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Begendigimiz yurt disi hisse senetleri Yatinm
18 Ekim 2024

Begendigimiz hisse grubunun getirisi Ocak’tan bu yana %30 oldu

Portfoy performansi...

Begendigimiz 20 hisseden olusan 6rnek portfoy 22 Ocak’tan bu yana %30 toplam getiri ile ABD’deki ana
endekslerin lizerinde performans gosterdi. Bu siregte S&P500 %22, Dow Jones Sanayi %15, Nasdagq100 %17,
Russell2000 endeksi ise %16 toplam getiri (temettiler dahil) sagladi.

v Begendigimiz hisselerden olusan grup, S&P 500’e gdre daha defansif bir karaktere sahip. Bu grubun disik
betasi, daha yiiksek temetti getirisi ve defansif karakterine ragmen gugli performansinin arkasinda, top-
down bakis acisi ile secilen yatinm temalari igerisinde, sektorlerinde genis ayak izine, rekabet glcline ve

saglikh buyime potansiyeline sahip az sayida segilmis hissenin ¢ok glglu rélatif performansi var.

Portfoydeki degisiklikler...

Bu raporla beraber yaptigimiz degisiklikler:

v Starbucks Corp’u ¢ikararak, Nike Inc’1 ekliyoruz.

v' CVS Health Corp’u ¢ikararak, ConocoPhillips’i ekliyoruz.

Satis Biiyiime  Net Kar Temetti Portfdye girisi

4¢ ileri beklentisi Marji verimi sonrasinda
Hisse Grubu Sembol Sirket Adirlik E/K ED/FAVOK {4 ileri) (si2a)  {s12a)  performans %
Defansif ve Sabit Getirili
Hisseler P Philip Morris International i 6,00% 17,76 16,19 583% 24,15% 4,37% 34,99%
cOST  Costco Wholesale Corp 5,00% 49,51 33,01 7,38% 2,90% 2,19% 28,41%
PFE Pfizer Inc 7.00% 11,16 60,75 11,86% 4,66%  571% 7,99%
RTX RTX Corp 6,00% 23,06 25,32 12,34% 3,12%  1,94% 50,58%
NEE MNextEra Energy Inc 5,00% 24,71 18,37 10,76% 24,45% 2,40% 50,69%
B5x Boston Scientific Corp 5,00% 33,74 36,63 10,38% 12,00% - 42,28%
Ly Eli Lilly & Co 2,00% 52,16 84,05 35,11% 18,86%  0,55% 46,07%
ovs CVS Health Corp 5,00% 9,34 873 4,24% 1,98%  4,08%
SBUX Starbucks Corp 5,00% 25,32 14,33 4,43% 11,16% 2,39% 17 64%
Ddngiisel Hisseler .
Dis Walt Disney Co/The 5,00% 19,08 16,74 4,42% 5,31% 0,78% 2,00%
c Citigroup Inc 5,00% 9,58 . -51,79% 4,70% 3,36% 24,50%
CEG Constellation Energy Corp 3,00% 31,56 17,17 -6,69% 10,16% 0,49% 34,11%
Emtia Hisseleri .
GOLD Barrick Gold Corp 6,00% 11,58 3,81 33,62% 12,78% 1,97% 32,80%
FCX Freeport-McMoRan Inc 6,00% 26,38 9,24 8,90% 7,83% 1,25% 29, 11%
FslR  First Solar Inc 3,00% 11,82 12,47 37,11% 31,97% . 35,66%
Biiyiime Odakli Hisseler
MU Micron Technology Inc 5,00% 12,56 14,00 52,02% 3,10%  041% -4,76%
AMZN Amazon.com Inc 4,00% 29,43 17,61 10,23% 7.35% - 21,16%
DELL Dell Technologies Inc 4,00% 14,68 12,79 2,93% 4,32% 1,26% .3,23%
NVDA NVIDIA Corp 7,00% 40,42 54,22 59,19% 55,04% 0,02%
GOU hisseleri )
FDD PDD Holdings Inc 4,00% 10,41 - 28,59% 28,93% - -12,55%
Toplam getiri 22.01.2024 - 18.10.2024
S&P 500 21,68%
. - Russell 2000 16,20%
YKY ornek portfoy 29,79% 2
Dow Jones Sanayi 15,38%
Nasdagq 100 17,22%
Portfdy temettii verimi 1,84%
S5&P 500 temettii verimi 1,27%
Portfdy beta: 0,98
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Guclii performans gosteren hisseler:

