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Hisse senetlerinde yorgunluk goze carpiyor. Tarim digi istihdam verisi faiz indirimleri
konusunda FED’in elini glglendirirken, Kongre’de Powell’dan gelen glvercin mesajlara
ragmen ana endeksler haftayi artida tamamlayamadilar.

Dev teknoloji hisselerindeki diizeltme egiliminin devami, satis baskisini arttiracaktir.
Apple ve Tesla'daki diizeltmeye Cuma giini Nvidia’da katildi. Nvidia degerlemelerinin
icerisine blyuyebilen ve blylime profiline gore pahali olmayan bir hisse. Ancak parabolik
yukselis sonrasinda bir diizeltme kaganiimaz.

Yatimci anketlerinde disiis bekleyen yatirimci oraninin senenin en diisiik
seviyelerinde olmasi ve opsiyon piyasalarinda portfdyleri hedge etme isteginin sinirli
olmasi 6nemli kontra indikatorler ve 21x ileri F/K garpani ile tarihsel ortalamalara goére
oldukga primli islem géren S&P 500’de kirilganlik yaratiyor.

Adobe bilangosu yapay zekanin sirkete etkisini anlamak igin énemli. Adobe blylime
profili, kar marjlari, degerleme carpanlari géz 6éniine alindiginda makul ve kritik teknik
destek seviyelerine gerilemis durumda.Ancak OpenAl'in Sora uygulamasi sirket 6nemli
bir tehdit olabilir. $500 seviyesi asadida izleyecedimiz 6nemli destek.

Bitcoin’de yarilanma Oncesi yukselis, Coinbase gibi sirketleri de yukari ¢ekiyor. Kisa
vadede Bitcoin ve ekosistemindeki sirket hisselerinde yukari hareket surebilir, ancak
yatirnmcilarin likiditede ve risk istahindaki ani geri gekilmelere dikkat edilmesi gerekiyor.
Bugun slresi biten FED’in BTFP programi likiditede ¢ekilmeye yol agabilir.

Performanslar

Gegtigimiz hafta ABD endeksleri, teknoloji hisselerindeki dislslerle dizeltme egilimine girerlerken, Nasdaq

100, Apple ve Tesla hisselerindeki sert disuslerle haftayr %1,5 asagida kapatt.
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Tahviller tarafinda faizlerdeki gerileme ile beraber ylkselis yasandi.
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Avrupa ve GOU endekslerinde sinirli kazanimlar vardi, Stoxx 600 7 hafta (st Uste artida kapatti.

Asya’da Cin teknoloji sirketlerinde satis baskisi 6n plandaydi, Japonya ABD’deki diistisu takip etti.

Altin, Powell’dan gelen glvercin mesajlar ve MB alimlarinin yarattigi optimizmle sert yukselisine devam

Bitcoin %10 yukselisle yarilanma éncesi yeni rekora tirmandi ve spekdlatif risk istahina destek oldu
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Istihdam verisi ve Powell’in giivercin mesajlari hisseleri artida tutamad....

Gegctigimiz hafta FED Bagskani Powell'in Kongre’'deki sunumlari ve tarim disi istihdam verisi haftanin en énemli
gelismeleri idi ve her iki konu da risk istahi icin olumlu sonuglansa da, hisse senetleri artida kalmayi

basaramadilar.

» Tanm disi istihdam tarafinda; her ne kadar Subat ayindaki 275,000 istihdam artigi beklenti Gizerinde olsa

da, detaylarda zayifliklar vardi. Gegtigimiz ay rakamlarinda ciddi asagi yonlu revizyonlar yapilirken (-124,000)
issizlik oran1 %3,7’den %3,9'a yiikseldi ve son iki senenin en yliksek seviyelerine isaret etti. Ucret artislari da
her ne kadar halen yiiksek olsa da, bir dnceki aya gore hiz kaybederek %4,3 seviyesinde gergeklesti. Buna
ek olarak ISM Hizmet istihdam ve Fiyat endekslerindeki beklenti altindaki seyir de enflasyondaki soguma

gostergeleri agisindan olumlu bir veriler olarak sekillendi.

» Powell’in Kongre’deki sunumlari, haftanin bir diger 6nemli gelismesi idi. Bu tarafta da Powell, bu sene faiz

indirimlerinin gelecegi sinyalini ve banka regllasyonu konusunda gevseme istedi mesaji vererek risk istahina
destek oldu. Konusmalar sonrasinda FED’in Haziran ayinda bir faiz indirimine gitme olasihgi fiyatlamasi
artti. ECB tarafinda da blylime ve enflasyon gériinimindeki asagi revizyoni faiz indirimlerinin yaklastigi

mesajini vermesi agisindan piyasalar agisindan olumlu bir gelismeydi.

