YURT DISI PIYASALAR
Haftalik Analiz

G2 YapiKredi

Yatinm
20 Mayis 2024

One Cikan Basliklar

v S&P 500 yeni rekorda... ABD’de (i¢ ay Ust Uiste beklenti (izerinde gelen TUFE rakamlari sonrasinda
Nisan ay1 enflasyonunun beklenti altinda kalmasi yatirimcilari rahatlatti, gti¢li gelen bilangolarin da
yardimiyla S&P500 kritik 5,225 seviyesini asarak yeni rekor seviyeye yukseldi.Risk istahinda
kinlganlik yaratacak faktorler olsa da,5,000 seviyesi korundugu slirece yukari momentum surebilir.

v" Russell 2000 oldukca geride kaldi, senenin ikinci yarisi bir catch-up gérebiliriz... Endekste
teknoloji agiriginin diistik olmasi ve sirketlerin ylksek borglulugu zayif performansin nedenleri.

v Elektrik iiretim ve dagitim sirketlerindeki ¢ok giiclii performans dikkat gekici... NextEra
sektorde begendigimiz ve 20 hisselik portfOy arasina aldigimiz hisse senedi

v Nvidia bilangosu haftanin en énemli gelismesi... ileri yonelik projeksiyonlarda énemli bir bozulma
olmadigi surece olasi satislar alim firsati yaratacaktir.

v' Palo Alto Networks siber glivenlik tarafinda orta vade begendigimiz hisseler arasinda, bu hafta
gelecek bilangosunda finansallardaki kisa vadeli zayiflik devam edebilir, ancak sirketin hizmetlerini
bir platformda toplama stratejisi dogru ve hisseyi orta vadede begdeniyoruz.

v' Walmart’da yukari hareketler devam edebilir.. Bilango detaylarinda tiiketim harcamalarinin saglikli
seyretmesinin yani sira sirket operasyonlarina yonelik olumlu gelismeler dikkatimiz gekti.

v’ Degerli metallerde tercihimiz altinda kalinmasi yoniinde, giimiisteki yiikseliste spekiilatif
etkiler var... Altin ve gimus Ureten blyUk 6lgekli madenciler halen cazip.

v" Cin hisse senetlerinde olumlu olmaya devam ediyoruz... Alibaba bilangosu ilk etapta fiyatlanan
kadar kot degildi. Hedge fonlar tarafinda Cin hisselerine girislerin hiz kazandigini gériyoruz. Baidu,
PDD Holdings ve Alibaba bedendigimiz bazi hisseler.
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S&P 500’de yeni rekor ilimli enflasyon verisi ile geldi....

S&P 500 endeksinin oldukca kritik direng seviyelerinde seyrettigine ve bir kirlma noktasina oldukga yakin
oldugumuza gegtigimiz hafta deginmistik. Nitekim son t¢ aydir beklenti (izerinde gelen ve FED’in bu sene istekli
oldugu 2-3 faiz indirimi konusunda elini zorlastiran enflasyonun, li¢ ay list lUiste yiksek gelmesi sonrasinda
Nisan ayinda hafif beklenti altinda kalmasi, gii¢lii gelen bilangolar ve tarim disi istihdam gibi verilerde
son donemde gordiugimiz zayiflama, yatinmcilari parasal gevsemenin yaklastigi konusunda
cesaretlendirdi ve gegtigimiz hafta S&P 500 endeksinde kritik direnglerin asilarak %1,5 yikselisle 5,300

Uzerinde yeni bir rekor seviyeye tirmandigini gérdik.
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Endeks tarihi_ortalamalara gére pahall... Her ne kadar endeks 21x ileri F/K garpani ile son 30 sene

ortalamasina gore %18 primli igslem gorse ve 2024 senesi igin beklenti olan %9 civarindaki kar blylimesi uzun
donem ortalamanin altinda olmasi ve bize gore ¢arpan geniglemesi igin de sinirli bir yer kalmasi dolayisiyla her
ne kadar yukari yonli momentum devam etse de, yatirnmcilarin hisse senetlerinin bu seviyelerde fazla optimist
senaryolar fiyatladiklarini unutmamak gerekiyor. Dolayisiyla bu noktada dengeli bir dagilim ile hisse

pozisyonlarini (érn:“bedendidgimiz 20 hisse”) tutmak ve spekiilatif alanlardan uzak durmak bize gére mantikli bir

secenek. Endeksin 5,000 seviyesi uUzerinde seyrini surdirmesi, yukari hareketin devam edebilecedine isaret

ediyor, burada da gui¢lu gelen sirket karlari ve FED’den beklenen faiz indirimleri destekleyici faktorler.

