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v Hisse senedi endeksleri kritik direnglerde zorlaniyorlar... Tahvil ihraglarina gelen zayif talep, FED
Baskanlarindan gelen sahin mesajlar, bilango sezonunun bitmesiyle yukari gitmek igin bir neden
bulmakta zorlanan hisse senedi endeksleri Gzerinde baski yapti.

v" S&P 500 endeksinde dlislisler bu sene sinirli kalmis olsa da, %8-10 bandinda bir diizeltmenin
normal ve saglikh olacagi ve Onumuzdeki haftalarda gorilebilecedi unutulmamali. Temkinli
optimizm yatirimcilarin

v" Dow Jones’un oldukga zayif relatif performansinin arkasinda, endekste Nvidia gibi bir biiyiime
dinamonun yer almamasi yatiyor...

v' ECB’den gelecek faiz indirimine ragmen, Avrupa hisselerini cazip bulmuyoruz...

v Software sirketleri yapay zeka etkisini rakamlarina yansitmakta zorlaniyorlar.. Gegtigimiz hafta
software sirketlerinin bilancgolari sonrasinda 6zellikle pahali degerlemelerle islem géren ve biyime
ivmesi yavaslayan sirketlerin hisselerinde sert satis baskisi takip ettik. Adobe bu noktada dikkatimizi
gekiyor.

v' Dell Technologies yapay zekadan hardware tarafinda fayda gorecek onemli sirketler
arasinda... Bilango sonrasinda satiglarin devam etmesi, $120 seviyelerinde cazip firsatlar yaratabilir.

v Nvidia yapay zeka konusunda halen en begendigimiz hisse...

v Bakirdaki soluklanma hareketini normal karsiliyoruz ve orta/uzun vadede bakirdaki yiikselisin
surecegini dusunlyoruz.
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Zayiflama eqilimindeki S&P 500°de ilk 6nemli desteklerden tepki geld....

Gectigimiz hafta her ne kadar veri takvimi, merkez bankasi aksiyonlari, bilangolar gibi piyasalar tizerinde 6nemli
etkisi olabilecek olaylar anlaminda ¢ok sakin bir hafta olsa da, volatilitenin hafta boyunca yiiksek kaldigini ve
hafta ortasinda gelen satiglarin Cuma guni kapanis o6ncesinde alimlarla karsilandigini takip ettik. Yine de

endeksler genellikle haftayi disislerle, eksi bir performansla tamamladir.

Risk istahindaki geri ¢ekilmenin 6énemli bir nedeni, hafta ortasinda ABD’deki tahvil ihraglarinda 6zellikle 7
yilliklara gelen zayif talep ve sonrasinda ylkselen faizler idi, buna ek olarak FED Bagkani Kashkari’den gelen
sahin mesaijlar da bu olumsuz etkiyi arttiran bir faktérda. 10 yillik tahvil faizi hafta basinda %4,6 lizerine tirmanirken,
sonrasinda %4,5 etrafinda dengelendi. Burada ylikselen faizlerin giderek hisse senetlerini daha ¢ok rahatsiz
etmeye basladigini takip ediyoruz, 10 yilliklarda %5 seviyesi 6nemli bir direng ve bu seviyeye yaklasiimasi 6zellikle

teknoloji hisseleri Gzerinde baskinin artmasina neden olacaktir.
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S&P 500 endeksi haftay %0,51 dususle tamamlarken, ABD’de Anma gini tatili nedeniyle kisa bir islem haftasi
geride kaldi ve Mayis ayi ortasindan bu yana S&P 500 endeksinde devam eden isteksiz seyir, gegtigimiz hafta
gelen satiglarla beraber endekste ilk 6nemli destek boélgesi olan 5,180-5,200 bandinin test edilmesine yol agti. Kisa
vadede dnemli bir katalistin eksikliginde endekste sikisma 5,200-5,400 bdlgesinde devam edebilir, yatirimcilarin
bu seviyelerde mevcut pozisyonlari koruyarak temkinli optimizmi devam ettirmemeleri makul olacaktir. Bu sene
disusler sinirli kalmis olsa da, %8-10 bandinda bir geri gekilmenin 6nimuizdeki haftalarda gelebilecegi

unutmamali.
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ECB’nin faiz indirimi bizi Avrupa hisseleri konusunda heyecanlandirmiyor...

