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Hisse senedi
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ABD’de $100 milyon iizerinde varlik yoneten hedge fon,sigorta sirketi,banka ve yatirnrm danismanlari

gibi kurumsal yatirinmcilarin, 30/06/2022 itibariyle tuttuklari hisse senedi pozisyonlari aciklandi...

Bilyik yatinmcilarin ikinci ceyrekte saglik ve zorunlu tiketim gibi defansif alanlarda pozisyon
arttirdiklarini, dongtisel sektorler arasinda sadece enerji sektoriine ilgi gosterdiklerini gorliyoruz. Teknoloji
sektori en biiyik ¢ikiglarin yasandigi sektor olurken, burada artan faizler ve sikilasan para politikalarinin en
cok bilylime odakli hisse senetlerini etkilemesi énemli bir etkendi. ilk ceyrekte $38,6 trilyon olan toplam yénetilen
varlik, Bloomberg rakamlarina gore ikinci geyrekte $30,6 trilyon seviyesindeydi.

Sektorlere gore biiyiik fon yoneticilerinin pozisyon dagilimi (30 Haziran 2022 itibari ite)

Fonlarin sektélere gore pozisyonlarinin Dagilimi
Sektor Alokasyon % | Ceyrek bazinda degisim g P y g
Teknoloji 21,40% -1,60%
. Enerji; 4,40%
Sagllk 13,60% 1,20% Temel Malzemeler ; Elektrik, gaz,su
3,20% dagitim; 2,60%
istege bagli tuketim 8,50% -1,00% Emlak; 3,50% \ Teknoloji; 21,40%
Zorunlu Tiketim; e
Telekom/lletisim 7,30% -0,60% 5.60%
Sanayi; 7,90%
Finansallar 10,50% -0,20%
Diger (Endeks ETF'leri) 11,50% 0,60%
Saglik; 13,60%
Sanayi 7,90% 0,10% adt °
Diger (Endeks
Zorunlu Tiiketim 5,60% 0,60% ETFleri); 11,50%
istege bagh tuketim;
Emlak 3,50% 0,10% e ey
Rinansallar; 10,50% Telekomliletigim;
Temel Malzemeler 3,20% -0,10% Sivevas i
Enerji 4,40% 0,40% TOPLAM AUM: $30,6 Trilyon
Elektrik, gaz,su dagitim 2,60% 0,30%

Takip ettigimiz hedge fonlarin dikkatimizi geken pozisyonlarini kisaca incelersek:

Enerji hisselerinde gectigimiz gceyrekte artan alim ilgisinin devam ettigini takiip ettik. ikinci ceyrekte petrol

ve dogal gazda yasanan disUs, hisse senetlerine de yansirken, yatirnmcilarin bu duisuisleri alim firsati olarak
kullandiklarini goérayoruz.

v" Petrol tarafinda; Warren Buffettin son donemde petrol sirketlerindeki dislsi agresif alimlarla
degerlendirdigini ve Occidental Petroleum ve Chevron gibi hisselerde slrekli olarak alim yaptigini
gorduk. Berkshire Hathaway ikinci geyrekte 22 milyon Occidental hissesi, 2,3 milyon da Chevron hissesi
alirken, Occidental’da payini %20 Uzerine ¢ikartti. Occidental’lda mortgage krizi déneminde elde ettigi

blylk kazanglarla tanina John Paulsen’in ve aktivist Carl Icahn’in da pozisyonlari bulunuyor.

v" Dogal gaz tarafinda; Southwestern Energy’de gectigimiz ceyreklerde énemli bir pozisyon alan deger
yatinmcisi David Einhorn (Greenlight Capital) bu pozisyonu muhafaza ederken, Burada DE Shaw,
Kopernik, Millenium gibi fonlarin da pozisyonlari oldugunu gdriyoruz. Ovintiv Inc de Third Point

pozisyonunu iki katina gikarirken, burada Point72, DE Shaw, Two Sigma ve Miller Value Partners gibi
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fonlarin pozisyonlari olduklarini gérilyoruz. Antero Resources’da da Third Point'in 3,3 milyon hisselik
yeni bir pozisyon aldigini takip ettik. Carl Icahn ise zaten blyUk bir pozisyon tuttugu Southwest Gas
Holdings’e ufak bir ekleme yapti. Taninmis deger yatirimcisi David Tepper ise petrol ve dogal gaz boru
hatti sirketi Energy Transfer’da pozisyon arttirdi. Nitekim sirkette Leon Cooperman, Gamco ve Miller

