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Ralli devam ediyor...

Ocak ayinin sonuna yaklasilirken, hisse senetlerinde yukari yonlii momentumun devam ettigini ve sene basindan
bu yana S&P 500 endeksinin %2,5 yikseldigini, gegtigimiz hafta ise dort glin arka arkaya yeni rekor seviyelere
tirmandigini takip ettik. Ana endeksler arasinda esas glgli performans ise Japonya endekslerinden geldi ve
merkez bankasinin genislemeci para politikalarini daha uzun sire sirdirebilecedi ve enflasyon goérinimindn

buna izin verecegi beklentileri ve yendeki diistis Japonya’da hisse senetlerine giriglerin devamina yol acti.

Tahvillerde zayif bir gérinim hakimdi ve faizlerdeki yukari yonli hareket bono/tahvil endekslerini baskiladi. Emtia
tarafinda jeopolitik gerginliklerin bir arz sokuna neden olabilecegi korkulari ve Husilerin Kizildeniz'deki ataklarinin
petrolin tasinma maliyetlerini arttirmasinin etkisi ile petrol fiyatlarinda %9’a yakin ylkselis yasandi. Bitcoin ise

ETF onayi sonrasinda sinirli bir kar satisi ile karsilasti ve risk istahinin gicli kalmasina ragmen %1,7 geriledi.

2024 Performanslari
S&P 500 INDEX e 2.54%
DOW JONES INDUS. AVG ) 1,11%
NASDAQ 100 STOCK INDX 1 354%
RUSSELL 2000 INDEX -2,40% :
STXE 600 (EUR) Pr 1,01%
MSCI EM -3,77%
BIST 100 INDEX | 11,73%
MSCI WORLD ] 1,48%
NIKKEI 225 1 6,83%
SHANGHAI SE COMPOSITE
HSBEEHY:
Global Aggregate -2,33%
Global High Yield -0,34%
U.S. Aggregate -1,30%
U.S. Treasury -1,37%
EM USD Aggregate -1,33%
BBG Commodity
BBG Agriculture -2,29%
Gold Spot $/0z -2,16%
Generic 1st 'CL' Future 8,88%
Bitcoin -1,76%
DOLLAR INDEX SPOT 2,07%
-10,00% -5,00% 0,00% 5,00% 10,00%

Strateji raporumuzda bizim beklentimiz senenin ilk geyreginde muhtemel olarak da Ocak ayi ortasinda bir diizeltme
gelmesine yobnelikti ve bu hentz gergceklesmedi. Endeksler yukselis momentumunu Kkorurlarken, burada
enflasyondaki iIliml seyrin ve ekonomideki direngli durusun devam etmesinin yatirim ortami igin oldukca elverisgli
bir yatirim ortami dogurmasi ve FED’e yonelik bu sene igin 125-150bp’lik bir faiz indirim beklentisinin canh kalmasi
etkili oldu. 2023 sonunda hiz kazanan yiikselisi kacirmis olma panigi 2024 basinda da devam ederken, biz halen
temkinli bir yaklasimin daha mantikh olacagini disinmeye devam ediyoruz.
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Bilancgolar ve FED toplantisinin odak noktasinda yer alacagi kritik bir haftaya giriyoruz...
Bu hafta, yukarida bahsettigimiz piyasalarda risk istahini destekleyen dinamiklerin tekrar sinanacagi, gok énemli
gelismeleri takip edecegiz ve bu gelismeler onimuzdeki haftalarda risk istahi igin belirleyici olabilir:
» FED toplantisinda Powell'in verecegi mesajlarin, 2024 senesi i¢in merkez bankasindan 5-6 faiz indirim
beklentisini nasil etkileyecegini takip edecegiz.
» Harika 7’linin bes tanesinin kar rakamlari gelecek ve bu sirketler S&P 500 gibi ana endekslerin kar
blylimesinin gok édnemli kismini olusturacaklar.
» Veri tarafinda Ocak ayi i¢in tarim digi istihdam rakami siki finansal kosullarin ekonomiyi nasil etkiledigine

dair fikir verecek.

FED toplantisi... FED tarafinda son dénemde finansal kosullarda yasanan gevseme ve hisse senedi piyasalardaki

yukselisin zenginlik efektini arttirarak tlketim harcamalarina destek olmasi, merkez bankasinin enflasyonla
micadele konusunda istemedigi bir gelisme. Ayni zamanda artan jeopolitik riskler ve bunun tedarik zincirlerine,
petrol fiyatlarina ve dolayisiyla da enflasyona olan etkisi géz 6nline alindiginda, Powell’dan bir miktar sahin

mesajlar duymak sasirtici olmayacaktir.