» Zayif gelen ekonomik veriler ve guvercin bir Powell’'in etkisi tahvil piyasalarina da yansirken, 2 ve 10 yillk
tahvil faizlerinde asagi hareketler 6n plandaydi ve bu da hisse senetlerini destekleyici bir faktér olarak
sekillendi. 10 yilhk tahvil faizi 6nemli bir diren¢ olan ve bizim de yakindan izledigimiz %4,30 seviyesini

kiramayarak tekrar %4’e dogru geriledi.

Sonug olarak olumlu dinamiklere ragmen ABD’de i¢ ana endeksin haftayi ekside kapatmasi, hisse senetlerinde

soluksuz ylkselis sonrasinda bir konsolidasyon istedi ve yorulma egiliminin 6n plana geldigini gésterdi.

Dev teknoloji hisselerindeki yorulma endeksleri asaqiya cekti...

Ozellikle teknoloji hisselerindeki zayif gériinim, haftanin son giiniinde endeksleri agsagiya ceken énemli bir
faktordi. Apple ve Tesla haftanin kaybettirenleri olurken; Apple tarafinda Cin’den gelen talep kaygilari hisseyi
haftalik bazda %5 asagiya gekerken, Tesla fiyat indirimlerine devam ederek talep kaygilarini kérukleri ve %13,5
haftalik disusle Nasdaqg 100°’de en zayif performans gosteren hisse oldu. Boylelikle sene bagindan bu yana ana
endekslerin dinamosu olan mega-cap tech hisselerindeki zayiflama endeksleri asagiya ¢ekerken, bunun etkisi

en belirgin olarak 5 dev teknoloji hissesinin endekste %33 paya sahip oldugu Nasdag 100’de kendisini gdsterdi.
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Teknolojide diizeltme eqilimi devam edebilir...

Gegtigimiz hafta Apple ve Tesla ile baglayan ve haftanin sonunda son dénemin yildizi Nvidia’ya sigrayan satis
baskisinin bu hafta da devam etmesi, endeksler tGzerinde baskiyi arttirabilir. Nvidia’da bu sene yasanan soluksuz
parabolik ylkselis gectigimiz hafta da %6,3 artisla devam etmis olsa da, haftanin son glinlinde gelen ani geri
¢cekilme hissede artik kirllganhdin oldukga arttigini ve kendi agirligi altinda ciddi bir dizeltmenin gelebilecegdini
gosterdi. Oniimiizdeki dénemde yiikselisin devami icin bir diizeltme saglkl olacaktir ve $830, $750 ve $685
seviyeleri agagidaki 6nemli destek noktalari.

Daha 6nce de bahsettigimiz gibi Nvidia degerlemelerinin icerisine buytyebilen ve temel anlamda aslinda biyime
profiline gore diger teknoloji hisselerine gore pahali olmayan bir hisse senedi. Ancak hissede yasanan parabolik
yikselis ve yatirrmcilarin asiri optimist beklenti ve pozisyonlanmalari sonrasinda bir diizeltmenin yasanmasi da

kacaniimaz.
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Bu arada Nasdaq Composite piyasa biyikligli ABD ekonomisini yakalarken($27tr), Nvidia da global bazda en
blylk piyasa blyukligine sahip hisse olma yolunda Apple ve Microsoft'u zorluyor. Her ne kadar hissedeki
diizeltme Nvidia’nin buyikligina $2 trilyon seviyesine dogru ittirse de, biz 6nimiizdeki giinlerde Apple’l rahatlikla

gegecegini dusuniyoruz.
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S&P 500 tzerinde kirilganliklar artiyor...

Gegtigimiz haftaya kadar son 18 haftanin 16’sin1 artida kapatan ve sene basindan bu yana %7 Uzerinde yikselen
S&P 500 endeksi, 5,100 seviyesi Uzerinde kararli ylUkselisini surdirmekte zorlanirken, yatirimci algisi ve
pozisyonlanmanin ug seviyelerde kalmaya devam ettigini goriyoruz. Yatirnmci anketlerinde diisiis bekleyen
yatirimci oraninin senenin en diisiik seviyelerinde olmasi ve yatirimcilarin portfoylerini opsiyon
piyasalarinda hedge etme isteginin oldukga sinirli olmasi, bize gére 6nemli kontra indikatorler ve 21x ileri
F/K carpani ile son 25 sene ortalamasinin neredeyse %30 lizerinde primli islem goren endeks lizerinde

kirilganlhk yaratiyor.

