden yapilandirmanin olumiu

etkileri bizim Citibank’i begGenmeye devam etmemizin temel sebepleri.

Genel anlamda faizlerin daha ylksek kalma beklentisi, son c¢eyrekte bitin bankalarda baskilanma egilimi
gOsteren net faiz marjini asagiya ¢ekebilir, bu da banka hisseleri (izerinde bir siire daha satis baskisi yaratacaktir.
Son geyrekte bir ¢gok bankanin gelecekteki potansiyel kayiplara kargi alinan rezervleri serbest birakmaya
baslamasi ekonomiye olan glveni gdsterirken, ayni zamanda finansal kosullarin siki kalmasi ile beraber
6nUmuzdeki aylarda kosullarda olusabilecek bir bozulma burada sikintiya neden olabilir ki, Jamie Dimon’in da

belirttigi gibi bir resesyon riski halen piyasada fiyatlanan ihtimallerin daha Uizerinde olabilir.
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10 villiklardaki yukari harekete dikkat...

Gegtigimiz hafta her ne kadar hisse senedi piyasasi bu sene tahvil faizlerindeki artisi géz ardi etmis olsa da, 10

yillik tahvil faizinde 6nemli bir diren¢ seviyesi olan %4,30 seviyesinin agilmasi ve yukari yonlii potansiyelin
artan biiyiime ve enflasyon beklentileri ile devam etmesinin riskli varliklar agisindan kaygi verici oldugunu
ve bu seviyeler lizerinde hisse senetlerinin rahatsiz olacaklarini belirtmistik. Nitekim beklenti tizerindeki TUFE verisi
sonrasinda 10 yilliklarda yukselis hiz kazanirken, bu hareketin %5 seviyelerini hedefleme ihtimali endiseleri
arttinyor. Her ne kadar riskten kagisin tahvillere ilgi yaratarak faizleri baskilayacagi gorusleri olsa da, bu noktada

jeopolitik gerginliklerin emtiaya ve enflasyona etkisi daha 6n plana gelebilir.
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Baz metaller Rusya’ya gelen kisitlamalarla yiikselislerini devam ettiriyorlar...

Cuma gunu gelen kisitlamalarla beraber Rusya mengeli aliminyum, bakir ve nikel gibi metallere borsalarda
getirilen kisittamalar fiyatlarda yukari yonli hareketlere neden olurken, 6zellikle aliminyumun bu gelismelerden
etkilendigini gortiyoruz. Ancak bu kisittamalarin daha gok metal borsalarinda islem goéren fiziki emtiaya yonelik
olmasi ve baz metallere olan ilginin guglu kaldidi bir ortamda Rusya’nin Cin ve Hindistan basta olmak zere diger
Ulkelere Urlnlerini satmaya devam edecek olmasi, yaptirimlarin metal fiyatlari Gzerindeki etkisini sinirli tutan bir
faktor. Biz bu kisitlamalarin etkisinin kisa sureli olacagini ancak bakir ve aliminyum gibi metallerde yukari hareketin
orta vadede devam edebilecegini disiuniyoruz. Bugln ilk etapta ABD’deki en blylk aliminyum Ureticilerinden
Alcoa yikselise gegerken, $38-$40 hisse igin 6nemli bir direng ve biz bu direncin kiriimasinin bu tarz gegici
etki yapan yaptinnmlardan ziyade fiziki piyasadaki sikisikla olabilecegini ve yatirimcilarin bu seviyeler Gizerinde

uzun pozisyonlari degerlendirmelerinin daha mantikh olacagini distnuyoruz.
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Bitcoin...

Bizim spekdlatif bir menkul kiymet olarak ele aldigimiz Bitcoin ‘de giderek yaklasan “yarilanma”, yatinmcilarda
heyecan yaratan 6nemli bir unsur. Bitcoin liderliginde kriptoparalarda son alti ayda hizlanan yiikselig
hareketinin temelinde; risk istahinin gii¢lii kalmasi, FED’in faiz indirim mesajlari vermesi, ETF onayi
beklentisi ve yarilanmanin yaratacagi arz kisintisi gibi faktorler 6nemli rol oynamig ve Bitcoin’i yeni rekor

seviyelere tasimisti.

Ancak yatinmcilar 6niimiizdeki haftalarda bu dinamiklerin 6nemli kisminin kaybolmaya baslayacagini ve
Bitcoin’in arkasindan esen riizgarlarin bir miktar hafifleyebilecegini géz oniine almalar gerekiyor. Risk
istahinda yasanabilecek bir geri ¢cekilme, dolarda olasi bir gliclenme, ETF ve yarilanma heyecaninin gegmesi ile
Bitcoin’de daha once siklikla gérdigimuz “beklentiyi al, gergegi sat” etkisinin 6n plana gelmesi, Bitcoin’de ve
kriptopara evreninde dnimuzdeki haftalarda sert galkantilara yol acgabilir. Yarilanmanin hemen sonrasinda bir
yukari sigrama gorsek de, bu ylkseliglere yatirrmcilarin daha temkinli davranmalari ve ani sigramalar kar

satislarn icin kullanmalari bize gére makul olacaktir.

