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Gegtigimiz hafta biz FED ve ECB toplantilarindan gelebilecek sahin mesajlarin ve hayal kirkligi yaratma
potansiyeli olan teknoloji sirketleri bilangolarinin endeksler Gzerinde baski olusturabilecegini ve son dénemde hisse
senetlerine destek olan olumlu dinamiklerin test edileceg@i, volatilitenin ylkselecedi bir hafta olacagini

dusunuyorduk.

Beklentilerden daha iyi bilangolar ve daha gtivercin FED hisselere destek oldu...

Ancak yatinmcilarin FED ve ECB'nin faiz artis dongusiinde sona yaklastigini fiyatlamalari ve Powell'in
konusmasinin yeterince sahin bir tonda olmamasi, Google ve Meta gibi sirketlerin rakamlarinin ekonomiye hassas
hareket eden dijital reklam sektériinde bir toparlanmaya isaret etmesi ile beraber risk istahinin agik kaldigini takip
ettik. Optimizmin yiksek olmasina ve endekslerin kritik direnglerde ve asiri alim seviyelerinde olmasina ragmen,
endekslerde yukari hareket devam etti ancak S&P 500 icgin izledigimiz 4,600, Nasdaq Composite igin 14,500

direncleri kirllamadi.

Kirilganliklar devam ediyor...

Biz halen endekslerin kirilgan seviyelerde oldugunu disinmeye devam ediyoruz. Her ne kadar teknoloji hisseleri
ralliye liderlik etmeye devam etseler de, degerleme carpanlari bu tarafta oldukga siskin durumda ve S&P 500
endeksinde“Harika 7” olarak adlandirdigimiz 7 dev teknoloji hissesinin F/K ¢arpani diger 493 hissenin yaklasik iki
kati seviyelerinde. Dolayisiyla diger sektérlerden ciddi bir katihm gelmezse, 6nimizdeki dénemde hisse senetleri
yukari hareketleri strdirmekte zorlanacaklardir ve mevsimsel olarak da hisselerin zayif performans

gosterdikleri Agustos-Eyliil aylarina girdigimizi de not edelim.
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Bilangolar beklentilerden giiclii geliyor...
ABD’de S&P 500 sirketlerinin %51’i kar rakamlarini agikladilar ve yaklasik %80’i beklentilerden gugcli kar rakamlari
acikladilar. Ancak son haftalarda bu beklentilerin asadiya c¢ekilmisti ve bilango sezonu dncesinde endeks

sirketlerinin bir 6nceki senenin ayni donemine gore %7 kar diisuisii kaydetmeleri bekleniyordu.

Gergeklesen rakamlara baktigimizda buna paralel bir performans takip ediyoruz ve hisse senetleri icin Gglinci
ceyrek Ust Uste eksi blylime ile kar resesyonu devam ediyor. Burada enteresan bir istatistik, gelirlerinin %50 ve
fazlasini ABD disindan elde eden sirketlerin kar rakamlarinda %20 dlsUs, gelirlerinin %50 ve fazlasini ABD’den

elde eden sirketlerin ise gok daha sinirli %0,4 gibi bir kar dustsu agiklamis olmalart. .

Bu hafta bilangolar tarafinda Persembe glni kar rakamlarini agiklayacak olan Apple ve Amazon, en yakindan
takip edilecek ve endekslerde agirliklari en ylksek olan sirketler. Qualcomm ve AMD gibi ¢ip sirketlerinin

bilangolarini da, 6zellikle yapay zekanin gelirlere katkisi anlaminda yakindan takip edecegiz.

Burada gbézden kacirimamasi gereken o6nemli bir nokta son dénemde endeksteki yiikselise kar
beklentilerindeki artisin eslik etmedigi ve daha ¢ok ¢arpan genislemesi ile endeksin yukari momentumunu
surdirdiigii konusu. Faizlerde ve finansal kosullarda blyuk bir gevseme olmamasi da burada yapay zeka gibi

spekilatif etmenlerin 6n planda oldugunu gésteriyor.
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Algi ve pozisyonlanma endeks lizerinde kirilganlik yaratiyor...

Yatirimci anketlerine baktigimizda optimizm yiksek seviyelerde ve disus bekleyen yatirimcilarin orani senenin
en disuUk seviyelerinde seyrediyor. Endeks igerisinde asiri alim emareleri veren hisselerin oraninin da oldukga
yuksek oldugunu ve korunma anlaminda da yatirimcilarin kayitsiz davranmaya basladiklarini, endeks put opsiyon

primlerinin oldukg¢a disuk seviyelere geriledigini gértyoruz.

