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Haftalik Analiz Yatinm

S&P 500 %10 diizeltme sinirina kadar geri ¢ekildi...

Gegtigimiz hafta politik belirsizliklerin ve ABD’de tiketim harcamalarindaki zayiflamaya yénelik kaygilarin devam
etmesi hisse senetlerinde satis baskisinin siirmesine yol agti. Hafta ortasinda gelen enflasyon verilerinin beklenti
altinda kalmasi ve hiikiimetin kapanma riskinin Cuma giini gelen haberlerle azalmasi endekslere haftanin ikinci
yarisinda bir miktar itici glic saglamis olsa da, S&P 500 ve Nasdaq 100 endeksleri haftalik bazda %2 lzerinde

kayiplar sergilediler.

Soft verilerde zayiflama devam ediyor... ABD’'de zayif gelmeye devam eden tiketici anketlerinin blylime
kaygilarini artirmasi, Delta, United ve American Airlines gibi havayollar sirketlerinin ilk ¢eyrek kar
beklentilerinde sert asagi revizyona gitmelerinin tlketici harcamalarina yonelik zayifigin altini gizmesi gibi

nedenlerin etkisi ile risk istahinda zayiflama devam etti.

S&P 500 %10 diizeltme sinirina dayandi... Boylelikle S&P 500 endeksi gegtigimiz hafta %10 diizeltme sinirina
kadar geri ¢ekilirken, 200 glnlik hareketli ortalamasinin da altina sarkti. Burada her ne kadar zirveden geri ¢gekilme
sert olsa da, tarihsel olarak son 100 senede ortalama her sene %10 civarinda bir geri ¢gekilmenin yasandigini,
ancak son dénemde buyuk finansal kriz sonrasindaki bol likidite ortaminda bu gekilmelerin sikhdinin azaldigina

deginmek gerekiyor.

Beklentimiz geri ¢ekilmenin 5,500 seviyesine dogru devam etmesi idi... Bizim beklentimiz geg¢tigimiz hafta da
belirttigimiz gibi endekste gortlen tepki hareketlerine ragmen disislerin devam etmesi ve 5,500 seviyesine dogru
Mart ayinda dusuislerin stirmesi yonindeydi. Nitekim endeks 5,504 seviyesine kadar geri gekildikten sonra

gelen tepki alimlari ile toparlama ¢abasina girdi.
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ABD’de tiiketiciler ve girketler temkinli bir durusgtalar...

Gegtigimiz hafta her ne kadar JOLTS acik is ilanlari ve issizlik bagvurulari gibi veriler beklentilerden iyi gelmis olsa
ve UFE ve TUFE rakamlari da beklenti altinda kalmis olsa da, ekonomiye yonelik daha éncti gdstergeler olan algi
ve guven anketlerinde ve ileri yonelik beklentilerden bozulmalar dikkati ¢ekti. Umich tlketici gliven anketindeki
disltis devam ederken, 1 ve 5 yillik enflasyon beklentilerindeki sert tirmaniglar kaygi verici sekilde devam ediyor.
Ayni zamanda ufak 6lc¢ekli isletmelerin de oldukg¢a defansif bir durusa gegcerek CAPEX harcama ve ige alma
planlarini hizla torpiilediklerini gérdik. Bugilin gelecek olan perakande satis verisi son donemde hig olmadigi
kadar yatiricilarin radarina girmis durumda ve endekslerin kisa vadeli yonini belileme konusunda 6nemli etkisi
olabilir.
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FED faizleri sabit tutacaktir...

Enflasyonda devam eden ihmli seyir ve gectigimiz hafta UFE ve TUFE rakamlarinin beklenti altinda gelmesi,
kétllesen uzun vadeli beklentilere ragmen FED’e faiz indirimleri konusunda bir miktar hareket alani yaratmis
durumda. Ancak merkez bankasi harekete gegmek igin soft verilerde gérdigimuz zayiflamanin daha somut hale
gelmesini beklemek isteyecektir, dolayisiyla her ne kadar mesaj anlaminda Powell tonunun bir miktar giivercin
tarafa gevirse de, faizlerin %4,25-%4,5 bandinda tutulmasina kesin goziiyle bakiyoruz.