Value Partners gibi deger odakl hedge fonlarin da sirkette pozisyonlari oldugunu gériyoruz.

v" Komiir madencileri de yatirrmcilarin popiiler bir tecihi idi. Bir zamanlar bitin yatirnmcilarin uzak
durduklari ve her tirli fonlama saglamaktan kagindiklari komur (dreticileri, kémurde arz/talep
dinamiklerinin ¢ok sikismasi ve fiyatlardaki ¢ok sert ylkselis sonrasinda sirketlerin ¢ok ciddi miktarda kar
ve nakit akimi Gretmeleri ile 6n plana geldiler. Burada Greenlight Capital Consol Energy’de pozisyon
alirken, en iyi uzun dénem performansa sahip aktivist fonlardan bir tanesi olan Elliot Management
Peabody Energy’nin yaklasik %20 payina sahip ve en blyuk yatinmcisi. Odey Asset Management,
Lonestar, Jane Street, Point72, Key Square gegtigimiz ¢ceyrekte hissede pozisyon alan veya arttiran bazi

bilinen fonlar.

Bizim Gdériisiimiiz: Biz enerji sektdorini bu asamda en bedendigimiz sektdr olarak degerlendiriyoruz. Nitekim 5

Temmuz tarihinde yayinladigimiz raporlarimizda, petrol, dogal gaz ve kémiir beklentilerimize deginmis ve
enerji hisselerinin yarattiklar: ¢ok ciddi nakit akimi ile 6n plana ¢iktiklarini ve burada 6nemli bir yikselis
potansiyeli oldugunu belirtmistik. Bu hisseler glgllu performans gdstermeye devam ediyorlar(6zellikle kémur
ve dogal gaz Ureticileri) ve biz senenin ikinci yarisinda da bu egilimin stirecegini dlistintyoruz. Biz raporumuzda
komdar Ureticileri arasinda Arch Resources, petrol ve gaz Uureticileri arasinda da ConocoPhillips ve Devon
Energy hisselerini 6n plana ¢ikartmistik. Yukarida bahsi gegcen Energy Transfer da ABD’de en blylk boru
hatlarindan bir tanesine sahip, dolgun temettisu ve nakit akimi ile sabit getiri odakli yatirirmcilar igin cazip bir
segenek. Gegtigimiz aylarda haftalik raporlarda sirketin uzun zamandir durmus olan LNG projesine

saglanabilecek finansmanin da hissede bir bliylime bacagi yaratabilecegine de deginmistik.

Walt Disney Co. (DIS) gectigimiz ¢eyrekte ¢cok sayida taninmis hedge fonun pozisyon aldigi hisselerden

bir tanesi idi. Bunlardan en ¢ok géz c¢arpani Third Point olurken, aktivist bir fon yoneticisi olan ve sirketlere
yazdigi olduk¢a agresif mektuplarla ve sonrasinda uzun hukuki siireglere gidebilen miicadelelerle bilinen Dan
Loeb, sirkette yaklasik $1 milyarlik bir pozisyon aldi. Genel anlamda Disney’in gidisatini olumlu bulan Loeb,
gormek istedigi degisiklikleri de iletti.

v" Third Point'in elestirdigi en o6nemli konu yonetim kurulunun yeterli tecriibbeye sahip olmamasi.
Operasyonel anlamda onerdigi degisiklik ise, Disney’in énemli bir medya kurulusu olan spor kanali
ESPN’in spin-off yolu ile sirketten ayriimasi(Fox medya varliklarinin alinmasi ile olusan borg yikuinin bir
kismini da Uzerine alarak) énerisi. Son donemde Apple, Amazon gibi bir gok dev sirketin medya tarafinda
ayak izini spor yayinlari ve iceriklerini satin alarak arttirdiklari ve ESPN’in glclu biyime sergilemeye ve
ciddi nakit yaratmaya basladigi bir ddnemde biz bdyle bir hamleyi gok mantikli bulmuyoruz.