Grup igerisinde Nvidia Corp (%130), NextEra Energy (%51), RTX Corp (%51), Eli Lilly(%46), Boston Scientific
Corp (%42) en glgliu performans gosteren ilk bes hisse olurken, Nvidia Corp ve Constellation Energy, S&P
500’Un de bu sene en ¢ok kazandiran ilk 5 hissesi arasinda yer aldilar. Bu hisseler ayni zamanda asagida bizim
o6nemli sekuler baylime trendleri(yapay zeka, obezite, elektrifikasyon, medikal teknoloji) olarak belirledigimiz bazi

alanlarda faaliyet gosteren lider sirketler konumundalar.

e Nvidia yapay zeka temasindaki ilk se¢imimiz olmaya devam ediyor ve daha dnceki raporlarimizda oldukga
detayll olarak sirketi neden begendigimize ve beklentilerimize degindik. Kisaca, “hyperscaler” olarak
adlandirdigimiz dev teknoloji sirketlerinin sermaye harcamalarindan (bes sirket icin $250 milyara yaklasabilir)
en ¢ok fayda godren ve bize gére gérmeye devam edecek olan sirket, Nvidia. Sirketin yapay zekanin yani
sira; nesnelerin interneti, bulut bilisim, makina 6grenimi, gelismis algoritmalar, veri analitigi, otonom surls
gibi gelecekte daha da dominant olabilecek bir ¢ok teknolojinin kesigsiminde yer almasi da uzun vadede
olumlu bir dinamik. Nvidia’nin Grtnlerinin gegmiste farkli alanlarda (oyunlar, veri merkezleri, kriptopara
madenciligi, yapay zeka) rekabet Ustlinligind kanitlamis olmasi, is modeli etrafinda koruma kalkaninin guigli
oldugunu gdsteren bir faktor.

o 2024-25 igin satis ve kar blyume patikasi daha belirgin hale gelen, rekabet avantajini ve kar
marjlarini(%75 briut, %55 net kar marji) hizla biyilyen bir sektdérde koruyabilen sirket, bize gore
blylime profiline gdére hala cazip degerlemelerle(40x 4¢ ileri F/K) islem gériyor. Oniimizdeki
doénemde Blackwell platformunun gelirlere katkisinin hissedilmeye baslanmasi ile beraber Nvidia’nin

onUmuzdeki U¢ ceyrekte satis ve kar buyimesini %60’larin Gzerinde tutabilecegini distnuyoruz.

o Jensen Huang’in Blackwell'e olan talebe dikkat ¢ekmesi ile beraber hisse kritik direngleri kirarak
yukselise 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 musteri yapigkanhgini arttirarak, dev teknoloji sirketlerin yapay zeka gibi ¢ok yiiksek veri
isleme kapasitesine ihtiyag¢ duyulan fonksiyonlarda Nvidia'yi tercih etmelerine yol agacaktir. 2026 igin
ise sirket, Rubin platformunu piyasa sunma plani ile inovasyonu 6n planda tutup rekabet avantajini

kaptirmayacag! ve rehavete kapilmayacagi mesajini veriyor.

e NextEra mobilitenin elektrifikasyonu ve veri merkezlerinin yayginlasmasinin elektrik tiketimini arttirici
etkisinden(2026’da veri merkezlerinden enerji talebi 2 katina gikabilir) fayda géren elektrik tretim ve dagitim
sirketi. ABD’deki en buyuk elektrik dagitimi yapan sirketler arasindaki Florida Power & Light Company’yi
blnyesinde bulunduran NextEra, ayni zamanda NEER semsiyesi altinda yenilebilir kaynaklardan elektrik
Ureten en biyulk sirket konumunda. 33,000MW riizgar ve solar enerji Gretim ve 3,000 MW enerji depolama
kapasitesi olan sirket Biden hikimetinin IRA desteklerinden de ciddi fayda goren bir sirket.

