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One Cikan Basliklar

v" Teknoloji hisselerindeki giiclii performans endeksleri destekliyor... Sene basindan bu yana S&P
500’Un getirisinin yaklasik dortte birini saglayan Nvidia, gigli bilango ile yukari hareketi strdirdi ve
endekslere destek oldu. Nvidia'nin etrafinda genisleyen ekosistemdeki sirketler de olumlu
projeksiyonlardan faydalandilar.

v' Tahvil piyasalarindan gelen olumsuz mesajlari hisse senedi piyasalari géz ardi ediyor... 10
yilliklardaki yukselisin devami hisseleri rahatsiz edebilir.

v' Temkinli optimizm... Sirket karlarinin beklenti (izerinde gelmeye devam ettigi, tliketici gliveninin siki
istihdam piyasasi ve artan varlik fiyatlarinin etkisi ile gligli oldugu, hisse senetlerinde dizeltmelerin
sinirh kaldigi ancak pahali degerlemeler ve siki finansal kosullarin bir diizeltme riskini canh tuttugu
bir ortamda yatirimcilarin temkinli bir optimizm ile portfoylerine yaklagsmalari mantikli olacaktir.

v' First Solar %40 artisla S&P 500’in en giiglii performans gosteren hissesi oldu... En
bedendigimiz 20 hisse arasinda yer alan FSLR; Cin’den gelecek panellere uygulanacak gimruik
vergisi artisindan ve artan elektrik talebinin karsilanmasi noktasinda énemli bir oyuncu olmasindan
fayda gérmeye devam edecek.

v" Qualcomm yapay zekanin uyuyan devlerinden bir tanesi olabilir... Qualcomm i¢in 6nemli itici giic,
yapay zekanin telefonlarda ve diger mobil cihazlarda yodun olarak kullaniimaya baslamasi ile
olacaktir. Bu arada da sirketin otomotiv alaninda ve nesnelerin interneti alanlarinda biyimeye devam
etmesi ve bunlara laptop ve PC’leri ekleyecek olmasi olumlu dinamikler.

v' Niikleer enerji ve uranyum sirketlerindeki yiikselis devam edebilecek 6nemli bir trend...

v' OPEC toplantisindan beklentimiz sinirli, petrol fiyatlarina yénelik 2024 senesi igin $70-$90 bant
aralig1 tahminimizi koruyoruz...
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Nvidia bilancosu endekslere destek oldu...

Gectigimiz hafta beklenti tizerinde gelen PMI ve dayanikli tiketim verileri ve FOMC toplanti tutanaklarinda FED
Baskanlarinin enflasyona yonelik kaygilarinin devam ettigine yonelik mesajlar sonrasinda faiz indirim
beklentilerinin 6telendigini ve bunun da risk istahina olumsuz yansidigini takip ettik. Haftanin ilk kisminda satis
baskisi 6n plana gelirken, 2 ve 10 yillik tahvil faizlerindeki yukari yonli hareket de risk istahina olumsuz etki

yapan bir faktérdu.

Ancak haftanin en énemli gelismesi olan Nvidia bilangosunun beklentilerden iyi gelmesi ve sirketin CEQO’su
Jensen Huang’in agiklamalarinda yapay zeka riizgarinin genisleyerek devam edecegine yonelik verdigi
mesajlar yatirnrmcilarin moralini dizeltti ve endeksler Uzerindeki satis baskisi, Cuma gini gelen alimlarla kritik

desteklerden tersine dondu.