Bu noktada yatirnmcilar politik belirsizlikler ve bliytime kaygilari isiginda bu sene FED’den 2 ila 3 arasi faiz indirim
beklentisine girdiler(Haziranda baglamak lizere) ve nétr faiz seviyesi g6z 6niine alindiginda FED’in bunu
karsilayabilecek yeri var. Bu toplanti ile beraber agiklanacak nokta tahminler ve ekonomik projeksiyonlar da

yatinmcilarin odaklanacaklari nemli doneler olacak, son nokta tahminler 2025'te iki faiz indirimine isaret ediyordu.
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Piyasalarin 2025 senesinde FED’in destegine ihtiyaci olacak...

Trump hiitkiimetinin arz yénlii ekonomi politikalarina agirlik vererek; biitgce harcamalarinda kemer sikma ve
kamuda isten c¢ikarmalarin yarattigi zayif biyiime etkisini, deregiilasyonlar ve vergi indirimleri ile
kompanse ederken diisiik faizlere ihtiya¢g duyacaklardir. Bu noktada éniimiizdeki donemde daha gevsek

bir para politikasi hedeflenebilir ve bu yonde FED’in lizerinde baskinin arttigini gorebiliriz.

Gerek hikimet tarafindan, gerekse de son dénemde takip ettigimiz gibi yatirrmcilar tarafindan gelecek olan daha
gevsek bir para politikasi beklentisi hisse senetlerinin toparlanmasinda en énemli destegi saglayacak unsurlardan
bir tanesi. Ancak yukarida da belirttigimiz gibi FED daha ¢ok piyasalardaki volatilitenin varlk etkisi yoluyla
tiiketim harcamalari ve ekonomiye olan tesirini dikkate alacaktir ve asadida da gorildigu gibi merkez
bankasinin faiz kesintilerini derinlestirdigi donemler hisselerde daha sert distslerin yasandigi dénemlere denk

geliyor. Bu noktada Powell daha glivercin mesajlar vermekle yetinebilir.
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Tahvil/bono spread’lerine dikkat!

Ekonomiye yonelik olumsuz beklentilerin 6n plana gelmesi ile beraber 6zellikle yatirnm yapilabilir seviye alti
tahvillerin getirilerinin de hizla firladigini ve hazine tahvilleri ile aralarindaki getiri farkinin agildigini gértiyoruz. Bu
girketlerin kredi risklerinin son dénemde gérmedigimiz kadar hizli bir gekilde artmasi, éniimuzdeki
donemde bonolarda satiglarin sertlesmesine neden olabilir. Dolayisiyla yatirimcilarin risk istahinin bir
barometresi olarak bu spread’leri de izlemelerinde fayda var ve ylksek getirili ve riskli bonolarda sularin isindigini
soyleyebiliriz. Bu alandaki énemli bir risk de son dénemde artan ilgi ile beraber giderek kalabaliklagan ve Apollo
gibi sirketlerin basi ¢ektigi, halka agik olmayan ve fiyat olusumunun daha opak ve sagliksiz oldugu 6zel kredi

piyasalarinda yasanabilecek bir ¢alkanti.
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S&P 500°de bu haftanin sonlarinda kisa vadeli bir dip gérebiliriz...

