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2024 satis baskisiyla baglad....

S&P 500 endeksi Ekim ay1 sonunda goériilen dip sonrasinda, 9 hafta list liste artida kapatip %16 yiikselis
gergeklestirirken, iki aylik bir siiregte gegmiste benzerine az rastladigimiz soluksuz bir giicli performans gosterdi.
Bunun sebeplerine ve sene sonu rallisi beklentimize daha énce detayl olarak deginmistik, ancak bu yikselis
hareketinin bekledigimizden daha hizli ve daha blyuk olmasinda, kuskusuz FED’in beklenmeyen guvercin

pivotunun énemli etkisi vardi.

FED’in faiz indirimlerine baslayacagi beklentisinin giiclenmesi, enflasyondaki gerileme ve beklentilerden gi¢li
kalan bir ekonomi yatirnmcilari hizla sene sonunda riskli varliklarda alima yonlendirirken, burada %20 Uzerinde
yukselen ana endeksleri yakalama c¢abasindaki fonlarin ve bireysel yatirimcilarin kaldiragl pozisyonlarla daha

yuksek risk alarak ralliye dahil olmalari da yUkselisi gugli tuttu.

Bu fon akimlarinin yeni sene ile beraber durmasi ve artik performans kaygisina yénelik alim ilgisinin
azalmasi ile beraber teknoloji basta olmak Uzere blyime odakli hisse senetlerinden ¢ikislar yeni senenin

baslarinda endeksleri baskiliyor. Burada aslinda temel dinamiklerden gok pozisyonlanma bazli faktorlerin etkisi

daha 6n plana gelmis durumda ve gectigimiz hafta yayinladigimiz raporda buna asagidaki gibi deginmistik:
“Ocak ayi ile beraber yilikselisi kacirma paniginin yarattigi fon akimlarinin bitmesi ve ileri yénelik optimist
beklentilerin zaten satin alinmig olmasi, yeni yilin baslarinda hisse senetlerinin kendi agirliklari ile asagiya
stiziilmelerine ve bir miktar kar satisinin 6n plana gelmesine yol agabilir. Burada degerlemelerin mevcut siki
finansal kosullara gére asiri seviyelere dogru gidiyor olmasi ve hisse senetleri (izerindeki risk priminin giderek

kiigtilmesi de kirilganhdi arttiran faktérler”
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Daha gercekgi beklentilerin fiyatlandigi bir piyasa ortami teknoloji hisselerini baskilamaya

devam edebilir...

Dolayisiyla yeni yil basinda gordiigiimiiz ve muhtemel olarak Ocak ortasinda da devam edebilecek ve
teknoloji hisselerinin geride kaldigi bu satis baskisini normal karsilamak gerekiyor. 2023 sonlarinda
gbrdigumuz asiri optimist senaryolarin fiyatlandigi ve yatirnmcilarin temel dinamiklere dikkat etmeden alim
gittikleri bir piyasa ortamindan, daha makul ve mantikli fiyatlamalarin yapildigi ve beklentilerin daha gergekgi

temellere oturtuldugu bir piyasa ortamina gegis, hisse senetleri i¢in bir miktar sancili olacaktir.

Biz ilk geyrek icin, degerlemeleri temel dinamiklere duyarsiz gelen pasif fon akimlarinin da katkisi ile sismis olan
teknoloji sirketlerinin geride kalacaklarina ve daha defansif, saglik ve zorunlu tiketim gibi sektdrlerin 6n plana
¢lkacagini dusunutyoruz. Nitekim senenin ilk haftasinda da blylime odakli ve dongiisel sektorlerden ¢ikan
nakdin, daha defansif alanlara girdigini ve saglik, utility, zorunlu tiiketim gibi alanlarin, endeksin zayif

performansina ragmen haftayi artida tamamladiklarini gériiyoruz.

S&P 500 Sektor Endekslerinin 2024
Performanslari
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Hisse bazinda S&P 500’ln su ana kadar en ¢ok kazandiran ilk i¢ hissesi de Moderna, Viatris ve Merck olmak
Uzere, gectigimiz sene oldukga geride kalmis olan saglik hisseleri. Bu sektérler arasinda ayrisan performansin
Onumizdeki ddnemde de devam ettigini ve daha defansif ve deger hisselerini barindiran alanlarin 6zellikle senenin

ilk yarisinda on planda kalmaya devam ettigini gorebiliriz.
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Apple geride kald....
Seneye zayif baslangi¢ yapan hisseler arasinda 6zellikle Apple dikkat gekiyor. Biz yine 2024 beklentiler raporunda
Apple’in uzun vadede cazip bir deger hissesi olmasina ragmen, blylme profiline gére ¢ok pahali dederleme
carpanlari ile islem goérdigine ve senenin ilk yarisinda dev teknoloji hisseleri arasinda geride kalmasini
bekledigimize ve bunun nedenleri olarak da asagidaki faktorlere deginmistik;
v' Sirketin biyikligline gore gelirlerine etki edebilecek yeni bir Grind uzun zamandir gcikaramamasi
Kisitli inorganik biylime imkanlari ve yavaslayan blyime ivmesi
Pahali garpanlari
iPhone gelirlerine olan bagimhliginin yarattigi tek triin odaklilik
Donanim tarafinda tedarik zincirine olan hassasiyeti
Mobil telefonlar tarafinda piyasanin doygunluga ulasmaya baslamasi