Peki ya Russell? Bu senenin geride kalani ise %3,3 yiikseligle bltiin ana endekslere gore oldukca zayif

performans gosteren Russell 2000. Endekste dev teknoloji sirketlerinin agirlikli olmamasi ve ufak/orta 6lgekli
sirketlerin bilangolarindaki bor¢ yukintn yiksek faiz ortaminda yarattigi risk olumsuz faktérler olsa da, son
dénemde bazi hedge fonlarin Russell 2000’in araya kapatabilecegine yonelik pozisyon almalari dikkat ¢ekici.

Senenin ikinci yarisi icin endeks cazip bir “catch-up” temasi olabilir.

Russell 2000
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Nvidia bilancosu haftanin en 6nemli gelismesi....

S&P 500 endeksinin kar blylimesi konusunda dinamosu diyebilecedimiz ve endekste agirhgi en yiksek ¢
hisseden bir tanesi olan Nvidia, bu hafta bilangosunu agiklayacak. Sirketin 2025 mali yil birinci ceyreginde %242
satis ve %416 kar buyumesi agiklamasi beklenirken, veri merkezlerindeki yapay zeka altyapisi talebi, bu satis ve

kar patlamasinin arkasindaki temel neden.

Nvidia Satis Biiyiimesi (Ocak sonu biten mali yil)
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Nvidia'nin ¢cok popller olan ve sirkete yapay zeka cipleri igerisinde %90’a yakin bir piyasa payl kazanmasini
saglayan H100 GPU’lari adeta kapisilirken, briit kar marjinin %70’lerin Uzerine tirmanmasi, net kar marjinin da
bir 6nceki seneye gore neredeyse iki katina gikmasi bu alandaki dominasyonunun devam ettigini ve sirketin artan

talebe ragmen fiyatlama glcinidn saglikh kaldiginin bir géstergesi.
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Nvidia bizim bir siiredir en begendigimiz hisseler arasinda yer alirken, ayni zamanda begendigimiz hisseler
listesinde de en yiksek agirliga sahip hisselerden bir tanesi. Biz her ne kadar orta vadede sirketin rekabet
avantajini koruyacagini ve hatta yeni alanlara yayabilecegini dusiinsek ve hissenin 36x ileri F/K garpani ile
biyiime profiline gére son derece makul seviyelerde islem gordiigiinii disiinsek de, hissedeki sene
basindan bu yana yasanan %86,7 yiikselig sonrasinda ileri yonelik projeksiyonlarin daha da yukari ¢ekiimemesi
durumunda bir kar satigi da gorebiliriz. Biz bu noktada hissede pozisyonlara eklemek icin olasi bir dizeltme
hareketini bekliyor olacagiz, son dénemde bazi biylik hedge fonlarin hissede pozisyonlarini azaltmig
olmalari da olasi bir kar satisi icin katalizor olabilir. Bilango sonrasinda bir degerlendirme yapacagdiz ancak
projeksiyonlar buiylk bir hayal kirikhdr yaratmadi§i sirece biz olasi asagi hareketlerin alim firsatlari

yaratacagini diisiiniiyoruz.
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Opsiyon fiyatlamalarina gore piyasa bilango sonrasinda hissede %9 civarinda asagi/yukari bir hareket olmasini
fiyatliyor. $950 seviyesi, son fiyata en yakin agik opsiyon pozisyonlarinda yigiimanin oldugu bir seviye ve
ozellikle alim opsiyonlarinin gok agirlikli oldugunu ve piyasa oyuncularinin olumlu tarafta kiimelendigini
gOruyoruz. Bilango sonrasinda volatilitelerin diisecek olmasi ile beraber bu opsiyonlari piyasa oyuncularina satan
broker'larin kendi pozisyonlarini hedge etmek igin yapacaklari alim satimlar da $900, $950 ve $1000 etrafinda
hissenin sert hareketler yapmasina neden olabilir.