v' S&P 500 haftayl yatay tamamlarken, Dow Jones Sanayi endeksi %2,3 gerilerken, Nasdaq %1,4 yikselisle
haftalik rekor kapanis yapti. Burada teknoloji hisselerindeki gli¢li performans yine endekslerin arkasindaki
itici gl¢ olurken, 6zellikle sene basindan bu yana S&P500’iin getirisinin neredeyse dortte birini saglayan
Nvidia’nin haftalik bazda %15 yiikselisi en 6nemli etkiyi yapti. Ayni zamanda Nvidia etrafindaki
ekosistemin sirketin optimist projeksiyonlarindan olumlu faydalanmasi ve dev teknoloji sirketlerinin bliylime
beklentilerine yapay zekanin giderek daha fazla dahil olmasi (Meta, Microsoft ve Google gibi) da teknolojiye

girigleri etkileyen bir faktorda.
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Bu hafta ABD’de islem giini anlaminda kisa bir hafta ve bilango sezonunun sonuna yaklasiimasi ile beraber
yatirnmcilarin dikkati biraz daha enflasyon verilerine kayacak. ABD’de FED’in favori enflasyon ¢ipasi olan
PCE’nin yani sira, Avrupa ve Japonya’'da da enflasyon rakamlarini takip edecegiz. FED konusmacilari da piyasa

Uzerinde kisa vadeli etki yapacak olsalar da, enflasyonun global bazda seyri ana giindemimiz olacak.

v" Ayni zamanda OPEC'in telekonferans seklinde yapilacak toplantisi da petrol fiyatlari agisindan énemli bir
gelisme ancak biz burada énemli bir karar alinmasini beklemiyoruz ve ABD Ham Petrol fiyatlarina yénelik bu
seneki $70-$90 bandinda seyir beklentimizi stirdlriyoruz. Bu bandin alt bolgesine yaklasildiginda OPEC'in
rahatsiz olmasi ve Ust bantta fiyatin talep Uzerinde olumsuz etkisinin hissedilmesi fiyatlari bu aralikta
tutabilecek dinamikler.
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Tahvil piyvasasinda getiri eqrisinde terse doniis derinlesiyor ...

FED’den gelen sahin mesajlar, gicli ekonomik veriler ve enflasyonda son dénemdeki kipirdanma emareleri bu
sene tahvil faizlerinde yukari yonli bir harekete neden olurken, getiri egrisinin de son dénemde ters yonde
hareketinin giderek derinlestigini takip ediyoruz. Resesyonlarin erken tahmincisi olan getiri egrisindeki terse
doénuse ragmen henliz ABD ekonomisinde herhangi bir yavaslama gézikmezken, ikinci geyrek igin Atlanta

FED GDPNow biiyiime tahmini %3,5 seviyelerine yaklagsmis durumda.

Ancak faizlerdeki yikselig, 6zellikle de 2 yillik gibi kisa vadelilerin %5 seviyelerine yaklasmis olmasi, 10 yilliklarin
ise %4,3 desteginden donerek tekrar yikselise gegmesi, dikkat edilmesi gereken ve hisse senetleri icin de
olumsuz dinamikler. Faiz artislarina bu kadar direngli kalabilen bir ekonominin hangi faiz seviyesinden
yavaslayacagdi merak konusu olurken, resesyon riskinin oldukga azalsa da henliz gegmedigini ve bu noktada
hisse ve tahvil piyasalarindan gelen mesajlarin ¢elistigini belirtmek gerekiyor. Dolayisiyla yatirrmcilarin

daha temkinli optimist bir havada olmalarinda yarar var.
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Temkinli optimizm...

Hisse senetlerindeki dlzeltmelerin sinirli kaldigi ve sirket karlarinin beklenti Gzerinde gelmeye devam ettigi,
ancak pahali degerlemeler ve siki finansal kosullarin risk yarattiyi bir ortamda yatirimcilarin temkinli bir
optimizm ile portféylerine yaklagsmalari mantikh olacaktir. Burada begendigimiz sektor ve hisselerdeki ana
pozisyonlarin tutulmasi, spekulatif pozisyonlarin azaltiimasi, bir asagi harekette firsatlari degerlendirmek tzere
bir miktar nakdin kisa vadeli Amerikan tahvillerine park edilmesi, emtia tarafinda bakir ve altin gibi metaller agirlikli

yatirnm yapilmasi bize gére bu piyasa ortaminda izlenebilecek dogru bir strateiji.