v" Third Pointe ek olarak sirkette Viking Global, Bridgewater, Appaloosa ve Point72 gibi énemli diger

fonlarin da ikinci ceyrekte pozisyon aldiklarini veya arttirdiklarini goériyoruz.
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Bizim gdriisiimiiz: Disney bizim dongisel hisseler igerisinde en begendigimiz hisseler arasinda yer aliyor.
Gerek oyun parklarindan yarattigi guclu gelir ve operasyonel kar(son ¢eyrekte gelirlerin %35’i, operasyonel karin
%61’), gerek en zengin icerige sahip sirketlerden bir tanesi olmasi(Marvel, Star Wars, Pixar...) ve bu igerikleri
sinema, televizyon gibi kanallarin yani sira Disney+ gibi platformla kullanma potansiyeli, Disney+ platformunun
Uye hedeflerine hizla ulagsmasi(son ceyrekte %32 artisla 152 milyon) ve Nefflix ile arayl kapatmasi, ESPN gibi
medya kuruluslarinda koétlye gidisin durmasi ve her ne kadar kara gecilmese de blylUmenin saglkh hale
gelmesi(son geyrekte %53 Uye artisi ) ve salgin 6nlemlerinin azaltiimasi ile stidyonun da tekrar hizla yeni
icerikler Uretmesi gibi nedenlerle Disney bize orta vadede cazip gelen bir hisse. Degerleme anlaminda da son
donemde hissede yasanan disus(25 4C ileri F/K) hisseyi daha cazip hale getirmis durumda. Disney’de olumiu
dinamiklerin yeterince fiyatlanmamasinin en dnemli nedenlerinden bir tanesi, gelirlerinin istege dayal tiketim

harcamalarina oldukga hassas olmasi ve resesyon kaygilarinin hisseye olumsuz yansimasi konusu.

Micheal Burry’nin bir tane hisse hari¢ biitiin pozisyonlarini satmis olmasi da, bu dénemde siklikla

konusulan bir konu idi. Her ne kadar bahsedecegimiz diger hedge fonlara gore daha kigik miktarda fon yonetse
de, Burry genellikle trend karsiti gérusleriyle finansal piyasalarda yakindan takip edilen bir fon yéneticisi.
v" Finansal kriz déneminde mortgage piyasasindaki asiriliklara erken isaret edip mortgage’a dayal
Urtnlerin disistne yonelik pozisyon alan, Gamestop’daki ¢ok sert ylkselisler dncesinde hisseye dikkat
cekerek burada bir deger olduguna deginen ve 6zellikle bireysel yatirnmcilar arasinda blylk bir takipgi

grubuna sahip olan Burry, 2022 senesine yonelik pesimist tahminler yapmaya devam ediyor.

Bizim Gériisiimiiz: Biz de henilz hisse senetlerinde dip seviyelerin goriilmedigini ve S&P500 icin halen

3,500 seviyelerinin goérilmesinin mimkin oldugunu dislinsek de, FED politikalari, enflasyon goériiniimii,
sirketlerin kar marjlarini ne kadar daha koruyabilecekleri gibi konulardaki belirsizlikler dolayisiyla,esnek
hareket etmenin énemli oldugunu gériyoruz. Dolayisiyla butlin hisseleri satmak veya portféylerde %100
hisse tagimak yerine, piyasalarin merkez bankasi politikalarina ¢ok hassas hareket ettigi ve risklerin yuksek
kaldigi bu gibi dénemlerde, hisse pozisyonlarini daha konservatif bir bakigla azaltmak, biraz nakde donmek

ve guglii kalmasini bekledigimiz enerji,maden gibi sektorlere rotasyon yapmak mantikl olacaktir.

