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Gegctigimiz hafta beklentilerden ¢ok daha glgli gelen Nvidia bilangosu ve Jackson Hole'da sahin mesajlara
ragmen, piyasa fiyatlamalarini bozacak kadar olumsuz konusmayan FED Bagkani Powell'in etkisi ile hisse
senetleri sinirli ylkselis gosterdiler. S&P 500(+%0,82) ve Nasdaq 100(+%1,68) artida kalmayi basarirken, Russell
2000(-%60,31) ve Dow Jones Sanayi(-%0,45) haftay! ekside kapattilar. Avrupa STOXX 600 ve MSCI EM de %0,6
yukseldi.

Nvidia yiikseltilmis beklentilerin de ¢ok iizerinde, miikemmele yakin rakamlar aciklad....
Biz Nvidia’dan gelebilecek beklentilere paralel rakamlarin dahi piyasayi bozabilecegini ve yapay zeka etkisi ile
olusan blyume beklentilerini asagiya ¢ekebilecegini distiniyorduk. Ancak oldukga yliksek beklentilerin dahi gok

Uzerinde glgli rakamlar agiklayan sirket, ileri yonelik projeksiyonlari da 6nemli sekilde yukariya gekti.

Nvidia yaklasik (i¢ ay 6nce ikinci gceyrekte sirketten beklenen $7,1 milyarlik satis rakaminin ¢ok tzerine, $11 milyar
seviyesine gikacagini agikladiginda hissede ve endekslerde ciddi bir ylkselis yagsanmisti. Ancak bu rakamin da
uzerinde $13,5 milyarlik satis, $2,70 hisse basinda kar, $8,14 milyar FAVOK agiklayan sirket, Gglincl geyrek igin
ciro beklentisini de $16 milyar gibi oldukga yiiksek bir seviyeye tasidi. Boylelikle tglincl geyrek icin senelik %111
gibi oldukca yuksek bir ciro buyumesi beklenirken, bu beklenti sirketin projeksiyonu ile beraber %170’e gikmis

oldu.

Nvidia hissesi agiklanan milkemmele yakin kar rakamlari sonrasinda ilk etapta $500 Uzerine tirmanirken,
sonrasinda bu kazanimlari geri verdi. Kar satiglari Cuma giini de devam ederken, asagida gosterildigi gibi Nvidia
hissesinde bu sene yasanan %200 uizerindeki yikseligsin tamami kar beklentilerindeki yiikseligle geldi ve
her ne kadar bu 6nemli bir yiikselis olsa da, ¢ok da spekiilatif bir hareket degildi ve biz Nvidia’nin yukari

hareketi soluklanma sonrasinda devam ettirecegini diisiiniiyoruz.
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Nvidia'nin gelir kinlimina baktigimizda, veri merkezleri, oyunlar, profesyonel gérsellestirme, otomotiv gibi alanlar
arasinda, veri merkezlerinin giderek ayisrigini ve sirketin bilyime dinamosu haline geldigini gériiyoruz. ikinci
ceyrekte bu alan senelik olarak %171, ceyreklik olarak ise %141 blylime sergiledi ve diger alanlarin gok 6tesine
gegcti. Boylelikle gegtigimiz sene satislar igerisinde %56 yer tutan veri merkezleri, son ¢eyrekte toplam satislarin

%76’sina yikseldi.

Yapay zeka uygulamalarinin giderek yaygin bir sekilde bulut bilisim platformlarinda kullaniimasi ile beraber artan
yuksek performansli, hizlandiriimis hesaplama ihtiyaci, sirketlerin altyapilarini yenilemelerine ve burada Nvidia'nin
gelismis GPU’larini tercih etmelerine neden oluyor. Sirketin AMD, Marvell gibi rakipleri de yapay zeka
uygulamalarinin yayginlasmasindan fayda gortrken, higbirinde Nvidia’da goérilen bliylimenin yasanmadidini ve
burada Nvidia’nin teknolojik UstinlGgua ile yarattigi rekabetgi avantajin giderek sektérii domine eden bir giice
dondstiguni goriyoruz. Burada sirketin yapay zeka aplikasyonlarinda kullanilan gipler tarafinda pazarin lgte

ikisine yakin bir paya sahip oldugu disunultyor.

Nvidia son acikladigi rakamlar sonrasinda beklentileri daha da yukariya ¢ekerken, énimuzdeki ¢eyrekler igin de
bir miktar konservatif tahminler vermis olabilecegdi diistintildigiinde, bilango sonrasinda verilen projeksiyonlara
gore sirketin biiyime profili g6z 6niine alindiginda bu seviyelerde dahi ¢arpanlarinin benzerlerine gore

¢ok da pahali olmadigini belirtelim.