Bu hafta ABD’de tarim disi basta olmak tzere, JOLTS gibi istihdam verileri ve Avrupa’da ECB’nin faiz karari
yakindan takip edecegimiz gelismeler. ECB’den beklenen faiz indirimi yatinmcilarda bir heyecan yaratsa da,
Avrupa Bolgesinde disik verimlilik ve demografik yapisinin da etkisiyle yavaslayan biyiime dinamikleri, bazi
bolge lilkelerinin finansal yapilarindaki kirilganlik ve teknoloji gibi biliylime odakl yenilik¢i alanlarinda
faaliyet gosteren sirketler gikartmakta zorlanmasi, bizi Avrupa Bolgesine yatirim konusunda Amerika ve Asya’ya

gore(daha duslk degerlemelere ragmen) daha mesafeli bir durusa itiyor.

Nasdaq 100’tin zayif performansi, software sirketlerindeki satislardan geldi...

ABD endeksler arasinda ise gectigimiz haftanin en zayif performans gosteren endeksi %1,4 gerileyen Nasdaq
100’di. Russell 2000 endeksi ise Mayis ayl boyunca oldugu gibi relatif glcli kaldi ve haftayl yatay seviyede
tamamlamayi basaran tek ana endeksti. Nasdaq 100’deki oldukga zayif seyrin arkasinda, bulut bilisim odakl
software sirketlerinin beklentilerin altinda gelen bilangolari ve projeksiyonlarindaki zayiflik yatirimcilarin morallerini
bozarken, 6zellikle yapay zekanin yakin vadede software sirketlerinin de gelir ve kar rakamlarinda blyimeye

katkida bulunacagi beklentileri azald1.

Her ne kadar yapay zekanin software tarafinda harcamayi arttiracagi ve bu sirketlere yeni UrGnler sunma
konusunda destek olacagi beklentileri olsa da, diger bir taraftan da donanim harici harcamalarin hala sinirli kalmasi
bu konudaki gelismelerin sirketlerin IT harcamalarini nasil etkiledigi konusunda soru isaretlerine neden oldu.
Gegtigimiz hafta MongoDB beklenti Gzerinde satis ve kar rakamlari agiklamasina ragmen, projeksiyonlarinin
beklentilerin altinda kalmasi ve blylme ivmesindeki yavaslamanin kisa vadede yapay zeka yardimi ile

canlanmayacagi gorisi hissede bilango sonrasinda sert satiglara neden oldu.

Burada son senelerde hizlanan dijitallesme ve bulut bilisim ile beraber bir ¢gok hizli biiyliyen software
sirketinin ¢ok pahali ¢arpanlarla islem gérmesinin de etkisi var ki, MongoDB 100 civarindaki ileri F/K garpani
ile yavaslayan ve onimuzdeki ceyreklerde tek haneye kadar inecek blyimeye profili ile yatinmcilarda hayal
kirikhigi yaratmis durumda. Benzer bir sekilde Datadog da beklenti tGizerinde rakamlar agiklayarak, projeksiyonlari
ile yatinmcilari mutsuz eden ve bilan¢o sonrasinda sert dugugler yasayan bir baska pahali degerlemelere sahip
software sirketi idi ve bu iki hisse de endeksi asagiya ¢eken hisselerin basinda geliyorlardi. Software sirketleri ile
alakali daha detayl bir degerlendirme 6numuzdeki gunlerde yapacagiz ancak bu noktada sektor hisselerinde

yasanan dususler sonrasinda Adobe, en ¢ok ilgimizi geken ve makul degerlemelerle iglem goren hisse.
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Dell bilancosuna asiri tepki verildigini diisiintiyoruz...

Gegctigimiz hafta bilango rakamlarini agiklayan Dell Technologies, %6,3 satis blylumesi ile iki sene sonra tekrar
art blylmeye gecerken, beklenti tizerinde gelen ciro ($22,2 milyar vs $21,6 milyar beklenti) ve hisse basina net
kar ($1,27 vs $1,23) rakamlarina ve sene sonu igin yukariya gekilen satis bliyimesi projeksiyonlarina (%8)
ragmen, yatirirmcilari tatmin etmeyi basaramadi. Burada Dell’in ana is kolu olan ve gelirlerinin dnemli kismini elde
ettigi PC’ler tarafindaki buyime sikintilari, sirketin blylime profilini baskilayan en énemli unsur. Ancak her ne
kadar kigisel bilgi islem tarafi yavas kalmaya devam etse de, ticari taraftaki kipirdanma(+%3 buyime)

olumlu bir noktaydi.

Aslinda Dell’'in son dénemde yatirimcilara en gok heyecan veren drind, bir sunumda Jensen Huang’in da marka
ismi vererek degindigi, yapay zeka uygulamalari igin veri merkezlerinde kullanilan sunuculari(server) idi.
Bu alanda sirket gelirlerini iki kattan fazla blyuterek $1,7 milyara gikartirken aslinda giiglii bir performans gosterdi
ve slphesiz satis buyumesindeki artiya gegiste bu Urin ana etmendi. Ayni zamanda bu alanda bakiye

siparislerde de %30 ceyreklik artis gergeklesti.

