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One ¢ikan basliklar

v' FED’in glivercin projeksiyonlari ile cesaretlenen yatirimcilar, Cin'in dev tesvik paketinin global ekonomiye

ve finansal piyasalara etkilerini géz énlne alarak, riskli varliklarda alimlara devam ettiler.

v" Gin endekslerinde %20’ye varan haftalik yiikseligler gordiik. Avrupa endeksleri ve 6zellikle bélgedeki

IUks tliketim sirketlerinin hisseleri, Cin’deki gelismelerden en ¢ok fayda goren varliklar arasindaydi.

v' PBOC’nin kapsamli genislemeci adimlari ve Politbliro’dan gelen mesajlar “bilyiime igin ne gerekiyorsa”
yapilacagi izlenimi veriyor. Bu adimlar dogru uygulanirsa, etkilerini 6nce finansal piyasalarda sonrasinda

reel ekonomide gérmeye devam edecegiz.

v' Cin hisselerinde yukari hareketler orta vadede devam edebilir, ylikseliglere ragmen Cin hisseleri

blylme profillerine gore halen ucuz ve pozisyonlanma halen sinirli.

v'  Baidu, PDD basta olmak iizere Alibaba gibi dev internet sirketleri begendigimiz hisseler arasinda.
PDD buyime profili en begendigimiz hisse, Baidu da Cin’de begendigimiz ve yapay zeka ve otonom slrus

kabiliyetlerinin hentiz hisse fiyatlarina sinirli yansidigini disindigimaz bir sirket.
v' Avrupa’daki lUks tlketim Griinleri satan perakende zincirleri Cin’deki adimlardan olumlu etkileneceklerdir.

v' Bu hafta Nike bilangosu gelecek. Cin’deki gelismeler hisseye olumlu yansiyor. Bu bilangoda yatirimcilar
yeni CEO ile beraber sirkette degisim ve donus sinyalleri arayacaklar. Hisse temel anlamda makul

degerlemelerde, teknik olarak kritik uzun vadeli desteklerden déntyor ve olumlu yénde izliyoruz.

v' Baz metaller ve 6zellikle de bakir, Cin’deki gelismelerden olumlu etkilenirken, Freeport McMoRan ve Teck

Resources gibi bakir Ureticileri bu ortamdan fayda gérmeye devam edeceklerdir.
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Global risk istahi icin iyi bir hafta...

Bu hafta glcli gelen Micron bilangosunun yapay zeka odakli sirketlere ve teknoloji sektériine olumlu etkisi,
enflasyonda sogumanin devamina isaret eden PCE verisinin FED’in faiz indirimlerinin devami konusunda elini
glgclendirmesi ve belki de en 6énemlisi Cin’deki tesvik adimlarinin kararl bir sekilde gelmeye devam etmesi, risk

istahinin agik kalmasina yol acgti ve hisse senedi endekslerinde yukseligler takip ettik.

Cin’deki gelismeler Avrupa igin de olumlu...

S&P 500 %0,6, Nasdaq 100 %1,1 ylkselirken, Shanghai Composite %12,8 artis gosterdi. Cin varliklarindaki
sigrama MSCI EM endeksinde %6,2 ylikselise neden olurken, Cin ekonomisinde olasi bir canlanmanin Avrupa
bolgesi ihracatini da arttiracagi goristyle Avrupa endekslerinde yukari yonli hareketler 6n plandaydi ve Stoxx 600
%?2,7 yukseldi.

Tarim digi isthidam verisi haftanin en 6nemli gelismesi...

Bu haftanin en énemli gelismesi, Cuma giini gelecek olan Eylul ayi tarim digi istihdam rakami olacak ve istihdam
piyasasinin gugli kalmaya devam etmesi, FED’den gelecek faiz indirimlerinin Snimuizdeki sene ayni hizla devam
edecegi konusunda supheler yaratacaktir. Powell'in konusmasi ve PMI verisi diger takip edilecek 6nemli basliklar

ancak Cin piyasalarindaki gelismeler de global risk istahi Gzerinde édnemli etki yaratmaya devam edecektir.

