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One ¢ikan basliklar

v' Enflasyon verileri son donemdeki dezenflasyon trendinin duraksadigina isaret etse de yatirnmcilar biytk
oranda beklentilere paralele gelen TUFE ve UFE verilerini thmli karsiladilar. issizlik bagvurularindaki artis
istihdam piyasasinin zayifladigina yonelik goérisleri 6n plana getirirken, net net bu hafta yapilacak FED

toplantisi 6ncesinde gelen son veriler, FED’in bir faiz indirimine daha gidecegi kanisini giglendirdi

v' FED’in daha onceki faiz kararlarinda, toplanti éncesindeki piyasa beklentilerini karsilama egilimi goz
o6nline alindidi zaman bu hafta merkez bankasindan 25 bp’lik indirimin gelecegini ancak sonrasinda

FED’in bir sire beklemeye gegebilecegini distnlyoruz.

v' Gegtigimiz hafta risk istahi bir miktar geri gekilirken, uzun vadeli ABD tahvil faizlerindeki ylikselis burada
o6nemli rol oynadi. FED’in bliydmenin gigli kalmaya devam ettigi bir ekonomide faiz indirimlerine devam
etmesi ve bltge agiklari uzun vadeli tahvil yatirnmcilarini rahatsiz ederken, FED’in faiz indirimlerinden
sonraki bes ginde 10 yillik tahvil faizleri ortalama 9 puan yikseldi. Bu hafta gelebilecek bir faiz indirimi

sonrasinda 10 yilliklarin %4,5 etrafinda hareketi hisse senetleri igin de kritik olacaktir.

v' S&P 500 endeksi haftay1 %0,64 disisle tamamlamis olsa da, endeksin 2024 senesinde %27 yiikseldigini
ve 2023 basindan bu yana baktigimizda ise toplam getirisinin %62’ye ulastigini gértyoruz. Burada
teknoloji hisselerinin gok guglu performansi endeksi sirikleyen ana dinamik olurken, senenin son
haftalarda yatirrmcilarin kazanan hisselere agirlik verdiklerini ve Harika Yedili'ye gelen fon akimlari ile

Apple, Google, Meta, Amazon ve Tesla'nin gegtigimiz hafta yeni rekor seviyelere tirmandiklarini gérduik.

v/ Biz 6nimUzdeki haftalarda endeksin 5,900-6,100 gibi bir aralikta hareket edebilecegini, ancak sene sonu
olumlu mevsimselligin ve geride kalmis olan profesyonellerin senenin son haftalarinda alacaklari kaldiragli
pozisyonlarin yaratacagi fon akimlarinin endeksi destekleyecedini ve yeni rekor seviyenin de
gorilebilecegini dusunuyoruz. Dolayisiyla yatirimcilarin mevcut pozisyonlarini sene sonuna kadar

korumalari ve mega-cap teknoloji sirketlerine agirlik vermeleri bize gére mantikl olacaktir.

v/ 2025 senesi ile beraber yatirnmcilarin 6zellikle ilk gceyrekte daha defansif bir durusa gecgerek bir
miktar nakit yaratmalarinin ve Trump bagkanhiginin ilk haftalarinda olugabilecek politik risklere

karsi da bir miktar korunakli kalmalarinin dogru olabilecegini diistiniyoruz

v' Broadcom bilangosunun yapay zeka cipleri talebinde ciddi bilylimeye isaret etmesi, ¢ip hisselerine
yardimci oldu ve sektérin uzun zaman sonra tekrar teknoloji igerisinde rolatif glcli performans
gosterdigini takip ettik. Broadcom’da yatirnmcilarin optimizmini tetikleyen en 6nemli dinamik, yapay
zeka odakl liriinlerdeki satiglarin ili¢ kattan fazla artirmasi idi. Bu alanin sirketin toplam cirosunun
yaklagik dortte biri olmasi yapay zekanin biyilk resimde satis bliyimesine etkisini azaltiyor. Sirketin

blylime patikasi cazip olsa da, yatinmcilarin burada bir Nvidia etkisi daha beklememeleri gerekiyor.

