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ilk yarida varlik siniflarinin performanslari ve ikinci yari beklentileri...

v' Senenin ilk yarisinda hisse senetleri ¢cok glcli performans gosterdiler, S&P 500 endeksi teknoloji

sirketlerinin 6nemli katkisiyla %14,40 yUkselirken, Russell 2000 sadece %1 yukselisle geride kaldi.

Endeksler performanslarinda ciddi ayrismalar yasanirken, hisse se¢imi 6nem kazandi.

S&P 500'de en ¢ok kazandiranlar yapay zeka temasini rakamlarina yansitabilen sirketlerdi. En ¢ok
kazandiran 10 hissenin 5 tanesi -Nvidia Corp (+%149,26), Constellation Energy (+%71,33), Eli Lilly
(+%55,32) ve Micron (+%54,12)- bizim de en begendigimiz 20 hisse portféylinde yer aliyordu. Yapay
zeka odakli donanim sirketlerinin yani sira, elektrik dreticileri ve saglik sektérinde medikal teknoloji
ve zayiflama ilaglar Ureten sirketler glclu kaldilar. Kaybettiren sektérler arasinda perakendeciler,

yapay zeka konusunda geride kalan teknoloji sirketleri ve yenilenebilir eneriji Ureticileri vardi.

v' Emtiada Mayis sonrasinda bir gevseme gorsek de, senenin ilk yarisi gicli performans vardi. BBG

Emtia Endeksi %2,38 yiikseldi. Ozellikle soft emtia ve baz metallerde gliglii performans takip ettik ve

yukari hareketleri genellikle arz tarafindaki sikisma tetikledi.

v' Aralik ayindaki “2024 Beklentileri” raporumuzda, altin, petrol ve bakirda 2024’te gigcli seyir

ongoérmistik ve altindaki yukari hareketin Subat sonunda, bakirda senenin ikinci yarisinda
baslayabilecegine deginmistik. Burada her iki emtiada da yUkselis Subat sonu ile baslarken, ¢ok sert

yukari hareketler takip ettik.

v Altinda bir yiikselis dalgasi daha gelebilecegini, petroliin $70-$90 bandinda kalacagini, bakirda orta

vadede ylkselisin surecegini tarimsallarda zayif bir gériiniimin 6n planda olacagini distntyoruz.

v' Senenin 2. yarisinda volatilitenin arttigini,Agustos ve Eylil aylarinda satiglarn 6n plana geldigini, sene
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sonunda tekrar yukari hareketlerin yasandigini gérebiliriz. Bu noktada ana pozisyonlar korunsa da,
Adustos ile beraber bir miktar kar satisina gidilebilir. Ana pozisyonlar tarafinda bedendigimiz 20 hisse

referans olarak alinabilir, hisse ve sektdr segimlerinin detaylarina raporda degindik.
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Senenin ilk yarisinda hisse senetleri qgliclii performans gosterdiler...

Senenin ilk yarisini 6nceki hafta geride biraktik ve varlik siniflari arasinda hisse senetleri ¢ok gliclii
performans goésterdiler. Ekonomik aktivitenin canli kalmasi ve bir resesyonun atlatiimasi, enflasyondaki gerileme
ile beraber faiz indirim beklentilerinin canli kalmasi ve beklentilerden giigli gelen sirket karlari, senenin ilk yarisinda

hisse senetlerine olan ilgiyi canh tuttu.

Amerika’da hisse endekslerinde ciddi bir ayrisma vardi ve yapay zeka temasi kazananlari belirlemede etkili oldu.
Teknoloji agirhkli S&P500 %14,5, Nasdag100 ise %17 yukselirken, Russell 2000 sadece %1 artis gosterdi. Burada
Russell 2000 endeksinin ufak/orta dlcekli sirketlerden olusmasi ve bu sirketlerin daha yiksek borgluluga sahip ve
yuksek faiz ortaminda sikinti gekebilecek sirketler olmasi ve endekste teknoloji agirhiginin disik olmasi Russell
2000 endeksinin diger ana endekslerden ciddi negatif ayrismasina neden oldu. Oniimiizdeki dénemde faiz
indirimlerinin gindeme gelmesi, teknolojideki kazanimlarin yavaslamasi ve olasi bir Trump baskanhg Russell

2000’e olan fon akimlarini arttirabilir ve endeksin daha iyi bir ikinci yari gegirdigini gorebiliriz.
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Avrupa’da Stoxx 600 %6,7 yukselirken, teknolojinin agirhiginin bélge endekslerinde disik olmasi ylkseliglerin de
ABD’ye gore daha sinirli kalmasina neden oldu. Ancak yine de enflasyon gérinimundeki iyilesme ve ECB’nin faiz

indirim dénglsine baslamasi, Avrupa hisselerine olumlu yansidi.