Bitcoin’de yarilanma her 210,000 blok sonrasinda gergeklesirken, dnimuzdeki giinlerde 840,000 blok sonrasinda
madencilerin kazanacaklar édul her bir blok icin 6,25 Bitcoin’den, 3,125 Bitcoin’e gerileyecek. Toplam arzi 21
milyon adet ile sinirlandirilmis olan Bitcoin’in, yaklasik 19,5 milyonu su ana kadar iiretildi ve hepsinin

tretilmesinin 2040 senesinde gergeklesmesi bekleniyor.

Blok zincirlerin tamamlanmasi ile piyasaya surllen Bitcoin arzinin yani édulin giderek azalmasi, yiksek enerji ve
donanim maliyetleri ile galisan bir gok madenci icin de gelirlerde karlilikta ciddi bir diisiis demek anlaminda geliyor.
Bu fiyat seviyesinde bir gok madencinin faaliyetlerini durdurabilecegi disundlirken, bir ¢cok halka agik sirketin
(Mrathon Digital, Riot Platforms,...) hisse senetlerinde bu fiyatlamalarin bir stredir yapildigini ve bu sirketlerin

hisselerinin Bitcoin fiyatlarindan ayrigsarak asagi yonli hareket ettigini goriiyoruz.

Daha onceki yarilanmalara baktigimizda genellikle Bitcoin’in bir stire sonra hizli bir ylkselis gésterdigini takip
ediyoruz. Yatinmcilar bunu 6nceden satin alarak kriptopara fiyatlarinda son aylarda sert bir yikselise neden oldular
ve arz azalmasina ydnelik beklentiler kismen fiyatlanmis oldu, dolayisiyla bu sefer yarilanmaya yatirimcilarin bir

miktar temkinli yaklagsmalarinda fayda var.
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Teknoloji portfoylerinde isteqge dayali tiiketim sirketleri yerine siber glivenlik
sirketleri tercih edilebilir...

Teknoloji hisseleri genel anlamda jeopolitik gerilimin tirmanmasi ve risk istahindaki gerilemeden olumsuz
etkilenirlerken, her ne kadar bu yénde bir saldiri henliz olmasa da, siber glivenlik sirketleri bu ortamdan fayda
gorebilecek sirketler. Her ne kadar sektordeki Palo Alto Networks gibi gii¢lii oyuncular pahali degerleme
carpanlarn ile islem gorseler de, biz bu alanin 6nliimiizdeki donemde sektor igcerisinde relatif giigli

kalabilecegini distnlyoruz.

Teknoloji igerisinde Apple ve Tesla’nin 6niimiizdeki donemde geride kalabilecegine yonelik gorisimiz sene
basindan bu yana devam ederken, bu iki hissede son dénemde gdrdigimuz tepki hareketlerinin sinirli
kalabilecegini ve tekrar satis baskisinin 6n plana gelebilecegdini disinuyoruz. Tesla tarafinda devam eden fiyat
kesintileri, Cin’deki rekabet ve blylime sikintilari, Apple’da ise pahali dederleme garpanlarina ragmen sirketin
blylme yaratmakta zorlanmasi ve gelirlerin yarisini olugturan iPhone’un Cin’de lokal Ureticilerle rekabet gabasi ve
bugtin gelen IDC rakamlarin iPhone satiglarindaki %10 senelik diististin buna isaret etmesi kaygi verici dinamikler.
Dolayisiyla yatirimcilarin teknoloji hisseleri arasinda pahali degerleme ¢arpanlari ile islem géren Apple ve Tesla
yerine, 6nimuzdeki dénemde mevcut konjektirden fayda goérebilecek siber glivenlik hisselerine yonelmeleri
mantikl olabilir.

Burada Palo Alto Networks, bizim yakindan takip ettigimiz ve son bilangosunda beklenti altinda gelen rakamlar
nedeniyle bir miktar geride kalmis bir hisse senedi. Subat ayinda gelen kar rakamlarinda sirket her ne kadar
Urtnlerine olan ilgi canli kalsa da, musterilerin harcama konusunda daha dikkatli davrandiklari ve daha fazla deger
aradiklarina yoénelik yorumlar yapmisti. Ayni zamanda sirketin stratejisinde bir degisiklige giderek platform odakli
uyelige agirlik vermeye baslamasi kisa vadede gelirleri baskilayabilecek ama uzun vadede sirketin avantajina
olabilecek bir durum. Nitelim bunun hisse Uizerinde fiyatlandigini ve son donemde hissenin kritik bir destek seviyesi
olan 200 gunlik hareketli ortalamasina dogru geri ¢ekildigini goriyoruz. Her ne kadar 50x 4¢ ileri F/K ¢arpani pahali
degerlemelere isaret etse de, biz sirketin gerek cloud, gerekse de geleneksel networklerdeki ayak izinin, buyime
profilinin, musteri portféylinin ve énimuzdeki dénemde farkli siber glvenlik teknolojilerini blinyesinde birlestiren

bir yazilim sirketi olma potansiyelinin primli degerleme c¢arpanlarini hakli gikardigini digtinuyoruz.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm 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 yatirnm 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 saglanacagina dair herhangi
bir vaat veya taahhltte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoéri, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman icinde 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 masteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Urin
veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her tirld 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 tecriibenize 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 Yatirrm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S. tarafindan farkli bolimlerde 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 Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, galisanlari, yéneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli
olarak iligkileri bulunan istihdam iligskisi doguracak bir s6zlesme cergevesinde veya herhangi bir sézlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tuzel kisiler ile musterileri arasinda
onlemeyen ¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirirm 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 Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin 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 Yatirm Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu Kisilere gdsterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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