Amazon, Apple, Google, Microsoft gibi dev teknoloji hisselerine baktigimizda, fonlarin farkli yaklagimlarda

olduklarini ancak genel anlamda bir satis egiliminin 6n planda oldugunu gordik.

v Amazon genellikle mega-cap tech igerisinde bizim takip ettigimiz fonlarin pozisyon arttirdiklari
popiiler bir hisse idi. Soros Amazon, Salesforce ve Alphabet'te pozisyon arttirdi. Baupost Google
pozisyonunda kesintiye giderek, Amazon’da blylk olmasa da yeni bir pozisyon acti. Blylime odakli
yatirimlari ile taninan Coateu Amazon pozisyonunun %36 arttirdi. David Tepper (Appaloosa) ise
Alphabet, Amazon ve Microsoft pozisyonlarini azaltti. Berkshire Hathaway Apple’da alimlarini devam
ettirerek pozisyonunu $125 milyar seviyesine ¢ikardi. Druckenmiller Alphabet sonrasinda Microsoft ve
Amazon’daki pozisyonlarini da satti. Amazon, Microsoft, Google gibi sirketlerde pozisyon arttiran bir
onemli fon,fosil yakit odakli gelirlerini gesitiendirmeye calisan $600 milyarlik Suudi Varlik fonu idi.
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v' Salesforce.com’da alimlar dikkatimizi gekti. GMO, Soros, Whale Rock, Maverick, Appaloosa, Corvex,
AQR gibi fonlar, Kasim ayindan ikinci ¢eyrek sonuna kadar piyasa de@erinin yaklasik yarisini kaybeden

ve blyume profiline gére uzun zaman sonra cazip degerlemelere gerileyen hissede alima gittiler.

Bizim Gériisiimiiz: Biz mega-cap teknoloji tarafinda, son donemde Amazon’u 6n plana gikarttik ve $100

seviyelerinden bu yana tavsiye ediyoruz. Amazon’a yonelik gérisimuiz son iki ¢geyrekte olumluya dénerken,
burada hisse fiyatindaki disistin énemli etkisi var. E-ticaretteki toparlanma beklentimiz, cloud gelirlerinin giglu
blylmesi, reklam tarafinda bir cok sosyal medya platformundan sirketin pay almasi, prime tarafinda rekabet
glcunu arttiran firsatlar ve son dénemde makul hale gelen garpanlar, hisseyi begenmemizin bazi nedenleri.
Oniimiizdeki ddnemde de $125 seviyelerine geri cekilmeler hissede alim firsati yaratacaktir. Uzun vadede ise
Microsoft oldukga begendigimiz bir hisse. Google tarafinda resesyon beklentilerinin reklam harcamalarina etkisi
hissede baski yaratabilecek bir faktor ve bir siire hisseye daha mesafeli yaklasilabilir, ancak orta vadede Google
da begendigimiz hisseler arasinda. Salesforce bu seviyelerde risk/getiri dengesini begendigimiz ve uzun vadede

glglu performans gdsterecegine inandigimiz, cloud tarafinda sekiler bliyiime hikayelerinden bir tanesi.

E-ticaret sirketleri senenin ilk yarisinda ¢ok sert baski altinda kalmisti. Amazon’un yani sira, Shopify, Etsy,

Koupang, Mercadolibre, Jumia, Sea Ltd gibi farkh Glkelerde faaliyet gosteren bir gok sirketin hissesinde blylk
disusler yasandi.

v" Bu sirketlerin hepsinde en blyilk pozisyon tutan yatirnmcilardan bir tanesi, Tesla’nin en erken ve en
blylk yatinmcilari arasinda yer alan ve son senelerde yaptiklari biyime odakh basarili yatirnmlarla
dikkat ceken 1900’lerin baginda kurulmus olan iskogya merkezli Baillie Gifford Co. Son geyrekte fonun bir
¢ok sirkette pozisyonlarini korudugu ve hatta arttirdigini takip ettik. Ray Dalio’nun kurucusu oldugu
Bridgewater'in da Amazon ve Sea Ltd’de alima gittigini gordik.

v" Benzer sekilde Paypal, Block, Affirm gibi dijital deme sistemleri sirketlerinde de cok sert dislsler
gordik. Burada da Elliott Management gibi gok 6énemli bir aktivist fonun Paypal’de blylk bir pozisyon

almasi, sirkete olan guivenin gugli kaldigini teyit etti.