Birinci ¢eyrek kar rakamlarinda sirketlerin %80’inin beklenti lizerinde kar rakamlari agiklamalari ve %6 hisse
basina kar biyiimesi ile kar tarafinda bilango sezonundaki beklentilerin neredeyse iki kati bir biiyiime
performansi gOstermeleri yatinmcilari cesaretlendirirken, esas olarak 6nimuzdeki geyreklerde blyimenin
ivmelenmesi ve sene sonunda ¢ift haneli rakamlara ulasmasi bekleniyor. Burada yukarida bahsettigimiz Nvidia
gibi az sayida sirketin bu buylimeye ¢ok katkisinin olmasi stuphesiz kirilganlik yaratan bir faktér ancak, Nvidia'nin

ileri yonelik beklentileri her geyrekte karsilayabilmesi, bu kaygilari azaltiyor.
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First Solar %40 artisla S&P 500’°iin en gliclii performans gosteren hissesi oldu...

Bizim en begendigimiz 20 hisse arasinda yer alan ve ayni zamanda yenilebilir enerji tarafinda da en ¢ok
potansiyel gordugiimiz hisse olan First Solar, gectigimiz hafta %40 civarinda sert ylkselisle endeksin en
gl¢li performans gosteren hissesi oldu. Burada aslinda yeni bir haber olmasa da, bir siiredir lGizerinde
durdugumuz ancak piyasa tarafinda g6z ardi edilen asagidaki iki onemli faktore analistlerin geg¢tigimiz

hafta dikkat gekmeleri ve hisseye yonelik fiyat hedeflerini arttirmalar ylUkseliste etkili oldu:

a) First Solar'in ABD’de panel Uretimi yapan bir glines enerijisi sirketi olmasi dolayisiyla, son dénemde 6n plana
gelen Cin’deki Ureticilere getiriimesi beklenen giimrik vergisi artislarindan etkilenemeyecek, hatta
olumlu etkilenebilecek olmasi

b) Veri merkezlerinden gelen elektrik talebinin son iki senede ikiye katlanmasi ve bu hizda devam edecek
olmasinin anlagilmasi ile beraber, bu alanda talebinin karsilanmasinda yenilebilir enerji tarafinda énemli bir

oyuncu olmasi
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First Solar'in ABD’de Uretim yapiyor olmasi dolayisiyla 6nimuizdeki senelerde artmasi beklenen panel talebini
karsilamak noktasinda Biden hikimetinin ¢ikarttigi IRA destek paketinden de yararlanacak olmasi, kapasite
artis1 yatinmlarini daha rahat yapabilecegi anlamina geliyor. First solar 2024 sonu kar beklentilerine gére 20x gibi
oldukga makul F/K carpani ile islem gorirken, satislarin bu sene %26, net karin ise %75 buylmesi ve net kar
marjinin %30 Uzerine ¢gikmasi bekleniyor. Her ne kadar hisse kisa zamanda ¢ok hizli bir artis géstermis olsa ve
kisa vadede bir dizeltme hareketini saghkh kargilasak da, biz hisseye yo6nelik orta vadeli olumlu

gorusiimuzii koruyoruz ve First Solar’t en begendigimiz hisseler listesinde tutmaya devam ediyoruz.
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Qualcomm yapay zekanin uyuyan devlerinden bir tanesi olabilir...

Mobil diinyanin dominant ¢gip Ureticisi olan ancak son senelerde akilli telefon pazarinda biylimenin yavaslamasi
ve Cin'deki problemler dolayisiyla daha geri planda kalan Qualcomm, yapay zeka konusunda 6nemli bir
oyuncu olabileceginin anlasiimasi ile beraber tekrar yatinmcilarin giindemine geldi. Bilangosu sonrasinda
sirketin rakamlarini begendigimiz belirtmis ve 6zellikle Cin’de yaratilan biyime ve Android telefonlardan gelen

talep blyumesinin hisseye olumlu yansiyabilecegine deginmistik.