Ekonomideki quiclii seyir ve Cin’in tesvik adimlari, FED’in elini zorlayabilir...

FOMC toplantisi sonrasinda merkez bankasindan para politikasina yonelik gelen givercin projeksiyonlarla
cesaretlenen yatirnmcilar, Cin’den gelen ciddi bir ekonomiye destek paketinin global ekonomiye etkilerini de goz

onune alarak, riskli varliklarda alimlara devam ettiler.

ABD’de veriler gii¢lii geliyor, 2025°te beklenen kadar faiz indirimi gelmeyebilir...

ABD’de gegtigimiz hafta ekonomik veriler de blylk o6lglide glgli gelmeye devam ederken, ikinci geyrek blylime
rakami %3’e revize edildi, issizlik bagvurulari beklenti altinda ve dort ayin en dusuk seviyesinde gelirken, composite
PMI rakami beklenti Gzerinde ve 54,4 gelerek genislemenin devam ettigine isaret etti. Bir olumsuz nokta tuketici
glven endeksindeki zayiflama idi. BlyUk resme baktigimizda her ne kadar enflasyondaki soguma devam etse de,
genel anlamda ABD ekonomisinin gigli kalmasi ile beraber, FED’den 6nimuizdeki déneme yonelik beklenen faiz

indirimleri bize gore asiri optimist seviyelerde.

Her ne kadar enflasyon beklentileri ¢ipalanmis olsa da, mevcut kosullarda 2025’te FED fiyatlanan kadar faiz
indirimi yapamayabilir. Gin’den gelen ekonomiye destek adimlarinin emtia fiyatlarini yukariya ittirme ve

global biiyiimeye olumlu katkida bulunma potansiyeli enflasyonda istenmeyen bir yiikselise neden olabilir.
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Cin’den son senelerde gérmediqgimiz ciddi tesvik adimlari...

Cin tarafinda merkez bankasindan haftalik ters repo faizinde 20bp, zorunlu karsiliklarda 50 bp indirime gidilmesi,
emlak sektorine destek olmak igin ikinci el konut satislarinda pesinatin dusirilmesi ve konut kredilerinin asagiya
cekilmesi, fonlarin ve brokerlarin hisse senedi piyasasinda alim yapmalari igin kaynaklarin agiklanmasi gibi oldukga

genis kapsamli dev bir tegvik paketinin agiklandigini takip ettik.

Politbiiro “biiyiime icin ne gerekiyorsa” mesaji veriyor...

Merkez bankasinin adimlarina hiikimet ve Jinping tarafindan da gelen destek mesaijlari, bu konuda hiikiimetin
kararli oldugunu ve yakin zamanda para politikasindaki gevseme adimlarina maliye politikalari ile de destek
verilecegini ortaya koydu. Ozellikle Politbliro toplantilarindaki temkinli mesajlarin yerini, bir anlamda “bliylime igin
ne gerekiyorsa” mesajinin almasi bize gére bu tesvik paketine olan destegin oldukga gii¢li olacagini ve kapsamli

sekilde ekonomiye destegin devam edecegini gdsteriyor.

Cin hdkimeti bir sredir yavaslayan buyimeye destek olacak gugli ve kararli adimlari atmakta geg¢ kalirken,
burada daha 6nce konut sektdriinde ve finansal piyasalarda olusan asiriliklarin ve balonlarin tekrar olusmasinin
istenmemesi dnemli rol oynuyordu. Ancak ekonomik aktivitenin toparlanmakta zorlanmasi ve senelik %5 biytime

hedefine erisimin zorlagmasi, hikimeti daha agresif olmaya ve genis ¢apli tesvik adimlari atmaya itti.

Cin varliklarina alokasyonun diisiik olmasi, fon akimlarinin devam edebilecegine isaret ediyor...

