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Tarifeler konusundaki geri adimlar piyasalarda gecici rahatlama saglad....

Gectigimiz hafta Trump’dan gelen geri adim mesajlari, hisse senedi piyasalarina sert satiglar sonrasinda
beklenen tepkiyi vermek igin iyi bir neden verdi. Beyaz Saray’dan gelen Powell'in gérevinin tehlikede olmadigi
ve Cin’e kargl daha ilimli davranilacagi mesaijlari risk istahinda hizli bir genislemeye ve kisa pozisyonlarin
kapatilmasina neden olurken, haftalik bazda S&P 500’de %4,6, Nasdaq 100’de %6,4 yikselisler vardi.

Bu slrecte yogun satis baskisi altinda kalan “Harika Yedili” grubu %9 lzerinde ylkselirken, beklentilerden guiglu
gelen Google bilangosu da buradaki yikseliste 6nemli rol oynadi. Trump’in tarife artisi sokundan daha sinirl
etkilenmis olan ve sene basindan bu yana artida kalabilen Avrupa ve Asya endekslerinde yukseligler daha sinirli

kalirken, emtia tarafinda altin ve petrolde satiglar 6n plana geldi.
Ancak “gecici” kisminin altini gizmek gerekiyor, resesyon riski devam ediyor...

Her ne kadar Trump baslattigi ticaret savaslarini istedigi zaman ani kararlarla sekillendirebilecegini ve
durdurabilecegini diisiinse de, bu gelismelerin tiiketici giivenine ve sirketlerin davraniglarina etkisini
kontrol etmek oldukca zor ve ABD ekonomisine sinirli bir hasar verilmis gibi duruyor. Cin’in son dénemdeki

¢6ziime yonelik ¢ok istekli olmayan tavri da g6z éniine alindiginda durgunluk riskinin gegtigini séylemek zor.

HukUmetin ekonomi politikalarinin odaginda kemer sikma adimlari ve ekonomide bir yavaslamanin yardimi ile 10
yillik tahvil faizi gibi uzun vadeli faizleri asagiya ¢gekme amaci olsa da, bu yavaslamanin nereye evirilecegini
kestirmek giig. Ozellikle de Trump’in ani sok etkisi yaratan kaotik politikalarinin etkisi altinda, Scott Bessent'in
ekonomiyi hassas bir dengede tutabilmesi, hatta bir miktar sogumasina izin vermesi pek kolay degil. Kisa vadede

gUmrik vergisi konusu ¢6zililmezse, senenin ikinci yarisinda resesyona dogru giden bir ekonomi goérebiliriz.
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S&P 500°de tepki hareketi kritik direncglere geldi...

Bu gelismelerin hisse senetlerine etkisine baktigimizda, S&P 500 endeksinin zirveden %20 disuse isaret eden ayi
piyasasi sinirindan dénmesi sonrasinda beklenen tepki hareketi “short covering” yardimi ile geldi ve gegtigimiz

hafta yasanan ralli ile toplam kayiplarin yaklasik yarisinin telafi edildi.

Bu noktadan sonrada endeksin énemli bir direng olan 5,600 seviyelerini kararli gegebilmesi igin bize gore temel
tarafta goriiniimde 6nemli bir degisiklik oimasi ve ABD’de resesyon ihtimalinin %50’nin altina inmis olmasi

lazim ancak bunu henlz gérmiyoruz.

Dolayisiyla endekste yasanan tepki sonrasinda Mayis ayi ile beraber tekrar agsagi yonlii hareketlerin 6n
plana geldigini ve yatirimcilarin ticaret savaslarinin ekonomilere ve global ticarete etkisi konusunda daha net bir

fikre sahip olana kadar endekslerde volatilitenin ve agagdi yonli baskinin devam ettigini gérebiliriz.
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Ekonominin resesyona girdigi senaryomuz gecerliligini koruyor...