Her ne kadar bu kadar gu¢li momentumun oldudu bir yerde tepeyi yakalamaya calismak anlamsiz olsa da,
yatinmcilarin bize gore dikkatli hareket etmeye devam etmelerinde ve bir diizeltmenin yakin olabilecegini gz
onlnde bulundurmalarinda fayda var. Asagl yonli hareketin devam etmesi durumunda, 5,100, 5,050 ve daha

asagida 4,930, takip edecegimiz 6nemli destek seviyeleri olacak.
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Enflasyon verisi haftanin en 6nemli gelismesi olacak... Bu hafta piyasalarin yoni lzerinde etkili olacak en
dnemli gelisme, TUFE ve UFE verileri olacak. Manset rakamin senelik %3,1, cekirdek rakamin ise %3,7 artis
gOstermesi beklenirken, asagida sari barlarla gbsterilen hizmet enflasyonunun son donemde fiyat artiglarinin
arkasindaki en 6nemli dinamik oldugu ve mal kisminin yaklagik bir senedir ekside oldugunu goruyoruz. Ekonomi
icerisinde hizmet sektorii son donemde direngli kalirken, ABD tiketicisi otel, restoran, eglence gibi alanlara
harcamalarini devam ettiriyor ve bu tarafta istihdamin, tcretlerin ve enflasyonun da yiiksek seyretmesine neden

oluyor.

Son dénemde FED’in gugli ekonomi, gerileyen enflasyon ve siki kalan istihdam piyasasi isiginda giderek faiz
indirimi konusunda elinin zayiflamasi ile piyasa oyuncularinin indirim beklentileri térptlemeleri, risk istahi Gzerinde
onemli bir etki yaratmamisti. Ancak bu beklentilerin daha da térplilenmesi ve hatta son donemde konusulan bir
indirimin gelmeyeceginin anlasilmasi durumunda riskli varliklarda sert bir satis baskisi takip edebiliriz.

Dolayisla bu verinin kisa vadede piyasa ilizerinde 6nemli etkisi olacaktir.
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Adobe bilancosu...

Hisse senetleri tarafinda her ne kadar bilango sezonu biyik 6lglide geride kalmis olsa da, bu hafta iki tane 6nemli
teknoloji sirketinin kar rakamlarini takip edecegiz. Oracle ve Adobe bilangolarini agiklayacaklarken, biz Adobe’nin
rakamlarina biraz daha dikkat edecegiz. Adobe uzun vadeli dijital dontsim trendinin de riizgarlarini arkasina alan
ve cazip bir sekuler bluyime hikayesine sahip, bulundugu alanda ¢ok genis ve dominant ayak izi olan bir software

sirketi.

Genis kar marjlari, saghkh biyiime profili ve 6nemli bir sekiiler trendin tam ortasinda yer almasi dolayisiyla
biz Adobe’yi uzun vadede begendigimiz hisseler arasinda tutuyoruz, 30x 2024s F/K ¢arpani da Adobe profilindeki
bir teknoloji hissesi i¢in talepkar degil. Ancak hissede son donemde yapay zekanin sirketin gelirlerini ne kadar
etkileyecegine yonelik belirsizlik nedeniyle dalgalanma yasaniyor. Adobe’nin 6zellikle 2023 senesinde gelirlerinin
%59’unu olusturan “creative cloud” tarafinda yapay zeka uygulamalari ne kadar bir uzun vadeli bliyiimeye neden

olacak, merak konusu.

Sirket verdigi projeksiyonlarda bu konuda bir miktar temkinli davranirken, son iki senedeki %10 civarindaki gelir
bliyume hizina paralel beklentiler paylasiliyor. Ancak yatirimcilarin yapay zekanin gelirler tizerindeki etkisini
daha belirgin sekilde gérme istekleri ve OpenAl’in Sora tehdidinin Adobe Urlnlerinde talebi yavaslayabilecegi
kaygilari, hissede bir miktar geri gekilmeye neden oldu. Biz her ne kadar orta vadede hisseye yonelik olumlu
gOrusumizi surdursek de, yeni alimlar igin yatirrmcilarin bilangoyu beklemeleri gerektigini ve teknoloji hisselerine
gelen satiglarin devam etmesi ve bilango sonrasinda yapay zekanin gelirlere etkisi konusunda ek bir mesaj

gelmemesi durumunda hissenin $500 destedine dogru geri cekilebilecegdini diistinlyoruz.
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Bitcoin yarilanma oncesinde ylikselisine devam ediyor...

