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One Cikan Basliklar

v' Gilglii gelen veriler ve kipirdanan enflasyon, FED’in elini zayiflatiyor...

Son dénemde giicli gelen ekonomik veriler, enflasyondaki kipirdanma ve emtia fiyatlarindaki
yukselis FED’in (g faiz indirimi mesajini tehlikeye sokan dinamikler.

v' Tiufe verisi ve banka bilangolari 6ncesinde, yatirimcilar temkinli durusu tecih ediyorlar...

Son aylarda beklentilerden glgli gelen enflasyon verileri ve petroldeki yikselis yatirimcilari
enflasyon verileri 6ncesinde huzursuz ederken, bilangco sezonu tarafinda sirket karlarinda
beklenen dusuk tek haneli ylkselis de yatirrmcilara heyecan vermiyor.

v" 10 yilhk tahvil faizinin %4,3 lzerinde kalici olmasi, S&P500°de 5,000 seviyesine dogru
diizeltmeyi tetikleyebilir...

v" Micron’da geri gekilmeleri alim firsati olarak degerlendirecegiz...
v Petrolde $100 tekrar giindemde...

v' Enerji hisseleri son donemdeki yiikselise ragmen cazip seviyedeler...

v' Tesla’da asagi hareket devam edebilir...

v Newmont Mining altin madencileri arasinda cazip bir segenek...

Performanslar

Gectigimiz hafta FED’in beklenen kadar faiz indirimine gidemeyebilecegi kaygilari risk istahinda daralmaya
neden olurken, ABD ve Avrupa hisse senedi endekslerinde satis baskisi 6n plandaydi. Tahvil faizlerindeki
yukselis tahvil ve bono endekslerini baskilarken, emtia genelinde oldukga gigli bir performans takip ettik.
Altinda devam eden yukari yonli momentum ve petrol fiyatlarinda artan jeopolitik gerilim ile beraber yasanan

%4,5 ylkselis, emtia endekslerinin son donemdeki en glgli haftalik performansi géstermelerine yol acti.

Haftalik Performanslar
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Giiclii veriler ve kipirdanan enflasyon yatirimcilarda endise yaratiyor...

Son dénemde gelen gugli ekonomik verilerle beraber ABD’de 2024 senesi igin blylime beklentilerinin giderek
arttigini gézlemliyoruz. Asagida gosterilen Bloomberg biiyiime anketinde son alti ayda ciddi bir toparlanma
goriiliirken, yiiksek faizlere ragmen ABD ekonomisinin direngli kalmasi, istihdam piyasasinin siki ve licret
artiglarinin enflasyon lizerinde seyretmesi, hizmet sektoriiniin glicii burada 6nemli etmenler. Gigli
bliylime beklentilerine artan emtia fiyatlarini da ekledigimizde enflasyon bekletilerinin de yikselise gegcmeye

basladigini goériyoruz.

Bu iki dinamik yani biiylime ve enflasyon beklentilerindeki yukari yonlii hareket, FED’in de 2024 senesi i¢in
verdigi ¢ faiz indirim mesajini zora sokan ve merkez bankasinin bu konuda elini zayiflatan faktorler.
Bunun da son donemde piyasalar Uzerinde stres yaratmaya basladigini ve giderek ekonomik verilerin ve

enflasyon rakamlarinin piyasa tzerindeki etkisinin arttigini takip ediyoruz.

Bu hafta gelecek olan TUFE enflasyon verisinde manset rakamda senelik %3,4,cekirdek rakamda %3,7 artis
beklenirken, sene basindan bu yana gelen rakamlarin beklentilerin tGzerinde gerceklesmesi ve son donemde
petrol fiyatlarinda gérdigimiz sert yikselis, yatirimcilarda veri dncesinde stres yaratabilecek ve piyasa Uizerinde
baski kurabilecek dinamikler. Nitekim gectigimiz hafta endekslerin sene basindan bu yana haftalik bazda en sert

dUsuslt yasamalarinin arkasinda da bu kaygilar vardi.
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S&P 500 endeksi gectigimiz hafta %1’e yakin gerilerken, Kasim ayi ile baglayan yukari yonli harekette endeksin
geri ¢ekilmelerinde 6nemli bir destek olan 20 gunlik hareketli ortalamanin Persembe gunu sert satislarla
kirildigini, ancak Cuma ginu gelen tepki alimlari ile endeksin tekrar toparladigini takip ettik. Burada endeksin
5,250-5,300 bandini gegmekte oldukga zorlanmasi, yukarida bahsettigimiz FED’den gelebilecek faiz indirimlerine
yonelik beklentinin azalmasi, endeksin oldukg¢a pahali seviyelerden islem gérmesi hep kirilganliklari arttiran ve
bir diizeltme hareketinin yaklastigini distindiren faktorler. Bu hafta igin de endeksin 20 giinlik hareketli ortalama