Asya’da Japonya bu sene de bdlgenin yildizi olmaya devam ederken, Cin’de bir tiirlii hiz kazanamayan toparlanma
hisse senetlerine olumsuz yansidi ve Cin endeksleri 6zellikle de dev teknoloji sirketleri geride kaldilar. Burada konut
piyasasindaki toparlanmanin gecikmesi, hikiimetin ekonomiyi destekleyici adimlar konusunda yavas davranmasi

ve ABD’de Baskanlik segimine ydnelik politik belirsizlik Cin hisseleri tzerindeki baski unsurlari idi.

Tahvil ve bono piyasalarina bakarsak, bir resesyonun atlatiimasi ve sirket bilangolarinin gigli olmasi, iflas riskini
azaltarak daha riskli yiiksek getirili bonolarin gigli performans géstermesine neden oldu. FED’in beklentilerden
daha uzun sire siki finansal durusu strdirecegdinin anlasilmasi, tahvillerde satislara ve faizlerde yukari hareketlere
neden oldu. Burada biitge agiklarinin finansmanina yonelik stipheler ve tahvil inraglarindaki zayif yabanci talebi de

faizleri yukariya ittiren faktorlerdi.

Emtia tarafinda enerji ve metallerdeki yiikseligler genel anlamda emtia endekslerinin artida kalmasina yol agarken,
tarimsallarda satis baskisi dikkat ¢ekti. Bitcoin, senenin en c¢ok kazandiran varliklari arasindaydi. ABD’de
onaylanan ETF’lerden gelen fon akimlari, yarilanma etkisi ve risk istahinin agik kalmasi, glgli performansin

arkasindaki nedenlerdi. Ancak bu etkilerin zayifladigini ve kriptoparalarda satislarin 6n plana geldigini gériyoruz.
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Emtiada tarimsal soft emtia ve baz metallerde qliclii performans vardi...

Emtia tarafinda Mayis ayi sonrasinda bir gevseme gorsek de, senenin ilk yarisinda gigli bir performans vardi ve
Bloomberg Emtia Endeksi %2,38 yukselisle senenin ilk yarisini tamamladi. Burada &zellikle soft emtia ve baz

metallerde glcli performans takip ettik ve yukari hareketleri genellikle arz tarafindaki sikisma tetikledi.

Birinci Yari Emtia Getiriler

Zirveden max

Getiri (%) Volatilite gerileme

Cocoa 77,02 -39,25
Orange Juice 35,13 40,67 -16,49
Lean Hogs 31,78 27,72 -9,71
LME Aluminium Alloy 31,25 33,15 -10,57
LME Tin 29 30,42 -14,51
Coffee 21,59 35,44 -19,74
Silver 21,39 31,84 -10,36
RBOB Gasoline 20,28 32,25 -17,24
WTI Crude 13,8 24,18 -15,72
Gold 12,93 14,79 -5,71
Copper 12,85 22,74 -15,44
Brent Crude 12,16 22,03 -14,97
LME Copper 11,79 20,05 -13,14
Live Cattle 11,41 15,06 -8,46
LME NASAAC 10,28 8,38 0
LME Zinc 9,36 26,44 -13,4
LME Lead 7,09 20,16 -10,12
LME Primary Aluminium 5,91 20,69 -10,61
ICE Gasoil 4,63 26,5 -23,66
LME Nickel 4,01 26,55 -21,48
Natural Gas 3,46 83,05 -52,46
Platinum 0,69 26,98 -12,42
Sugar -1,31 30,12 -25,88
NY Harbor ULSD -1,42 25,34 -22,88
Rough Rice -1,96 28,52 -15,01
Soybean Meal -6,61 25,27 -15,08
Canola -7,79 22,17 -13,06
Soybean Oil -8,51 24,42 -14,99
Soybeans -11,06 17,11 -12,78
Palladium -11,85 41,31 -22,43
Wheat -11,86 30,47 -22,71
Cotton 28,68 -33,84
Corn 20,08 -15,7

Soft emtiada kakao, %84 yiikselisle ilk yarida en gUgli performansi gosterirken, fiyatlar Mart ayinda $10,000/ton
Uzerine kadar tirmandi. Bati Afrika’da mevsim kosullari nedeniyle ortaya ¢ikan kurakhidin yani sira, senelerdir
devam eden kronik problem olan Ureticilerin bahgelere yatirrm yapmamalari ve verimlilikteki dists, arzda bu sene
%10 civarinda bir daralmaya neden oldu. Bu da talebin artmaya devam ettigi bir ortamda arz/talep dengesini
bozarken, vadeli piyasalarda finansal oyuncularin spekiilasyonu da fiyatlardaki sert hareketlerde etkili oldu. Ancak
biz $10,000 iizerinde fiyatlarin siirdiiriilebilir olmadigini ve spekdlatif etkilerin azalmasi ile fiyatlarin $5000

etrafinda dengelenecegini dislinuyoruz.