Cin’den uzun zamandir beklenen biylmeyi destekleyici tesviklerin strekli olarak hayal kirikligi yaratmasi ile
beraber, jeopolitik riskleri de gbéz 6nlne alan yatirimcilar, Glke varliklarina olan alokasyonlarini ciddi sekilde
azaltmiglardi. Hatta son zamanlarda ABD’deki segimlerin de yarattigi belirsizlik ve bir Trump baskanligi olasilhiginin

yUksek kalmasi ile beraber Cin tarafinda kisa pozisyonlarin arttirildigini takip ediyorduk.

Burada hukimetin dev teknoloji sirketleri ve bu sirketlerin yoneticilerine yonelik kontrolcl ve baskici adimlari da,
Ulkeye sermaye yatirnmi konusunda yabanci yatirimcilarda soru isaretleri uyandirmis ve bazi fonlarin Cin
varliklarindan gikisina neden olmustu. Son agiklamalarda risk alan ve bliyiime odakli yatinm yapan girisimcilere

yonelik hikimetin destek veren mesajlari da bu taraftaki baskici tutumun degisebilecegine yénelik umut verdi.

Cin endeksleri yiikselise ragmen halen oldukga geride...
Ekonomiye destek adimlarinin ciddiyetinin anlasiimasi ile beraber de kisa pozisyonlarin kapatiimasi ve
yatirnmcilarin gelismekte olan llke varliklarinda Cin agirhdini arttirmalari tlke varliklarina fon akigini hizlandiriyor.

Nitekim Cin endeksleri son 15 senede S&P500 gibi endekslerin oldukga gerisinde kalmiglardi.
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Cin varliklarinda yiikselisler devam edebilir...

Bu zayif performansin arkasinda finansal kriz sonrasinda gevsek para politikalarinin ABD

ekonomisine olumlu katkisinin yani sira, ABD-Cin gerginliginin 6zellikle Trump bagkanlig i
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hisse senetlerine ve

le beraber tirmanmig

olmasi, Cin’de biylimenin yavaglamasi ve ihracat odakli bir ekonomiden ig tiiketim odakli bir ekonomiye gegisin

sancilari, hikimetin teknoloji sirketlerine yonelik baskici tutumunun yabanci yatirimci tzerindeki olumsuz etkisi

gibi Cin 6zelindeki olumsuz faktorlerin de énemli katkisi oldu.

Bu noktada gerek para ve maliye politkalarindaki genislemeci adimlarin sirket karlarina olasi olumlu etkisi, gerek

disUk faizlerin ve artan fon akimlarinin dederleme carpanlarini sisirmeye baslamasi hisse senetlerinde yiikselisin

devamina neden olabilir. Bu hafta Cin piyasalarinda “Golden week” tatil haftasi nedeniyle yukari yonli hareketler

bir miktar yavaslayabilir ve sert ylkseliglerin hazmedildigini gorebiliriz. Ancak sonrasinda biz Cin varliklarina yonelik

alimlarin devam etmesini bekliyoruz ve yatirimcilarin portféylerindeki Cin hisselerinde agirlik arttirmalarinin dogru

olabilecegini distintyoruz.
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Begendigimiz 20 hisse arasinda bulunan Cin hissesi: PDD Holdings...

Bizim en begdendigimiz hisseler arasinda bir tane Cin hissesi bulunuyor (PDD Holdings). Bunun da ana nedeni, Cin

teknoloji sirketlerinin ciddi biyime sikintisi ¢ektigi bir ddnemde PDD Holdings'in (Pinduoduo), ABD ve Avrupa’da

hizla yayillan Temu platformu ile ¢ok ciddi bir biyime ivmesi yakalamasi idi. Ayni zaman

da lokal piyasada da

Alibaba’yl gugli oldugu e-ticaret konusunda giderek daha ¢ok zorlayan 6énemli bir oyuncu haline gelen PDD,