Gegtigimiz hafta da Microsoft'un yapay zeka destegini 6n plana gikarttigi yeni Copilot+PC Griiniinde kullanacag
cipler konusunda Qualcomm’u segmesi ve ARM destekli Snapdragon X Elite islemcisi ile laptoplarda kullanicilara
yapay zeka destegi verecek olmasi, Qualcomm igin atlanmamasi gereken dnemli bir gelisme idi. Qualcomm’un
gelirlerinin ¢ok 6nemli kismini elde ettigi mobil cihazlardan farkli alanlarda kendisine blyume firsatlari
yaratabilmesi son dénemde disuk tek haneye diusen satis blyimesini canlandirmasi igin ¢ok énemli. Burada
Intel'in mobil cihazlarin modem piyasasina girisini engellemeyi basaran ve Apple’in Qualcomm’a 6dedigi yiksek
telif hakki giderinden rahatsiz olup Intel'e dénmeye calismasina ragmen Intel'i bu piyasanin disina iten

Qualcomm simdi de PC ve laptop’larda Intel’i zorlamaya ¢aliyor ki burada da basaril olabilir.

Esas olarak Qualcomm i¢in édnemli itici gug, yapay zekanin telefonlarda ve diger mobil cihazlarda yogun olarak
kullaniimaya baslamasi ile olacaktir. Bu arada da sirketin otomotiv alaninda ve nesnelerin interneti alanlarinda
bliyimeye devam etmesi ve bunlara laptop ve PC’leri ekleyecek olmasi olumlu dinamikler. Ozellikle de sirketin
21x ileri F/K gibi makul ¢carpanlarla iglem gérmesi ve firma degerine serbest nakit akimi veriminin %5’in
lizerinde olmasi, bu seviyelerde dahi yatinnmcilarin Qualcomm’un potansiyelini cok da pahaliya satin
almadiklarini diistindiiriiyor. Gegctigimiz sene yarattigi nakitle $2,5 milyar hisse geri alimi yapan ve $3,5 milyar
temettli 6demesi yapan sirket, son bes senede temetti verimini de ortalama %5 buyatta.
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Cin’de diizeltme sonrasinda yukari hareket devam edebilir...

Cin piyasalarina yonelik olumlu gérisimiz devam ediyor ve son haftalardaki hizli ylkselis hareketi sonrasinda
gegctigimiz hafta bir soluklanma takip etmistik. Bu hafta basinda gelen verinin ilkede sanayi sirketlerinin karlarinda

bir ceyrek sonra tekrar artisa isaret etmesi ile beraber tekrar ylkselislerin 6n plana geldigini goriyoruz.
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Cin’de biiylimenin toparlanmasi ve hiikiimetin bu konuda daha somut adimlar atmasi ve politik riskin
gerilemesi, yabanci yatirnmcilarin fon akimlarini devam ettirmeleri noktasinda kritik konular. Halen
endeksin ve dev teknoloji sirketlerinin degerlemelerinin oldukga ucuz ve ge¢gmis ortalamalarin ¢ok altinda olmasi
ve yabanci yatirimcilarin tlke varliklarindaki pozisyonlarinin gegmise gore oldukca diistik seviyelerde olmasi da,
Cin’i yatirrmcilarin géziinde cazip kilmaya devam eden faktorler. Bizim Cin hisseleri arasinda begendigimiz
hisseler listesine aldigimiz sirket, PDD Holdings. Burada lokal pazarda Alibaba ile basarili rekabeti, Cin’deki bir
¢cok dev sirketten ayrisan blylime ivmesi, bu blylimenin énemli aktori Temu platformu ile ABD’de yakaladigi
basari ve 6nimuzdeki dénemde bu sirketin olasi bir spin-off veya halka arz ile ayrilarak yaratilabilecek deger,

bizi hissede olumlu olmaya iten faktorler.
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Niikleer eneriji cazip bir bliyiime alani...