Biz Aralik ayinda yayinladigimiz “2024 Beklentileri” raporunda, altin, petrol ve bakira deginerek, asagidaki
gibi bu emtiada giiglii bir seyir 6ngormiistiik ve altindaki yukari hareketin Subat sonunda, bakirda senenin
ikinci yarisinda baslayabilecegine deginmistik. Burada her iki emtiada da yikselis Subat sonu ile baslarken,

metallerde Mart-Mayis aylari arasinda ¢ok sert yukari hareketler takip ettik.

rEﬂrm'a: h

»  Altinda Subat ayl sonrasinda daha gicli bir gérinim ve 2024 senesinde yeni rekorlar
»  Brent petrolde bir bant(70-$90) hareketi
» Bakirda senenin ikinci yansinda gicli bir seyir

»  Bitcoin'de ilk ceyrekte gucli performans, yarilanma sonrasinda kar satislari
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Altinda Cin basta olmak lizere merkez bankalarinin alimlari, Asya’da tiiketicilerin fiziki metale talepleri altinda kritik
direnclerin kirllmasina neden olurken, yukari hareketi de tetikledi. Cin merkez bankasi Mayis ayina kadar 18 ay
Ust Uste her ay altin rezervlerini arttirirken, 6zellikle Subat ve Mart aylarindaki 390,000 ve 160,000 onsluk alimlar
fiyatlari yukari hareketlendirdi. Sonrasinda merkez bankasinin fiyatlara hassas hareket ettigini ve alimlari

yavaglattigini goériyoruz.

Altin faizlere hassas hareket eden bir emtia oldugu icin, ilk etapta faiz indirim beklentileri altina destek oldu ancak
sonrasinda faizlerdeki yukari harekete ve dolarin gigli kalmasina ragmen, altinin belli seviyelerde tutunabildigini
goruyoruz. Burada diger merkez bankalarindan da gelen alim ilgisi, fiziki talep ve jeopolitik gerginliklerin devam
etmesi altin igin asagida bir destek bolgesi olustururken, degerli metal $2,300-$2,400 arasinda dar bir alana

sikismis durumda.

Son donemde her ne kadar spekdilatif alimlar bir miktar artmis olsa da, halen altindaki ylikselis hareketine ETF’lere
girisler ve ciddi bir spekilatif uzun pozisyon birikimi eslik etmemis durumda. Oniimizdeki dénemde faiz
indirimlerinin 6n plana gelmesi, piyasalarda olasi bir dislokasyon veya ekonomik gériiniimde bir bozulma, altinda
konsolidasyon sonrasinda yeni bir yukari yonli harekete neden olabilir. Dolayisiyla biz altin tarafinda orta vadede
olumlu kalmaya devam ediyoruz ve $2,500 seviyelerine dogru bir yiikselis hareketinin daha

yasanabilecegini diisiiniiyoruz.

Petrol fiyatlarina bu sene destek olan ana faktorler; ekonomik aktivitenin glgli kalmasi ile yiksek kalan talep ve
OPEC+ konsorsiyumunun arzi kontrol etmeye yoénelik attiklari adimlardi. Toparlanan talebe ragmen Uretimi
arttirmama konusunda israrci olan OPEC fiyatlarda bir taban olustururken, yaz aylarinin yaklasmasi ile artan talep

de yukari yonlu bir harekete neden oldu.

Bizim sene basindaki petrol beklentimiz $70-$90 bélgesinde bir bant hareketi idi ve halen de bu beklentimizi
koruyoruz. Burada fiyatlarin bu bandin alt bélgesini kirmamasi noktasinda, OPEC+ etkisi ile arz kesintileri rol
oynarken, $90 lzerinde hareketlerin sinirli kalmasi da yliksek fiyatlarin talebi torpilemesi ile olacaktir. Dolayisiyla
biz bu dinamiklerin degismedigini ve ABD’de Uretim artisinin da yavaslamasi ve talebin glgli seyretmesi ile her ne
kadar Ekim ayi igin OPEC bir Gretim artisi sinyali vermis olsa da, bu konuda ¢ok dikkatli davranacaklarini ve petrol

fiyatlarinin yaz aylarinda gui¢li kalmaya devam edecegini distinlyoruz.