Bizim daha énce yayinladigimiz ve endekse yonelik li¢ senaryonun tzerinden gegtigimiz raporda, en ylksek agirlik
verdigimiz senaryo, Trump’in tarifeleri bir miizakere taktigi olarak kullandigi ancak bu hamleleri fazla ileri gétiirerek
ABD ekonomisinde bir resesyona neden oldugu senaryo idi. Bu senaryoda S&P 500 endeksinin 4,500 seviyelerinde

dip yapma olasiligi 6n plana gelirken, gelismeler bize halen bu olasiligin daha yiiksek oldugunu distndartyor.
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Riskler asagi yonde olsa da, teknoloji bilangolari belirleyici olacaktir...

Birinci geyrek bilango sezonu genel anlamda beklentilerden daha iyi gegerken, su ana kadar sirketlerin %73’
beklenti Uzerinde kar rakamlari agikladilar(son bes senede sirketlerin ortalama %75’i beklentileri gegiyordu) ve
birinci ceyrekte S&P 500 sirketlerinde %10 kar biiylimesi goriyoruz. Mart sonunda bu beklentilerin %7 civarinda
oldugunu distindigimuizde, su ana kadar acgiklanan kar rakamlarinin beklenti Uzerinde oldugu ortaya gikiyor

ancak bu hafta bilangolar konusunda oldukga kritik bir dénemece giriyoruz.

Bu hafta S&P500’Un piyasa biyukligl anlaminda yaklasik %40'1na karsilik gelen sirketler bilangolarini
aciklayacaklar ve 6zellikle hafta ortasinda gelecek olan Amazon, Apple, Microsoft ve Meta rakamlari, endekslerin
kisa vade ydnu konusunda belirleyici olacaktir. Harika yedilinin S&P 500 endeksinin yaklasik %30’unu

olusturdugunu distindigimizde endeksin kar blylimesine esas olarak bu hafta gelecek bilancolar etki edecek.
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Alphabet moralleri diizeltti...

Gegtigimiz hafta gelen Alphabet (Google9 bilangosunda sirketin ana isi olan dijital reklam gelirleri ve arama motoru
tarafinda korkulan kadar kétu bir resmin olmamasi ve sirketin satislarini ve net karini ¢ift hane buyitmeye devam
etmesi yatinmcilarin endiselerini yatistirdi. Alphabet satislarini %12 biyiterek $90,2 milyara gikarirken (Ex-TAC:
$76,5milyar, beklenti:$75,4 milyar), operasyonel karini %46 artirdi ve faaliyet kar marjini iki puan agti. Hisse basina
net karini $2,81(beklenti $2,04) ile %49 yikselten sirket, $18,9 milyar serbest nakit akigl yaratti, temettisini %5

artirdi ve hisse geri alim programini $70 milyar genigletti.

> Alphabet’in ana isi olan arama motoru dijital reklam gelirleri tarafinin saghkh biiyiimesi bize goére
bilangonun en 6nemli noktasi idi ve bu alanda sirket $50,7 milyar satisla beklentilerin Gzerine gegti. Son
doénemde resesyon kaygilarinin reklam gibi sirketlerin bitgelerinde ilk kestikleri hizmetleri saglayan sirketler
Uzerinde baski olusturmasi ve donglsel sektorlerde yasanan dususler Google'in beklentileri karsilayip
kargilayamayacagina dair ciddi kaygilari gindeme getirmisti. Burada sirketlerin belirsizliklere ragmen

Google platformunu reklam igin tercih etmeleri sirketin rekabet Ustlnligine dair de iyi bir gdsterge.

» Google’in arama motoru isine yonelik bir diger kaygi da giderek daha ¢ok 6n plana gelmeye baslayan yapay
zeka platformlarinin pastadan pay almaya galismalari idi. Ancak Google’in DeepMind ile gelen ¢ok giiglii
bir yapay zeka kasi oldugu ve sirketin bunu ticari faaliyetlerine yansitma konusunda 6zellikle Microsoft'a

ve igbirligi yaptigi OpenAl’a gore daha konservatif davrandigi unutulmamal.
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» Alphabet’in net kar rakamina giderek daha fazla yardim eden cloud tarafinda yasanan %28 biiyiime bize
gore tatmin edici idi ve daha 6nemlisi bu taraftaki kar rakamindaki %142 biyime 6nimizdeki
ceyreklere yonelik Umit verdi. Satiglarin $12,26 milyarla $12,32 milyarlik beklentinin bir miktar altinda
kalmasi (gegctigimiz geyrekte de benzer bir goriintl vardi) bazi yatirimcilarda hayal kirikhgi yaratsa da, biz

operasyonel karin $2,18 milyarla beklentinin olduk¢a Uizerinde kalmasina odaklaniyoruz.