o Sirketigin 2023 senesi aslinda pek de iyi gegmemisti. yliksek faizlerin etkisi, California gibi bélgelerde
solar enerji sirketlerine ters gelisen regllasyonlar ve resesyon risklerine yonelik kaygilar hissede
ciddi bir baskiya neden olurken, bu sene 6zellikle veri merkezlerine yonelik elektrik talebindeki artis
hizi, yatinmcilarin bu olumsuz dinamikleri géz ardi etmelerine ve hissenin gucli performansina

neden oldu.

o NextEra’nin %2,5 temettl verimi her ne kadar “utility” sirketleri icin bir miktar disik olsa da, sirket
2026 senesine kadar temettiistinii %10 arttiracak. Burada sirketin dniimizdeki sene disik cift hane
blyltme potansiyeli, uzun vadede yenilebilir enerji alanindaki genis ayak izi, tecriibesi ve blylime
potansiyeli goz 6nline alindiginda biz 2025s kar beklentilerine gore 23x ileri F/K garpanini makul
buluyoruz ve sirketin defansif karakteri géz 6nine alindiginda c¢arpanlarin agilma potansiyelinin

oldugunu dugunuyoruz.
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o 2020 senesinde faaliyetlerini durduran lowa’daki Duane Arnold Energy Center nikleer santralini
tekrar devreye sokma potansiyeli, hisse i¢cin dnimuzdeki glnlerde énemli bir katalizor olabilir. Son
doénemde portféylimuiizdeki diger bir nlkleer ener;ji Greticisi olan Constellation Energy’nin Microsoft ile
uzun vadeli ve oldukga cazip kosullari olan bir anlagsma ile “Three Mile Island’daki santrali tekrar
devreye sokacagini agiklamasi, veri merkezlerinde kesintisiz enerji ihtiyacindan dolayi nikleerin
buradaki eneriji ihtiyacina oldukga uygun olmasi ve ABD’de sec¢im yarisindaki her iki partinin de

nukleere olumlu yaklasimi bu konudaki olumlu dinamikler.

RTX Corp, gectigimiz senelerde United Technologies ile birleserek global bazda en buyik havacilik ve
savunma sirketlerinden bir tanesi haline geldi. Sirket operasyonlarini Raytheon, Pratt Whitney ve Collins
Aerospace altinda U¢ dnemli havacilik ve defans sirketi vasitasiyla yuritiyor. Bizim sirketi begenmemizin en
onemli sebepleri; faaliyet gosterdigi alanda ¢ok 6nemli ayak izinin olmasi, bu alanlarin giris bariyerlerinin
oldukga yiksek olmasi ve yeni oyunculara agik olmamasi ve RTX'in gelirlerinin defansif ve dongtisel sektorler
arasinda cesitlendirilmis olmasi.

o Pratt Whitney, global bazda ugak motorlari tasarlayan, lreten ve servis veren en buyuk sirketler
arasinda yer alirken, bizim de havacilik alaninda tercih ettigimiz bir alanda hizmet veriyor. Raytheon
fuze gibi savunma sistemleri agirlikli faaliyet gdsterirken gelirlerinin blydk kismini ABD
hikimetinden elde ediyor. Collins ise United Technologies’in daha énce Rockwell Collins’i almasi ve
Raytheon ile birlesmesi sonrasinda ortaya ¢ikan, bir cok uzay programi ve havacilik girketi igin parca

ve sistem dizayn eden ve Ureten bir sirket.

o RTX Corp uzun dénem kontratlari ile tahmin edilebilir gelir yapisi, defansif karakteri, ayni zamanda
ekonomideki gelismelere havacilik kolu vasitasiyla hassasiyeti dolayisiyla bizim begenmeye devam
ettigimiz ve 6zellikle jeopolitik gerginliklerin de yiksek kalmasindan fayda gérecek bir hisse. 2025
senesi igin ¢ift haneli kar blylmesi bekledigimiz sirketin 21x ileri F/k ve 15x ileri FD/FAVOK

carpanlarini talepkar bulmuyoruz.