FED’in 2024 senesi igin para politikasina yonelik verdigi projeksiyonlarla piyasa oyuncularinin fiyatlamalarina
baktigimizda; her ne kadar son dénemde guli¢li gelen ekonomik verilerin ve FED Baskanlarinin mesajlarinin
etkisiyle asagida gorildugu gibi faiz indirim beklentilerinde bir miktar térptlenme olsa da, halen merkez bankasinin
3 indirim beklentisine karsilik piyasa oyunculari 5-6 arasi bir indirim fiyatliyorlar. Burada FED’in beklentileri olasi
bir kendi projeksiyonuna ¢ipalama gabasi, piyasalarda risk istahini olumsuz etkileyecektir. Dolayisiyla FED

toplantisi bu sefer piyasalar igin bir risk faktori konumunda.

FED faiz indirim beklentisi (2024) b1.000
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Dev tech sirketlerinin 4. ceyrek bilancolari... Bilancgolar tarafinda, Ocak ayi basinda dordiinci ¢eyrekte S&P500

sirketlerinin sinirli da olsa %1 civarinda bir kar buyumesi sergileyecekleri ve tglinclu geyrekte artiya dénen kar
blylimesinin devam edecegi 6ngoruliyordu. Ancak su ana kadar gelen rakamlar %1 civarinda bir dislse isaret
ediyor. Burada heniiz gérmedigimiz ve agirlikli olarak bu hafta gelecek olan dev teknoloji sirketleri 6nemli fark

yaratabilirler.

Her bilango sezonunda oldugu gibi yine dev teknoloji sirketlerinin kar rakamlari, endeksin genel anlamda kar
blylimesi veya kiigtlmesinde buyuk etki yaratiyor. Dordiinci ¢eyrek icin bu hafta bes tanesi bilango aciklayacak
olan alti tane dev teknoloji sirketinin %50 tizerinde kar biiyiimesi agiklamasi beklenirken, endeksin kalan
494 sirketinin kar beklentilerinin ise ekside oldugunu gériyoruz. Dolayisiyla bu hafta gelecek olan Microsoft,
Apple, Amazon, Google ve Meta gibi sirketlerin kar rakamlari, bilango sezonunun en kritik ve belirleyici ddnemecini

olusturuyor.

Harika 7’linin son 12 ayda hisse bagina duzeltilmis kar biyumesi rakamlarina baktigimizda, gectigimiz hafta kar
rakamlarini agiklayan(asagidaki blyime rakamlari sadece Tesla’nin 4. geyredini kapsiyor) Tesla’nin zayif
performans gdstererek grubu asagiya cektigini gériyoruz. Tesla hb. kar rakaminda %40 disUsle bu sezon zayif
performans gosteren ve beklentilerin olduk¢a altinda kalan sirket olurken, bizim de grup igerisindeki

favorilerimiz olan Nvidia ve Amazon, en gii¢lii kar biiylimesi yaratan sirketler.

Mega-cap tech son 12 ay kar biiyiimesi (HB diiz.
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Tesla’daki sert diisiise ragmen asagi potansiyel devam ediyor...
Gegtigimiz haftanin en dnemli bilangosu, Harika 7’li icerisinde gelen ilk kar rakami olan Tesla bilangosu idi ve
sirket, bilango 6ncesinde korkulan talep sikintisi kaygilarini, 2024 senesi igin bir satis hedefi vermeyerek ve

blylimede onceki seneye gore 6nemli bir diistis yasanabilecegini ima ederek alevlendirdi.

Son donemde Tesla hissesi asagidaki faktorlerin etkisi ile baski altinda kalmisti:
» Elon Musk’in son hisse satislari sonrasinda gerileyen Tesla’daki payini tekrar %25’e ¢ikartma talebi ve
bunun olmadigi takdirde yapay zeka yatirimlarini baska bir girket ¢atisi altinda yapabilecegi mesaji
» Agresif fiyat indirimlerinin talepte bir zayiflama olabilecegini distndirmesi
» Ozellikle Cin'de lokal Ureticiler tarafindan gelen ve giderek artan rekabet
» Ekonomideki yavaslamanin elektrikli arag talebine yansiyabileceg@i korkusu
» Kizildeniz'deki gerilimin sirketin Berlin fabrikasinda tretim aksamalarina neden olmasi

» Pahali degerleme garpanlarinin yarattigi kirilganhk

Bu kaygilarla dordiinci ¢eyrek bilango sezonuna giren ve yatirnmcilardaki endiseleri azaltabilecek bir sey ortaya
koyamayan, tersine talebe yonelik belirsizlik dolayisiyla projeksiyon vermekten kaginan Tesla, 4. ¢eyrek igin
beklenti altinda kar (hbk: $0,71 vs $0,73) ve satis ($25,16 milyar vs $25,87 milyar) rakamlari agikladi ve
yatinmcilarda hayal kirikhdi yaratti. Hissede satiglar bilango sonrasinda hizlanirken, asagida goésterilen uzun
vadeli kritik destek seviyelerinin kirilmasi ile agsagi hareket hizlandi ve boylelikle Tesla sene basindan bu
yana %26 gerileyerek S&P 500 endeksinde ADM ve Boeing ile beraber endeksin sene basindan bu yana

en kot performans gosteren ¢ hissesi arasina girdi.
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Tesla Inc (TSLA)

20245 ilerl F/X carpanm
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Tesla rakamlarinda kisa vadede bize endise veren ana konular; son iki geyrekte tek haneye inen satis
blyldmesinin dogurdugu talep ve artan rekabet kaygilari, indirimler nedeniyle baskilanan kar marijlari ve faaliyet
kari, oldukga pahali degerleme carpanlari ile islem goéren ve hayal kirikligina yer birakmayan kar ¢arpanlari ve
ileriye yonelik gérinumdeki belirsizlik.

