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Haftalik Analiz Yatirm

One cikan basliklar

v' Gegtigimiz hafta Nvidia’daki ylkselisin teknoloji hisselerine olumlu yansimasi, Cin’den tesvik beklentisi ve

ABD bilango sezonunun gii¢li baglamasi ile S&P500 ve DJ Sanayi endeksleri rekor seviyelere tirmandilar

v' GUgll banka karlari ile ABD’de 3.¢ bilango sezonu iyi basladi. Bu sezon S&P 500 sirketlerinin %4 (izerinde

kar blylimesi sergilemeleri ve boylelikle bes ¢eyrek Ust Uste karlarda artis gostermis olmalari bekleniyor.

v' Biz hisse senetlerinde yiikselisin devam edecegini ve S&P 500’Un sene sonuna kadar 6,000 hedefine

dogru ylkselisini strdirecegini distnUyoruz.

v' FED’den faiz indirim beklentilerinin 2025 igin térpiilenmesi ve ekonomide biiyimenin gigli kalmasi, uzun

vadeli ABD tahvil faizlerinde yukari baskiya neden olmaya devam edecektir.

v" Dolarda toparlanmanin orta vadede devamini bekliyoruz.

v' Petrolde talep kaygilari fazla fiyatlanirken, arz soku riski fiyatlanmiyor. Fiyatlarda yikselig gorebiliriz.

v Eneriji sirketleri S&P 500 icerisinde en yiliksek temettli verimlerinden bir tanesi ve en diisiik F/K carpanina

sahip hisse grubu. ConocoPhillips(COP) ve Chevron(CVX) begendigimiz hisseler.
v" Nvidia’da(NVDA) Blackwell platformunun satiglara katkisinin hissedilmesi, hissede yeni rekor seviyelerin

gorilmesine neden olacaktir. Bu tarz yenilik¢i Uriinlerin devaminin gelecek olmasi, sirketin rekabet

Ustlnligu suresini (CAP) uzatarak, uzun vadede gigli performansin sirmesine yardimci olabilir.

v First Solar(FSLR) tekrar cazip seviyelere gerilemis durumda.

v' Cin’de agiklanan tesviklerin hayal kirikhidi yaratmasi beklentilerin daha makul bir zemine oturmasina ve

duzeltmelere sebep olabilir, bu da Baidu ve PDD Holdings gibi hisselerde firsatlar yaratacaktir.
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Endekslerde yeni rekor seviyeler...

Gegtigimiz hafta risk istahi glcli kalmaya devam etti ve ABD'de S&P 500 ve Dow Jones Sanayi gibi ana
endekslerde yeni rekor seviyeler gérdik. S&P 500 ve Nasdaq 100 %1,1 yukselirken, Avrupa’da Stoxx600 %0,6
artidaydi. Cin piyasalarinin zayif performansi MSCI EM endeksini de asagiya ¢ekerken, MSCI Diinya endeksi de
%1,45 artis gosterdi.

Asagidaki faktorler risk istahinin agik kalmasina ve hisse senetlerinde rekor seviyelerin goriilmesine yardimci oldu:

v" Beklentilerin lizerinde ve giiclii gelen banka karlari, JP Morgan, Wells Fargo gibi banka hisselerinde
%5’e yaklasan yukselislere neden oldu. Banka bilancolarindan gelen mesaj, tiketicilerin ve sirketlerin
finansal durumunun gigli kalmaya devam ettigi, harcamalarin saglikli oldugu, sermaye piyasalarinda
hareketliligin arttigi yoninde. Her ne kadar kredi kartlarinda 6deme sikintisi gekenlerin oraninin artmasi,
kredi kayiplarina karsi alinan daha yuksek provizyonlar ve Jamie Dimon’in hafif pesimist beklentiler
paylasmasi bir miktar optimizmi térpllese de, genel anlamda gulgli rakamlar ve hisselerde yasanan

yukselis risk istahina olumlu katkida bulundu.

v Beklentilerin sinirli oldugu ve S&P 500 sirketleri igin %4 civarinda sinirli bir kar buylimesinin beklendigi
liciincii geyrek bilango sezonuna gli¢lii rakamlarla girilmesi yatirrmcilarin morallerini diizeltti ve énceki

ceyreklerde oldugu gibi sirket karlarinin yine beklenti izerinde gelecegi umutlarini arttirdi.

v" Nvdia hissesindeki yiikselis momentumunun, CEO Jensen Huang'in Blackwell platformunun talebine
yonelik olumlu yorumlari ile tekrar canlanmasi ve hissenin rekor ylksek seviyelere yaklasmasi, teknoloji

hisselerinin geneline ve 6zellikle de yapay zeka odakl ¢ip sirketlerine olumlu yansidi.