Bu dinamikler endeks Uzerinde kirilganlik yaratirken bir diizeltmenin gelebilecedine isaret ediyorlar ancak hentiz
endekste bu anlamda bir geri ¢ekilme gérmedik ve yukari momentum korunuyor. Biz yine de yatirnmcilarin
temkinli bir yaklagimla yukar harekete katilmalarin dogru olacagini ve bir diizeltmenin ¢ok uzakta

olmadigini diigiiniiyoruz.

S&P 500 endeksinde 4,600 seviyesinin kararli gegilememesi ile beraber gelebilecek bir diizeltme ayni zamanda
hareketin devami agisindan da saglikh olacaktir ve bu durumdan 4,500 ve 4,400 destekleri asagida takip

edecegimiz destek seviyeleri olacaktir.
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Ekonomik veriler tarafinda bu hafta ABD’de tarim digi istihdam, PMI ve JOLTS agik is pozisyonlari verileri gelecek
ve son donemde On plana gelerek riskli varliklardaki ylikselise destek olan ekonomide bir yumusak inis senaryosu
test edilecek. Avrupa’da da enflasyon ve blylme verileri takip edecegimiz bazi veriler olacak. Ancak esas olarak
endekslerin yonini belirleme anlaminda yatirirmcilarin dikkati, Persembe glini gelecek olan Amazon ve Apple
bilancolarinda olacaktir.
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Arista Networks ve Qualcomm....
Hisse senetleri tarafinda bu hafta takip edecegimiz mega-cap teknoloji sirketleri haricinde iki nemli bilango Arista

Networks ve Qualcomm olacak.

Arista Networks, cloud odakli network ekipmanlari gelirleri ile 6n plana gelen bir sirket ve son dénemde gerek

rakibi Juniper’in hayal kirikhgi yaratan kar rakamlari ve projeksiyonlari, gerekse de Microsoft, Meta gibi sirketlerin

harcamalarini azaltabilecegine yonelik kaygilar hisse Gzerinde baski yaratmisti.

Gecgmiste istikrarli bir sekilde beklenti Gzerinde bilango rakamlari agiklayan sirketin bugliin gelecek kar ve satis
rakamlarinin yani sira gelecege yonelik verecegi projeksiyonlar gok dnemli olacaktir. Son bes senede satislarini
%24 blylten, %60 brit, %30 kar kar marji ile saglkli marjlarla ¢alisan, bilangosunda $3,2 milyar net nakit ve
saglikh serbest nakit akimi bulunan ve %32 yatirilmis sermaye getirisi ile cazip kar getirileri yaratan sirket, 2023

sonu kar beklentilerine gore 25 ileri F/K gibi ¢ok da talepkar olmayan ¢arpanlarla igslem gériiyor.

Burada sirketin biylime profiline gére pahali g¢arpanlarla islem gérmemesinin arkasindaki en 6énemli neden
yatinmcilarin cloud harcamalarina yonelik pesimist beklentileri ve sirketin son 5 senedeki biylime hizini
onimuzdeki donemde surdiremeyebilecedine dair olan kaygilar. Ancak yapay zeka odakli harcamalar burada
sirketin blylme hizina destek olabilir. Buna ydnelik olarak da sirketin 6nimuzdeki iki ¢geyrek agiklamalari ve
bilango rakamlari énemli olacak. Bizim hisseye y6nelik olumlu gériisiimiiz olsa da, bilango sonrasinda ileri
yonelik projeksiyonlari gérdikten sonra alim yapilabilecek seviyeler konusunda tekrar degerlendirme yapmayi
disuniyoruz. Bu noktada $140 ve $120 seviyeleri hisse igin 6nemli destekler ve Juniper benzeri bir zayif

projeksiyon agiklanmasi durumunda takip edilecek seviyeler.
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Qualcomm, son dénemde oldukga geride kalan ancak bizim orta vadede begendidimiz cip hisselerinden bir
tanesi. Cip sirketleri arasinda yapay zeka temasi ile veri merkezleri odakli gelirleri agirlikli olan sirketlerin hisse
senetlerinin ¢ok glicli performans gostermesi sonrasinda, Qualcomm gibi mobil ¢ipler dizayn eden ve cep
telefonlari ve tabletler gibi tiketici Urtinlerinde cipleri kullanilan, bu alanlari da domine eden bir sirketin geride
kaldigini gorduik.