Eli Lilly hizla blylyen obezite ilaglari grubundaki favori hissemiz. Sirket, diyabet ve obezite ilaglar ile
yarattigi biylime, onkoloji terapilerinden gelen stabilite ve alzheimer tedavisindeki olumlu gelismelerin
yarattigi beklentilerle yeni bliyiime alanlari yaratmakta ¢ok zorlanan bliylk farma sirketleri arasinda ayristi
ve global bazda piyasa buyukltgtne gére en buyuk saglik sirketi haline geldi.

o Diyabet tedavisi icin gelistirilen ancak glvenli bir sekilde kilo kaybina yol agtiklarinin gérilmesi ile
obezite tedavisi amaciyla kullanimi onaylanan GLP1 bazl zayiflama ilaglari, tarihte en ¢ok satan
ilaglar olma potansiyeline sahip. Nitekim bu ilaglarin piyasaya sirilmesi sonrasinda, CDS’in
raporuna goére son on senede ilk defa ABD’'de obezite oraninda(%40) gerileme oldu. Eli Lilly bu
trendden faydalanacak en énemli sirket konumunda. Zepbound ve Mounjaro gibi ilaglari dnimuzdeki
bes senede $100 milyar potansiyeli olan bir piyasada %50’ye yakin bir piyasa payina sahip olabilir.
Sirketin yarattigi ciddi miktarda nakdi(2025s beklenti~$15milyar) Alzheimer terapileri gibi yeni
biyume alanlari igin kullanarak dnuimuzdeki bes sene %20 Uzerinde satig buylimesi yaratabilecegini

ve faaliyet kaldiraci yardimiyla net kar marjini %30’lu seviyelere gikarabilecegini dustiniyoruz.

o Eli Lilly sektére ve ana endekslere gore oldukga pahali garpanlarla islem gortyor. Ancak biz mevcut
satistaki ilaglari ve gelistirme safhasindaki tedavileri ile 6nimiizdeki ddnemde de sektoriin Gzerinde
blylmeye yaratmaya devam edebilecek olan sirketin bu primi hak ettigini dlstntyoruz. Bu sene
sonu kar beklentilerine gore 64x F/K ¢arpani S&P500 Pharma endeksi ¢arpaninin yaklasik 3 kati.
Ancak biz pahali ¢arpanlarina ragmen hissenin 6nimuzdeki senelerde yaratacagi buyime ile bu

garpanlarin igerisine blyuyebilecegini distintyoruz.
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e Boston Scientific bizim énimuizdeki senelerde énemli bir baska sekuler biyiime alani olarak gérdigimuiz
medikal teknoloji tarafindaki begendigimiz hisse senedi. Biz sirketin 2024 ve 2025 senelerinde ¢ift haneli
satis ve kar blyUmesi yaratmaya devam edecegini, serbest nakit akisindaki %30’a yaklasan blylimeyi
surdirebilecegini dusinuyoruz. Degerleme tarafinda 2025s kar beklentisine gére 32x F/K garpanin gegmis
ortalamasinin %24 kadar iizerinde benzer bir durum 25x ileri FD/FAVOK cgarpani icin de s6z konusu.

o Sirketin gelirlerinin %62’si dominant bir ayak izine sahip oldugu stentler, balonlar, defibrilatérler gibi
kardiyovaskiler cihazlardan gelirken, Boston Scientific, pandemi sonrasinda bireylerin tekrar
hastanelere giderek tetkiklerini yaptirmalari ve ¢ok acil olmadidi igin erteledikleri operasyonlari

yaptirmaya baglamalari ile hizli bir blyime ivmesi yakalamigti.

o Bu blyumeyi 2024 senesinde de c¢ift haneli seviyede strdliren sirket, bu sene basinda FDA
tarafindan onaylanan Farapulse cihazinin da gelirlere yansimasinin olumlu etkisini goriyor ve
Watchman cihazinin da yarattigi heyecanla beraber sirketin degerlemelerinin pahali seviyelere dogru
tirmandidini gériyoruz. Biz sirketi pahali bulmamiza ragmen uzun vadeli potansiyelini gbéz énlinde

bulundurarak begendigimiz hisseler listesinde tutmaya devam ediyoruz.