Puts
0 Calls

Max Put 01

75 905 9125 920 935 950 965 980 995 1010

Palo Alto Networks merakla bekledigimiz bir diger bilanco...

Bu hafta kar rakamlarini merakla takip edecegimiz bir sirket de siber guivenlik alaninda énemli ayak izi olan Palo
Alto Networks. Bir onceki bilangosunda miisterilerin harcama konusunda daha dikkatli davrandiklar ve
daha fazla deger aradiklarina yonelik yorumlar ve sirketin stratejisinde bir degisiklige giderek platform
odakh uyelige agirhk vermeye baslayacagi haberleri ile hisse senedi ¢ok sert satig baskisi altinda kalmisti.

Bu kisa vadede gelirleri baskilasa da, uzun vadede sirketin avantajina olacak bir durum.

Hisse her ne kadar 57x 4g ileri F/K garpani ile pahali seviyelerde iglem gorse de, biz sirketin sektérdeki ayak izinin,
blylime profilinin, misteri portfdylinin ve dnimuzdeki dénemde farkli siber guvenlik teknolojilerini binyesinde
birlestiren bir yazilim sirketi olma potansiyelinin primli degerleme carpanlarini hakli ¢ikardigini digtnuyoruz.
Bilango sonrasinda finansallarda kisa vadeli olumsuz etkinin devam edip etmedigi konusu hisse Uzerinde etkili
olacaktir, rakamlar sonrasinda tekrar degerlendirme yapacagiz ancak biz orta/uzun vadede hisseyi cazip bir

yatinnm olarak degerlendiriyoruz.
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Elektrik tiretim ve daqgitim sirketleri yiikseliste, teknoloji senenin kazandirani...

Sene basindan bu yana performanslara baktigimizda; icerisinde mega-cap teknoloji sirketlerinin agirlikli oldugu
alt endeksler en gu¢li performanslari gosterirken (telekom/tech:%21, info tech:%15), istege dayali tiketim, emlak
ve saglik geride kalan sektorler. Ozellikle emlak sektorii faizlerin yiiksek kalmasindan en olumsuz etkilenen
alanlarin basinda geliyor ve sene basindan bu yana %3,50 disusle S&P 500 sektér endeksleri arasinda eksi

performans gosteren tek sektor.

Burada son donemde ¢ok gui¢lii performans gosteren, elektrik su ve gaz dagitim sirketlerinden olusan “utilities”
dikkat cekiyor. Bu alandaki sirketler genellikle defansif karaktere sahip, ekonomik déngtiden sinirli etkilenen
sirketler olduklari igin risk istahinin yliksek kaldigi dénemlerde bir miktar geride kalabiliyorlar. Ancak son dénemde
Ozellikle yapay zekanin kullanildigi veri merkezleri ve mobilitenin elektrifikasyonu gibi konularda elektrik
tiiketiminin yogunlasacagi ve elektrik fiyatlarinda artan talep, sinirli kalan yatinmlarla beraber yukari
yonli bir ivme yasanabilecegi beklentileri elektrik iireten ve dagitan sirketlerin hisse senetlerine olumlu
yansimis durumda. Ozellikle agirlikli olarak yenilebilir kaynaklardan tretim yapabilen ve bilangosunda sinirli borg

tasiyan sirketler yatinmcilarin ilgisini giderek daha fazla ¢ekiyorlar.

Sektorlerin degerleme garpanlarina ve temettl verimlerine baktigimiz zaman, enerji yiksek temettii ve makul
degerlemeleri ile 6n plana gikarken, yukarida bahsettigimiz “utilities” de yine yiiksek temettii verimine ve

endekse gore iskontolu kar ¢arpanlarina sahip olan bir sektor.