> Youtube tarafindaki %10 gelir blylimesi de bize goére olumlu bir faktordl ve sirket bir donem yavaglama
egilimine giren youtube gelirlerini bliylitmeye ve dijital platformlar arasindaki ayak izini genisletmeye devam
etti. Nitekim podcastler tarafina da giris yapan youtube burada bir ayda bir milyar kullanicinin podcast’leri

izledigine deginildi.

» Sirketin CAPEX projeksiyonlarin bir degisiklige gitmemesi bize gore ¢ip hisseleri, veri merkezlerine
servis saglayan donanim hisseleri ve elektrik ureticileri igin olumlu bir haberdi. Alphabet 6nimuzdeki
dort ceyrekte $79 milyar sermaye yatinmlari planlarken bunun ¢ok énemli kismi yapay zeka odakli

yatirimlara ve veri merkezlerine gidecektir.

» Ciddi miktarda nakit Ureten sirketin bu nakdin bir kismini hisse geri alimlari igin kullanmaya devam etmesi
ve $70 milyarlik hisse geri alim programi agiklamasi bize gore piyasalarda volatilitenin arttigi ve hisse
senedi fiyatinda ciddi dislokasyonlar oldugu bir dénemde yatirimcilar igin olumlu diger bir noktaydi.
Alphabet gegctigimiz sene de $72 milyar serbest nakit Uretirken, $62 milyar hisse geri alimi yapmis ve

dolagimdaki hisse sayisini %2 azaltmist.

Net net biz Alphabet’in yapay zeka kapabilitesini giderek daha fazla kullanarak sektérde rekabet
tstlinliginu siurdiirmeye devam edecegini, dijital reklamlar sektoriinii Meta ile beraber domine edecegini,
bulut biligim tarafinin net kara katkisinin giderek daha da artacagini, Waymo gibi heniiz nakit yakmaya
devam eden ancak degerleme anlaminda ciddi biiyiiyen diger girisimlerin de girketin gelecekte yaratacagi
bilyime beklentisine destek olacagini ve hissenin 4¢ ileri 17x ileri F/K garpani ile son derece makul
degerlemelerle islem gordigiuni diisiiniiyoruz. Alphabet bizim en begendigimiz 20 hisse arasinda blylime
odakli hisseler boliminde kalmaya devam ederken, harika yedili icerisinde de blylime profiline gore cazip
seviyelerde islem goren bir hisse ve $150 seviyelerinin uzun dénem yatinmcilari igin cazip alim firsatlan

dogurdugunu dusunuyoruz.

Mega-cap tech 4¢ ileri F/K ¢arpani
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Ekonomik veriler tarafinda da oldukg¢a yogun bir hafta...

Bu hafta cok dnemli sirket bilangolarinin yani sira, ekonominin sagligina yonelik iyi bir fikir verecek énemli veriler
de gelecek. Birinci ceyrek bilyiime verisi, ISM imalat verisi, Nisan ayi tarim digi istihdam (beklenti: 133,000)
ve JOLTS rakamlan, ABD ekonomisinin ne kadar yavasladigi konusunda diken Uzerinde olan yatirimcilarin

heyecanla bekledidi veriler.

Son dénemde gelen anket ve algli odakli soft verilerin ekonomide bir yavaslamaya isaret etmesi ve Trump
hdkimetinin buna yénelik endiseleri gidermek yerine belirsizligi daha da artiran politikalari, 5Gnimuazdeki dénemde
de yatinmcilari yipratmaya ve o6ngorilebilirligi azaltmaya devam edecek gibi duruyor. Bu hafta gelecek olan
ekonomik veriler de yatinnmci kaygilarini azaltma/artirma anlaminda énemli bir etki yaratacaklari igin ekonomik

verilerin de hisse senetlerinde galkantiyi artirdigini goérebiliriz.
ABD’de tatil sezonunda raflar bos kalabilir...