Burada Dell, sliphesiz yapay zeka temasindan en ¢ok fayda goérecek sirketlerden bir tanesi olacak, ancak
yatinmcilarin diger hardware sirketlerin de Nvidia ile kiyaslamamalari gerekiyor. Nvidia gibi ¢cok yliksek satis
ve kar blyUmesi yaratarak, yiksek marjlarda adeta rekabeti domine ederek faaliyet gosterecek, musterilerinin
drtnlerine olan fiyat hassasiyetinin disuk olacagi ve ileriye yonelik tahmin edilebilir bir kar bliylimesi patikasi

sunacak bir sirket bulmak oldukga guig.

Dolayisiyla yatinnmcilarin bir noktada Dell gibi yapay zeka riizgarini arkasina alacak ancak Nvidia kadar
alanlarini domine edemeyecek sirketler konusunda beklentilerini daha makul bir seviyeye ¢ekmeleri
gerekiyor. Bu da Dell Technologies i¢in bilan¢o sonrasinda gerceklesiyor gibi duruyor. Biz her ne kadar heniiz
alim énermesek ve begendigimiz 20 hisse listesine hisseyi dahil etmesek de, son yasanan dusiis ile beraber

cazip bir firsata yakin oldugumuzu ve orta vadede Dell’e olumlu baktigimizi belirtelim.

Dell Technologies Inc Gergeklesen S12A Beklentiler
Finansallar 5.05.2023 4.08.2023 3.11.2023 2.02.2024 3.05.2024  3.05.2024 3.08.2024
Toplam Satislar 20.922,0 | 22.934,0 22.251,0 22.318,0 22.244,0 89.747,0 24.050,8
Biiyiime YoY (19,9%) |  (13,2%) (10,0%) (10,9%) 6,3% (7,6%) 4,9%
Biiyiime QoQ (16,4%) 9,6% (3,0%) 0,3% (0,3%) 8,1%
Briit Kar 5.018,0 5.387,0 5.148,0 5.316,0 4.806,0 20.657,0 9.967,4
Biiyiime YoY -13,24% -0,96% -9,79% -7,64% -4,22% -5,76% =
FAVOK 1.957,0 2.059,0 2.387,0 2.402,0 1.720,0 8.568,0 2.538,8
Mar) % 9,4% 9,0% 10,7% 10,8% 7,7% 9,5% 10,6%
Biiyiime YoY (16,7%) (1,1%) (10,3%) 13,4% (12,1%) (12,1%) 23,3%
Esas Faaliyet Kari (FVOK) 1.069,0 | 1.165,0 1.486,0 1.491,0 920,0 5.062,0 1.859,0
Biiyiime YoY -31,03% -8,27%  -15,66% 25,40% -13,94% -4,31% 59,57%
Net Kar (GAAP) 583,0 462,0 1.006,0 1.160,0 960,0 3.588,0 1.047,9
Marj % - - - - - =
Net Kar Duiz. 963,0 1.283,0 1.389,0 1.610,0 923,0 5.205,0
Hisse basi net kar (GAAP) 0,79 0,63 1,36 1,59 1,32 4,9 1,3
Hisse basi diizeltilmis net kar 1,31 1,74 1,88 2,20 1,27 7,09 1,68
Biiyiime YoY (42,3%) (7,4%) 312,1% 89,3% 67,1% 85,6% 103,2%
Biiyiime QoQ (27,2%) 32,8% 8,0% 17,0% (42,3%)
Briit Kar Marji 24,0% 23,5% 23,1% 23,8% 21,6% 23,0% 41,4%
FAVOK Mariji 9,4% 9,0% 10,7% 10,8% 7,7% 9,5% 10,6%
Faaliyet Kar Marji 5,1% 5,1% 6,7% 6,7% 4,1% 5,6% 7,7%
Net Kar Marji 2,8% 2,0% 4,5% 52% 4,3% 4,0% 4,4%

Kaynak: Bloomberg

www.ykyatirim.com.tr Hakan Halag

hakanhalac@ykyatirim.com.tr

Yatirim



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

Yatirim

Yatinm

Dell igin 6nimuzdeki donemde veri merkezleri tarafinda yogunlukla kullanilan server ve network ekipmanlarindaki
satislarin yani sira, ticari taraftaki biyiime de énemli olacaktir ki HP rakamlarinda bu tarafta bir toparlanmanin
yasanmaya basladigini gortiyoruz. Hissede $130 ve $110 asadida takip edecedimiz 6nemli destekler. Biz sirketin
icerisinde bulundugumuz mali yilda beklentilerin biraz lizerinde, hisse basina $8 net kar agiklayabilecegini ve
15 ileri F/K carpani altinda yani $120 ve alti seviyelerde hissenin cazip bir firsat yaratmaya

baslayabilecegini distntyoruz.
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Nvidia yapay zeka konusunda halen “top pick’imiz...