Bakir bizim bu sene igin en gok potansiyel gordiigimiz ve uzun vadede arz/talep dinamiklerindeki sikisikhk
dolayisiyla en begendigimiz emtia idi. Burada Cin ekonomisindeki durgunlugun da etkisi ile 2024 senesi igin bir arz
fazlasi beklenirken, gegtigimiz sene sonunda bir ¢ok dev Ureticinin Uretim projeksiyonlarini asagiya gekmeleri bir
arz sikisikligini gindeme getirdi (Panama’daki First Quantum’un 400k ton Uretimi ile global Gretimin %1’inden
fazlasini saglayan dev Cobre madeninin politik sikintilar nedeniyle kapanmasi, Anglo American’in Sili ve Peru’da

uretim beklentisini %20 dislirmesi).

Arz sikisikliginin Uzerine talebin de spekiilatif beklentilerle (elektrikli araglar ve veri merkezlerinden gelen talep
beklentisi) artacagdi dislncesi, finansal piyasalarda oyuncularin uzun pozisyon almalarina yol agti. Cin’deki isteksiz
talep ve ylksek envanter dolayisiyla bakirdaki yikselise inanmayan yatirnrmcilarin aldiklari kisa pozisyonlarin
kapatiimasi da “short covering” ile momentumu glclendirdi ve bakir vadelileri Mart ayinda $5 (izerine tirmandi.
Bakirdaki hareketler son aylarda daha ¢ok spekiilatif nedenlerle gergeklesmis olsa ve volatilite artigi asiriya

kagmis olsa da, biz orta vadede metalde yukari hareketlerin devam edecegini diisliniiyoruz.

Tarimsallarda bugday ve misirda son haftalarda gelen sert satislar sonrasinda bir miktar toparlanma yasanacagini
ancak ylksek hasatlar ve envanterin fiyatlardaki ylkseligleri sinirli tutacagini digtinlyoruz. Soft emtia tarafinda
kakaodaki spekilatif hareketlerin gecici olacagini fiyatlarin bir miktar daha gevseyebilecegini, kahvenin uzun

donem temel dinamiklerinin daha giiglii oldugunu digiiniyoruz.

www.ykyatirim.com.tr Hakan Halag

YaJ[Irlm hakanhalac@ykyatirim.com.tr



http://www.ykyatirim.com.tr/

Yatinm

ilk yarida kazandiranlar ...

S&P 500 endeksinde en ¢ok kazandiran hisse senetlerine baktigimizda, yapay zekad temasini satis ve kar
rakamlarina en ¢ok yansitabilen sirketlerin 6n planda kaldiklarini goriyoruz. Asagida ilk yarida en ¢ok kazandiran
hisselerin ilk yari performanslari gosteriliyor ve bizim en begendigimiz 20 hisse portfoylinde yer alan hisseler de
isaretlenmis durumda. Burada Nvidia Corp (+%149,26), Constellation Energy (+%71,33), Eli Lilly (+%55,32)

ve Micron (+%54,12) bizim de begendigimiz 20 hisse arasinda yer aliyor.

S&P 500 Kazandiranlar

SUPER MICRO COMPUTER INC 149
[nviDia core B 123,21
VISTRA CORP B | 7.3
[consTELLATION ENERGY [ 56,18
GENERAL ELECTRIC CO [ 55,32
ELI LILLY & CO B 54,12
MICRON TECHNOLOGY INC B 50,60
NRG ENERGY INC [ 50,08
CROWDSTRIKE HOLDINGS INC- & | 48,82
ARISTA NETWORKS INC B 48,24
TARGA RESOURCES CORP [ 46,10
NETAPP INC [ 45,61
APPLIED MATERIALS INC B 44,81
DECKERS OUTDOOR CORP B 44,68
WESTERN DIGITAL CORP | 43,83
BROADCOM INC [ 43,44
HOWMET AEROSPACE INC [ 42,45
META PLATFORMS INC-CLASS A B 41,84
KLA CORP [ 38,61
NETFLIX INC [ 37,72
QUALCOMM INC B 36,97
S&P 500 INDEX 14.48%

Yapay zeka odakli donanim _sirketleri... Yapay zeka altyapisinin olusturulmasinda énemli rol oynayan ¢ip

(Nvidia), hafiza (Micron), server (Super Micro Computer) ve network ekipmanlar (Arista Networks) Ureten
sirketlerin ilk 10’da agirlikh olarak yer aldiklarini gérliyoruz. Burada veri merkezlerine buyuk yatirnrm yapmaya
devam eden dev teknoloji sirketlerinin sermaye harcamalarini donanim tarafina yogunlastirmalari, bu sirketlerin
cirolarinda ciddi sigramalara neden oldu. Ozellikle rekabet avantaji olan ve kar marjlarini koruyabilen hatta agan

sirketlerin Grun talebine yetismekte zorlandiklarini gérduk.