Bizim Gériisiimiiz: Pandemi doneminde tlketicilerin aligveriglerini agirlikli olarak internet ortamina tasimalari

ile beraber e-ticaret sirketleri ciddi blyime oranlari yakalamiglar(US Census Bureau rakamlarina gore e-ticaret
2020 senesinde %43 artis gosterdi) ve bu performans hisse fiyatlarina da yansimigti. Pandeminin etkisinin
azalmas ile beraber ise, yatinmcilarin disarida zaman gegirme istekleri ve aligverislerini konvansiyonel
magazalara kaydirmalari ile beraber bazi internet sirketlerinde yasanan parabolik yikseligler, hizli distslere
donlstl. Ancak biz internetten aligveriglerin sekuler bir blylime alani oldugunu ve 6nimuzdeki tatil sezonu ile
beraber tekrar internet harcamalarinin toparlanacagini dusinlyoruz. Dolayisiyla Amazon basta olmak uzere
kar edebilen, fiyat haricinde de kendilerine rekabet alanlari yaratabilen, faaliyet gosterdikleri bolgelerde
dominant hale gelmis platformlarda firsatlar oldugunu diisiiniiyoruz. Paypal de bizim son haftalarda

yazdidimiz, uzun vadede buyume profline gére cazip degerlemelerle islem goren bir hisse senedi.
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Siber giivenlik hisselerine olan ilginin artmasi da dikkatimizi ¢ekti. Crowdstrike, Sentinel One gibi ¢ok

hizli biylyen ve siber givenlik tarafinda 6zellikle cloud uygulamalarinda kendilerine nis bir alan yaratan bu
sirketlerde; Moore Capital, Point72, Citadel, Bain Capital, Duquesne, Pointstate gibi fonlarin alimlari vardi.
Blyime odakli hisselerde yarattigi buyuk getirilerle bilinen, ancak 2022 senesinin ilk geyreginde fonlarinda
%50’lere varan dususlerle ¢cok zayif performans gosteren Tiger Global, Crowdstrike pozisyonunu sifirlarken,
Sentinel One’da yeni bir buyuk pozisyon aldi.
v Siber guvenlik alanindaki sirketlerin bir cogu c¢ok hizli blyimelerine ragmen henliz kar edememeleri ve
gelecekte yaratacaklari kar ve nakit akimlarina yonelik spekulatif beklentilerle fiyatlanmalari dolayisiyla,
2022 senesinde artan faizler, sikilasan merkez bankasi politikalarinin etkisi ile sert satis baskisi altinda
kalmiglardi. Son dénemde FED’den gelen glvercin mesajlarla beraber bu alandaki hisselerin de
toparlanma egiliminde olduklarini gériyoruz.
v" Bu alanda daha eski, olgun ve yavas blylyen sirketler arasinda ise, giicli bilangolu ve kar yaratan Palo
Alto Networks’de Stanley Druckenmiller'in aile ofisi olan Duquesne Family Office’in ufak bir pozisyon

aldigini gériyoruz.

Bizim Gériisiimiiz: Biz siber glvenlik alanin saglikli blyimeye devam edecedini ve 6nimuizdeki donemde

artan jeopolitik gerilimlerle beraber bu alana olan ilginin ivmelenerek artacagini distinliyoruz. Ancak su anki
yatirnm ortaminda sadece 2023 senesinde karli olmasi beklenen veya tercihen bu sene kar uUretebilen, gugli
bilangolu, alanlarinda dominant olabilecek, cloud gibi alanlara genisleyebilen, yenilik¢i sirketlerin tercih edilmesi

gerektigini distinlyoruz. Crowdstrike burada ilgimiz ¢geken bir sirket.

Elektrikli_arac hisselerinde Amazon'un %17 pay sahibi oldugu ve kargo teslimatlari icin kendisine arag

Uretecek olan elektrikli arag Ureticisi Rivian Automative’de satiglarin én plana geldigini gérdik. Son ceyrekte
$364 milyon gelir, $1,7 milyar zarar yazan Rivian 4,401 arag teslim etti ve senelik 25,000 teslimat hedefinin gok
gerisinde.Soros, D1, Coatue, Baron Capital, Baillie Gifford, Viking Global gibi ¢ok 6nemli blyime odakli
hisselere odaklanan fonlarin hissede satisa gitmeleri, teslimatlar konusunda yatirmcilari hayal kirikligina
ugratan sirkete olan guvenin azaldigini gésterdi. Ayni zamanda sirketin stratejik ortaklarindan bir tanesi olan
Ford'un da gectigimiz geyrekte hissede ilk defa satisa gittigini takip ettik.