S&P 500 endeksi gegtigimiz hafta hizla psikolojik olarak 6nemli %10 dizeltme sinirina yani 5,500 destegine dogru
geri cekilirken, yatirbmci algisinin ug¢ seviyelerde pesimizme dogru kaydigini (kontra indikator) ancak
pozisyonlanmada bunun etkisinin daha sinirli oldugunu takip ediyoruz. Yatirimcilar anketlerde olumsuz bir hava
cizerlerken, put opsiyonlarindaki alim ilgisi artsa da ug seviyelere ulasmadi ve kisa pozisyonlarda buyudk bir artis

goérmiyoruz, dolayisiyla yatinnmcilarin portfoylerini hedge etmek konusunda ¢ok aceleci olmadiklarini sdyleyebiliriz.
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Kisa vadede yatirnmci algisindaki bozulma, endekslerin asiri satim noktasina dogru kaymasi, kenarda para
piyasasi fonlarinda bekleyen ciddi miktarda(~$7 trilyon) nakit, yakindan takip edilen teknoloji hissselerinde yasanan
sert dususlerin yatinmciyr cezbetmesi, Mart Opex(triple witching) tarihinin de gegmesi ile kritik desteklerden

endekste alim ilgisi uyandirabilir ve Mart’in son haftasinda daha olumlu bir piyasa ortami goérebiliriz.
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Nisan ayi1 daha olumlu gecgebilir...

Dolayisiyla her ne kadar asagi yonli riskler heniiz gegmemis olsa da, kisa vade odakli yatirnmcilar igin
trade edilebilir bir dibin sekillendigini gorebiliriz. Bu olasi dip hareketinde senenin en geride kalmis sektorleri
olan teknoloji ve istege dayali tiketim gibi alanlar, finansallar ve diger déngusel hisselerde yukari yonli hareketler
gorebiliriz. Ancak her ne kadar son donemde térpllenmis olsa da yatirnm bankalarinda halen S&P 500 i¢in 2025
hedefleri fazla optimist seviyelerde (top down +%15, bottom up +%21). Bu optimist beklentilere elbette endeks igin
%10 Uzerinde bir hisse basina kar buylimesi de eslik ediyor ki biz bu noktada ekonomide tiiketim harcamalarinin
yavaglamasi ile olusabilecek fren etkisini de goéz 6niine aldigimizda, bunun yarisi kadar belki de daha dustik bir

kar buylimesi gergeklesebilecegini, buna endekslerde bir g¢arpan daralmasinin da eslik edecegini

S&P 500

diisiiniiyoruz.

Top Down Bottom Up
2025 sonu beklentiler 6479 6847
Mevcut seviye 5638,94
Potansiyel Getiri 15% 21%
2025s S12A
HBK 268,42 246,26

Bu yiizden kisa vadeli bir tepki gorsek de, sonrasinda agagi yonlii hareketlerin tekrar gériilebilecegi
unutulmamali. Trump hikimetinden gelen, son dénemde piyasada yasanan volatiliteye ¢ok hassas olunmayacagi
mesajlari da, yatinmcilar hisselerde asagdi yonlu potansiyeli sinirlayan bir “Trump put’unun varligini sorgulamaya
itti. Nitekim bu hafta basinda endeks vadeli kontratlarinda gérdigumuiz zayifigin bir sebebi de, hafta sonu Scott
Bessent'in hisselerde dlzeltmenin normal ve saglikli olduguna deginmesi ve bu konudan ¢ok da rahatsizlik
duymamasi idi. Biz hikimetin piyasalara hassasiyetinin oldugunu ancak daha buyulk 6lgekli bir distste bunun

devreye girecegini distiniyoruz.

Nvidia icin 6nemli bir hafta...

Yapay zekaya yonelik altyapi yatirirmlarinin yavaslamaya baslayacagi ve sirketin son senelerdeki mathis biyime
ivmesini 6nimuzdeki donemde silirdiiremeyecegi kaygilari ile bu sene %10’a yakin dislsle $3 trilyon altinda bir
piyasa buyukligine gerileyen Nvidia’nin bu hafta boyu siirecek olan yapay zeka konferansi var. Sali giini Jensen
Huang’'in da konusacadi konferans sirasinda sirketin DeepSeek sonrasinda artan kaygilar dindirip

dindiremeyecegdi merak konusu.