Trump’in gegtigimiz hafta gérdigimuz ani u dénlsinin arkasindaki bir nedenin de, gectigimiz hafta kendisini
ziyarete gelen perakende zincirlerinin yoneticilerinin alarm zillerini galmalari ve eger tatil sezonu i¢in sipariglerini
oniimuzdeki haftalarda veremezlerse, raflarin bos kalabilecegi ve fiyatlarda ciddi artiglar olabilecegi

uyarilari oldugunu disindyoruz.

Bu noktada Cin’in kozlarini kullanmaya basladigini ve “ABD ile herhangi bir gérismenin olmadigr’” ve

“gorismeler icin oncelikle Trump hikimetinin tek tarafli gimrik anlagsmalarini geri gekmesi gerektigi” gibi

yorumlarla, sureci biraz daha uzattigini gértyoruz.

Burada her ne kadar iki Glke de kisa vadede énemli bir ekonomik sikinti yasayacak olsa da, ABD’de olasi bir
stagflasyon riski ekonomiyi ¢ok daha kirilgan hale getiriyor. Politik agidan da ekonomide yasanabilecek bir
durgunlugun Kasim 2026’de yaklasmakta olan ABD’deki ara segimlerde Cumbhuriyetgilerin kongrenin her iki
kanadini da kaybetmelerine neden olabilir. Dolayisiyla bu noktada zaman aslinda Cin’in lehine igliyor gibi

gorunayor.

Nisan ayi basindan bu yana Cin’den gelen kargo hacminde %60 diisiis oldugu haberleri gelirken, bu
durumun kisa siirede ¢6ziilmemesi Covid benzeri bir arz sokuna neden olabilir Trump’in giimrik vergisi artis!
adimlarinin Cin ile ticaret aktivitesini nasil asagiya ¢ektigi ve bunun tiketici beklentilerinde enflasyonu nasil
tetikledigi asagidaki grafikte net bir sekilde gériliyor. Cuma glnu gelen University of Michigan tiketici gliven
anketinde sinirh bir iyilesme goériimuUs olsa da, 1 senelik enflasyon beklentilerinin halen %6,5 ile oldukga ylksek

seviyelerde kaldigini goruyoruz.
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Her ne kadar baz senaryomuz senenin disuk seviyelerinin Mayis ayinda tekrar test edilmesine yonelik olsa da;

bilango sezonunun beklentilerden ¢ok gucli gegmesi, ABD ekonomisinin direngli kalmaya devam etmesi, gumrik

vergisi belirsizliginin kisa vadede ¢ézllmesi ve butin gumrik vergilerinin %10 civarina sabitlenmesi, Trump’in

haftasonu yaptigi gibi vergi kesintilerine yonelik tlketicilerin moralini diizelten mesajlar vermesi durumunda,

endekslerde ve hisse senetlerinde daha iliml bir seyir de gorebiliriz. Ozellikle de pesimist beklentilerin ug

seviyelerde kalmaya devam etmesi ve pozisyonlanmanin da buna yonelik yapilmasi endekslere destek olabilir.

Bu da yukarida gizdigimiz pesimist senaryodan daha olumlu bir slrece isaret edecektir. Bu noktada yine de biz

yatinmcilarin temkinli kalarak asagdida verilen ve sene basindan bu yana biitiin endekslerden giiglii

performans gosteren begendigimiz hisseler listesini referans almalarini 6neriyoruz. Burada saglik sektori

ve zorunlu tiketim agirlikl alanlarda kalmak, emtiada altin Ureticilerini tercih etmek, blyime odakli kisim igin ise

mega-cap teknoloji igerisinde Alphabet, Nvidia, Amazon gibi buytiime profillerine gére ucuzlamis, alanlarinda genis

ayak izi ve glgllu rekabet avantajlari olan hisseleri tercih etmek mantikli olacaktir.