v Ikinci geyrekte %37 civarinda gerileyen ancak sonrasinda toparlanan Tesla’da D1, Jane Street gibi fonlar
pozisyon arttirirlarken, Soros hissede ufak bir pozisyon aldi. Biz hissedeki diisiise hedge fonlarin gok ilgi
goOstermediklerini disindyoruz. Nitekim Baillie Gifford, DE Shar, Whale Rock, Coatue ve sirketin en
biyuk destekgilerinde Cathie Wood’'un ARK fonunun da hissede sinirli da olsa satisa gittiklerini gérdik.
Jim Simmons tarafinda kurulmus olan en blylk quant fonu Renaissance Technologies de Tesla
pozisyonunu yaklasik yariya indirdi.

v" En blylk elektrikli arag piyasasi haline gelen Cin’in, global bir (st segment elektrikli arag markasi olma
yolunda ilerleryen Nio’ya yatirimcilarin daha olumlu yaklastiklarini ve Ballie Gifford, Bridgewater gibi

fonlarin Nio’daki dustsleri alim firsati olarak kullandiklarini gérdik.

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



YapiKredi

Yatirim 18 Agustos 2022

Bizim Goriisiimiiz: Biz mevcut finansal kosullarda, elektrikli ara¢ ekosisteminde spekiilatif beklentilerle

fiyatlanan, karliigi uzak gelecekte olmasi beklenen sirketlerden uzak durarak, operasyonel faaliyetleri
oturmus ve biiylime patikalari daha belirgin olan sirketlerin tercih edilmesi gerektigini disiiniyoruz.
Dolayisiyla yatirrmcilarin Rivian, Lucid, Fisker, Faraday Future, Polestar gibi ¢gok cazip Urin ve hikayelere
sahip olan ancak finansal agidan kirilgan sirketlerde pozisyon almak igin biraz daha beklemeleri makul olacaktir.
Rivian her ne kadar ¢eyrek basina yaklagik $1,5 milyar nakit yaksa da, finansal olarak diger sirketlere gére daha
gicli($15,5milyar nakit) ve operasyonel agidan da daha ileride. Kargo araglari ile Amazon'dan alacagi
sipariglerle yaratacagi nakit akiminin yaninda R1T ve R1S modelleri ile tlketici karsisina da ¢ikacak olan sirket,
Amazon gibi bir buyuk finansal ve stratejik ortaga sahip oldugu igin sansli. Lucid’de %60 paya sahip olan Suudi
varlik fonu sirket icin 6nemli bir finansal gi¢, ancak iki defa bu seneki teslimat beklentisini asagiya
¢eken(20,000’lerden 6-7,000 bandina gekildi) Lucid’in, Air modeli gok cezbedici olsa da, seri Uretimde ¢ok ciddi
sikintilari oldugu ve olmaya devam edecegi ve dnumuzdeki senelerde nakit yakarak zarar edecegi agik.

Biz Tesla’nin son bilangosu sonrasinda hisseye yoénelik kisa vadede olumlu bir gériise gegmistik. Tesla kosullar
zorlu olsa dahi giderek is planini daha efektif bir sekilde uygulayan, agresif blyime hedeflerine yaklasan ve seri
Uretim kapasitesini hizla genigleterek dlgek ekonomisinin avantajlarini géren bir otomotiv devi haline geliyor.Son
bilangoda yatirnmcilari heyecanlandiracak yeni bir gelisme olmasa ve nétr bir bilango olarak degerlendirsek de,
sirketin daha stabil bir is modeline dogru adim adim gitmesi bizce olumlu. Onimizdeki dénemde (retim
kapasitesindeki artig, Tesla Bot Uriiniinin yaratacadi heyecan, degerlemelerin hala pahali olsa da daha makul
seviyelere gerilemesi bize gore hisse fiyatina olumlu yansiyabilecek dinamikler. Nio da bizim uzun vadede
onemli potansiyel gérdigimuiz, UrGnlerinin kalitesi ve musteri memnuniyeti, batarya degisim servisi ile yarattigi
farklilik, bu sene yeni gelecek modeller ve artacak lretim kapasitesi ve en blylk elektrikli arag piyasasi olmaya
devam eden Cin’de hikimetin destekledigi lokal markalardan biri olmasinin yaratti§i finansal glvenlik agi ile

spekdulatif ancak cazip bir yatirm secenegi.