Relatif zayif kalan hisseler:

CVS Health Corp (-%18), Micron Technology (-%5), Dell Technologies (-%3), PDD Holdings (-%13), Walt Disney

Co (%2) relatif zayif performans gosterdiler.

e Micron ve Dell, son dénemdeki zayif performanslarina ragmen yapay zeka temasindan en ¢ok fayda gérecek
ve degerleme cgarpanlari blyume potansiyellerine goére hala cazip oldugunu distindigumuiz iki hisse.
Dolayisiyla bu hisseleri portféyde tutmaya devam ediyoruz.

o Micron’un finansallarinda son doért geyrektir gérdiigimiz toparlanma, 6z sermaye getirisinin artiya
gegmesi ve bunun operasyonel iyilesme kaynakli olmasi, dnimizdeki dénem igin bizi hissede olumlu
kalmaya itiyor. Ozellikle dnemli bir sekiiler biiyiime alani olan yapay zeka odakl (riinlere yénelik
talebin saglikli kalmasi ve sirketin yorumlarindan anladigimiz kadariyla giderek bu Grdnlerin
kullaniminin yapay zeka uygulamalarinin farkli cihazlarda artarak kullaniimasina paralel olarak
genisleyecek olmasi, bize sirketin is dénglsine olan hassasiyetinin bir miktar azalabilecegini
dusunduriyor. Sirkete yoOnelik yatinmcilarin énemli bir kaygisi, bellek c¢iplerinin tarihsel olarak
ekonomideki dalgalanmalardan ¢ok etkilenen déngusel trlnler olmasi, talepteki ani durugla beraber
hizla tedarik zincirinde envanterin artmasi ve sipariglerdeki ani disuslerin sirket finansallarina
olumsuz yansimasi idi. Diger bir konu da Urlnlerin daha meta/standart Grtinler olmasi nedeniyle

sektordeki sirketlerin fiyatlama gucinin sinirli olmasi ve marjlarin disik seviyelerde seyretmesi.

o Bu iki konu, Micron’'un degerleme carpanlarinin disik seyretmesindeki en énemli faktorler, ancak
onlmizdeki dénemde yiiksek katma degerli HBM c¢iplerinin satiglardaki payinin artmasi ve diger PC
ve mobil cihaz Uriinlerine gore talebinin daha gu¢li seyretmesi, sirketin kar marjlarinin daha stabil
seyretmesine ve urtnlerindeki donguselligin azalmasina yardim edebilir. Dolayisiyla Micron’un gigla
blylime profiline ve blyime patikasinin giderek daha &éngérilebilir hale gelmesine ragmen ¢ip
sektorindeki diger sirketlere gore oldukga iskontolu islem gdérmesinin makul olmadigini ve ¢ok
pesimist beklentileri igerdigini disunlyoruz. Biz énimuzdeki dort geyrek igin sirketin hisse basina
$9,50 kar getirebilecegini, ileri F/K garpani igin 15x seviyesinin makul oldugunu ve éniimuzdeki bir
senelik suregte sirkete yonelik beklentilerin daha makul bir zemine oturmasi ve kar garpanlarinin

genislemesi ile hissede yukari yonlu hareketlerin devam edebilecegini distinlyoruz.
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Dell tarafinda yatirimcilarin endiselerini tetikleyen iki faktor; sirketin artan yapay zeka talebi ile yaratacagi
blylimenin net kara yeterince yansimayacagi, marjlarin baskilanacagi ve PC tarafinda islerin yavas kalmaya
devam ederek blylimeyi asagiya ¢ekecegi konulari idi.