Yatirim

Begendigimiz hisseler ve performanslari

Sotis Biyiime  Net Kor Temetrd  Portfo) irisi
bekientisi Marjr verimi sonrasindo
Hisse Grubu Sembol Sirket Adirritk ACileri /K FDJ/FAVOK (4 ileri] (s12a) [s12a) performans %
Defonsifve Sabit Getirili
Hisseler HCA HCA Healthcare Inc 8,00% 12,50 o, 09 5, 70% 5.07% 0.82% 5.49%
] Novo Nordisk A/S 5,00% 15,56 - 19, 16% 34,78%  2,67% -25,64%
oS CV5 Health Corp 5,00% 11,02 9,90 4.34% 1,24% 4.07% 48 81%
B5X Boston Scientific Corp 4,00% 34,53 40,75 11,77% 11,58% - 14,08%
A Philip Morris International 7,00% 22,14 is,72 015% 10, 80% 3, 14% 42 71%
NEE NextEra Energy Inc 5,00% 1E,11 17,11 10, 18% 21,81%  310% -7,07%
Ko Coco-Cola onThe 5,00% 24,24 25,54 2,04% 22, 59% 2, 75% 15,55%
Dongiisel Hisseler
Dis Walt Disney Co/The 4,00% 15,28 14,56 2,05% 5,07% 1,05% -18,02%
c Citigroup Inc 5,00% E,E2 - -50,07% 7.05% 3.23% -2,10%
NKE MNIKE Inc 4,00% 33,70 15,16 -5 85% 5,.43% 2.67% -23, 47%
Emtia Hisseleri
CEG Constellotion Energy Corp 4,00% 23,51 10,77 -11,45% 15,01% 0,55% -0,14%
cor ConocoPhillips 5,00% 13,53 5,05 7,00% 15,50%  3.40% -5, 7%
FOX Fresport-McMoRan Inc 4,00% 10,E1 E,12 11,10% 7,11% 1,51% 1,115
GOLD Barrick Gold Corp 4,00% 10,82 5,48 14, 735 15, 59% 2 10% 23,60%
Biryiime Odaokir Hissefer
F5LR First Solar Inc 4,00% 7,E3 7,72 20, 24% 30,72% - -10,51%
NVDA NVIDIA Corp 5,00% 25,15 31,28 54, 50% 5585%  0.04% -17,33%
soosL  Alphaobet Inc 5,00% 17,40 13,78 -5,32% 30,88%  0.49% -14,34%
AMZN Amazon.com Inc 5,00% 25,18 15,39 8.01% 5 20% - -13,85%
Eirs Block Inc 4,00% 14,29 25,52 2.87% 12.01% - -31, 65%
Spekiilatif Biyime
RIOT Riot Platforms Inc 4,00% - 7,50 78,07% 25 05% - -23,90%
Toplam getiri 01.01.2025 - 28.04.2025
S&P 500 -5,68%
YKY Grnek portfsy -0,51% |Russell 2000 -11,88%
Dow Jones Sanayi -5,23%
Nasdag 100 -7,32%
Portfdy temettil verimi 1,60%
S&P 500 temettii verin 1,38%
Portfdy beta: 1,03
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CEKINCE:

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 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. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoéri, 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 icerigi uygunluk testi
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen
arin ya da hizmetin muasteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu urtn
veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her turla 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 tecribenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada
yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan gtivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastiriimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.$. tarafindan farkh bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hemfikir olmamasi
mumkindir. Yapi Kredi Yatirirm 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 dolayli
olarak iligkileri bulunan istihdam iligskisi doguracak bir s6zlesme cergevesinde veya herhangi bir sdzlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda
onlemeyen ¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirirm 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 Yatirnm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar gatismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece génderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu Kisilere gdsterilemez, ticari amagla kullanilamaz.

www.ykyatirim.com.tr Hakan Halag

Yatirim hakan.halac@ykyatirim.com.tr



http://www.ykyatirim.com.tr/