M&A arbitraj tarafinda dikkat gceken en dnemli hisse ise Activision. Microsoft, diinyada 3 milyar insanin oyun
oyandigini ve oyun sektoriiniin metaverse igin 6nemli bir yapitagi olacagini disitnerek, senenin ilk ¢geyreginde
Activision’1 $95 nakit teklifiyle almak lizere harekete gegmisti. Boylelikle global bazda en biylik Gglincli oyun
sirketi olmayl hedefleyen Microsoftun oncelikle regulatérlerden onay almasi ve sektérde bir tekel
yaratmayacagina yetkilileri ikna etmesi gerekiyor. Amazon-iRobot, Broadcom-Vmware diger bazi birlesmeler.
v Activision hisse fiyatinin $75-$80 bandinda seyrettigini dislindigimiizde, burada teklif fiyati ile arada
yaklasik %20-25 civarinda bir fark bulunuyor. Burada yatirimcilar bu alimin gergeklesmeyebilecegi
ihntimalini fiyatlarlarken, Warren Buffett'in bu goriisiin tersine birlesmenin kapanacagina yonelik agresif bir

sekilde pozisyon aldigini ve sirkette %9,5’luk bir paya ulastigini biliyoruz.

Bizim Gériisiimiiz: Biz Ozellikle yukaridaki farkin %25’lere acildigi noktalarda Activision hissesinde pozisyon

alinabilecegini ve alim gergeklesmese bile sirketin talepkar olmayan garpanlarla (2023s kar beklentilerine gore
21 ileri F/K) islem goremesi dolayisiyla asagi yonliu potansiyelin sinirli oldugunu distnlyoruz. Activision oyun
diinyasinda ve dolayisyila da metaverse tarafi igin 6Gnemli bir oyuncu olabilir.
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Altin_pozisyonlari konusunda 6zellikle icerisinde gok ylksek miktarda fiziki altin bulunduran en blylk altin

ETF’inde tutulan pozisyonlara baktigimizda, Bridgewater, Jane Street ve bir zamanlar bu fonda en ylksek payi
alan Paulson’in satisa gittiklerini dérdik. Buna karsilik altin madeni sirketlerinden olusan ETF’lerde daha ¢ok

alim ilgisi vardi.

Bizim Goériisiimiiz: _Biz altin icin olumlu dinamiklerin sekillendigi bir doneme giriyor oldugumuzu ve ylksek

enflasyon, yavaslayan blyUme, artan jeopolitik gerginlikler, riskli varlklardaki kirilganlik gibi faktorlerin
yatirnmcilari degerli metale ¢ekebilecedini distinlyoruz. Burada bizim de tercihimiz, altindaki olasi bir yikselise;
finansal ve operasyonel kaldiraglari dolayisiyla emtiadaki ylkselise gére daha ¢ok fayda goérecek olan, guligli
bilangolu, ucuz dederleme carpanlarina sahip, dusik riskli bdlgelerde madenleri bulunan altin madeni sirketleri

ile katilmak olacaktir.

Saglik_sektorii_hisseleri ilk sayfada gorildigli gibi en c¢ok arttirilan hisseler arasinda idi. Nitekim Eli Lilly,

Merck, Bristol Myers, Pfizer, UNH, Vertex Pharma, sadece hedge fonlar degil, diger batin yatinmcilar géz
Oondne alindiginda genel anlamda pozisyon arttirilan hisseler sirasinda Ust siralarda yer aldilar. Sadece saglik
sektorl odakli Orbimed’in pozisyonlarina baktigimizda, Bristol Myers, Humana ve Horizon Therapeutics gibi
hisselerin en blyik pozisyonlar arasinda yer aldigini goérduk.