gectigimiz aylarda bir donem piyasa buyukligu bazinda Alibaba’nin énine gegmisti.
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Her ne kadar Temu’nun operasyonlari olasi bir Trump baskanlhigindan olumsuz etkilenecek olsa da, biz halen
sirketin Cin ve ABD operasyonlarinda yakaladigi blylime hizina gore (s12A satis blylimesi:%106, hisse basi net
kar buylimesi:%107) islem gérdigu carpanlari (11,2x 4¢ ileri F/k, ) makul buluyoruz. Her ne kadar gectigimiz
haftalarda yonetimin blylimenin bu hizla siirmeyecegine yonelik yorumlari hissede disise neden olsa da, biz
bunun spekiilatif beklentileri toérpilemek ve ABD’de olasI negatif politik gelismelere karsin daha konservatif bir
tutuma gegmek anlaminda mantikli oldugunu disintyoruz. PDD dnimuzdeki dénemde Cin varliklarina giriglerin

devam etmesinden de olumlu faydalanacaktir.
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Baidu ve Alibaba da halen makul degerleme carpanlari ile islem qoriiyorlar...

Baidu bizim Cin’de begendigimiz ve yapay zeka ve otonom siiriis kabiliyetlerinin heniiz hisse fiyatlarina
oldukga sinirli yansidigini diistindiigiimiiz bir sirket. Baidu son dénemde Cin ekonomisindeki yavaslamanin
dijital reklamlara yansimasindan ve sektorli domine ettigi bu alanda blytimenin eksiye ge¢gme riskinden olumsuz
etkilenmis ve son bilangosunda da hayal kirikligi yaratan rakamlar agiklamisti. Burada sektordeki yavaglamanin

yani sira sirketin yapay zeka uygulamalarini daha yavas urlinlerine yansitmasinin da bir etkisi olabilir.

Ancak onumuzdeki donemde hukumetin tesvik uygulamalarinin etkisi hizl bir sekilde reklam harcamalarinda da
gorilecektir ve Baidu’ya yonelik bliylime beklentileri bu noktada ¢ok konservatif kalmis durumda. Sirket igin 6nemli
bir diger konu da giderek yayginlasan robo-taxi uygulamasi. Wuhan’da giderek daha yaygin olarak kullanilan Apollo
Go ileriye yonelik sirket igin gok 6nemli bir blyime dinamosu olabilir ve bu alanda rekabetin de sinirli olmasi sirket
igin dnemli bir avantaj. Son dénemde Cin hisselerindeki toparlanma ile beraber Baidu’da da yukari yonli bir hareket
takip etsek de, hisse henliz gegmis fiyatlarin ve degerlemelerin oldukg¢a gerisinde ve biz dnimuizdeki dbnemde
hissedeki yukari hareketlerin $120 seviyesine dogru devam edebilecegini disiiniyoruz.
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Avrupa’daki liiks tiiketim zincirleri gelismelerden olumlu faydalandilar...

Tekstil Urlinleri, otomotiv ve icecek gibi sektdrleri icerisine alan ve Avrupa bazli markalardan olusan GS EU Luxury
endeksi gectigimiz hafta %14 yukselirken, Mart ayindan bu yana endekste yasanan %30’a yakin disusun yarisi
cok hizli bir sekilde geri alind1.
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Cin’de orta sinifin hizla biiyiimesi ve son senelerde liiks iiriin tiiketiminde lilkenin oldukga biiyiik bir pay
almaya baslamasi, hatta bazi markalarin satiglarinin yaridan fazlasinin Cin’den gelmesi, Avrupa’daki litks
perakende zincirlerini Cin’deki yavaslamaya maruz birakmis ve hisse senetleri Cin ekonomindeki canhliga
hassas hareket etmeye baslamisti. Oyle ki bu alanda Avrupa’daki en biyiik sirket olan ¢ok farkli Iiiks tiiketim
markalarini igerisinde barindiran LVMH’nin gegctigimiz sene satiglarinda en bliylik pata sahip olan bélge, %31 pay

ile Asya(Japonya harig) idi.