Nvidia hissesindeki parabolik ylkselise ragmen, bizim yapay zekaya yatirnm konusunda en begendigimiz hisse
halen Nvidia olmaya devam ediyor ve biz hisseye yonelik gelecek biylime projeksiyonlarinin halen bir miktar
pesimist tarafta kaldigini disinuyoruz. Sirketin 2025 mali yilinda gelirlerini ve hisse basina net karini iki katina
¢ikartmasi beklenirken, biz 40x ileri F/K ¢arpanini firmanin domine ettigi alan, biiyiime profili ve rekabet

tistlinligii g6z oniine alindiginda pahali bulmuyoruz.

Burada rekabet Ustinliginin ne kadar devam edecegi yatirrmcilarin kafalarindaki en énemli soru isareti. Ancak
Nvidia blyudikge Olgek ekonomisinin etkisini de kullaniyor ve ayni zamanda yarattigi biylik nakit akimi ile
yatinmlarini surdirerek rekabetle arasindaki mesafeyi korumaya cgalisiyor. Burada yapay zeka giplerinden
Nvidia’nin $100 milyar, AMD’nin $4 milyar gibi bir gelir elde edecegi disunildiginde arada ¢arpici bir fark oldugu
ve halen en yakin rakibinin dahi cidd sekilde geride oldugu unutulmamali. Nvidia’nin 2025 igin agikladigi Blackwell
platformunun hemen arkasindan hafta sonu 2026 icin Rubin ile yeniliklerin devam edecegine deginmesi de

sirketin giderek yakalanmasi zor bir hedef haline gelecegini gosteriyor.

Bakirdaki diizeltmeyi yakindan takip ediyoruz, diistisler alim firsati yaratacaktir..

Bakir bizim sene basinda bu sene icgin siirpriz yaratabilecek varlik olarak gordiigiimiiz ve uzun vadede
arz/talep dinamiklerindeki sikisiklik dolayisiyla en begendigimiz emtia idi. Aslinda gectigimiz senenin
sonlarinda aciklanan bir ¢ok dev Ureticinin Uretim projeksiyonlarini asagiya c¢ekmeleri (Panama’daki First
Quantum’un 10 milyar dolarlik, 400k ton Uretimi ile global Gretimin yaklasik %1’ni saglayan dev cobre madeninde
politik sikintilar nedeniyle Uretimin durdurulmasi, Anglo American Sili ve Peru’daki operasyonlarindan 2024 ve
2025 uretim beklentilerini %20 asadiya cekmesi) bakir fiyatlarinda arz disusu kaynakli bir ylkselisin sinyalini
vermisti. Ancak esas olarak hareketin Mart ayi ile beraber basladigini ve baz metalin $5 lizerine kadar tirmandigini

gorduk.
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Burada her ne kadar temel dinamikler 6nemli rol oynasa da, bu kadar hizli ylkselisin arkasinda tabii ki spekulatif
faktorler de vardi ve son haftalarda spekdlatif uzun pozisyonlarda ¢ok ciddi bir artis yasandigini gérdik. Burada
short covering etkisi de olurken, son glinlerde bakirda bir diizeltmenin basladigini gériiyoruz. Bizim bakis agimiz
orta vadede oldukga olumlu ve fiyatlardaki ylkselisin devam edecegini distniyoruz. Ancak kisa vadede hizli
ylkselis sonrasinda $4,5 civarinda bir soluklanma saglikli olacaktir. Burada Freeport McMoran gibi bizim en
bedendigimiz hisseler arasinda yer alan madencilerin de rekor seviyelerde seyrettigini ve burada da agsiri alimlarin
bir miktar rahatlamasinin saglikli olacagini disindyoruz. Ancak biz bakirdaki orta/uzun vadeli gérisiimuzin devam

etmesi dolayisiyla yatirimcilara bakir pozisyonlarini tutmalarini éneriyoruz.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi
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 6ngori, 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, yatinm 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 tasidig riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her turll 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 arastiriilmamistir. 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 bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.$.nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruslerle hemfikir olmamasi
muUmkindir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli
olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme cergevesinde veya herhangi bir sdzlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile misterileri arasinda
Onlemeyen gikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirirm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar lizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar gatismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece génderildigi kigilerin kullanimi
igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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