v' Biz Broadcom’u ¢ip sektori icerisinde Nvidia’dan sonra uzun vadede en begendigimiz blyime
hikayelerinden bir tanesi olarak gortyoruz, ancak bilango sonrasinda yasanan yukselisle beraber olumlu

dinamikler kisa vade icin fiyatlanmis olabilir.

v' Bu hafta gelecek Micron bilangosu ve FDA'in obezite ilaglarinin Giretim durumuna yénelik verecegi kararin

Eli Lilly gibi hisseler etkisi yakindan takip edecegimiz gelismeler.
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Son veriler FED’den Aralik ayi indirim beklentilerini arttirdl...

Gegtigimiz hafta genel anlamda risk istahinin zayif seyrettigini ve sinirli da olsa kar satiglarinin 6n plana geldigini
takip ettik. Haftanin en énemli gelismesi olan enflasyon verilerinde; TUFE beklentilere paralel gelirken, UFE’de

aylik bazda yukari yénlU surprizler vardi.
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Enflasyon verileri son dénemdeki dezenflasyon trendinin duraksadigina isaret ederken, manset rakamda
Mart ayindan bu yana ilk defa senelik bir artis yasandi, gida ve ikinci el araglardaki yluksek artislar dikkat gekerken,

barinma tarafi fiyat artiglarindaki blyiimede ana payi aldi.

Veri tarafinda issizlik bagvurularindaki artis istihdam piyasasinin zayifladigina yonelik gorisleri 6n plana
getirerek yatirimcilari bir miktar rahatsiz etti. Nitekim son dénemde istihdam piyasasindaki sikilasma agik ilan
sayisindaki dususler ve issiz sayisindaki artisla beraber dikkat gekiyor ki bu da merkez bankasinin enflasyonla

mucadelesinde yaratmak istedigi siki finansal kosullarin bir sonucu.

Net net baktigimizda bu hafta yapilacak FED toplantisi éncesinde gelen son veriler, FED’in bir faiz
indirimine daha gidecegi kanisini gi¢lendirdi ve Aralik ayi igin yatinmcilar swap piyasalarinda 25 bp’lik bir
indirime %90 (zerinde olasilik vermeye basladilar. FED'in daha onceki faiz kararlarinda, toplanti éncesindeki
piyasa beklentilerini kargilama egilimi g6z 6niine alindigi zaman bu hafta merkez bankasindan 25 bp’lik indirimin
gelecegini ancak sonrasinda FED’in bir siire beklemeye gecebilecegini disliiniyoruz.
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Faizlerdeki yiikselis risk istahini etkiledi...

FED’in faiz indirimine gitmeye basladigi Eylll ayindan bu yana uzun vadeli tahvil faizlerinde ylkseligler dikkat
cekerken, gegctigimiz hafta da ABD 10 yilliklarin getirisinde kritik %4,50 seviyesinin tekrar test edildigini takip

ediyoruz.

Trump’in iktidara gelecegi ihtimallinin artmasi ile beraber, blyime beklentilerindeki artis ve bltge agiklarinin yeni
ybnetimin blylimeyi 6nceleyen politikalari ile beraber devam edecegi beklentileri uzun vadeli tahvil faizlerinde
yukseligleri ivmelendirdi. Burada gegmiste ABD tahvillerinde istahli alici olan bazi yabanci Ulkelerin taleplerinin
zayiflamasi ile beraber uzun vadeli tahvillerde arz/talep dinamiklerinin de bozulmasi, 10 yilliklar gibi énemli

gosterge tahvillerin faizlerini baskiliyor.
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FED’in biyumenin gugli kalmaya devam ettigi bir ekonomide faiz indirimlerine baglamasi da 6zellikle uzun vadeli
tahvil tutan yatinmcilarda enflasyonist kaygilari arttirdi. Nitekim son dénemde enflasyon beklentilerinin yansitildigi
10 yillik basabaslar gibi enstrimanlarda da yukari yonlli hareketler takip ediyoruz. FED’in faiz indirimlerinden
sonraki bes gliinde 10 yillik tahvil faizleri ortalama 9 puan yulkselirken, bu hafta gelecek yeni bir faiz kesintisi
sonrasinda 10 yilliklardaki hareketleri takip edecegiz. Ayni zamanda hisse senedi piyasalari igin de 10 yilliklarin