Tesla’nin kendisini diger otomotiv sirketlerinden ayiran ve bir teknoloji sirketi gibi primli carpanlarla islem
gormesine neden olan gii¢lii biyiime profili ve liriinlerine olan ¢ok giiglii talep ve marka baglihiginin
yarattigi fiyatlama giicii eger yavas yavas torplilenmeye basliyorsa, 2024s kar beklentilerine gore sirketin 55x
ileri F/K garpani bir ¢cok yatirnmciya oldukga pahali olarak goériinebilir. Ayni zamanda son dénemde otomotiv
haricindeki is kollarinin Tesla binyesi disarisina gikabilecegine yonelik Musk’dan gelen yorumlar, biylime

tarafindaki bir gok spekulatif dinamigi de (yapay zeka, robotlar..) ortadan kaldiran énemli bir faktoér.

Burada sirketin 6ngdrtlebilir bir projeksiyon paylasmamasi dolayisiyla kar beklentilerinin belirsizligini de géz é6nline
aldigimizda, Tesla’da asagi yonlu hareketlerin devam edebilecegini ve dolayisiyla her ne kadar sirketi uzun vadede
bedensek de yatirimcilarin daha makul seviyelerde ve o6ngorlebilirlik bir miktar arttiginda pozisyon almayi
degerlendirmelerinin daha mantikh oldugunu distnlyoruz. Hissede sert dislis sonrasinda kisa vadede bir

toparlanma istegi olsa da, sonrasinda asagi yonll hareketler $150 seviyesine dogru devam edebilir.
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Tesla igin gok 6nemli bir blylime dinamosu olan Cin piyasasinda giderek rekabetin artmasi ve Elon Musk’in son
dénemde global bazda serbest rekabet ortaminin saglanmasi durumunda Cin’deki EV Ureticilerinin piyasayi
domine edebilecegine ybnelik yorumlari bu taraftaki tehdidin ne kadar 6nemli oldugunu da ortaya koyuyor.
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BYD elektrikli arac satiglarinda Tesla’yi gecti...

Cin hukumetinin akilli bir strateji ile elektrikli arag tretimi ve elektrikli araglarin yayginlagsmasina verdikleri destegin
yardimiile Cin en buyuk elektrikli arag piyasasi haline gelirken, Kasim ayinda tlkede satilan araglarin tigte birinden
fazlasinin elektrikli arag oldugunu belirtelim. 2023 senesinde otomotiv ihracatini %60 Uzerinde arttirarak(Tesla’nin
Shaghai fabrikasinin da yardimiyla) 4 milyona yaklasan arag¢ ihrag eden Cin, Japonya'yl en bulylk otomotiv
ihracatgisi konumundan ederek, zirveye yerlesmis durumda. Hikimet desteklerinin de yardimi ile tUlkede; Warren
Buffet destekli BYD, Volkswagen’dan yatirim alan Xpeng, Nio, Li Auto gibi bir ¢cok lokal Uretici hizla blylyerek
elektrikli ara¢ ve batarya teknolojisi konusunda ilerleme kaydederken, BYD ve Nio gibi sirketlerin Avrupa ve ABD

gibi bolgelere de genisleme ¢abasina girdiklerini gbriyoruz.

Son dénemde global bazda satilan elektrikli ara¢ sayisinda Tesla’nin 6nline gegen ve 2023 senesinde 3 milyon
Uzerinde ara¢ satan BYD’nin satislarinin yaklasik yarisi hibrit, kalani bataryali elektrikli araglardan olusuyor.
Tesla’ya goére %30’a yakin bir ortalama arag satis fiyati olan sirkete yonelik bliylime beklentileri Tesla’ya paralel
sekillenmis durumda. Surdurdlebilir olarak kar yaratabilen az sayida elektrikli ara¢ Ureticisinden bir tanesi olan
BYD’nin degerlemeleri Tesla’ya gore ¢ok daha ucuz ve 2024s beklentilerine gére 12x ileri F/K, 5,6x FD/FAVOK
carpanlari ile islem gortyor. Burada tabi ki politik risk, elektrikli araglar disinda alanlarda blyime kapasitesi ve
kapitale erisim gibi konular 6n plana gelse ve Tesla’nin daha primli degerlemeleri ddnem dénem hakli ¢ikarsa da,
son dénemdeki gelismeler giderek bu farkin kapanmasi gerektigini ve BYD’nin risk/getiri anlaminda giderek daha

makul hale geldigini disundurayor.
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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 turld 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 mimkuanddr. 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 gercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin galisan 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, Yapi1 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 icindir. 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.