Elektrik iireticileri... Veri merkezlerindeki aktivitenin yapay zek& uygulamalarinin yayginlasmasi ile giderek

artmasi, ayni zamanda ener;ji tretim ihtiyacinin da yiukselmesine ve ABD’de elektrik tliketiminin yillar sonra tekrar
ivmelenmeye baslayacagi beklentisine neden oldu. Burada yenilebilir enerji kaynaklarini agirlikli olarak kullanan
elektrik ureticileri(Vistra Corp, Constellation Energy, NRG Energy) de ilk yarida gok gligli performans gosteren

hisseler arasinda yer aldilar.

Zayiflama ilaclar... Saglik sektoriinde son donemin en glcli buyime hikayesi kuskusuz 6ncelikle diyabet icin

kullanilan ancak sonrasinda obezite tedavisi icin de onaylanan GLP1 bazl zayiflama ilaglar idi. Bu konuda
onaylanmis terapileri olan Eli Lilly (Zepbound, Mounjaro) ve Novo Nordisk (Ozempic, Wegovy) talep patlamasina
yetismekte zorlanirlarken, yeni Uretim tesislerine yaptinm yapmak zorunda kaldilar, satislari hizla blytudi ve bu

blyliime kar rakamlarina ve hisse senedi fiyatlarina da yansidi.

Medikal Teknoloji... Her ne kadar ilk 10’da yer almasalar da, endeks igerisinde en glcli performans gdsteren

hisselere baktigimizda, 6énemli medikal teknoloji hisselerinin de (Boston Scientific, Davita, Intuitive Surgical) %30
Uzerinde ylkselis sergilediklerini gérdik. Burada gectigimiz senenin ikinci yarisinda zayiflama ilaglari ile daha
saglikh hale gelen tlketicilerin saglik harcamalarinin daha az olacagina yonelik kaygilarin dagilmasi, bu sirketlere

yonelik beklentilerin de tekrar normallesmesine neden oldu.
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ilk yarida kaybettirenler ...

Kaybettirenler arasinda 6zellikle perakende zincirleri dikkat ¢ekiyor. Gerek istege dayali tiketim(Nike, Lululemon,
Ulta Beauty, Estee Lauder, Starbucks, Etsy), gerekse de daha defansif zincirlerdeki(Walgreens, CVS, Dollar Tree)
zayif performans, tiketicilerin finansal sagligina yonelik sipheleri ve ekonomideki yavaslamanin fiyatlanmaya
basladigini da akla getirse de, zayif performansin arkasinda genelde sirket spesifik sikintilar vardi. Kaybettirenler

arasinda ise begendigimiz hisse portfdyinde sadece CVS Health (-%25,2) vardi.

S&P 500 Kaybettirenler
WALGREENS BOOTs aLLIANCEINC [ S
LULULEMON ATHLETICA INC
INTEL CORP
EPAM SYSTEMS INC
WARNER BROS DISCOVERY INC
SOLVENTUM CORP
ALBEMARLE CORP
GLOBE LIFE INC
MARKETAXESS HOLDINGS INC
PAYCOM SOFTWARE INC
NIKE INC -CL B
BOEING CO/THE
PARAMOUNT GLOBAL-CLASS B
ESTEE LAUDER COMPANIES-CL A
ETSY INC
DAYFORCE INC
CVS HEALTH CORP
FRANKLIN RESOURCES INC
DOLLAR TREE INC
ENPHASE ENERGY INC
BROWN-FORMAN CORP-CLASS B

S&P 500 INDEX 14.48%

Perakendeciler... Yukarida bahsettigimiz gibi cok sayida perakendeci sene basindan bu yana zayif performans

gosterirlerken, S&P 500 alt endeksleri arasinda da ilag perakendecileri, giyim, ayakkabi, otomotiv pargalari ve
kisisel bakim gibi endeksler en g¢ok kaybettiren endeksler arasinda yer aldilar. Zayif performans gdsteren
perakende zincirlerindeki ortak sikintilardan bir tanesi; tlketicilerin daha dikkatli ve segici alimlari tercih ettikleri bir
dénemde hizla degisen trendlere ayak uyduramayan markalarin marjlarindaki daralma, envanterlerindeki sisme ve

bunun finansal yansimasi diyebiliriz.

Yapay zeka temasina hassasiyeti diislik olan teknoloji sirketleri... Geride kalanlar arasinda Intel géze

carparken, Philly Cip Endeksinin %31 ylkseldigi bir dénemde hissedeki %40’a yakin disus, yapay zeka riizgarini

diger cip sirketleri gibi arkasina alamadigini gosteriyor. Intel bizim uzun siredir bir “deger tuzagdl” olarak
goérdigumuz bir hisse. Burada Nvidia, Qualcomm, Marvell ve AMD gibi yiiksek katma degerli ¢ip dizayn eden,
pazarlayan ve yuksek marijlarla faaliyet gosteren sirketlerin aksine Intel'in ¢ip Uretimine“foundry” odaklanmasi,

bizim hisseden uzak durmamiza neden olan faktordd.