o Agustos ayinin son haftasinda bilangcosunu agiklayan sirket, beklentilerden gugli satis ve kar
rakamlari getirdi, burada 6zellikle yapay zeka odakl sunucularda yasanan %82 blyime ve beklenti
Uzerinde faaliyet marjlari yatinmcilarin kaygilarini azaltti. Sirket énimuzdeki giinlerde Nvidia'nin
Blackwell giplerini iceren yeni Urunlerini de satisa sunmasi ile bu blylimeyi 6nimuazdeki geyreklerde
de surdurilebilir kilabilir. Biz 2024s satis ve kar beklentilerinde %10 buylume 6ngdrilen ve 16x ileri
F/K carpani ile iglem goren hissenin bilylime profiine goére makul degerlemelerde oldugunu
duslndyoruz. Hissenin S&P 500 endeksine alinmasi da énimizdeki dénemde pasif fon akislerini

glcll tutarak, hisseye destek olacak bir katalizér olacaktir.

CVS bizim uzun vadede defansif karakterini, saghk sektdriindeki genis ayak izini ve entegre yapisini
begendigimiz ve degerlemelerini de ucuz buldugumuz bir hisse. Ancak son dénemde sirketteki buyime
sikintilari, perakende operasyonlarindaki yavaslama, gectigimiz senelerde buyutk Umitlerle alinan ve diger
operasyonlarla ciddi sinerji yaratilacagi dusinulen dev sigorta sirketi Aetna’da beklentilerden ¢ok yiksek
gelen masraflar ve PBM tarafina yonelik regilasyon endiseleri hissenin bu sene oldukga zayif performans
g6stermesine neden oldu.

o Saglik sektérinde oldukga deneyimli olan bir hedge fonun ve aktivistin (Larry Robbins -Glenview
Capital) girisi ile beraber hissede bir toparlanma gérmus olsak ve sirket Urettigi ylksek miktarda nakit
ile cazip seviyelerdeki temettl verimini koruma potansiyeline sahip olsa da, biz sene sonuna kadar
endekslerde bekledigimiz ylkselis potansiyelini daha cazip bulyime profiline sahip hisselerle
degerlendirebilecegimizi disiniyoruz. Yaklasan segimlerle beraber yeni hikimetin ilag fiyatlarina
yonelik nasil bir politika izleyecegine dair artan belirsizlik de, CVS’in PBM is kolu i¢in énemli bir diger

risk unsuru.

PDD Holdings, Cin odakli hisse senetleri arasinda Temu platformu sayesinde yarattigi biiyiime ile 6n plana
gelen ve ayni zamanda lokal piyasada Alibaba ile ciddi rekabet ederek, Cin igerisinde 6nimuizdeki senelerde
en 6nemli e-ticaret oyuncularindan bir tanesi olacagini kanitlayan bir girket.

o Her ne kadar ABD secimlerinin Temu’nun operasyonlarini etkileme riski olsa da, biz sirketin diger
Ulkelerde buyimeye devam eden operasyonlarinin bu olasi kaybi kismen telafi edecegini
dislnidyoruz. Degerlemelere baktigimizda da, bu seviyelerde ABD’deki operasyonlarinda ciddi bir
disls yasanabilecedinin ve olasi bir Trump baskanhdi riskinin hissede 6énemli élglide fiyatlandigini

dusunuyoruz.

Walt Disney Co, sirket 6zelinde yonetimsel problemlerin(CEO degisimi ve aktivist yatinmci Nelson Peltz ile
yonetim muiicadelesi) ve tiketicilerin harcamalarinda daha dikkatli davranmalarinin etkisi ile geride kalmaya
devam etse de, biz bir medya sirketi icin en dnemli varlik olan igerik havuzu konusunda sirketin benzerine az
rastlanan bir portfdye sahip oldugunu ve uzun vadede bu stratejik varhdi kullanarak biyime yaratmaya
devam edecegini distinlyoruz.