Biz bilango 6ncesinde hissede bir miktar geri ¢ekilmenin makul alim firsatlari yaratacagina deginmistik. Ancak
beklentilerden ¢ok daha iyi gelen rakamlara ragmen hissedeki kazanimlarin geri verilmesi ve ileri yonelik
beklentilere gore sirketin degerleme garpanlarina baktigimizda, bu seviyelerde de bir miktar alim yapilabilecegini
disuniyoruz. Hissede onimiizdeki glinlerde $450 desteginin korunmasi, kisa vadeli $510 ve $525 hedeflerinin

glindeme gelmesine neden olabilir.
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Jackson Hole’da bir siirpriz beklemiyorduk, nitekim beklentilere paralel hafif sahin mesajlar geldi...
Biz Powell'in hafif sahin tonda mesaijlar verecedini ancak bunun para politikalarinda veya piyasalarin yoninde
o6nemli bir degisiklige neden olmayacagini distntyorduk. Her ne kadar konusma sonrasinda gectigimiz sene
kadar sahin mesajlarin gelmemesi yatirnmcilar tarafindan olumlu karsilansa da, asagida gorildigu gibi aslinda
ileri yonelik faiz ve tahvil fiyatlamalarinda énemli bir degisiklige neden olmadi.
“Her ne kadar Jackson Hole geg¢miste FED’in politika degisikliklerinin agiklandigi énemli bir sempozyum olsa
da, .... Powell''n Cuma giinii konugmasinda bliylik 6lgiide beklentilere paralel ve hafif sahin mesajlar verecegini,
bunun da orta vadede riskli varliklarin yéni konusunda etkili olmayacagdini dlisiinliyoruz. Bu da 2022 senesinde
takip ettigimiz sahin mesajlar sonrasindaki sert satis baskisi gibi bir senaryonun bu sene yagsanmamasina ve

toplant! sonrasinda piyasa tepkisinin daha sinirli kalmasina neden olabilir.”

Jackson Hole sonrasinda bu sene igin Eylil ve Kasim toplantilan ig¢in herhangi bir ek faiz artisi
fiyatlanmazken, terminal faizlerin %5,60 etrafinda gergeklesmesi ve merkez bankasinin 6nimizdeki sene ¢

faiz indirimine gitmesi bekleniyor.
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ABD tahvillerinde alim firsati devam ediyor...

Bu da tahvil faizlerinin sene sonuna kadar ylksek kalmasina neden olabilir. Biz daha énce de belirttigimiz gibi ABD
tahvillerinde énemli firsatlar goriyoruz ve kisa vadeli tahvil faizlerinde, 6zellikle bir ve iki senelik tahvillerde
%5’lerin Uzerine gikan getirilerin yatirnmcilar risk/getiri dengesi diistiniildiigiinde tatmin edecegini ve
Onumizdeki sene gelebilecek olasi faiz indirimlerinin yardimiyla da, kupon getirisinin yani sira tahvil fiyatlarindaki

yukseligle de ek bir sermaye kazanci getirisi saglayabileceklerini distnuyoruz.
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S&P 500 tepki tiretmeye ¢aligsa da, Eyliil ayini temkinli gegirmek gerekiyor...
S&P 500 endeksi 4,400 destegi etrafinda tepki Uretmeye caligssa da, biz halen asagi yonlu risklerin canl kaldigini
distnlyoruz. Eylil ayinin asagida gosterildigi gibi S&P 500 endeksi icin de mevsimsel olarak oldukga zayif bir ay

oldugu unutulmamali.
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Nvidia’dan gelen glgli rakamlar ve Powell’dan korkulan kadar kétl bir slrpriz sahin mesajin gelmemesi kisa
vadede bir miktar endekslere destek olabilir. Ancak ekonomiye yonelik riskler, yliksek faizler ve kredi daralmasinin
etkisi ile giderek kendisini daha fazla hissettirecektir, hisse senetlerinin dederlemelerinin de pahali seviyelerde
olmasi, kirllganliklari arttiriyor ve asagida hisselere bir glivenlik alani birakmiyor. Dolayisiyla biz S&P 500’uUn bir

tepki sonrasinda 4,200 destegini test edebilecegini ve temmkinli davranilmasinin dogru olacagini distniyoruz.
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Bu hafta ABD'’de istihdam piyasasina dair bir ¢cok veri takip edecegiz. JOLTS agcik is ilanlar verisi, ADP verisi,
issizlik bagvurular ve tarim digi istihdam rakami, ekonomide son dénemde takip ettigimiz yavaslamanin istihdam
piyasasina olan yansimalarini gésterecek. FED’in favori enflasyon gostergesi olan PCE rakamlari da yine hafta
icerisinde takip edilecek.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatirnm 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 yoénelik 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, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Griin ya da hizmetin musteriye
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 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 yatirnm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastinimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam
edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mimkuandur. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirnrm Menkul De@erler A.$. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tiizel kisiler ile muUsterileri arasinda dnlemeyen c¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm 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 Yatinm Menkul Degerler A.$.'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 iligkileri 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 gdnderildigi kisilerin kullanimi igindir. 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.