v TUFE rakaminin manset ve cekirdek tarafta beklentilerin biraz tizerinde bir artisa isaret etse de, genel
anlamda enflasyonda diisis trendinin devam etmesi, TUFE rakaminin %2,4 ile pandemi sonrasi dénemin
en duslk seviyelerine gerilemesi ve sepetin 6nemli bir kismini olusturan barinma tarafindaki gerileme

olumlu bazi noktalardi

v' Cin’de hafta sonu agiklanmasi beklenen genislemeci maliye politika adimlarinin global bliyimeye destek

olacagi beklentileri de yatinmcilarin riskli varliklarda alima gitmelerine yol agan bir baska énemli faktérda.
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Hisselerde yiikselisin devam edeceqini diisiinliyoruz...

Son dénemde global merkez bankalarinin para politikalarinda gevsemeye gitmeleri ve hikimetler tarafindan
aclklanan buyiume destek paketleri, Avrupa, ABD ve Cin gibi ekonomilerde durgunluk riskini azaltirken, global
piyasalarda likiditenin artmasina ve sirket karlarinin daha gugli gelmesine yonelik beklentilerin yikselmesine

neden oluyor.

Ozellikle ABD'de zaten tiiketim harcamalarinin etkisi ile glgcli performans gosteren ekonomiye merkez
bankasindan gelen faiz indirim destegi, sirketlerin glglu finansal durumlar ve yapay zeka gibi temalara artan
sermaye harcamalarinin spekilatif bliyiime beklentilerini canli tutmasi, mevsimsel olarak hisse senetlerinin gigli

performans gosterdigi bir ddbneme giriyor olmamiz, endekslere destek oluyor.

Biz her ne kadar degerlemeleri bir miktar pahal bulsak da, “FED PUT” olarak tabir ettigimiz merkez bankasinin
genislemeci politikalarla riskli varliklarda olasi asagi yonli hareketlerin oniinii kestigi bir ortamda, olumlu
dinamiklerin bir araya gelmesi ile beraber 6nimuizdeki ddnemde, muhtemelen sene sonu 6ncesinde, S&P 500
endeksinde 6,000 seviyesinin test edilebilecegini disliniyoruz. Global tarafta ECB’nin bu hafta toplantisinda 25
bp faiz indirimi ile faiz indirim déngustine devam edecek olmasi ve Cin’den gelen genislemeci adimlarin devami da

yine ABD hisse senetlerine destek olacak faktorler.
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FED’den beklentiler torptileniyor...

FED Eylul toplantisinda her ne kadar faiz indirimlerinin 2025 senesinde de devam edecegi ve faizlerin %3 altina
kadar gekilecegine yonelik yonlendirmede bulunsa da, biz daha dnce de ifade ettigimiz gibi enflasyon riskinin buna
misaade etmeyecegini ve oniimuzdeki donemde 2024 senesini 3 faiz indirimi ile kapatsak da 2025 senesi igin

piyasa oyuncularinin faiz indirim beklentilerini agagiya gekmeye devam edeceklerini disiniyoruz.
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Tahvillerde satis baskisi...

FED’den faiz indirim beklentilerinin térptlenmesi ve uzun vadeli blyime beklentilerinin gigli kalmasi ile beraber
10 yillik tahvil faizlerinin de ylkseldigini ve tekrar %4 Uzerine attigini gortiyoruz. Bununla beraber bono ve tahvil
endeksleri gectigimiz hafta da zayif performans gosterirlerken, biz 10 yillik faizlerin mevcut konjonktirde %4 altinda
kalici olamayacaklarini ve dnimuzdeki donemde %3,5 seviyelerine dogru olasi bir hareketin de satis firsati

olarak degerlendirilmesi gerektigini diigiinliyoruz.

Getiri egrisinde ise diklesmenin devam edecegini distinlyoruz. Burada kisa vadede onimuzdeki iki toplantida
FED’in indirimlere devam edecek olmasi, bliylime ve enflasyon beklentilerinin ise canli kalmasi ve butge agiklarinin
hangi parti iktidara gelirse gelsin devam edecegi beklentileri, 2-10 yillik faiz farkinin artida kalarak ylkselmeye

devam etmesine yol agacaktir.
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Dolarda toparlanma devam edebilir...