Sektorlerin ileri F/K Carpanlari Sektorlerin Temettii verimleri
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NextEra Energy, sektérde begendigimiz bir sirket ve en begendigimiz 20 hisse arasinda da yer aliyor. ABD’de

yenilebilir kaynaklardan elektrik Uretimi yapan en blyuk sirket olan NextEra, gegctigimiz sene butin yenilebilir
enerjide gordugumuz olumsuz seyrin etkisi ile geride kalmigti, son donemde iyi gelen bilango rakamlarinin da
etkisiyle bir toparlanma ve degerlemelerin tekrar ge¢gmis ortalamalara yakinsadigini goériyoruz. $80 seviyesi

hissede bir sonraki hedef.
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Altin ve Giimiis...

Gegtigimiz hafta altindaki yikselisin merkez bankalarinin alimlarinin hiz kazanmasi, Asya’da ivmelenen fiziki talep
ve jeopolitik gerginliklerin artmasi ile yasandidini belirtmis ve bir konsolidasyon sonrasinda, heniiz 6nemli bir
varlik gostermeyen spekiilatif oyuncularin da devreye girmeleri ile degerli metale bir yiikselig dalgasi daha

yasanabilecegine deginmistik.

Nitekim dolar ve tahvil faizlerindeki diststin de yardimi ile gegtigimiz hafta degerli metallerde yukari hareket hiz
kazanirken, altin kapanis bazinda yeni rekor seviyelere tirmandi gimuiste ise %10 Uzerinde ¢ok sert bir ylkselis
yasandi. Burada spekiilatif etmenlerin 6n plana gelmeye basladigini ve Ozellikle bireysel yatirimcilar
arasinda 2021 senesinden bu yana c¢ok popiiler hale gelen giimiiste cok 6nemli bir diren¢g olan $30
seviyesinin Gamestop, AMC gibi spekiilatif hisselerdeki sert yiikseliglerle ayni hafta yagsandigini goriyoruz.
Gecgmiste de benzer spekulatif alimlarin birbirini takip ettigini ve vadeli piyasalarda genellikle bireysel yatirimcilarin

ilgisinin gimus tarafinda oldugunu gérmustik.

Burada halen degerli metallerde bizim tercih ettigimiz ¢ipa altin ve biz bu yukselis hareketinde altin tarafinda
kalinmasinin dogru olacagini distniyoruz. Her ne kadar gimus tarafinda 6zelikle solar panellerden gelen talepteki
bliylime bu sene de metalde bir arz agigina neden olabilecek olsa da, gimusteki sert hareketler 6zellikle spekulatif
bir ortamda yatirimcilari yorabilecek bir volatiliteye yol agabilir. Gegtigimiz hafta da belirttigimiz gibi biz altin ve
glimis madencilerinde firsatlar goriyoruz ve degerli metallerdeki ylkselisin bu tarafta degerlendiriimesinin daha
makul olacagini distinlyoruz. Barrick Gold ve Newmont Mining global bazda en blyUk altin Ureticileri ve bizim

de sektérde bedendigimiz iki isim.
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Cin’de olumlu olmaya devam ediyoruz..

| 2024
19-May-2024 22:04:39

Cin hisselerindeki yukari yonli hareket devam ediyor ve burada ylkselisin devam edecegini distiniyoruz. Politik
anlamda gelen olumlu mesaijlar ve adimlar lkede ¢ok distk olan yabanci yatirimci ilgisini tekrar canlandirirken,
degerlemelerin ucuz olmasi ve blyimenin tekrar hiz kazanabilecegi gorusleri de hisselerdeki alimlara destek

oluyor.