Qualcomm her ne kadar yapay zeka denildiginde ilk akla gelen sirketler arasinda olmasa da, sirketin son
aciklamalari aslinda bu konuda pek de yabana atimamasi gerektigini ve mobil cihazlarda yapay zeka
uygulamalarinin gelisimi konusunda sirketin én siralarda yer alacagini gosteriyor. Nitekim Meta bilangosu
sonrasinda yapay zeka uygulamalari konusunda Qualcomm’la igbirligi yapildigi haberleri, bu alanin giderek dev
veri merkezlerinden cep telefonu gibi cihazlarda da uygulamalarinin artacagini goésteriyor. Qualcomm’un bu
konusdaki agiklamalarini bilangosu sonrasinda takip edecegiz. Ancak son 12 aylik kar rakamlarina gére 12,5 F/K
ve 10 FD/Favok garpanlari ile islem géren ve %5’e yakin firma degerine serbest nakit akim verimi bulunan sirketi
biz bilyiime potansiyeline gore son derece cazip degerlemelerle islem goérdiglinii distinliyoruz. Burada
sirketin ana gelir kaynagi olan mobil cihazlarin satislarindan elde edilen lisansa Ucretlerinin cihaz satiglarindaki
gerileme ile disecegi ve Cin-ABD arasindaki gerilimin sirketin lisans Ucretlerini tahsil etme konusunda sikintiya

neden olabilecegi gibi kaygilar hisse lizerinde bir miktar baski yaratiyor.

Ancak biz bu kaygilarinn bir miktar abartildigini, girketin yapay zeka akimindan olumlu etkilenecegi konusunun ise
hissede sinirli fiyatlandigini distintyoruz. Bu noktada 6énimizdeki donemde yapay zeka ile alakal verilecek
olumlu mesaijlar hissenin kar ¢arpanlarinin bir miktar genislemesine yol acabilir. Biz $120-$130 bandini hisse igin

oldukga makul seviyeler olarak degerlendiriyoruz.

Qualcomm Inc.
(QcoM)
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Cin hisselerinde alim ilgisi yogunlasti...

Gegtigimiz hafta ana endeksler arasinda Asya’da en dikkat geken performans Cin hisselerinde ve dzellikle de dev
Cin teknoloji sirketlerinde idi. Nitekim bu sirketler agirlikli Hong Kong Hang Seng Tech endeksi %8 tzerinde bir
yukseligle son aylarin en gli¢li performansini gésterdi. Burada gerek Cin hiikiimet yetkililerinin teknoloji sirketlerine
yonelik daha dnceki midahaleci tavirlarini birakarak sirketlere operasyonlarina surdirme ve blyttme anlaminda
destek verecekleri mesajlarinin gelmesi, gerekse de son dénemde yavaslayan blylimeye destek olmak igin
genislemeci para ve maliye politikalarinin uygulanacagi beklentileri, geride kalmis Cin hisselerine destek oldu.

Small-cap ChiNext Index

Cin-ChiNext Endeksi
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Cin endeksleri senenin ilk alti aylik kisminda oldukga geride kalmislardi ve yukarida bahsettigimiz olumlu
dinamikerle beraber ulke varliklarina gelen alimlar, batin sektorlerdeki sirketlere olumlu yansidi. Bu noktada
degerlemelerin oldukga cazip olmasi ve blylk oranda hikimet politikalarinin ve bazi politik risklerin hisseler
Uzerinde baski olusturmasi dolayisiyla bu olumsuz dinamiklerin hafiflemesi bitin hisseleri yukari g¢ekiyor ve

ayrismalarin sinirli oldugunu gériyoruz.

Bizim Cin’deki dev teknoloji hisseleri arasinda favori hissemiz Baidu olsa da, Alibaba, JD.com, Pinduoduo, Tencent
gibi hisseler de genel anlamdaki ylkselisten olumlu etkilenen diger bazi hisseler. Burada politik kaygilarin bir miktar
azalmasi son dénemde dip yapma egiliminde olan bu hisselere olumlu yansimaya devam edecektir. Ozellikle de
¢ok gucli performans gosteren ABD endekslerinden bir miktar diger alanlara gesitlendirme yapmak isteyen
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yaitimcilar i¢in Cin cazip bir yer olabilir. Burada gectigimiz haftalarda da bahsettigimiz gibi Baidu gibi sirketlerin
yapay zeka konusunda kaydettigi ilerlemeler bize gore oldukga sinirli fiyatlaniyor. Alibaba da ekonominin bir gok
alaninda faaliyet gésteren, yine makul degerlemelerle islem gdren ve bir siredir dip yapma egiliminde olan, yukari

hareketini hizlandirabilecek bir diger hisse senedi.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi hizmeti, yetkili
kuruluglar 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 taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngéri, 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, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin musteriye
uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin 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 mimkuandur. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir sézlesme 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. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatinm 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, ¢calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir.
S6z konusu ¢ikar ¢catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm 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.S.'nin yazil izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gOsterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