o Her ne kadar igeriklerinden deger yaratma konusunda Disney son dénemde iyi bir performans
gOsteremese ve Disney+ yatirimlarinin meyvelerini alamamis olsa da biz uzun vadede hisseyi
begenmeye devam ediyoruz ve Bob Iger gibi sirketi iyi taniyan ve fark yaratan bir CEO’nun sirketteki
donlslim sdrecini hizlandirabilecegine inaniyoruz. Disney’den kisa vadede 6nemli bir doénus
beklemesek ve gegen sene faaliyet karinin %54’GnU olusturan eglence parklarindan énimizdeki iki
ceyrek 6nemli bir katki gelmeyecek olsa da, bu seviyelerde hissenin cazip degerlemelerle islem

gordugini ve portfoylerde tutulmasi gerektigini diistiniiyoruz.
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Haziran ayi ile beraber yapacaqimiz deqisiklikler:

Starbucks yerine, Nike’r aliyoruz... Starbucks, son senelerde yasanan sikintilarin onarilabilir ve gegici
oldugunu dislindigimdiz igin bizim Haziran ayinda portféye aldiimiz ve o zamandan bu yana %18 artisla
oldukga gugclu performans gosteren bir hisse. Nitekim yonetim kurulunun bu sikintilarin farkina vararak proaktif
bir sekilde CEO degisikligine gitmesi ve sikintili stirece giren restoran zincirlerini toparlamak konusunda énceden
deneyimi olan Brian Niccol’li basa getirmesi ile hissede dnemli bir yeniden fiyatlama yasandi. Yatinmcilarin
Niccol'in yapacag! degisikliklerle yasanabilecek bir toparlanmay hizli sekilde hisse fiyatina yansittiklari igin biz

hissede kar almay tercih ediyoruz.

o Nike’daki sikintilarin dnemli bir kismi, sirketin fokusunun son senelerde (danismanlik deneyimi agir basan
eski CEO’sunun da etkisiyle) tliketiciye cazip gelecek yeni trlinler yaratmaktan, teknolojiyi operasyonlarinda
daha efektif kullanmaya ve e-ticaret gelirlerini arttirmaya kaymis olmasi idi. Bu arada Hoka, On Running gibi
yeni oyuncular Nike'in pastasindan pay almaya basladilar ve sirket eski bir ydneticisini tekrar basa getirerek
kotlye gidisi durdurmak tzere harekete gegti. Nike’in sikintilarinin bir kismi i¢ faktérlerden gelse de Cin’deki
yavagslama da sirkete olumsuz yansimisti. Ancak éniimuzdeki dénemde Cin’de agiklanan tesvik adimlari ile
beraber ekonomide yasanabilecek bir toparlanma, sirkette uzun siire deneyimi olan yeni CEO ile beraber
artin odaklihgin artmasi ve finansal tarafta eski Grtinlerden olusan envanterdeki rahatlama, dénis sinyalleri
verebilir. Orta vadeye baktigimizda hissenin oldukga makul degerlemelere(30x ileri F/K ¢arpani son 5 senelik

ortalamaya gdre %15 iskontolu islem goérlyor) gerilemesi, Nike’1 tekrar portféye almamiza neden oluyor.

CVS yerine, ConocoPhillips’i aliyoruz... CVS’deki sikintilara ve hisseyi uzun vadede begendigimize yukarida
deginmistik. Ancak operasyonel anlamda bir donisimun uzun sirecegi ve hisse performansinin beklenti altinda

kalabilecegini distinerek portféyden ¢ikariyoruz.

o Petrol tarafinda biz merkez bankalarinin ekonomilere destek adimlarinin devam ettigi, ABD’de resesyon
riskinin azaldigi, Cin’'in de ekonomiye destek adimlarinin hizlandigi bir noktada talep kaygilarinin abartildigini
ve fiyatlar etkileyen dinamigin giderek arz bazli faktorlere kayabilecegini disiniyoruz.OPEC+’In piyasa
payinda rekabet etmek yerine fiyat seviyelerini Gnemsemeye devam etmesi ve buna paralel arz kotalarini
belirlemesi, global stoklarin da ylksek olmadigi bir ddnemde petroli yukari ittirebilir. Konsorsiyumun Aralik
ile beraber Uretimi glinliik 180,000 varil arttirma planlari bulunsa da, fiyatlarin $70 altina sarktigi bir ortamda
bu artis gelmeyebilir. Burada petrol fiyatlarina tirmanan jeopolitik gerilimin sinirli yansidigini ve yatinmcilarin
bir arz sokuna karsi kayitsiz davrandiklarini gériiyoruz ancak politik gelismelerin gerilimi ani tirmandirarak
Ortadogu’da petrollin tedarik zincirinde kopmalara neden olabilecegi unutulmamali. Bu dinamikleri g6z éntine
alarak fiyatlarin tekrar $80 lizerine dogru ylkselebilecegdini ve talep kaygilarinin abartildigini distniyoruz.
Nitekim petrollin vadeli egrisi de fiziki piyasada sikisikligin devam ettigine isaret ediyor.