Cin gibi blylk pazarlarda lokal Ureticilerden gelen rekabet

SN N N N N

Yapay zeka ile bliyime ivmesinde kisa vadede buiylk bir fark yaratamayacak olmasi

Sene basinda gelen bir Apple raporunda benzer kaygilara deginilmesi, hissede satis baskisinin artmasina yol agti
ve hisse %6 dususle “Harika 7” igerisinde en ¢ok geride kalan hisse oldu. Apple’in ana endekslerdeki buyik agirlig
da endeksleri asagiya ceken bir faktor olarak sekillendi. Hisse 200 gunlik hareketli ortalamasinin gectidi kritik
destek seviyelerine gerilemis olsa ve kisa vadede bir ylkselis tepkisi sergileyebilse de, biz asagi yonli potansiyelin
$170 seviyelerine dogru devam edebilecegini ve yatinmcilarin diistsi alim firsati olarak degerlendirmekte acele
etmemeleri gerektigini distniyoruz.
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Bilango sezonu hisselerin kisa vadeli yéniinii belirleyecek en 6nemli faktor...

Bu hafta ABD’de dort blytk bankanin dordiinci geyrek kar rakamlari ile baglayacak bilango sezonu, kisa vadede
risk istahini etkileyecek dnemli bir faktdr olacaktir. Dikkatler 6nimuzdeki hafta ile beraber para politikalarindan
sirket karlarina dogru kaymaya baslayacakken, ligiincii geyrekte tekrar biiyiimeye gegen S&P 500 karlarinin
dordiincu ceyrekte de %1 civarinda sinirli bir biiyiime kaydetmesi, teknoloji ve elektrik,su ve gaz dagitim
sektorleri disarsindaki sektorlerin eksi kar biyimesi agiklamasi bekleniyor. Burada dikkatler son bilangolarda da
oldugu gibi dev teknoloji sirketlerine ve bu sirketlerin yapay zeka odakli biylime beklentilerini ne kadar somut bir

sekilde rakamlarina yansittiklarina odaklanacaktir.

S&P 500 endeksi kirilgan bir gérinimde bilango sezonuna girerken, burada 4,600 ve 4,500 seviyelerine dogru
gerilemenin dnimuizdeki haftalarda devam edebilecegini dusinuyoruz. Burada bizim optimist oldugunu
distndigumiz 2024 sonu kar tahminlerine gore ileri F/K garpani 19,5 gibi pahali seviyelerde seyrederken, ilk
ceyrekte finansal kosullarin hala siki kalmasi ve resesyon riskinin devam etmesi ile biz garpanlarda bir miktar daha

daralmasinin makul olacagini distntyoruz.

Bu hafta banka bilangolarinin yani sira, ABD’'de gelecek olan TUFE ve UFE verileri de FED’in para politikasi
patikasina etki edebilecedi beklentisi ile piyasalar tzerinde kisa vadeli volatilite yaratacak bir gelisme olacak.
Ancak biz bu veriden badimsiz olarak FED’in senenin ilk yarisinda faiz indirimlerine baslayacagini ve sene
sonunda verilen gu¢li sinyalin bir veri ile degismeyecegini disintyoruz. Burada FED 95 senesinde Greenspan’in
3 faiz indirimi ile gergeklestirdigi yumusak inisi tekrarlamak istiyor ve bu sene gelebilecek 2 veya 3 indirimin
segimler 6ncesinde yapilacagini distintiyoruz. Dolayisiyla ¢ok kisa vadede volatilite yaratsa da biz verinin etkisinin

FED politikasina sinirli olacagini distintyoruz.
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Endekste diizeltme potansiyeli devam etse de relatif giiclii kalabilecek sektorler var...

Saglik, zorunlu tiketim ve elektrik, su ve gaz dagitim sirketleri her ne kadar bliylime anlaminda yatirimcilari
cezbetmeseler de, sabit getirileri ve defansif karakterli is planlari ile senenin ilk yarisinda yatirimcilarin hisseler
tarafinda rotasyon yapabilecekleri alanlar. Bu sektor hisselerinin 2023 senesinde geride kalmalari da sirketlerin

makus degerlemelere gerilemelerine yol agiyor.

