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Begendigimiz hisselere gelismelerin etkisi Yatinm

Begendigimiz hisse grubu seneye giiclii bir performansla basladi

Begendigimiz hisse senetleri sene basindan bu yana %6 yiikseligle biitiin ana endekslerden gugli
performans gosterirlerken, bu gulgli performansin arkasinda 6zellikle sene basinda portféye dahil ettigimiz

defansif hisselerin onemli etkisi vardi.

» 2025 senesine girerken, Ocak ayi sonlarinda gelmesini bekledigimiz bir diizeltmeyi g6z 6niine alarak defansif

hisselerde agirhgimizi arttirmis ve 6zellikle ucuzlamig saglk hisselerine dikkat gcekmistik.

» Trump korkusu ile satis baskisi altinda kalan saglik sektérindeki depresif fiyatlamalar Ocak ayi ile beraber
tersine donerken, son bir ayda bu sene portféye aldigimiz CVS Health %27,3, HCA Healthcare %9,9,
gectigimiz sene de portféyde yer alan Boston Scientific %14,6 ylkseldi. Bu suregte Novo Nordisk %1,8

dususle geride kaldi. Ancak biz hissenin blytme profiline gére ucuz kaldigini diisiniyoruz.

» Elektrik talebindeki artis, bu senenin de en énemli temalarinda bir tanesi olurken, Costellation Energy bir

ayda %34 yiikseligle portfoyiin en gii¢lii performans gosteren hissesi oldu.

» Kriptopara alaninin gug¢lii kalacagini disinerek yine bu sene portfoye ekledigimiz iki isim Riot Platforms

ve Block Inc hisseleri de, sirasiyla %16,3 ve %6,8 ylkselislerle yine relatif gli¢li kalan hisseler arasina girdiler.

» Kaybettirenlere baktigimizda gec¢tigimiz senenin yildizi Nvidia, 6zellikle DeepSeek’in sektore girisi
sonrasinda gelen satiglarla %10,5 disiisle en zayif performans goésteren hisse olurken, bakir

fiyatlarindaki gerileme ile Freeport McMoRan %5,5 dusulsle onu izledi.
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Temkinli durusumuz devam ediyor...

Bu seneye Ocak ayinda bir diizeltmenin gelebilecegini diigsiinerek defansif hisseler agirhkh basladik.
Trump’in basa gelmesi ile beraber tirmanmasini bekledigimiz politik gerginligin ve belirsizligin yani sira, pahali
hisse degerlemelerinin yarattigi kirilganlk ve dérdincu ¢eyrek bilango beklentilerine yonelik optimizmin artmasi,
bizde kaygi yaratan unsurlardi. Bu faktorlerden ilk ikisinin etkisi son donem hisse senetlerini baski altina alirken,
DeepSeek’in yapay zeka alanina olan etkisi de son donemde teknoloji hisseleri lizerinde belirsizlik yaratti ve

endeksleri agagiya cekti.

Defansif hisselerdeki agirigimizin yani sira, bliylime odakh hisseler tarafinda da konservatif davranarak
agirhgimizi 6zellikle faaliyet gosterdikleri alanlarda dominant piyasa pozisyonlanmasi olan, yiiksek nakit akimi ve
glcll bilangolara sahip buyik teknoloji hisselerinde yogunlastirmis ve bir barbel stratejisinin uygun olacagina
deginmistik. Bu yonde stratejimizde bir degisiklige gitmiyoruz ve asagidaki dinamiklerin portféy Gzerinde endekslere

oranla daha sinirh etki yaratacagini disindyoruz.

Bu noktada belirsizliklerin artmasi ile beraber énimiizdeki donemde satis baskinin devam ettigini ve S&P 500
endeksinde asagi hareketlerin devam ettigini takip edebiliriz. 5,600 seviyeleri endeks igin asagida énemli bir
seviyeyi olustururken, ayni zamanda bu bdlge endeksin dlizeltme sinirina yaklasmasina ve degerlemelerin de daha

makul seviyelere ¢ekilmesine yol agacaktir.

