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Optimizm agiri seviyelere yaklasiyor...
FED’in enflasyonla savasini ekonomik buylimeyi bogmadan surdirebilmesi ve sirket karlarinin gi¢li kalmaya
devam etmesi, ekonomide bir yumusak inis senaryosunu giderek daha 6n plana getirirken, yatirrmcilari da optimist

fiyatlamalara devam etmeleri konusunda cesaretlendiriyor.

Merkez bankasinin yumusak inis senaryosuna destek olacak sekilde 2024 senesinde para politikasinda hizli bir
gevsemeye gidecegi ve faiz indirimlerine ilk geyrekte baglayacagi beklentileri de, hisse senetlerinde ve bonolarda

sene sonu rallisini tetiklemeye devam ediyor.

Teknoloji sirketlerinin ¢ok glgcli performanslariyla endekslerin rekor seviyelere yakin seyretmesi, bu seneki
yukselisi kagiran yatirimcilarin ve fonlarin endeksi yakalama amaciyla kenarda bekleyen nakitlerini senenin

kazandiranlar hisselerine aloke etmeleri de, ylkselis hareketini canl tutan bir diger faktor.

Ancak biz yatirnmcilarin optimizmi asir seviyeye tasimaya basladiklarini ve gerek sirket karlari, gerek ekonomi,
gerekse de FED politikasina ydnelik beklentilerin bu noktada en olumlu senaryolari fiyatlama egiliminde oldugunu

dusunuyoruz.

Kisa vadede FED toplantisi ve enflasyon verisi optimizmi torpileyerek bu hafta sinirh bir kar satigini
tetikleyebilir, ancak biz Aralik ayinda endekslerde 6nemli bir satig baskisi beklemiyoruz. Ocak ayinin ikinci
yarisi ise, fon akimlarinin daha geri planda kaldigi, realitenin 6n plana geldigi ve satis baskisinin arttigi bir

donem olabilir. Dolayisiyla yatirimcilarin yeni seneye bir miktar temkinli girmelerinde fayda var.
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Performanslara baktigimizda, gectigimiz hafta 6zellikle gelismis piyasalarda riskli varliklar gliglii performans
gostermeye devam ederlerken, Kasim ayinda baslayan gli¢li ylkselis hareketi devam ediyor. Tahviller ve hisse
senetleri beraber ylkselirlerken, faizlerdeki diists ve finansal kosullarda yasanan gevseme emaretleri, her iki varlik

grubuna da olumlu yansiyor.

Emtia tarafina ise bu olumlu goéruslerin pek yansimadigini ve gerek Bloomberg Emtia endeksinin, gerekse de
tarimsallar, enerji, metaller gibi gruplarin oldukga zayif kaldiklarini gérdiik. Ekonominin sagligina hassas hareket
eden emtia gruplarindaki bu kétii performansin arkasinda yiiksek stoklarin yani sira, talep kaygilarn da
vardi. Dolayisiyla hisse senetlerindeki optimizmin blylime odakli nedenlerden ¢ok, fon akimlarinin én plana

gelmesi ile oldugunu takip ediyoruz.

Asya tarafinda Japonya’da merkez bankasinin asiri gevsek para politikalarina son verecegi sinyalleri, Cin’de
blyldme ve konut piyasasina yonelik kaygilar, bu tarafta oldukga zayif hisse performanslarina neden oldu. Burada
Shanghai Composite ve Hong Kong Hang Seng Tech gibi endekslerin senenin en kétli performans gdsteren
endeksleri arasinda yer almalari ve oldukga kritik uzun vadeli desteklere dayanmis olmalari, yatirimcilarda bir
firsatin ortaya c¢iktigini disinduartyor olabilir. Degerlemelerin de oldukga cazip seviyelere gelmesi ile beraber
Cin’de bizim de ilgimiz ceken ve risk/getiri beklentisi cazip seviyelere gelmis hisseler bulunuyor. Ancak

alimlar igin 2024 senesini beklemek bu noktada daha mantikh olabilir.