%4,50 seviyesi etrafinda nasil hareket ettigi cok 6nemli olacaktir.
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S&P 500 seneyi %30’a yakin yiikselisle tamamlamaya hazirlaniyor...
S&P 500 endeksi haftayl %0,64 disusle tamamlarken, endeksin 2024 senesinde %27 yukseldigini ve 2023

basindan bu yana baktigimizda ise toplam getirisinin %62’ye ulastigini goriiyoruz. Biz énimuzdeki haftalarda

endeksin 5,900-6,100 gibi bir aralikta hareket edebilecedini, ancak sene sonu olumlu mevsimselligin ve geride
kalmis olan profesyonellerin senenin son haftalarinda alacaklari kaldiragh pozisyonlarin yaratacagi fon akimlarinin
endeksi destekleyecegini ve yeni rekor seviyenin de gorllebilecegini dislinlyoruz. Dolayisiyla yatirimcilarin
mevcut pozisyonlarini sene sonuna kadar korumalari ve mega-cap teknoloji sirketlerine agirlik vermeleri bize gére
mantikl olacaktir.

Ancak 2025 senesi ile beraber yatirimcilarin 6zellikle ilk geyrekte daha defansif bir durusa gecgerek bir miktar nakit

yaratmalarinin ve Trump baskanhginin ilk haftalarinda olusabilecek politik risklere kargi da bir miktar korunakl

kalmalarinin dogru olabilecegini dugtnuiyoruz.

Avrupa relatif ucuz olsa da geride kalmaya devam edebilir...

ABD’deki ana endekslerin hemen hepsinin tarihsel olarak oldukga pahali seviyelere yaklasmasi ile beraber
yatirnmcilarin ilgisi Avrupa’ya kaymis olsa da, biz Avrupa’daki yapisal sikintilarin devam ettigini ve asagida
gosterilen grafikteki giderek agilan degerleme farkina ragmen yatirimcilarin biyime profili gok daha gulglu olan
ABD hisselerini tercih etmelerinin daha dogru oldugunu distinmeye devam ediyoruz. Avrupa’da gegtigimiz hafta
ECB beklentilere paralel faiz indirimine giderken, 6nimizdeki dénem igin de faiz indirimlerinin devam

edebilecegine yonelik kapiyi acik tuttu.

Son dénemde bdlgedeki en blylk ekonomilerde sikintilar devam ederken, Almanya’nin yeniden segim surecine
girebilecek olmasi, Moody’s’'in Fransa’nin kredi notunu disirmesi, Trump’in gelisi ile beraber politik gerilimin daha
da tirmanacak olmasi, kis aylarinda bdlgenin enerji guvenligi sikintisinin tekrar 6n plana gelmesi ve euroda

bekledigimiz deder kaybinin devami, bizi bdlge varliklarina karsi mesafeli durmaya iten bazi faktorler.
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Harika Yedilinin bes tanesinde yeni rekor seviyeler gordlik...

Sene sonu performans panidi ile fon yoneticilerinin senenin kazandiranlarina yonelik fon akimlarini arttirmalari
Harika yedili hisselerinden 5 tanesinin (AAPL, AMZN, GOOGL, META, TSLA) gectigimiz hafta yeni rekor seviyelere
tirmanmalarina yol agti. Biz bu egilimin 6nimizdeki haftalarda sene sonuna kadar devam edebilecegdini
disUndyoruz. Bu her ne kadar endekste konsantrasyon riskini tekrar 6n plana getirse ve yikselislerin yine az
saylda hisse ile gergeklesmesine yol agsa da; bu sirketlerin temel dinamiklerinin olumlu olmasi ve éngorilebilir

blylme patikalari bize gore bu riski bir miktar kompanse ediyor.
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Broadcom bir sonraki $17 trilyonluk sirket oldu...