Yenilebilir enerji ve lityum... Yenilebilir enerji hisseleri 2024 senesinin zayif performans gdsteren hisseleri idi ve

S&P 500 Global Clean Energy endeksi %14,3 geriledi. Burada elektrikli ara¢ satiglarindaki yavaslama, bir gok
yenilebilir enerji sirketinin disardan fonlamaya ihtiya¢g duymasi ve ylksek faiz ortaminda zorlanmalari solar, rizgar,
batarya teknolojisi gibi alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin ciddi satis baskisi altinda kalmasina neden oldu.
Benzer bir gérinum lityum Ureticilerinde de vardi. Lityum fiyatlari elektrikli ara¢ satislarinin patlamasi ile beraber
hizla yukselerek 2022 senesinde zirveye ulagsmisti. Sonrasinda yiksek fiyatlarin etkisi ile birgok Ureticinin yeni
Uretim projelerini devreye sokmasi arzda artisa ve fiyatlarda sert dlistslere neden oldu. Son dénemde ise elektrikli
arag satislarinin Cin gibi 6nemli piyasalarda yavaslamasi ile diiglis hizlandi ve bu gerileme Albemarle gibi dev

lityum Greticilerinin hisse senetlerine yansidi.
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ikinci yarida bir diizeltme gérebiliriz ancak diisiisler alim firsati yaratacak...

Senenin ikinci yarisinda ilk yarida ¢ok diisiik seyreden volatilitenin arttigini ve hisse senetlerinde en az bir
tane %8-10 bandinda diizeltme yasandigini gorebiliriz. Bunu tetikleyen faktor ABD’deki segimlere yonelik
belirsizlik, ekonomide ani yavaslama veya enflasyondaki katiligin devam etmesi ile enflasyon beklentilerinin
yukselmesi veya yapay zekaya yonelik altyapi harcamalarinin yavaglamaya baglamasi olabilir. Endeksin az sayida
hisse ile yikselmesinin yarattigi kirilganhdi1 g6z éntine alirsak, teknoloji hisselerine olan girislerin yavaslamasi dahi

endeksin kendi agirligi ile sert bir diizeltme yapmasina neden olabilir.

Volatilitenin dusik kalmasi, yatinmcilarin giderek daha kayitsiz hale gelerek hedge pozisyonlarini azaltmalar ve
yukselis bekleyen yatirnmci oraninin sirekli asiri optimist tarafta kalmasi, bir diizeltme igin de uygun kosullari
olusturuyor. Asagidaki endeks grafiginde goraldigi gibi bu dinamikler S&P 500°de olasi bir 5,000-5,200 bandina
bir geri gekilmeyi tetikleyebilir. Temmuz ayinin mevsimsel olarak S&P500’Un guglli performans gosterdigi bir ay
olmasi (son 20 sene ortalama getiri:%2,29) ve kisa vadede teknoloji sirketlerinin ikinci ¢ceyrek kar rakamlarina kadar
piyasada risk istahini daraltabilecek gelismelerin sinirli olmasi, bize Agustos ayina girilirken ve Eyliil ayinda

biraz daha dikkatli olunmasi gerektigini diigiinduruyor.

Endekslerde Agustos-Eylill aylari ile bir diizeltme gorsek de biz bunun kalici olmayacagini ve sene sonu
icin secilmis bazi hisselerde pozisyon almak i¢in cazip firsatlar ortaya ¢ikaracagini diigliniiyoruz. Finansal
piyasalarda yasanabilecek bir galkanti, yatirnrmcilarda FED’in faiz indirimine daha hizli gitmesine yénelik beklenti
doguracaktir. Dolayisiyla henlz fiyatlanmayan bir kuyruk riski veya hentiz géremedigimiz bir siyah kugu olayi
ortaya ¢ikmadidi sirece, makul bir dizeltme 6zellikle sekiler blylime hikayesi olan sirketlerde alim firsati

yaratacaktir.
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Bilanco sezonu ve Temmuz sonu FED toplantisi 6nemli...

Bu noktada Temmuz ayi sonu ve Agustos ayinin ilk haftasinda gelecek teknoloji sirketlerinin ikinci ¢eyrek
bilancolari 6nem kazaniyor. Yapay zekanin dev teknoloji hisselerinin arkasindaki itici gu¢ oldugu ve bu temaya
yonelik beklentilerin endeksin sene basindan bu yana getirisinin énemli kismini olusturdugunu disindigimuzde,
bu alandaki sermaye harcamalarinin bu hizda devam etmeyeceginin anlasilmasi veya “hyperscalers”
olarak tanimladigimiz sirketlerden bu konuda bilangco sezonunda gelebilecek ufak pesimist yorumlar dahi,

ciddi bir geri cekilmeyi tetikleyebilir.

