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One Cikan Basliklar

v' Jackson Hole’da bekledigimizden daha giivercin bir Powell gordik ve konusmasinda FED’in

dikkatinin enflasyondan, istihdam piyasasindaki zayiflamaya dogru kaydiginin altini gizdi.

e FED, gecmiste parasal sikilastirma sonrasinda nadir goérilen(1995 Greenspan doénemi)
yumusak inisi yaratmaya agirhk vermis gibi duruyor. Ancak enflasyonun tam anlamiyla

kontrol altina alindigini séylemek gui¢ ve 1970’lerdeki deneyimler henlz unutulmadi.

v' Piyasa oyunculari Powelldan gelen mesajlari olumlu karsilasalar da, biz Eylil'de temkinli hareket
etmenin dogru olacagini distntyoruz.Politik belirsizlikler, ekonomideki yavaglamanin nereye evrilecegdi

konusu,tirmanan jeopolitik gerilimler hisseler tizerinde risklerin canh kalacagini distindiruyor.

e Yatinmcilarin hizla asin optimist algiya gecmeleri ve risklere kayitsiz tutumlari,

degerlemelerin pahali oldugu bir dénemde bizi rahatsiz eden bir unsur.

v' Haftanin en onemli gelismesi yapay zekaya yonelik beklentilerin barometresi haline gelen Nvidia

bilangosu. Sirketten beklenti tizerinde gliglii rakamlar ve yukari ¢gekilen projeksiyonlar bekliyoruz.

o Sirketin satiglarini senelik %113, net karini %139 arttirmasi beklenirken, musterilerinden,

tedarikgilerden ve Ureticilerinden gelen mesajlar guc¢li rakamlara isaret ediyor.

o 5 dev teknoloji sirketinin 6nimuizdeki 2 sene $500 milyara yakin CAPEX harcamasi yapacag|
ve bu harcamalarin 6nemli kisminin yapay zekaya gidecegi beklentisi, bu alani domine eden

Nvidia’ya éngoriilebilir bir kar patikasi sagliyor.

v" Nvidia’ya yonelik olumlu goériisiimiiz devam ediyor. Sirket rekabet avantajini korursa ve yapay
zeka donanim harcamalari bu sekilde devam ederse, hissenin bliyiime profiline gore hala makul

degerlemelerle iglem gordiugiini soyleyebiliriz.

e Nvidia $3 trilyon Gzerinde piyasa buyukligu ile S&P 500 endeksindeki en blylk agirliga sahip
ikinci hisse. Opsiyon piyasalarinda hissenin bilango sonrasinda %10 yukari veya asagi

hareket edebilecegi fiyatlanirken, bu da endekslerde ciddi bir volatilite yaratacaktir.
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Bekledigimizden daha glivercin bir Powell...

Cuma glni Jackson Hole toplantisindan Powell’in konugmasi, haftanin en 6nemli gelismesi idi. Toplanti dncesinde
Eylll ayinda bir faiz indirimi sinyali blyik 6lgtide fiyatlanirken, biz Powell'in toplantida FED'in ikili gérevinin altini
cizerek enflasyondaki gerileme sonrasinda istihdam piyasasina destek mesajlari verebilecegini ancak bunu daha
sahin bir tonda yapabilecegini ve senenin geri kalaninda yatirimcilarin dért faiz indirim beklentisini bir miktar

torplleyebilecegini distintyorduk.

Powell konugsmasinda FED’in dikkatinin enflasyondan istihdam piyasasindaki zayiflamaya dogru kaydigina isaret
ederken, bu tarafta destek olmak igin FED’in yeri olduguna degindi. Biz FED’in nétr faizlere 100bp kadar yeri
oldugunu diastnlyoruz ancak merkez bankasinin, ekonomik aktivitenin istenen sekilde yavasladigi ancak hentiz
sert bir durus panigini gerektirecek kadar kot olmadigi bir durumda, kursunlarini daha ihtiyath harcamasinin da

dogru olacagini distnuyoruz.