Haftalik Performanslar

S&P 500 INDEX

DOW JONES INDUS. AVG
NASDAQ 100 STOCK INDX
RUSSELL 2000 INDEX
STXE 600 (EUR) Pr

MSCI EM

BIST 100 INDEX

MSCI WORLD

NIKKEI 225 -3,36%

SHANGHAI SE COMPOSITE
HSTECH -3,26%

Global Aggregate
Global High Yield
U.S. Aggregate
U.S. Treasury

EM USD Aggregate

BBG Commodity -3,55%

BBG Agriculture

Gold Spot $/0z
Generic 1st 'CL' Future -3,83%
Bitcoin -0,25%

DOLLAR INDEX SPOT |

0,72%

-5,00% -4,00% -3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00%
e —

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



YapiKredi

Yatinm
11 Aralik 2023

Endeksler tarafinda Russell 2000 sene boyunca S&P 500 ve Nasdaq endekslerinin oldukg¢a arkasinda kalirken,
yavas yavas bu trendin tersine déndiguini goriyoruz. Gegtigimiz hafta Russell 2000 endeksi %1°e yakin ylkselisle
ana endeksler arasinda en glgli performans gdsteren endeks olurken, buna yénelik iki hafta 6nceki raporumuzda
“Russell 2000 long/Nasdaq 100 short” gibi bir stratejinin 6nimizdeki haftalarda gugli performans
gOsterebilecegine ve ortalamaya donidse oynamak isteyen yatirnmcilarin bunu degerlendirebileceklerine
deginmistik. Oniimiizdeki dénemde de 6zellikle uzun vadeli faizlerde bekledigimiz olasi bir yukari yonlii tepki, bu

harekete yardimci olacak dinamik olarak sekillenebilir.
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Bu hafta ABD’de FED toplantisi ve TUFE verisi, haftanin en énemli iki gelismesi. Biz FED toplantisindan bir
surpriz beklemiyoruz ve merkez bankasi tarafinda gelebilecek sahin mesajlarin, normal sartlarda yatirimcilar
tarafinda g6z ardi edilme potansiyelinin gliglii oldugunu dustiniiyoruz. Ozellikle finansal kosullardaki gevsemeye
ragmen gectidimiz haftalardaki konugmalarinda Powell'in sahin mesajlarin yeterince altini ¢izmemesi de,
yatirimcilari bu konuda bir miktar cesaretlendirmis durumda. Diger énemli gelisme olan Sali giinii gelecek TUFE
ve Carsamba glini gelecek olan UFE verilerinde, beklentilerin biraz {izerinde ve hatta beklentilere paralel
gelebilecek rakamlar, risk istahinda bir gerilemeyi ve hisse senetlerinde kisa vadeli bir satis baskisini

tetikleyebilir.

Buraya nispeten sahin bir FED durusunu da ekledigimiz zaman, rekor seviyelere olduk¢a yakin igslem gdren ve son
doénemdeki gligli momentumu soluksuz devam ettiren hisse senetlerinde bir miktar satis baskisi gorebiliriz. Bunun
sene sonuna kadar etkili olmasini beklemesek de, ¢ok kisa vade odakh bir perspektifte bu hafta i¢in hisse

senetlerinde risk/getiri dengesinin potansiyel volatilite de gdz 6niine alindiginda cazip olmadigini disintyoruz.
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Yatirimcilar son iki haftada senenin kazandiranlarina odaklanmaya devam edebilirler...

Bireysel ve profesyonel yatirrmcilarin endekslerin oldukga gugli performans goésterdikleri bir senede (S&P 500
+%20, Nasdaq 100 +%47 ), 6zellikle de Kasim ayindaki sert yikselise inanmamalarinin da etkisi ile geride
kalmalari, Gnimizdeki haftalarda nakitlerini piyasaya sokma egiliminde olmalarina neden olabilir. Burada fonlarin
“window dressing” etkisiyle senenin kazandiranlarinda pozisyon almak istemeleri ve bireysel
yatirimcilarin temel dinamikleri gok g6z 6niine almadan, poliiler biiyiik teknoloji hisselerine yénelmelerine

yol agabilir.

Dolayisiyla “Harika 7” olarak adlandirdigimiz Amazon, Microsoft, Apple, Nvidia, Google, Meta, Tesla gibi hisseler,
sene sonu fon akimlarindan en gok fayda goérecek hisseler olabilir. Bu hisselerin agirliklarinin blylik endekslerde
oldukga yuksek olmasi da, pasif fon alimlarinin da bu tarafa kaymasina yol agacaktir. Burada sene sonuna kadar
endekslere olumlu bakis agisinda olan yatirimcilar igin, senenin geride kalmis hisselerinde firsatlar aramak yerine,
bu hisseleri tercih etmek daha mantikli olabillir. Ozellikle vergisel nedenlerle yatirimcilarin kaybettirenleri satma

egiliminde olmalari da, senenin geride kalan hisselerini baskilamaya devam edebilecek bir faktor.