Broadcom’un piyasa degeri gectigimiz hafta gelen bilango ile beraber hizla $1 trilyon lizerine tirmandi. Broadcom
genis bir spektrumda mdasteriler igin giplerini pazarlarken; network ekipmanlari ve server’lardan, mobil cihazlara
kadar bir ¢ok alana yayilan satiglari var. Ancak son dénemde esas olarak veri merkezlerinde kullanilan network
ekipmanlari ve yapay zeka cipleri ile software tarafindaki gtgli kasi VMware sirket igin 6nemli blylime dinamolari
olarak 6n plana c¢ikiyor. Son bilangosunda satiglarini senelik %44, hisse basina net karini %15 arttiran girket, son
ceyrekte $5,5 milyara yakin serbest nakit yaratti ve bu biiyiime profiline ragmen %1 lizerinde temetti verimiyle de

dikkat cekiyor.
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Broadcom’da yatinmcilarin optimizmini tetikleyen en onemli dinamik, yapay zeka odakl (iriinlerdeki
satislarin li¢ kattan fazla artarak $12,2 milyara ylikselmesi idi. Her ne kadar bu tarafta nemli bir blylme yaratilsa
ve bu trend devam edecek gibi gbriinse de, bu alanin sirketin toplam cirosunun yaklasik dortte biri olmasi yapay
zekanin buyilk resimde satis blylimesine etkisini azaltiyor. Dolayisiyla her ne kadar sirketin blylime patikasi

oldukga cazip olsa da, yatirimcilarin burada bir Nvidia etkisi daha beklememeleri gerekiyor.

Ancak sirket yatirimcilarin spekulatif beklentilerini; yapay zeka giplerini gelistirmesi icin iki blylk yeni musteri
kazanimi(muhtemel olarak bir tanesi Apple) oldugunu ve 2027 mali yilinda yapay zeka odakl Urlnleri i¢in toplam
market blyUkliginin $60-$90 milyar gibi bir rakam olabilecegini agiklayarak karsiladi. Biz Broadcom’u ¢ip sektor(
icerisinde Nvidia’dan sonra uzun vadede en begendigimiz biiylime hikayelerinden bir tanesi olarak
goriyoruz, ancak bilango sonrasinda yasanan yiikseligle beraber olumlu dinamikler kisa vade igin

fiyatlanmis olabilir.

Micron, bu hafta bilango agiklayacak ve bedendigimiz 20 hisse arasinda yer alan ve performans anlaminda geride
kalmis bir hisse. Satiglarini %93 bluyutmesi beklenen, serbest nakit akiminda ve hisse basina kar rakaminda artiya
gecen sirketin, blylime dinamiklerine gére son derece makul degerleme g¢arpanlari ile islem gérdiginad (11,5x ileri
F/K, 6x FD/FAVOK carpanlar)) ve yatirimcilarin talebin dénglselligine yonelik kaygilarinin abartildigini

disunuyoruz.

Eli Lilly ve Novo Nordisk bu hafta takip edecegimiz énemli bliyime hikayelerine sahip hisseler. FDA tarafindan
bu sirketlerin trlnlerinde Uretim ve arz sikintisi oldugu gerekgesi ile benzer Grlinlerin de gegici olarak satiimasina
izin vermesi hisseler Gizerinde baski kurmustu. Sirketlerin yeni Gretim hatlarina yaptiklar yatirimlar sonrasinda bu

hafta Gretim sikintisinin gegtigine yonelik bir karar, iki hissede toparlanmaya neden olabilir.

www.ykyatirim.com.tr Hakan Halag

Yatirm hakan.halac@ykyatirim.com.tr



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

G2 YapiKredi

Yatinm

CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlhgi kapsaminda degildir. Yatirim 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 saglanacagdina 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 musteri tarafindan talep edilen
arin ya da hizmetin masteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Grtn
veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her tirld 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 guvenilir 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.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde 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 Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yéneticileri 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 tluzel 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 yatinm hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinrm 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
iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirnm 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 Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu Kisilere gdsterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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