Dolayisiyla Eylul'de gelecek faiz indirimi sonrasinda Kasim veya Aralik aylarinda bir faiz indirimi daha yeterli olabilir.
Ancak faiz artinnmlarina ge¢ basgladigi igin elestirilen ABD merkez bankasinin, bu sefer bir resesyon riskini
almadan, yumusak inisi gerceklestirmeye odaklandigini gorliyoruz ve senenin kalanindaki her toplantida bir

indirim ile toplam 75bp faiz indirimi ile 2024 senesi tamamlanmak isteniyor olabilir.

Faiz indirimlerinin gelecedi zamana dair daha net bir mesaj alan ve Powell’in istihdam piyasasini destekleyerek bir
yumusak inisi gerceklestirmek konusunda kararli oldugunu gére yatinmcilar, toplanti sonrasinda riskli varliklarda
alima giderlerken, ABD’de ana endeksler giinu %1 Uzerinde kazanimlarla tamamladilar ve hafta igerisinde yasanan

disUsler buyuk oranda geri alindi.

Yumusak inise odaklanmis bir FED...

Biz bu noktada asagida goéruldigu gibi istihdam piyasasinda bir yavagslama olmasina ragmen gegmise gore
issizlik oraninin oldukg¢a diisiik seyrettigini, ekonomide gergceklesmesi istenilen bir yavaglama olmasina ragmen
bir gok metrige, 6zellikle de ABD ekonomisinin dinamosu olan tuketici odakli verilere baktigimizda henlz bir sikinti
sinyali almadigimizi ve dolayisiyla merkez bankasinin faiz indirimi konusunda daha dikkatli ve tutumlu

davranmasinin dogru olacagini disunuyoruz.

Ancak FED’in 1995 senesinde Greenspan déneminde 3 faiz indirim ayarlamasi ile gergeklestirilen ve ekonominin
bir resesyona girmeden yumusak inise geg¢mesinin saglandiyi dénemin bir benzerini yaratma konusuna
odaklandigini gériyoruz ve bu da Powell déneminin énemli bir basarisi olarak sunulabilir. Nitekim tarihte bu kadar

ciddi bir parasal sikilagtirma dénemi sonrasinda resesyonun yasanmadidi zamanlar olduk¢a nadir.
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Piyvasalar rahatlasa da, Eyliil’de temkinli olmayi tavsiye ediyoruz...

FED’in istihdam piyasasindaki zayiflamaya isaret ederek faiz indirimlerine Eylll ayinda baslayacagi mesajini
vermesi, onimuizdeki dénemde istihdam piyasasini ve ekonomiyi etkileyebilecek her veriye yatinmcilarin daha
hassas davranmalarina ve dolayisiyla Eylil ayinda gelecek verilerle beraber volatilitenin de artmasina yol agabilir.
Bu noktada 18 EylilI'deki FED toplantisi 6ncesinde, 6 Eylil'deki tarim digi istihdam ve 11 Eylil'deki TUFE verisi
yakindan takip edilecek en énemli veriler olacak. Ay icerisinde gelecek olan PMI'lar, perakende satiglar ve tiketici

gliveni ve harcamalarina yonelik her veri yatinmcilar tarafindan daha yakindan takip edilecektir.

Faiz indirimlerinin heyecani her ne kadar Cuma glnu hisselerde alimlari tetiklemis ve en azindan Eylil ayi igin para
politikasi tarafindaki belirsizlikleri azaltmis olsa da, halen ABD’de yapilacak segimler, tirmanan jeopolitik gerilimler
ve ekonomideki gidisatin nereye evrilecegi gibi konularda belirsizlikler devam ediyor ve endeksler degerleme
anlaminda tarihsel ortalamalara gore pahali (S&P 500 ileri F/K anlaminda son 30 seneye gbére %15 primli)
seviyelerde islem goriyorlar. Enflasyonu kontrol altina alma konusunda da buiylk bir ilerleme kaydedilmis olsa da,
1970’lerde yasanan deneyimler, bu konuda FED’e normallesme konusunda ¢ok aceleci olmamayi