ABD ekonomisinin gii¢li kalmaya devam edecegi, FED’in faiz indirimleri konusunda fiyatlanan kadar yerinin
olmadidi, Avrupa’da ise ECB’nin bu hafta da 25 bp indirimlere devam edecegdi ve ekonomideki kirilganliklardan
dolayi faiz indirim sirecinin ABD’den daha uzun ve derin olacagi, bunun da faiz farklarinin agilmasina neden
olacagd beklentileri ile biz dolarin euro karsisinda orta vadede gugli kalmaya devam edecegini dustnUyoruz.
Dolayisiyla burada da 1,10 ve Uizerine ani ataklar ve sigramalar EUR/USD paritesinde satis firsatlari ortaya

cikarabilir.
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Petrolde yiikselis potansiyeli var...

Biz merkez bankalarinin ekonomilere destek adimlarinin devam ettigi ve 6zellikle ABD’de bir resesyon riskinin
azaldigi bir noktada, Cin’in de ekonomiye destek adimlarinin petrol fiyatlarindaki asagdi yonli potansiyeli azalttigini
ve fiyatlari etkileyen dinamiklerin giderek talep bazli faktérlerden, arz bazli faktorlere dogru kaydigini digiindyoruz.
Dolayisiyla 6nimuzdeki dénemde fiyatlar Uzerinde etkili olacak en 6énemli dinamik, OPEC+ konsorsiyumundan

gelecek arz artislarina yonelik projeksiyonlar olacaktir.

OPEC+ eger piyasa payinda rekabet etmek yerine fiyat seviyelerini 6nemsemeye devam eder ve fiyatlari belli
seviyelerin Uzerinde tutmaya yonelik arz kotalarini belirlerse, 6nimuzdeki dénemde petrol yukari yonlt hareketler
gorebiliriz. Konsorsiyumun Aralik ayi ile beraber tretimi gtinlik 180,000 varil arttirma planlari bulunsa da, fiyatlarin
$70 veya altina sarkabildigi bir ortamda bdyle bir artisin gelip gelmeyecedi soru isareti. Biz konsorsiyumun vanalari
agma kararini 2025 senesine birakmasi durumunda fiyatlarin tekrar $80 (izerine dogru yUlkselebilecegini ve talep

kaygilarinin abartildigini distniyoruz.

Burada ayni zamanda son ddénemde tirmanan jeopolitik gerilimin de fiyatlara oldukga sinirli yansidigini ve
yatirrmcilarin bu konuda oldukga kayitsiz davrandiklarini gértiyoruz. Bunun énemli bir nedeni bir stiredir Ortadogu
ve Rusya gibi 6nemli petrol Ureticilerinin oldugu bdlgelerde devam eden savaslarin, petrol arzini oldukga sinirli
etkilemesi ve yatirnmcilarin gelecekte de benzer sekilde kesintilerin olmayacagini fiyatlamalari. Ancak bu taraftaki
gelismelerin tahmin edilmesinin ve kontrol edilmesinin olduk¢a glic olmasi ve gerilimin ani sekilde ylkselmesi,
yatirnmcilardaki rahathigin ¢ok dogru olmadigini distndurtyor. Kisa vadeye baktigimizda gectigimiz hafta petrol
fiyatlarindaki gerilemenin arkasinda ise ABD’de en ¢ok petrol tliketilen Gglinct eyalet olan Florida’daki kasirgalarin

talebe olumsuz yansimasi vardi, ancak bu tabi ki gegici bir faktor olarak sekillenecektir.

Sonug¢ olarak mevcut fiyatlarda petroldeki risk priminin ¢ok sinirh oldugunu ve potansiyel arz soku
risklerini barindirmadigini, talep kaygilarinin abartildigini ve FED, PBOC gibi merkez bankalarinin
bliyiimeyi canlandirici adimlarinin talebi gliglii tutacagini ve OPEC+ konsorsiyumunun arz artigi planinin

2025’e ertelemesi durumunda fiyatlarin $80 iizerine tekrar gikabilecegini diigiindiiriiyoruz.
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Petrol lireticileri hala makul seviyelerde...

Petrolde olasi bir ylkselis hareketi, halen S&P 500 endeksi icerisinde %3 Uzerinde temettl getirisi ile en yiksek
temetti verimine ve 15x ile en diistk F/K garpanina(2024s) sahip olan enerji sektoriine olumlu yansiyabilir. Burada
gerek sirketlerin Gretimlerini arttirma ve blylme yaratma konusunda daha ¢ekimser davranmalari ve genellikle

ellerine gegen nakdi yatinmciya geri dondiirmek igin kullanmalari ve petrol fiyatlarina yénelik resesyon kaygilari ile
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beraber artan dlists kaygilari, enerji hisselerini baskilayan bazi faktorler. Ayni zamanda petrol Ureticilerinin dnemli
kisminin dogal gaz da Uretmeleri ve dogdal gaz fiyatlarinin oldukga disik seviyelerde seyretmesi de diger bir baski
faktorliydi. Petrolde bir toparlanmanin yasanmasi, Chevron gibi entegre sirketlere ve ConocoPhillips gibi blylk

bagimsiz Ureticilerin hisse senetlerine olumlu yansiyacaktir.