Dolayisiyla biz temkinli durugsumuzu korurken, hisse senetlerinde bir miktar daha geri cekilme
yasanabilecegini de g6z oniine aliyoruz ancak defansif karakterdeki hisselerde agirligimizin yliksek olmasi, bu

portfoyln risk istahindaki galkantilara da nispeten daha korunakli kalmasini saglayacaktir.
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Trump’in korumaci politikalarinin hisselere etkisi:

Trump’in gecikmeli de olsa gumrik vergileri konusunda adim atmasi ve Meksika ve Kanada’dan(bazi eneriji
Urtinlerinde %10’da tutuldu) ithal edilen Uriinlere %25, Cin’den ithalatlara %10 gimrik vergisi getirmesi, Avrupa
Birligi icin de benzer adimlarin atilacagi mesajini vermesi piyasalarda galkanti yaratirken, glivenli liman varliklarina
girigleri, riskli varliklardan ise kacigi tetikledi. ABD tahvilleri ve dolara alim gelirken, global hisse senedi

endekslerinde sert disulsler goriyoruz.

Getirilen gimrik vergilerinin buylk bir Grin gamini kapsamasi, ¢ok sayida ulkeyi etkilemesi ve vergilerin daha da

arttinlabilecegine yonelik sinyaller ticaret savaslarini kizistirarak;

Global blyumeyi asagiya cekerek bazi tlkeleri resesyona surUkleyebilir,
ABD’de enflasyonu hizlandirabilir ve bilyiimeyi %1’e yakin yavaglatabilir,

Jeopolitik gerginlikleri tirmandirarak hisseler Gzerindeki risk primini arttirabilir,

AN NN

FED’in daha siki bir para politikasi durusuna gegmesine neden olabilir.
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Ticaret savaslar biitiin riskli varliklar i¢in olumsuz...

Bu dinamiklerin faizlerde yukari yonll bir hareketi tetikleme ve sirketlerin kar blyimelerini asagiya ¢cekme eftkisi,
hisse senetleri icin kuskusuz olumsuz dinamikler. Her ne kadar Trump’in hala bu Ulkeleri masaya ¢ekerek bir
anlagsmaya gitme potansiyeli yiksek olsa da, dnimizdeki dénemde gumrik vergisi tehdidi muhtemelen ABD’nin

yeni hukumeti tarafinda siklikla kullanilacak ve glindeme getirilecektir.

GUmrik vergilerinin gindemden kaldiriimasinin Ulkelerin yasadigi fentanil Uretimi ve ihracatini engellemek ve
ABD'ye yasadisi goécl azaltmak igin adimlar atmalarina dayanmasi, aslinda biraz muglak temellere de

dayandinidigini ve Trump tarafindan hizl sekilde geri gekilebilecegini de gosteriyor.
Portféydeki defansif hisselere etkisi sinirli olacaktir...

GUmrik vergilerinin portfoyln ilk bélimindeki sabit getirili ve defansif karakterli hisselere etkisi oldukga sinirl
olacak ve bu hisseler nispeten korunakli kalacaklardir. Saglik ve zorunlu tiketim agirlikli olan bu sirketlerin
gelirlerinin ekonomideki inis ¢ikislara daha sinirli tepki vermesi ve temettilerinin ylksek olmasi endekslere rolatif
glglu performans gostermeye devam etmelerine yardimci olacaktir. Bu kismin agirligini sene basinda artirarak

%38’e gekmemizin temel nedeni de aslinda belirsizliklerin arttigi bir ortama daha temkinli girmekti.
Saglik hisseleri arasinda Novo Nordisk daha fazla etkilenebilir...