Harika 7’li igerisinde bu noktada Amazon, Nvidia, Microsoft ve Google bizim sirasiyla 6n plana aldigimiz sirketler.
Son donemde bilango sonrasinda yasanan gerileme ile beraber, Nvidia’nin kritik bir destek seyesine ¢ekilmis
olmasi da hisseyi kisa vadeli bir yukari hareket anlaminda cazip kiliyor. S&P 500 endeksinin en blylk dérdinci
hissesi haline gelen Nvidia’nin, bu sene endekste en ¢ok kazandiran hisse olmasi da yukarida bahsettigimiz fon
akimlarini bu sene sonuna kadar gekmeye devam etmesine yardimci olabilir. Dolayisiyla sene sonuna kadar risk
istahinin olumlu seyretmesi, hissede tekrar $500 seviyelerine bir atagi tetikleyebilir ve uzun vadede oldukga

bedendigimiz bir hissede kisa vade odakli yatirimcilar igin de cazip bir risk/getiri potansiyeli ortaya gikmis olabilir.

NVIDIA CORP.
(NVDA)
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Her ne kadar sene basindan bu yana hisse %225 ylikselmis olsa da, bunun satis ve kar rakamlarinda ¢ok gugli
bir buyime ve ileri yonelik beklentilerin de ciddi sekilde yukariya cekilmesi esliginde oldudunu, dolayisiyla

yukselisin temel taraftaki ciddi bir iyilesme(2023s HBK artisi: %277) ile geldigini unutmamak gerekiyor.
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Adobe, Costco bilancolari...

Bu hafta bizim en gok begendigimiz 20 hisse arasinda bulundurdugumuz iki sirketin bilangolari gelecek.

Costco Wholesale Corp defansif karakteri ve is plani etrafindaki ciddi koruma alani ile marjlarini uzun seneler
koruyabilen ve perakende sektori igerisinde e-ticaret sitelerinin tehdidine dayanabilen ender sirketler arasinda.
Uyelik gelirlerinden elde ettigi tekrarlanabilir gelirleri ve musterilerin fiyat konusunda en iyi firsatlari yakalayacaklari

konusundaki inanglari Costco’yu ekonominin zayifladigi dénemlerde dahi cazip kilan bazi faktérler.

Biz uzun vadede sirketi begenmeye devam ediyoruz ve Costco’da gegtigimiz sene gérdiiglimiiz gibi yasanabilecek
onemli dususlerin alim firsati olarak kullaniimasini ve uzun vadeli portféy tutan yatirrmcilarin hisseyi tutmayi devam
etmelerini 6neriyoruz. Ancak hisse rekor seviyelere ¢ok yakin ve 2024 sonu kar beklentilerine gére 39x ileri F/K ve
23x FD/FAVOK degerlemeleri ile islem gérirken, biyiime profili de gdz éniine alindiginda bize gére kisa vadede
sinirli bir yukari potansiyel vaad ediyor ve 6zellikle kisa vade odakli yatirrmcilarin bu bilangoya temkinli sekilde

girmeleri mantikl olacaktir.

Adobe tarafinda bizim yapay zeka riizgarinda en olumlu etkilenmesini bekledigimiz yazilim sirketlerinden bir tanesi
de Adobe. Ayni zamanda uzun vadeli dijital déntsim trendinin de rizgarlarini arkasina alan sirket oldukga cazip
bir sekller bliyime hikayesine sahip. Sirketin 6nimuizdeki bes sene ¢ift haneli bliylime ivmesini devam
ettirebilecegi goérisimiz ve faaliyet gosterdigi alandaki dominant pozisyonu gz 6niine alindiginda, degerleme
garpanlari her ne kadar pahali olsa da, bizi Adobe hakkinda olumlu kalmamiza yol agan énemli bir diger faktor.
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Adobe’nin bu geyrekte %10,3 satis, %23 (GAAP) net kar ve %12 FAVOK biiyimesi agiklamasi beklenirken, bu
blylime ivmesi dnceki ¢ceyrege biylk olclide paralel. Ancak yatirimcilar esas olarak yapay zeka uygulamalarinin
gelirlere olan yansimasina ve uzun vadeli kar beklentilerinde bir yikselise yol agip agmayacagina
odaklanacaklardir. Bu da Adobe gibi marjlari ve blylime hizi oldukga stabil seyreden bir sirkette spekiilatif