hatirlatacaktir.
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Canhli kalmaya devam eden risklere ve pahali seviyedeki hisse senetlerine ragmen yatirimci algisinin tekrar
asin optimizme dénmesi de bizi de rahatsiz eden bir unsur. Dolayisiyla biz yatinmcilarin Eylil ayinda bir miktar
temkinli davranarak pozisyonlarini bir miktar daha deger odakh hisse senetlerine, defansif hisselere ve blyime

profilerine gére makul degerlemelerle islem géren hisselere kaydirmalarinin dogru olabilecegini distinlyoruz.
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Nvidia bilancosu haftanin ve bilanco sezonunun en 6nemli gelismesi...

Son donemde yapay zekanin teknoloji sirketlerinin yeni blylime alanlari yaratabilecekleri en énemli konu haline
gelmesi ve hisse senetlerinin degerlemeleri Gzerinde giderek daha buyuk bir tesirinin olmasi dolayisiyla, yapay
zekaya yapilan yatirnmlarin ne zaman gelirlere yansiyabilecedi ve daha genig anlamda kullaniminin verimliligi ve

karliliklari nasil etkileyecedi konusu, hisse senedi piyasalarinin da gindemini mesgul ediyor.
Nvidia, yapay zekaya yonelik beklentilerin barometresi haline geldi...

Yapay zeka uygulamalari igin gerekli olan altyapinin belkemigi olan GPU’lari Ureten ve bu alanda ciddi bir rekabet
Ustlnligu saglayarak, bu temayi gelir ve kar rakamlarina en hizli yansitabilen ve ¢ok ciddi bir bliylime ivmesi
yakalayan Nvidia, yapay zeka temasinin bir barometresi haline gelmis durumda. Dolayisiyla da bu hafta gelecek

olan Nvidia bilangosu, teknoloji sektort zerinde 6énemli etki yaratacaktir.

Bilango sonrasinda hissenin +-%10 hareket etmesi fiyatlaniyor...

Nvidia’nin etrafindaki ekosisteme olan etkisinin yani sira, ana endekslerde en blylk agiliga sahip hisseler arasinda
da yer almasi, hissedeki oynakligin endekslerde de hissedilmesine yol agacaktir. Opsiyon piyasalarinda sirketin
kar rakamlari sonrasinda %10 civarinda asagi veya yukari ydénde bir hareketlilie sahip olacagdi fiyatlanirken,
hissenin en blylk S&P 500 borsa yatirim fonunda agirliginin %6,71, en biyik Nasdaq 100 ETF’inde agirhdinin

%8,24 olmasi, zaten bilango sonrasinda endekslere de puan anlaminda ciddi etkisi olacagini gosteriyor.
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Gegen sene satislarini iki kat lizerinde arttiran sirketten bu sene de benzer performans bekleniyor...

Dev teknoloji sirketlerinin yapay zeka yatirimlarini hizlandirmalari ve veri merkezlerinde bu uygulamalara yonelik
altyapilarini update etmeye baslamalarinin Nvidia'nin satis rakamlarina etkisi asagida net bir sekilde goériluyor.
2023 senesinde yatay bir satis blyimesi gergeklestiren sirket, 2024 mali yilinda satiglarini iki kattan fazla, hisse
basina karsilastirilabilir net karini ise %288 arttirdi. Bu sene de sirketin satis ve net karinda tekrar iki kat artis
bekleniyor. Mevcut geyrekte ise sirketin satislarini %113, net karini ise %139 arttirmasi ve net kar marjini %55

etrafinda korumasi bekleniyor.
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Miisterilerin CAPEX harcamalari ve c¢ip lireticilerinden aldigimiz mesajlar giiclii rakamlara isaret ediyor..