Grup igerisinde Novo Nordisk nispeten diger hisselere gére daha ylksek riske sahip. Novo’'nun bir Danimarka
firmasi olmasi dolayisiyla, Trump’in gerek Grénland hamlesiyle Ulke ile politik gerilimi arttirmasi, gerekse de Avrupa
Birligine genel bir gimruk vergisi getirme plani, hissenin kisa vadede baski altinda kalmasina neden olabilecek
dinamikler. Ancak biz bu risklerin énemli dlglide hissede fiyatlandigini ve biylime profiline gére degerleme

carpanlarinin son derece makul seviyelerde oldugunu dislinerek, hisseyi listede tutmaya devam ediyoruz.
Emtia tarafinda petrol ve bakir ayrigiyor...

Emtia hisselerine baktigimizda ilk etapta bir ayrisma dikkat gekiyor. Ticaret savaslarinin kizisma ve global
blylimeyi asagiya ¢cekme olasiligi talep tarafinda enerji ve baz metaller icin olumsuz olsa da, arz tarafinin bu
noktada petrolde daha agirlikh fiyatlandigini ve petrol arzinda bir aksama olasilhiginin fiyatlari yukariya ittirdigini
goruyoruz. ABD’ye ithal edilen ham petrolde en blylk paya sahip olan ve gegtigimiz yaz aylarinda gunlik 4,3
milyon varil pay ile rekor kiran Canada’dan ithalatlarin yavaslamasi veya bu Ulkeden gelen petrol ve petrol
urinlerine kisitlanma gelmesi olasiligi, ABD’de hem petrol ve benzin ve dizel gibi bitmis Urun fiyatlarini yukariya
ittirebilir. ConocoPhilips, ABD’deki en biyiik bagimsiz petrol iireticisi sirket olmasi ve dogal gaz ve LNG
gibi enerji tarafinda ayak izinin genis olmasi nedeniyle, petrol ve dodal gazdaki yukari hareketlerden olumiu
etkilenecektir. Her ne kadar bakir bizim uzun vadede arz/talep dengesini en sikisik gérdigimuz ve potansiyelini
en begdendigimiz emtia olsa da, kisa vadede biuylUmedeki sikintilar, Trump’in yenilebilir enerjiye kargi tavri ve

Cin’deki blylimenin toparlanmamasi baz metali baski altinda tutabilir.

Last Price
I DOEJCANA Index 3963.000
DOCRTOTL Index 6578.000

8000

ABD toplam petrol ithalatr 7000
{6578.000
6000
5000
ABD Kanada'dan petrol ithalat1
3000
Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep
2021 2022 2023 2024
DOEICANA Index {DOE Crude Oil Imports/Canada) Monthly 30NOV2018-30NDV2024 CopyrightZ 2025 Bloomberg Finance L.P. 03-Feb-2025 11:04:35

www.ykyatirim.com.tr

Hakan Halag¢
YaJ[Irlm hakanhalac@ykyatirim.com.tr



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

G2 YapiKredi

Yatinm

Kanada ABD’ye bliyiik miktarda elektrik ihracati yapan lilke...

Uzun senelerdir Kanada, ABD’ye ciddi miktarda elektrik ihracati yaparken, son dénemde mevsim etkilerinin de
neden oldugu ulkedeki hidro kaynaklarindaki sikintilar ve ABD’de ucuz dogal gaz dolayisiyla elektrik Gretiminin
giderek daha ucuz hale gelmesi, ithalat/ihracatin daha dengeye gelmesine yol agmisti. Ancak son dénemde
mobilitenin elektrifikasyonu ve veri merkezlerinin biylk enerji ihtiyaci dolayisiyla ABD’de dnimuzdeki senelerde
ciddi oranda artmasi beklenen elekirik tiiketimi, bu llkeye olan enerji bagimliigini artiracak bir faktor. Ticaret

savaslarinin kizismasi durumunda ABD’nin daha pahaliya elektrik ithal etmesi s6z konusu olabilir.