Sektorlerin ileri F/K Carpanlari
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Nvidia’da yiikselis devam ediyor...

Nvidia bizim halen uzun vadede en begendigimiz dev teknoloji hisseleri arasinda yer alirken, gegtigimiz haftalarda
hissedeki $100 ve altina dogru yasanan %30 lzerindeki geri ¢cekilmenin firsat yarattigina defalarca deginmistik.
Nvidia’nin yapay zeka konusundaki sermaye harcamalarindan en ¢ok fayda goéren sirket olmasi ve bize goére bu
noktada 2024 ve 2025 seneleri i¢in de bu trendin devam edeceginin daha belirgin hale gelmeye baglamasi, sirketin
biyume patikasina yoénelik pesimist beklentileri bertaraf ederken, ylksek kar marjlarini ve piyasa payini

koruyabilmesi de rekabet Ustlinliginin devam ettigini gosteriyor.

Oniimiizdeki dénemde Blackwell platformunun gelirlere katkisinin hissedilmeye baglanmasi ile beraber Nvidia'nin
onumuzdeki Ug¢ ¢eyrekte satis ve kar blylumesini %60’larin Uzerinde tutabilecegini ve hissede yeni rekor seviyelere
dogru yikselisin devam edebilecegini disiniyoruz. Jensen Huang'in Blackwell’e olan talebe dikkat gekmesi ile
beraber hisse $120 direncini kirarak ylkselise gegerken, bu platform ile beraber Nvidia’nin zaten sinirli olan
rekabetle arasini agmaya devam etmesi ve sadece GPU’larin disinda diger network ekipmanlari, Cuda
software’i ile fark yaratmasi miisteri yapigkanhgini arttirarak, hyperscaler olarak adlandirdigimiz dev
sirketlerin yapay zeka gibi ¢ok yiiksek veri igleme kapasitesine ihtiya¢g duyulan fonksiyonlarda Nvidia’yi
tercih etmelerine yol agacaktir. Biz Nvidia'daki yukari hareketlerin devam edecegini, dlizeltmelerin orta vadeli alim

firsati olarak degerlendiriimesi gerektigini digliniyoruz.

Nvidia Corp
(NVDA)
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First Solar tekrar cazip seviyelerde...

Bizim en begendigimiz 20 hisse arasinda yer alan First Solar son donemdeki satislar sonrasinda tekrar cazip
seviyelere gerilemis durumda. Trump’in son anketlerde bir miktar ylkselise gegcmesi ve faizlerde yasanan yukari
yonll hareketler solar enerji sirketleri geneline olumsuz yansirken, First Solar'da da satis baskisinin artmasina
neden olmustu. Ancak biz sirketin Trump baskanligi olasiligindan en az zarar gérecek solar sirketi olmasi, makul
degerlemeleri ve 6ngoriilebilir biiyiime profili ile beraber sektorde ayristigini ve $200-$210 bandinin hisse

icin uzun vadede cazip alim yerleri oldugunu diigiiniiyoruz.

First Solar Inc. (FSLR)
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Cin’den maliye politikalari tarafinda beklenen bazukanin gelmemesi hayal kirikligi yaratti...

Her ne hafta sonu Cin hukimetinden para politikalarina destek olacak yeni genislemeci maliye politikalarina yonelik
Uzeri kapali yorumlar gelmis olsa ve somut rakamlar icermeyen bir destek paketi gorsek de, Ulke varliklarinin halen
blylme potansiyellerine gére makul garpanlarla islem gordtigi unutulmamali. Son haftalarda merkez bankasindan
gelen dev adimlarin mali politikalarla da desteklenecegi beklentisi, hisseler lizerinde ciddi bir ralliye ve parabolik
yukselislere neden olmustu. Bu beklentilerin daha makul bir zemine oturmasi ile beraber hisselerde bir miktar
satig baskisi gorebiliriz. Biz bir diizeltme sonrasinda Baidu ve PDD Holdings gibi hisselerde cazip alim

firsatlan ortaya ¢ikacagini ve Cin hikayesinin hentiz bitmedigini diisiniyoruz.
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G2 YapiKredi

Yatinm

CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi
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 islemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da muisteri 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 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 tecribenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada
yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastirimamigtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.$.nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruslerle hemfikir olmamasi
muUmkindir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl
olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme cergevesinde veya herhangi bir s6zlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile misterileri arasinda
Onlemeyen gikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinrm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar lizerinde 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
igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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