Nvidia’'nin satiglarinin yaklasik yarisini dért dev teknoloji sirketi olustururken, Microsoft 6zellikle %19 pay ile dikkat
cekiyor. Microsoft yapay zekayi platformlarina yansitma ve bu alandan gelir yaratma konusunda en istekli ve agresif
dev teknoloji sirketi olurken, Azure bulut bilisim platformunda yapay zeka uygulamalarinin yarattigi biiyime farkini

her ¢eyrek acgiklamaya basladi ve son ¢eyrekte yapay zeka +%8’lik bir blylime katkisi sagladi.

NVIDIA'NIN EN BUYUK MUSTERILERI VE SATISLARDAKI PAYLARI
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5 dev teknoloji sirketinin sermaye harcamalarini 4 geyrekte %25 arttirmalari bekleniyor...

Diger dev teknoloji sirketlerine de baktigimizda, son ¢eyrek bilangolar sonrasinda verilen mesajlarda yatirim
harcamalarinin giiglii seyretmeye devam edecegini anliyoruz. Oniimizdeki 12 aylik siliregte bu sirketlerin
CAPEXlerini %25 arttirmalari beklenirken, éniimiizdeki iki sene icin bu harcamalarin $500 milyar seviyesine
ulasabilecegini hesapliyoruz. Bu yatirimlarin énemli kisminin yapay zekaya ve donanim tarafina gitmeye devam
etmesi ve Nvidia’nin sektérdeki dominant pozisyonunu sirdiirmesi durumunda ise Nvidia, 6niimUzdeki iki sene

beklentilerin de Uzerinde bir blylime ivmesi yakalayabilir.
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Nvidia rekabet avantajini korursa ve yapay zeka harcamalari bu hizda devam ederse, hissenin hala makul

fiyatlandigi séylenebilir...

Nvidia, 2026 mali yil sonu (31 Ocak 2026’da biten) kar beklentilerine gére 33x ileri F/K, ve 28x FD/FAVOK
carpanlari ile islem goruyor. Bu ¢arpanlar S&P 500 gibi endekslere, diger ¢ip hisselerine gore primli degerlemelere
isaret etse de, sirketin blyime profili ve faaliyet gosterdigi alandaki rekabet giici g6z 6niine alindiginda ¢ok
talepkar seviyelerde degil. Nitekim ileri F/K ¢arpani Harika 7’li ortalamasina gore %27 primli, hissenin gegmis 5

sene ortalamasina gore ise % 9 iskontolu islem goériyor.

Biz hisseye ydnelik uzun vade fiyatlanan biylime beklentilerinin (2026 ve sonrasi) ulasilabilir oldugunu hatta en iyi
senaryolari henuz fiyatlamadidini ve Nvidia’nin rekabet avantajini korumaya devam etmesi durumunda
hissede yukari yonli potansiyelin devam ettigini diistinliyoruz. Nvidia’nin %70 Uzerinde briit ve %50
uzerinde net kar marjinin daha ne kadar bu seviyelerde siirdiriilebilecegi, piyasadaki rekabete yonelik de
iyi bir fikir verecektir. Bu noktada biz bilangoda orta vadeli beklentilerimizi bozacak koétii bir siirpriz

gormedigimiz siirece hissedeki olasi diislisleri ahm firsati olarak kullanmaya devam edecegiz.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi
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 yatirnm karar 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 iglemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri 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 trlG 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 arastirlmamigtir. 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 farkh boélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler
A.$S.nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goérislerle hemfikir olmamasi
muimkindir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, galiganlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl
olarak iligkileri bulunan istihdam iligskisi doguracak bir s6zlesme cergevesinde veya herhangi bir sdzlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda
Onlemeyen gikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirrm hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar lizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece génderildigi kisilerin kullanimi
igindir. Bu raporun timid veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin yazil izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglnciui kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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