Bitcoin’deki yukari hareket ilk etapta gectigimiz senenin son iki ayinda risk istahinin genislemesi ve hisse
senetlerine gelen alimlara paralel olarak baslarken, sonrasinda ETF onayinin yarattiyi heyecan, bol likidite
ortaminin devami, altin gibi alternatif yatirrm araglarina olan ilgi ve yaklasan 6dil yarilanmasinin arzi daraltici
etkisinin yatirimcilar tarafinda olumlu algilanmasi ile beraber ylikselis devam ederek, kriptoparada yeni rekor
seviyelerin gorilmesine yol acti. Blackrock gibi sirketlerin Bitcoin ETF’lerinin tarihte en hizli blytiyen borsa yatirm

fonlari olmalari da, Bitcoin’e kisa vadeli fon akimlarinin artmasina yardimci oldu.
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donemde Nisan ayindaki yarilanma heyecaninin ge¢mesi sonrasinda, finansal kosullarin siki, faizlerin

yiiksek kalmasi ve likidite kosullarinin bir miktar daralmasi Bitcoin’e ve kriptopara evrenine satig baskisi

getirebilir. Burada 6zellikle FED’in bugiin sona erecek olan banka finansman programinin-BTFP likidite

tizerindeki etkileri de Bitcoin igin 6nemli olacaktir.
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Bitcoin’deki yukselis, Coinbase, Microstrategy, Marathon Digital gibi hisseleri de yukari ¢gekerken, ABD’deki en

blyulk kriptopara borsasi olan Coinbase’i de tekrar hayata déndirdi. Sirket 2021 senesindeki halka arz fiyatina

uzun zaman sonra ulasirken, $300 direncine dogru hamle yapiyor. 2024s kar bekentilerine gore 150x tizerinde F/K

¢arpani ile oldukga pahali seviyelerde islem géren Coinbase,her ne kadar bu alandaki diger hisselere gore daha

saglam temel dinamiklere sahip olsa da, oldukga spekdlatif bir hisse oldugu ve Bitcoin’deki hareketleri daha yiiksek

bir volatilite ile yansitabildigini unutmamak gerekiyor. Kisa vadede Bitcoin ve ekosistemindeki sirketlerin

hisselerinde bir miktar daha yukari hareket gorebiliriz ancak yatinmcilarin likiditedeki ve risk igtahindaki

olasi ani geri ¢ekilmelere ¢ok dikkat etmeleri gerekiyor.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatinm bhilgi, yarum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirim danigmanhgi hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye dzel 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 yatirm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayahilir. Séz konusu rapaor belli bir kisiye veya mali durumlar, risk ve getiri tercihleri
benzer nitelikteki bir gruba yanelik olarak hazirlanmamigtir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngord, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman iginde piyasa kasullarinda meydana
gelen degisiklikler nedeniyle stz konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklife gidilebilir. Size uygun olan yatinm araglarinin ve iglemlerin kapsam
ve igerifji uygunluk testi neticesinde helirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Ur(in
ya da hizmetin musteriye uygun olup olmadiginin dederlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Urtn veya hizmetin tasidifi riskleri
anlayabilecek hilgi ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tlrlU 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 hilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi amag, hilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabhilir.
Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica
arastinimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirim Menkul Dederler A.S.
ve calisanlari sarumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl béldmlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi
Yatinim Menkul Degerler A.S.'nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hemfikir clmamasi mumkundur.
Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.
artaklari, calisanlari, yéneticileri ve bunlarla dorudan ve dolayh olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir sézlesme cercevesinde
veya herhangi bir sézlesme olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tum gergek veya tuzel kisiler ile muisterileri arasinda
gnlemeyen cikar catismasi ve abjektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul Dederler A.S., ortaklari veya
istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen
sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Dederler A.§.’nin,
artaklarini, istiraklerinin ve igbu kapsamdaki yaneticilerinin, yetkililerinin, caliganlarinin veya temsilcilerinin, dodrudan veya dolayh olarak,
raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunahilir veya farkl nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir.
S6z konusu ¢ikar gatismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Dederler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca
hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildidi kigilerin kullanimi igindir. Bu raporun timd veya bir kismi Yapi Kredi Yatinnm Menkul Dederler A.S.'nin
yaziliizni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya lguncu kisilere gésterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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