beklentileri arttiran ve dolayisiyla da bilango sonrasinda hisseyi diisus riskine karsi kirilgan birakan bir faktor.
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Anglo American haberleri girket icin kotii ancak bakir piyasasi i¢in olumlu...

Gegctigimiz hafta, global bazda 6énemli bir metal Ureticisi olan Anglo American’dan gelen Uretim projeksiyonlarina
yonelik kot haberler hissede tarihi bir diisiise neden oldu. Hisse Cuma giinii bir noktada %20 lizerinde
gerilerken, sene bagindan bu yana da %43 dusus gosterdi ve benzerlerinin bulundugu SPDR metal ve maden

ureticileri endeksindeki %10 ylkselisin oldukga gerisinde kaldi.

2022 senesinde gelirlerinin %29’unu PGM, %22’sini demir cevheri, %19’unu DeBeers lizerinden pirlanta ,
%16’sin1 bakir ve %14’uni kémiur tarafindan elde eden sirketin, farkli Grln gruplari anlaminda oldukca
gesitlendirilmis bir gelir profili var. Ancak sirketin varliklarinin %49’unun Gliney Amerika, %31’inin Giiney Afrika’da
olmasi madenlerinin agirlikl olarak politik risklerin yiiksek ve stabilitenin daha diigiik oldugu bodlgelerden

gelmesi 6nemli bir risk faktora.

Bu varliklar arasinda 6zellikle bakir madenleri, ileri yonelik yatinmcilari heyecanlandiran ve sirketin uzun vadeli
bliyime dinamosu olabilecek varliklardi. Ancak gegtigimiz hafta gelen agiklamalarda Sili ve Peru’daki
madenlerinde yasadigi operasyonel sikintilar sonucunda bakir liretim projeksiyonlarini ciddi sekilde agagiya
cekmesi, yukarida bahsettigimiz riskleri 6n plana getirdi ve yatirrmcilarda ciddi bir hayal kirikigi yaratti. Ozellikle
de daha yaz aylarinda, 6nimuizdeki sene 910k-1m ton arasinda bakir Uretimi planladigini agiklayan sirketin bu
projeksiyonu 730k-790k bandina revize etmesi ve 2025 senesinde 700K’in de altina inebilecegini belirtmesi, ciddi
bir kredibilite kaybina ve sirketin geleceginin sorgulanmasina neden oldu.
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Biz sirketin madenlerinin politik anlamda oldukga riskli boélgelerde bulunmasi ve yasadigi operasyonel sikintilarin
giderek daha fazla giin yizine g¢ikmasi ile beraber hissenin kisa vadede baski altinda kalmaya devam
edebilecegini diisiinliyoruz. Dolayisiyla her ne kadar oldukg¢a ucuzlamis olsa da, yatirimcilarin hisseyi bir stire
uzaktan gézlemlemeleri daha mantikh olacaktir. Burada bir olumlu ihtimal, Glencore gibi sirketin elindeki varliklari

daha efektif bir sekilde dederlendirebilecek bir devin gelerek, sirketi satin almasi olabilir.
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Bu sene ¢zellikle baz metaller ve bakir piyasasinda, birbiri ardina gelen sirketlerin maden liretimlerini agsagi
cekmelerine yonelik haberler, 6niimiizdeki donemde bakir piyasasini daha da sikigtiracak 6nemli bir gelisme

ve 2024 senesinin ikinci yarisi icin bizi bakir fiyatlar konusunda olumlu olmaya iten énemli bir faktor.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi 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 yatinm 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. Tum yorum ve tavsiyeler 6ngoru, 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 Uriin ya da hizmetin musteriye
uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Urtin 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 farkl boliimlerde 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 Yatinm 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 gergevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢aligan 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 Yatirrm 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, Yapi Kredi Yatinm 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 Uzerinde 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 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.