Ayni zamanda 30-31 Temmuz'da yapilacak FED toplantisinda yatirimcilar bir sonraki Eylil toplantisi i¢in faiz
indirimine yonelik sinyaller arayacaklardir ve Powell'in mesajlarinin beklenenden daha sahin tonda olmasi

durumunda Temmuz ay!1 sonunda riskli varliklarda bir diizeltme goérebiliriz.
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Sektor ve hisse secimleri...

Dolayisiyla yatirnmcilarin panik olmamalari ancak bir geri ¢gekilmenin de gelebilecegini g6z 6niine almalari,
¢ekirdek pozisyonlari tutarak ek alimlar icin ¢ok istahli olmamalari bize gére bu dénemde mantikl olacaktir. Burada
cekirdek pozisyonlar igin “En Begendigimiz 20 hisse” listesi baz alinabilir, bu hisselerin son durumu ve

performanslari asagidaki gibidir:

SqusBUyime NetKor Jemettd Portfoyeging
£Cilers bekdentis Mo verimi onroundo
Hisse Grubu Sembol Sirket Adurlik F/X FO/FAVOX [&¢ ileri] 5120 5120 mans %
Defonsif ve Sobit Getirili
Hisseter e Philip Morris International 5,00% 15,88 3473 4,07% 22,168 S OPN 1347%
cosT Costco Wholesale Corp S, 00% 1.5 N 5318 2.85% 2,17% 28.28%
ore Pfizer Inc 7,00% 128 av.54 -300 00% Q568 SN 2,308
X RTX Corp 6,00% 1828 .87 12.37% <4.90% 2.39% 19 55%
nee NextEro Energy Inc $,00% 23,12 15,29 4,268 2762% 2738 28 8%
asx Boston Scientific Corp 5,00% 35,93 nw R 12.05% - 25 7%
Ly £l Lilly & Co 4,00% 62,53 $3,79 25 854% 1708% 053% 45 45%
o5 CVSHeoth Corp sk . am sw zow sox [N
S BUx Stordbucks Corp 5. 00% 20.29 1493 4 05% 11 38% 2 95% w
Déngisel Hisseler
os Wolt Disney Co/The S,00% 9,63 2,18 5238 1,908 0315 3.06%
4 Citigroup Inc $,00% 10,58 5,24 -850, 56% 4, 50% 3.51% 23 39%
[<{) Consteliotion fnﬂ”ﬂo’p 3,00% 2744 15,27 g 35% 20 25% 0.60% tJJ_’!
Emtio Hisseleri
6oL Borrick Gold Corp 5,00% 12,87 502 23, 74% 1258% 229% 13.31%
e Freeport-McMoRon Inc 8,00% 2.9 10,49 280% £07% 1,168 37,88%
F5LR First Solor Inc 3,00% 1487 15.77 38 45% 28 75% - 48 17%
Biuyume Odokds Hisseler
My Micron Technology Inc S,00% 7.3 24,37 67,13% -7, 20% 0.35% 11,63%
ANM2IN Amazon.com In¢ 4,00% 3328 20,00 30,72% & 385% . 29,22%
o Dell Technologies lnc 4,00% 16,82 3,78 9518 4008 1,128 3738
NDA NVIDIA Corp 7,00% 43 14 62.08 §3.72% 53 0% 0.02%
GOU hisseleri - )
200 POD Holdings Inc 2,00% 13,37 - 50 8a% 26 93% - 3888

Toplam getiri 22.01.2024 - 05.07.2024

S&P 500 15,54%
Dow Jones Sanayi 4,56%
Nasdag 100 18,15%

Teknoloji, sektor ve hisse segimleri konusunda teknoloji yliksek agirlik verdigimiz sektor olmaya devam ediyor.
Ancak burada daha segici davranarak spekilatif segimlerden ¢ok, orta vadeli blyiime hikayeleri daha
ongoriilebilir olan ve yapay zeka gibi 6nemli trendleri rakamlarina yansitmaya baslamig, kar marjlarini
acgabilen, bulunduklan alani domine eden ve biiyiime potansiyellerine gére makul degerlemelerle islem
goren sirketlerde uzun vadeli pozisyonlarin tutulmasi gerektigini diigiiniiyoruz. Bu tanimlamaya uyan
sirketleri mega-cap teknoloji (Nvidia, Microsoft, Amazon, Google) ve large-cap teknoloji (Dell, Micron, Qualcomm)

icerisinde bulmak mimkdain.