Bu gelismeler, portfdyiimiizde yer alan ve sene basindan bu yana %34 getiri ile en gi¢li performansi gosteren

Constellation Energy icin olumlu. ABD’deki en buyuk nikleer enerji odakli elektrik Ureticisi olan ve gegtigimiz

haftalarda llkedeki en biyik elektrik Gretimi ve dagitimi yapan sirketlerden bir tanesi olan Calpine’i almak lzere
harekete gecgen sirketi listemizde tutmaya devam ediyoruz.
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Altin ilk etapta zayiflasa da, gelismeler degerli metal i¢in aslinda olumlu...

Altinda her ne kadar ilk etapta dolardaki ylkselis ve hisselerde ani diististin tetikleyebilecegi margin call’lar igin
kullanilabilecek olmasi bir gerilemeye yol agmis olsa da, biz degerli metalin politik gerilimden, biylimedeki
gerilemeden ve enflasyondaki artistan olumlu etkilenebilecedi distnlyoruz. Global bazda en blylk altin
Ureticilerinden bir tanesi olan Barrick Gold’un hisse senedi de, altindaki yiikselis potansiyelini dnimuzdeki

dénemde daha fazla bir sekilde hisse senedine yansitabilir.
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DeepSeek’in hisselere etkisi:

Gegtigimiz hafta yayinladigimiz raporda DeepSeek’in yapay zeka Uzerindeki etkisine kisaca deginmistik. Bu

gelisme altyapi yatinnmlari odakh yapay zekaya yatirnm temasini uygulama ve software tarafina gevirirken,
cip hisselerinde sert satiglar, yazihm hisselerinde yiikseligler gérdiik. Oniimiizdeki dénemde bu egilimin
devam ettigini gorebiliriz ancak yine de dev teknolgji sirketlerinin CAPEX yatirimlarinin 2025 senesinde ayni hizda
devam edecegine dair gelen sinyaller ve yapay zake uygulamalarinin ucuzlamasi ile beraber artan kullanim,
donanim ihtiyacini devam ettirecektir. Dolayisiyla Nvidia gibi bu alanda énemli rekabet avantaji olan sirketlere

yonelik olumsuz bakis agisi asiriya kagmis durumda.
Mega-cap tech tarafinda en iyi performanslari Meta, Alphabet ve Amazon gdsterdiler...

Biz Alphabet’in blylme potansiyelini hisse fiyatinin yansitmadigini disiindigiimiz igin, hisseyi bu sene en
begendigimiz hisseler arasinda dahil ettik. Nvidia ve Amazon'u listede tutmaya devam ettik. Sene basindan bu
yana performanslara baktigimizda Meta %17,7 yukselisle en gugli performansi gosterirken, hemen arkasinda
Amazon ve Google geldi. Apple %5,7, Microsoft %1,53 dislsle geride kaldilar. Nvidia ise %10,5 disUsle en geride

kalan hisse oldu, bunun da ana sebebi DeepSeek sonrasinda ¢ip hisselerine gelen sert satiglardi.
Acik kaynak modellerin avantaji...

Burada DeepSeek’in daha ucuz maliyetlerle gelistiriimesi ve donanim tarafindaki eksikligin yaratici ¢éziimlerle
bertaraf edilmesi aslinda acik kaynak modellerin bir basarisiydi ve bu alanda ac¢ik kaynak platformlarin avantajlarini
kanitladi. Dolayisiyla Meta’nin Llama dil modelinin agik kaynak olmasi ve sirketin esas olarak gelir yaratma
hedefinin buradan degil, bu aplikasyonlari kullandigi uygulamalar odakli olmasi, Meta’nin gii¢li performansina yol

actl.
Yapay zekada kendi modellerini olusturmayan sirketler icin olumlu...