Alibaba bilangosu gegtigimiz hafta ilk etapta olumsuz algilanmis olsa da, aslinda burada bizim beklentimiz oldukga
disuktld. Sirket beklenti lzerinde satis rakami acgiklamis olsa da, net kardaki %86 disls ve cloud tarafinda
blylimenin bu c¢eyrekte de sinirli kalmasi, yatirnmcilarin moralini bozdu. Ancak Alibaba’nin bir yeniden
yapilandirma surecinden gegtigi ve Cin ekonomisindeki buyime sikintilarini ciddi sekilde hissettigini unutmamak
gerkiyor. Diger taraftan e-ticaret platformlarinda T-mall ve Taobao’da blyime tek haneli de olsa dnceki geyrege
gore artmaya baslamasi, agiklanan $25 milyarlik ek hisse geri alimi, uluslararasi alandaki biylme, olumiu

dinamiklerdi.
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Bunlara ek olarak sirketin tek haneli F/K ¢arpani ile islem gordigind, Ulkede e-ticaret basta olmak Uzere bir gok
tiketici harcamasina hassas alanda genis ayak izi bulunduguve ekonomideki toparlanmadan olumiu
faydalanacagi, hissenin halka arz fiyatina yakin islem goérdigi ve yabanci yatirimcilar igin Ulkeye yatinm
konusunda 6nemli bir proxy oldugu g6z 6niine alindiginda Alibaba hissesine 6niimiizdeki donemde giriglerin
devam ettigini gorebiliriz, $95 ve $105 seviyeleri yukaridaki énemli teknik hedefler. PDD Holdings ve Baidu

begendigimiz diger hisseler.
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Walmart rakamlari TJX ve Costco icin olumlu...

Walmart bilangosunda satis ve hisse basi net kar rakamlari beklenti Gzerinde gelirken, sirketin cirosu %6 buyudu(1
seneden uzun agik kalan magazalar i¢in %3,8), esas olarak internet satiglarindaki %22 biiylime dikkat gekiciydi.
Burada da 0Ozellikle Gglincl sahis saticilarin giderek hizla bliylimesi Walmart'in da Amazon is modeline benzer
sekilde buylime yaratacagi yeni alanlar ortaya ¢ikardigini distndirdi ve yatinmcilar tarafinda olumlu karsilandi.
Ayni zamanda reklam gelirlerinin de buyumesi ve sirketin ana operasyonlarina ek yan gelirlere olan odagi bizim de

olumlu karsiladigimiz bazi noktalard.

Walmart'in rakamlarinda her ne kadar alt gelir gruplarinda bir miktar finansal zorlanma olsa da, genel anlamda
tketicinin saghkh bir sekilde harcamalarina devam ettiginin anlasilmasi, diger dev zincirler igin de olumlu. Biz bu
grup igerisinde Costco’yu en begendigimiz hisseler arasinda tutuyoruz ancak sirketin degerlemelerinin 50x ileri F/K
seviyesinde kisa vadede bir geri ¢ekilme slrpriz olmaz. TJX diger bedendigimiz ve bu hafta bilango rakamlarini

aciklayacak sirket.

Net net baktigimizda her ne kadar tiiketim harcamalarinin saglikli seyretmesi Walmart’a yardimci olsa da,
sirket 6zelinde de olumlu dinamikler dikkatimiz ¢ekti. E-ticaret alaninda sirketin ayak izin genisletmesi, yeni bir
blylme alani yaratmasi ve burada daha ust gelir gruplarindan musterileri cekebilmesi, sirketin magazalarina ve
Ozel markalarina yaptigi yatirnmlarin karsihdini gérmeye baslamasi ve hacimlerin yani sira misteri deneyiminin de
iyilesmesi bize gore 6nemli bazi noktalar. Hisse 26x ileri F/K garpani ile blylime profiline gére bir miktar pahali
islem gorse de, biz 6nimizdeki donemde hissede yukari hareketlerin devam edebilecegini ve defansif

karakterinin daha 6n plana gelmeye baslayacagini disinuyoruz.
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G2 YapiKredi

Yatinm

CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlgi 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 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 iglemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen
Uriin ya da hizmetin masteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, masterilerin s6z konusu Urin
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 gtivenilir 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.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan farkl bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.$.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 iligkisi doguracak bir s6zlesme cergevesinde veya herhangi bir sdzlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel 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 yatirrm 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.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar gatismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece génderildigi kisilerin kullanimi
igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gdsterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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