v" Bristol Myers gectigimiz ceyreklerde Warren Buffett, Howard Marks, Michael Burry, Jeremy Grantham
bir gok yakindan takip edilen deger yatinmcisinin pozisyon aldidi bir hisse idi. ikinci geyrekte hissenin
endekslere gore relatif glicli performansi sonrasinda bir miktar bu pozisyonlar azaltmis olsa da, halen
hisseye ilginin devam ettigini ve sektor icerisinde sirketin iskontolu degderlemelerle islem gorduguna
goriyoruz. Pfizer de covid asilarinin yardimi ile gergeklestirdigi gelir biylimesine gére olduk¢a ucuz
garpanlarla islem goéren bir diger hisse senedi. Hisseye genel anlamda alim ilgisi canli kalirken, 6zellikle
algoritmik islemler odakli Renaissance, DE Shaw, Two sigma gibi quant fonlarin ikinci ¢ceyrekte hissede
satisa gittiklerini takip ettik.

Bizim Gériisiimiiz: _ Biz 2021 senesi sonunda saglik sektérini en cazip buldugumuz sektdr olarak

degerlendiriyorduk (su anda enerji). Ozellikle ilag sirketleri blylime profillerine gére ¢ok cazip degerleme
seviyeleri ve defansif karakterleri ile ilgimizi ¢ekiyordu. Ancak son dokuz aydaki relatif glgli performans
sonrasinda saglik sektorinin S&P500’e gore dederleme iskontosu oldukga azalmis durumda(ileri F/K iskontosu
9 seviyelerinden 2’lere geriledi). Biz halen sektori defansif karakteri nedeniyle bedensek de, degerlemeler

nedeniyle eskisi kadar cazip bulmuyoruz.

Cin hisselerine yonelik ilginin zayifladigini gordiik. Cin’e yonelik olumlu goérisleri ile taninan Ray Dalio’nun

JD.com, Alibaba, Didi, Bilibili, Netease gibi hisselerde satisa gitmesi dikkatleri ¢ekti. Baidu ise fonun artisa

gittigi cok az sayida Cin hissesinden bir tanesi idi. Dalio’nun Cin hukumetinin politikalari konusundaki olumlu
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gorisleri zaman zaman tepki cekerken, gectigimiz senenin son ¢eyreginde Ulkeden $1 milyar (izerinde fon
topladigini da belirtelim. Bridgewater $150 milyar civarinda varlik yonetiyor ve dlnyanin en bliyik hedge fonu
konumunda.

v" Alibaba’da Bridgewater pozisyonlarini sifirlarken, Coteau ve Jane Streetin pozisyon arttirdiklarini
gordik. Gegtigimiz sene Buffett'in Berkshire’daki partneri Charlie Munger'in yénettigi Daily Journal’in
Alibaba’da pozisyon aldigini, ancak sonrasinda ilk ¢eyrekte bu pozisyonu yariya indirdigini takip etmistik.
Son ¢eyrekte Munger Alibaba’daki 300,000 adetlik pozisyonunda bir degisiklige gitmedi.

Bizim Gériisiimiiz: Cin hisseleri blyime profillerine gbre cazip degerleme carpanlari ile islem goérirken, bu

noktada Ulkedeki zero covid politikasinin etkileri, konut piyasasindaki riskler ekonomide ciddi ivme kaybina
neden olmus durumda. Dolayisiyla taktiksel olarak burada segici davranarak kisa vadede Cin hisselerinin payini
biraz azaltmak makul olabilir. Son dénemde gelen Sinopec ve PetroChina hisselerinin NYSE’'den c¢ekilecek
olmasi ve Pelosi ziyareti sonrasinda Tayvan konusunda artan gerilim de, hisseleri bir siire daha baski altinda
tutabilir. Alibaba hissesinde uzun vadede firsat oldugunu disinsek de, mevcut konjektirde Baidu ve Nio bizim
burada begendigimiz iki hisse senedi.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhidi 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 yatirrm 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 taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler ongoéri, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde 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, yatinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen irlin ya da hizmetin musteriye
uygun olup olmadidinin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Urtin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecrubeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli 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 tecrubenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastirlmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl
bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer
alan tavsiyelerle veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkindir. 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 dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir s6zlesme
olmaksizin calisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tum gercek veya tuzel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen ¢ikar
catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklar veya
istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim 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.$.nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki ydneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin,
dogrudan veya dolayh olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya
farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.,
internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gdnderildigi kisilerin kullanimi igindir.
Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
Uclincl kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.