Apple, Amazon gibi sirketler kendi dil modellerini gelistirmek yerine diger sirketlerin platformlari veya bu platformlari
kullanan sirketler lizerinde gelir yaratmayi hedeflediler. Her ne kadar ilk etapta bu strateji bu sirketlerin yapay zeka
yariginda geride kalabilecekleri kaygilarini dogurmus olsa da, DeepSeek ile beraber yapay zeka platformlarinin
verdikleri hizmetin metalasabilecedi ve daha ¢ok bu platformlari uygulamalarina entegre ederek son misteriye en
uygun Urdnd sunan veya urunlerinde rekabet avantaji saglayan sirketlerin katma deger yaratacagi gorusleri 6n
plana geldi. Apple Harika 7’li igerisinde sermaye yatirmlari en disuk olan sirket olurken, Amazon ve Microsoft
yapay zeka platformlarini diger sirketlerden temin ediyorlar ve bu platformlarin maliyetlerinin ve dolayisiyla da

Ucretlerinin giderek ucuzlamasindan fayda géreceklerdir.
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Kriptopara ekosistemi satis baskisi altinda...

Her ne kadar yukaridaki geligsmelerin Bitcoin ve kriptopara ekosistemine temel anlamda yansimasi sinirli olsa da,
dolardaki yukselis ve risk istahindaki geri gekilme, tim kriptoparaya olumsuz yansiyor. Biz dolardaki gligclenme kisa
vadede olumsuz etkilese de, esas olarak risk istahinin fiyatlamalar (zerinde rol oynadigini disinuyoruz. Bitcoin’i
spekulatif bir menkul kiymet olarak gérmemiz ve likidite kosullarindan énemli dlglide etkilenmesi dolayisiyla
portféyde yer alan Block Inc ve Riot Platforms’a da burada yasanan diistigler olumsuz yansiyacaktir. Ancak
biz Trump hikimetinin kriptopara tarafina olan odaginin devam edecegi ve bu alana yonelik atilan adimlarin ve
azalan regulasyonlarin Bitcoin basta olmak (zere diger varliklara da olumlu yansiyacagini dusintyoruz.
Dolayisiyla bu hisseler her ne kadar kisa vadede yilksek oynakliga sahip olacak olsalar da, orta vadede

portfoylerde tutmaya devam ediyoruz.
Yazilim tarafinda yeni kazananlar ortaya cikacaktir...

Blyuk dil modelleri gelistirip gelismis yapay zeka platformlari hazirlayan sirketlerden bu trlnleri alarak, en uygun
modelleri musterilerin is akislarina veya ihtiyaglarina en uygun sekilde gelistiren ve uygulayan sirketler bu yarisin
onemli kazananlari olabilir. Burada faaliyetlerinde rekabet avantaji yaratabilecek kendilerine ait blyik veri setlerine
sahip olan sirketler (Amazon, Tesla), platformlari (izerinde gok genis musteri tabanina erisimi olan sirketler (Meta)
ve musteri is akislarini daha verimli hale getiren en efektif uygulamayi yaratabilen yazilim sirketleri (Salesforce,
ServiceNow) dénemli avantajlara sahip olacaklar. Biz bu tarafta firsatlarin ortaya ¢ikmaya bagslayacagini
disunuyoruz ve 6nimuzdeki ddnemde gerek ABD hikimetinin politikalari, gerekse de yapay zekanin teknoloji
sirketlerine etkisi konularinda &éngoérilebilirligin biraz daha artmasi ile beraber bu gelismelerden fayda goren

hisseleri de begendigimiz hisseler arasina eklemeyi degerlendirecegiz.

Yazilim sirketleri son 12 ay satis bliylimesi Yazilim sirketleri F/K garpani (4¢ ileri)
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G2 YapiKredi

Yatinm

CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kigilerin 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 iglemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen
Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu urtin
veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her tirlQ 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 givenilir 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 boélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.$S.nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goérislerle hemfikir olmamasi
muimkindir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli
olarak iligkileri bulunan istihdam iligskisi doguracak bir s6zlesme cergevesinde veya herhangi bir sdzlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tizel kisiler ile musterileri arasinda
Onlemeyen gikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar gatismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi PolitikasI uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece génderildigi kisilerin kullanimi
igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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