LVMH 2024 Satis kirthimi
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Nike da Cin’e hassasiyeti yiiksek olan perakendecilerden...

Dolayisiyla 6nimuizdeki donemde Cin’de ekonomik aktivitenin hizlanmasindan ve tiketim harcamalarindaki
toparlanmadan olumlu etkilenecek bir sektor de perakendeciler olacaktir. Bu sirketlerden bir tanesi de satiglarinin
yaklasik %15’ini bu bélgeden elde eden ve son dénemde kétiiye giden biylime ve zayiflayan satislar dolayisiyla

CEO degisimine giden Nike.

Nike’daki sikintilarin dnemli bir kismi, sirketin fokusunun son senelerde (danismanlik backgorund’u agir basan eski
CEO’sunun da etkisiyle) tiketiciye cazip gelecek yeni urlinler 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 bagsladilar ve sirket eski bir yoneticisini tekrar basa getirerek kétlye

gidisi durdurmak lzere harekete gecti.
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Nike’in sikintilarinin bir kismi i¢ faktorlerden gelse de Cin’deki yavaslama da sirkete olumsuz yansimisti. Bu hafta
bilango rakamlari gelecek olan Nike igin Cin'deki toparlanma da olumlu bir dinamik ve bu bilangoda yatirimcilar
yeni CEO ile beraber sirkette bir degisim ve dénus sinyalleri arama egiliminde olacaklardi. Uzun vadeli baktigimizda
hissenin gerek degerlemelerinin makul seviyelere gerilemesi, gerekse de teknik olarak kritik desteklerden

toparlanma g¢abasina girmesi, Nike'i tekrar bir alim firsati igin potamiza sokmus durumda.
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Cin’deki toparlanmadan fayda gorecek bir alan da baz metaller...

Cin’in cok 6nemli bir emtia tiketicisi olmasi dolayisiyla Ulke ekonomisindeki her hareket, ekonomik buylimeye
hassas hareket eden baz metaller, enerji ve tarimsallar gibi emtia grubunda énemi etkiye neden oluyor. Bizim uzun
vadede 6nemli potansiyel gérdigimuiz ve arz/talep tarafinda ciddi bir sikisiklik bekledigimiz bakir ve aliiminyum

gibi metaller, Cin’den gelecek haberlere olduk¢a hassas hareket ediyorlar.

Bakir talebinin yaklasik yarisi Cin’den gelirken, burada konut piyasasindaki toparlanma ve olasi altyapi
harcamalarinin hizlanmasi bakir kullaniminin artmasina neden olacaktir. Son ddnemde veri merkezlerinden gelen
enerji talebi, mobilitenin elektrifikasyonu gibi 6nemli trendlerin bakir talebinde ciddi bir sigramaya neden olabilecedi
distndlirken, buraya bir de Cin’den gelecek talebin hizlanacaginin eklenmesi spekiilatif anlamda da fiyatlarda
yukari hareketlere neden olacaktir. Biz bakirdaki yiikselisin begendigimiz 20 hisse arasinda yer alan Freeport

McMoran’in yani sira, Teck Resources gibi iireticilerin hisselerine de olumlu yansiyacagini diigiiniiyoruz.
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Yatinm

CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi
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 6ngoéri, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve iglemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da muisteri tarafindan talep edilen
arin ya da hizmetin masteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu drtn
veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye 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 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 guvenilir 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.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.$. tarafindan farkh bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirm Menkul Degerler
A.S.nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi
muimkindir. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli
olarak iligkileri bulunan istihdam iligskisi doguracak bir s6zlesme cergevesinde veya herhangi bir sdzlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tum gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda
onlemeyen ¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirirm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar gatismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece génderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu Kisilere gdsterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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