Enerji tarafinda petrol fiyatlari yaz aylari ile beraber ylksek seviyelerde kalsa da, biz odagimizi biraz daha nikleer
enerji (Constellation Energy) gibi 6niimiizdeki dénemde hizla poptiler hale gelmeye devam etmesini bekledigimiz
ve ABD’de baskan segiminden bagimsiz iki partinin de destekledigi bir alana gevirmeyi se¢mistik. Ayni zamanda
son donemde veri merkezlerinden gelen elektrik talebinin artmasindan fayda goérecek ABD’de temiz enerji

kaynaklarindan elektrik Ureten (NextEra Energy) sirketleri de yakindan takip ediyoruz.

Saglik tarafinda blylumekte zorlanan dev farma sirketlerinin arasindan obezite ve diyabet alaninda gelistirdikleri
terapilerle siyrilan ve ciddi bir bliyime ivmesi yakalayan sirketleri avantajli bulmaya devam ediyoruz. Ozellikle bu
Urtnlerin yaninda pipeline tarafinda yeni ve Umit veren terapiler de gelistirebilen ve satiglarini ¢esitlendirebilen

sirketleri (Eli Lilly) pahali dederlemelere ragmen listemizde tutuyoruz ve getiri potansiyellerinin devam ettigini
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dislnlyoruz. Ayni zamanda sektor icerisinde depresif degerlemelerle islem goéren defansif karakterli deger
hisseleri(Pfizer, CVS Health) de var, her ne kadar bu hisseler geride kalmis olsalar da, dniimuzdeki ddnemde olasi

bir diizeltme hareketinde bu sirketler relatif glicli kalacaklardir.

Yenilebilir enerji tarafinda yasanan sert dislsler secilmis hisselerde cazip uzun vadeli firsatlar yaratacaktir.
Ozellikle giines enerjisi sirketleri borglu bilangolari, disardan sermaye ihtiyaci ve yavaslayan talep dolayisiyla
yuksek faiz ortamindan en kotu etkilenen sirketler arasinda. Ayni zamanda politik tarafta Trump Baskanligi
olasilhiginin gu¢lenmesi de bu hisselere olumsuz yansiyor. Biz bu noktada Cin’den gelen drlinlere hassasiyeti az,
bilangosu glgli ve buytime profili dngérilebilir olan yenilenebilir ener;ji sirketlerine yénelmis olsak da (First Solar),
faiz indirimlerinin baglamasi ile beraber sektdrde ucuzlamis hisselerde enteresan firsatlarin ortaya ¢ikacagini

diustntyoruz.

Maden sirketleri arasinda yukarida bahsettigimiz gibi altinda bir yukari hareket daha beklentimizin olmasi ve bakiri
uzun vadede cazip bulmamiz, bu iki metali Greten sirketleri cazip bulmamizin ana nedenleri. Maden sirketlerinin bu
sene emtiada yasanan rallide geride kaldiklarini ve makul degerlemelerle islem gordiklerini de not edelim. Burada
relatif dlsUk riskli cografyalarda faaliyet gosteren, gu¢li bilangolu, maliyetlerini kontrol altinda tutabilen ve 6lgek

avantaji olan sirketleri tercih ediyoruz.

Perakende sirketleri bu senenin kaybettirenleri arasindaydi ve burada bazi énemli zincirler ve markalar dikkat
¢ekiyor. Burada segici olmak kaydi ile cazip firsatlarin yakalanabilecegini distnlyoruz, nitekim son dénemde
sikintilarinin gegici oldugunu disindigimiz bir hisseyi(Starbucks) begendigimiz hisseler listesine eklemistik. Bu

alanda 6nimizdeki aylarda daha baska firsatlarin da ortaya ¢ikabilecegini dislinlyoruz.

Cin her ne kadar bir turlli toparlanamasa da, llkedeki sirketler biyime profillerine gére cazip degerlemelerle islem
goriyorlar ve hikimetin Temmuz ortasindaki kritik Komunist Parti toplantisinda blylimeyi destekleyici adimlarin
mesajini verme olasiligr bir miktar Ulke varliklarina destek olacaktir. Biz distk agirlikta da olsa risk/getiri
potansiyelini dislindigimuizde portféylerde biyume profili saglam olan bir Cin hissesine (PDD Holdings) yer
veriimesinin mantikli olacagini digtintyoruz. Ulkeye fon akimlarinin artmasi noktasinda politik risklerin azalmasi
onemli olacaktir. Burada da her ne kadar distk ihtimalle de olsa 6nimuzdeki giinlerde yasanabilecek en énemli
gelisme, Biden’in Bagkanlik yarisindan gekilerek yerine Cin’de poplileritesi yliksek olan ve daha énce Ulkeyi ziyaret

ederek Xi Jinping ile de gorisen Gavin Newson’in aday olmasi olacaktir.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
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 dngérl, 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
Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu urtin
veya hizmetin tagidigi 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 ediimeden 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 guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastirlmamigtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.$. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.$.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 cercevesinde 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 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.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi
igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya ugunciu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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