Bu sene en gui¢li performans gosteren hisse gruplarindan bir tanesi de uranyum ve nikleer enerji ile alakal
faaliyet gOsteren hisselerdi. Son ddnemde artan ve dniimiizdeki senelerde de artma trendinde olacak elektrik
tiiketiminin karsilanmasi noktasinda, 6nemli bir temiz enerji kaynagi olarak 6n plana gelen niikleer enerjinin
kullanimi giderek daha yayginlasabilir. Ge¢cmiste yasanan bazi kazalardan(2011-Fukushima) kaynaklanan
guvenlik endiseleri, sosyal ve politik anlamda bu enerji kaynagina olan tepkiler, enerji Uretimi sonrasindaki

radyoaktif atik ve yliksek yatirrm maliyeti niikleer enerjinin yayginlagsmasinin éntindeki faktérlerdi.

Ancak nulkleer enerjinin siirekli ve disiik maliyetli bir enerji kaynagi olmasi, karbon ayak izinin disiik
olmasi ve bazi iilkelerde temiz enerji kategorisine alinmasi, Cin ve Amerika’da son dénemde bu alana olan
yatinmlari hizlandirdi. Biden hikimetinin de nikleere sicak bakmasi ve IRA destekleri arasina nikleeri de
katmasi, olumlu bir dinamikti. Talebin onlimuizdeki senelerde artacadi beklentisine karsin, uranyuma son
senelerde digslk yatinm yapilmasi (ABD’de son 20 yilda iki niikleer santral inga edildi), yatirimin faaliyete gegme

siresinin uzun olmasi ve kisitli arz dolayisiyla fiyatlarin son dénemde ylkseldigini gériyoruz.

Burada veri merkezleri giderek artan elektrik talebi ile dikkat geken bir alan ve énimuzdeki 2 sene igerisinde
buradan gelecek elektrik kullanim talebinin Japonya’nin tiiketimine esit olabilecegine yonelik calismalar var. Veri
merkezleri igin nlkleer eneriji suirekli, giivenilir ve kesintisiz bir enerji kaynagi saglayabilmesi ve disik karbon
ayak izi dolayisiyla oldukga uygun bir se¢genek. Nitekim son ddnemde Constellation Energy (2022'de Exelon’dan
spin-off edildi) gibi bazi sirketlerin blylk veri merkezleri kuran ve isleten dev teknoloji sirketleriyle isbirligine
gittiklerini takip ediyoruz. Amazon’un Talen Energy ile yaptigi anlasmada da sirketin Gretim tesislerinin yanina

kurulacak veri merkezlerine sebekeden bagimsiz direkt olarak enerji saglanmasi s6z konusu olacak.
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Burada ozellikle elektrik fiyatlarina yonelik regiilasyonlarin az oldugu ve fiyatlama mekanizmasinda
arz/talep kosullarinin 6n planda oldugu piyasalarda faaliyet gosteren sirketlerin secilmesi 6nemli, ¢tinkl bir
cok eyaletteki reglilasyonlar Ureticilerin fiyatlari arttirmasina engel olarak karli Gretim yapmalarini engelliyor.
Constellation bu konuda avantajh bir sirket, Glkedeki en buytk bagimsiz nikleer tesis kapasitesine sahip olmasi
(15 tesisle toplam Uretiminin %86’s1 nikleerden geliyor) ve Microsoftla yaptigi anlagsma gibi gelismeler
yatinmcilarin ilgisini sirkete gekiyor. Kisa vadede hissedeki yikselis bir miktar asiri seviyelere ulasmis durumda
ve biz orta vadede hikayesini bedensek de hissede $200-$210 bandina dogru bir geri ¢ekilmeyi beklemenin

makul olacagini distnlyoruz.

Oniimiizdeki dénemde sektdrde faaliyet gdsteren sirketleri daha detayli inceleyecegiz ve dzellikle Nuscale gibi
mini-nUkleer santraller kurulmasi Uzerine g¢alisan sirketler dikkat ¢ekici, bu konuda dnemli bir basariya ulasan ve
gelir yaratan bir sirket olmasa da, yakindan takip etmekte fayda oldugunu ve burada basariya ulasan sirketlerin

enteresan bir blylime patikasina ulasabileceklerini distintiyoruz.
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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 saglanacagina dair herhangi
bir vaat veya taahhltte 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 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 farkl 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
muimkindir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirnrm 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 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.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece génderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S$.’nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gdsterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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