Biz orta vadede Nvidia’ya yonelik gorislerin pesimist tarafa kaydigini ve sirkete rekabet avantaji kazandiran en
gucli kasi olan inovasyon kapasitesinin bir miktar goéz ardi edildigini distinlyoruz. Sirketin gelirlerinin yaklasik
yarisini olusturan bes mega-cap teknoloji sirketi bu seneye yénelik CAPEX beklentilerini yukariya ¢ekerlerken(5
dev tech girketi 65nimuzdeki sene $300 milyar Gizerinde sermaye harcamasi yapacak) bunun énemli kismi Nvidia’ya

gidiyor, dolayisiyla 2025 igin sirkete yonelik beklentilerde 6nemli bir risk yok.

Ancak yatirimcilar 2026 ile beraber talebin hizla yavaslayacagdini ve sirketin satis ve net kar blyimesinin bu sene
icin beklenen %50’lerden, %25’lere gerileyecegini fiyatliyorlar. Biz Nvidia’nin %50 Uzerinde net kar marjini
surdirdugu surece bu buylme hizinin da son derece cazip oldugunu, 6nimuzdeki donemde islem hizi ve gelismis
¢ip ihtiyaci bu kadar hizli artmasa da Nvidia’nin piyasa lizerinde hakimiyetini koruyacagini ve yapay zeka
uygulamalarinin yayginlasmasinin sirketin daha diisiik marijli iiriinlerde de olsa biiyiime ivmesini giiglii
tutacagini diistiniiyoruz. Dolayisiyla biz sirketin 4¢ ileri 26x F/K ¢arpanini son derece makul seviyeler olarak

goriyoruz.
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Yapay zeka odakli hisselerde satiglar agiriya kagmaya bagladi...

Blyime odakli hisseler olasi bir tepki hareketinde 6nde gidebilecek sirketler, biz mega-cap teknoloji tarafinda

Nvidia’nin yani sira Amazon ve Google’in da sektorlerindeki ayak izleri, gligli finansallari ve buyime profilleri

g6z 6nine alindiginda makul degerlemelere geri ¢ekilmis durumdalar.

Benzer sekilde son donemde yapay zeka odakli hisselere gelen satiglardan etkilenen Broadcom, Dell, Arista

Networks, Coherent Corp gibi sirketlerde de son dénemde 6n plana gelen panik ortami ile beraber satislar asin

seviyelere kagmis durumda ve bu sirketler de bize gore biylime profillerine gére giderek daha makul garpanlarla

islem goruyorlar.

Bu gruba gelen satislardan etkilenen bir diger sektor de, veri merkezlerinin elektrik ihtiyacini kargilayan ve nikleer

gibi kesintisiz enerji kaynaklarina yatirrm yapan, gecen senenin kazandiranlari,

bu senenin kaybettirenleri

Constellation Energy ve Vistra Corp gibi sirketler. ABD’de son 20 senede elektrik tiketiminin bliylmemesi ve

altyapi yatinmlarinin sinirli kalmasi sonrasinda bu sirketler artan talebi karsilama noktasinda atil kalmis nukleer

enerji tesislerini tekrar faaliyete alirken, ayni zamanda Constellation Energy’de goérdigimiz gibi Calpine gibi

rakipleri satin alma yoluna giderek de kapasitelerini artiriyorlar. Oniimiizdeki haftalarda piyasada risk istahinin

tekrar acgilmasi bu hisselerde yukari yonli hareketlere neden olabilir.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm 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 yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi
bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. TUm yorum ve tavsiyeler dngéri, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olugsmaktadir. Zaman icinde 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, yatirinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen
arin ya da hizmetin muasteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Urin
veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her tirlG 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 yatirim 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 arastirlmamigtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi
muimkindir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ortaklari, galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl
olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir sézlesme cergevesinde veya herhangi bir s6zlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tum gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda
onlemeyen ¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece génderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatinrm Menkul Degerler A.$.'nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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