Utilities olarak bilinen ve faaliyet alani elektrik, su ve gaz dagitimi olan, genellikle bilangolarinda ylksek borg
bulunduran, nakit akimlarini temettii 6demeleri igin kullanan ve blytme ivmeleri sinirli olan sirketler, piyasalarda
risk istahinin yiksek oldugu dénemlerde geride kalan ancak risklerin arttigi ve satiglarin 6n plana geldigi
doénemlerde daha glgli performans gdsteren bir grup. Bu sektoriin gegtigimiz sene oldukga geride kalmig olmasi

da makul degerlemelere ve cazip sabit getirilere sahip bir gok hissenin olduguna isaret ediyor.

Burada sektdr geneline baktigimizda sebeke altyapisinin eskimesine ve yeni yatirnmlarin sinirli kalmasina ragmen,
elektrik kullaniminin mobilitenin elektirifikasyonu ile artacak olmasi, gelecekte sektbére olan ilginin ve yatirimlarin
artmasina neden olacaktir. Ulkede elektrik Gretiminin %60’ inin fosil yakitlardan, %20’sinin niikleer enerjiden ve
sadece kalan %20’sinin yenilebilir enerji tarafindan geliyor olmasi, 6nimuzdeki ddnemde yenilebilire olan ilginin
artabilecegini distindurtyor. ABD’de Nextera Energy, yenilebilir enerjiden elektrik tretimi yapan en buyuk elektirk
dretim ve dagitim sirketi. Gegtigimiz sene butln yenilebilir enerji sektérlerinde gérdigimuiz olumsuz seyrin de
etkisi ile oldukga geride kalan ve 2024s kar beklentilerine gére 18,2 x ileri F/K garpani son iki senelik ¢arpan
ortalamasina gore oldukga iskontolu islem goéren hisseye bu sene ilgi daha ¢ok artabilir. Burada yiksek faizlerin
etkisi, California gibi bdlgelerde solar enerji sirketlerine ters gelisen regulasyonlar ve resesyon risklerine yonelik
kaygilar hisseyi baskilayan énemli faktorlerdi. Bu faktérlerin 6nimuzdeki sene bir miktar hiz kaybetmesi, hissenin
de yeniden fiyatlanmasina yol agabilir. Kisa vadede $63 seviyesinin gecilmesi hissede yukari hareketin de hiz
kazanmasina yardimci olabilir.
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Alternatif enerji sirketleri arasinda da yukarida bahsettigimiz elektrik Gretimine olan ihtiyacin artmasindan ve
Uretimin yenilebilir enerji tarafina dogru kaymaya devam etmesinden fayda gérecek bir sirket ise First Solar. Solar
enerji sirketleri arasinda elektirik Gretimi ve dagitimi yapan dev utility sirketlerine trlin ve hizmet satan en biyik
solar sirketlerden olan First Solar, gigli bilangosu, sektdrdeki dnemli ayak izi, ve ABD’de Uretim yapmasi
dolayisiyla olasi bir Trump baskanliginda Cin menseli sirketlere gore avantaj saglayacak olmasi, bize solar sirketler
arasinda First Solar’t daha cazip kiliyor.
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Saghk sektorl tarafinda ise Pfizer, Bristol Myers, Merck, Abbvie gibi dev farma sirketleri her ne kadar bliyiime
profilleri eskisi kadar cazip olmasa da, oldukga cazip degerlemelerle islem goéren, glgli bilangolara sahip ve
onlmizdeki dénem igin volatilitenin arttigi bir ortamda relatif giicli kalabilecek bazi sirketler.

Burada Pfizer, Covid sonrasinda asilarla elde ettigi blyime ve nakit akimini stirdirmekte zorlansa da, son bir
senede yasanan satislar sonrasinda cazip desteklere gerilemis, %7 civarindaki temettisi ile sabit getiri
yatirimcilarini cezbedecek bir sirket. Her ne kadar heyecan verecek bir 2024 buyime potansiyeli olmasa ve GLP
bazli obezite ilacinin hayal kirikligi hisseyi baskilasa da, genis pipeline’indaki ilaglardan gelebilecek slrpriz olumlu
haberler ve agi tarafinda bu sene konservatif projeksiyonlardan bir miktar daha iyi gelebilecek gergeklesmeler veya

defansif hisselere yonelen fon akimlari, hissede $37-$40 bandina bir atagi tetikleyebilir.
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Pfizer Inc (PFE)
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi hizmeti, yetkili
kuruluglar 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 taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngorl, 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 islemlerin kapsam ve icerigi 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 Uriin 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 Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam
edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mumkuandur. 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
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme c¢ergevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan 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 Yatinm 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.$.'nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolaylh 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 yazih izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglncu kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