e ConocoPhillips, pandemi sonrasinda petroldeki ylkselisle beraber nakit akislarini ve bilangolarini
glglendiren ve yatinmcilara ¢ok ciddi miktarda nakit dondiren ABD’deki bagimsiz Ureticiler arasinda en
bedendigimiz hisselerdendi. Son 6 ayda gunlik ortalama 1,9 milyon varil petrol esdegeri Ureten sirketin,
gectigimiz sene sonu itibariyle 6,8 milyar varil kanitlanmig petrol ve esdegeri rezervi bulunuyor. Daha 6nce
oldukga iyi bir zamanda Concho Resources alimi ile ABD seyl sahalarinda ayak izini genisleten Conoco, son
olarak Marathon Qil'i blinyesine katti ve 4. geyrekte bu alimi tamamlayacak. Zamaninda Standard Oil'in bir
parcasi olan Marathon, Conoco’ya cazip sahalar kazandiracak mantikli bir se¢cim ve bu islemin hisse degisimi
ile yapilmasi da nakdini muhafaza etmesi anlaminda olumlu. Conoco bu alimdan $500 milyonluk tasarruf
ortaya ¢ikmasini beklerken, nakit akimi ve kar rakamlarina birlesmenin etkisini hizli sekilde yansitacak. Son
ceyrekte Uretimini senelik %8 arttiran sirketin, 2025’de dislk tek haneli blylime yaratmasi bekleniyor ancak
petroldeki olasi toparlanma kar rakamlarina olumlu yansiyabilir. Biz sirketin LNG piyasasinda artan ayak izi,
diger bagimsiz oyunculara gére ABD diginda gesitlendirilmis gelirleri, guigli bilangosu, nakit akimi ve bu nakdi
hissedarlarina nakit dondiirme ¢abasini (sene sonuna kadar $9 milyar hisse geri alimi ve temettii 6demesi

plani var) ve makul kar ¢arpanlarini (13x 2025s F/K) olumlu buluyoruz.
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Yeni hisse alokasyon orneqi asaqidaki qibidir:

Hisse Grubu Sembol Sirket Adirhk

Defansif ve Sabit Getiri PN Philip Momis intemational in &, 005

cosT  Costco Wholesale Corp g, 00%

PFE  Pfizer inc g, 00%

RTX RTX Corp 6,005

MNEE NextEra Energy Inc G, 00

B5X  Boston Scientific Corp g, 00%

ey Elililly & Co 5, 00%

Déngiisel NKE  NIKE Inc g, (05

ois Walt Disney Co/The g, 005

C Citigroup Inc G, 00

Emitia CEG  Constellotion Energy Corp g, 00%

coP  ConocoPhillips 4 00%

GoLD  Barrick Gold Com g, 005

Fcx  Freeport-McMoRaon Inc 5,005

F5LR  First Solarinc 4,00%

Biiyiime Cdakh L Micron Technology inc g, (05

AMEN  Amazon.com inc 4 006

DeLL  Dell Technologies inc 4, 00%

NDA  NVIDIA Corp 8,00%

Gol FOD  PDD Holdings Inc 4,00%
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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 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman icinde 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 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.$.nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goérislerle hemfikir olmamasi
muimkindir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli
olarak iligkileri bulunan istihdam iligskisi doguracak bir s6zlesme cergevesinde veya herhangi bir sdzlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tizel kisiler ile musterileri arasinda
Onlemeyen gikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirrm hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinrm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli 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 uglncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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