etrafindaki hareketi ve yukarda 5,250-5,300 direnci kisa vadeli y6n agisindan 6nemli olacaktir.
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Her ne kadar biz ilk etapta sert bir agsagi hareket beklemesek, olasi bir diizeltmenin 5,000 seviyesine dogru
uzanabilecegini ve esas diizeltmenin FED’in ilk faiz indirimi sonrasinda gelebilecegini diisiinsek de,
yatirnmcilarin risk alma konusunda 6zellikle spekilatif hisseler tarafinda bu hafta temkinli davranmalari, core
pozisyonlarinda kalmalari ve bir sliredir bahsettigimiz gibi bazi dev teknoloji sirketlerinin yani sira, petrol ve

madencilik gibi sektorlerde pozisyonlarini yogunlastirmalari mantikl olacaktir.

Bu hafta TUFE verisinin yani sira, Cuma giini blyiik bankalarla beraber baslayacak olan bilango sezonu da
yatinmcilarin risk alma konusunda temkinli davranmalarinin bir diger nedeni. Birinci geyrek kar rakamlarinda %3
civarinda bir buyime beklenirken, bu S&P 500 endeksinin son dort ayda %27 civarinda yukseldigi bir ortamda

¢ok da heyecan verici bir blyiime degil.
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10 villiklardaki %4,3 lizerindeki hareket risk istahini bozabilir...

G2 YapiKredi

Her ne kadar hisse senedi piyasasi bu sene tahvil faizlerindeki artigi goéz ardi etmis olsa da, 10 yillik tahvil faizinde

dnemli bir diren¢ seviyesi olan %4,30 seviyesinin asilmasi ve yukari yonli potansiyelin artan biyime ve enflasyon

beklentileri ile devam etmesi, bize gdre riskli varliklar agisindan kaygi verici ve yakindan izlenmesi gereken bir

gelisme.
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Petrol...

Petrol fiyatlarinda son dénemde goérdigimuiz yukari hareketin arkasinda; jeopolitik gerilimle beraber artan arz
kaygilarinin ve Uretim kesintisi ihtimalinin artmasinin ve talep tarafinda gérdigimuz giigli seyrin etkili olduguna ve
buna ek olarak gugli kalan yukari momentumu, golden cross gibi olumlu teknik faktorlerin de etkiledigine
deginmistik. Burada Brent $90 seviyesine dogru tirmanirken, bu seviye bizim 2024 senesi igin beklentimiz olan

$70-$90 bandinin st kismina oldukga yaklasti.

Global arza yonelik tehditlerin Orta Dogu’da tirmanan jeopolitik gerilimlerle her gegen giin arttigi, Rus petroliine
yonelik kisitlamalarin devam ettigi ve global arzin sikistigi bir ortamda, OPEC’in siki durusunu devam ettirmesi
kirilganliklar arttirirken, Meksika gibi normal sartlarda global arza sinirli katkisi olan bir Glkeden gelen ihracatin
kisitlanacag@i haberleri dahi fiyatlar tizerinde etkili oluyor. Petroldeki yukari yénlii hareket, bugiin Israil'in Gaza’dan
askerlerinin bir kismini ¢ekecegi haberleri ile durulurken, bunun kalici olacagini beklemiyoruz ve bdlgedeki
jeopolitik gerilim petrol fiyatlari Gizerindeki risk primini canli tutacaktir. Nitekim WTI'da $85 altina dogru yasanan

geri ¢gekilmenin alimlarla karsilandigini gériyoruz.

Petrol fiyatlarinda yukar yonli baskinin 6nimiizdeki donemde yaz aylari ile beraber artacak olan talebin
de etkisi ile devam etmesini bekliyoruz. Burada $90 {izerine ataklar gorebiliriz ancak yatirimcilarin bu
seviyelerde enerji hisseleri lizerinden petroldeki yiikseligi degerlendirmeleri daha mantikli olacaktir. Son

doénemde petrol sirketlerinde yasanan yikselise ragmen halen sektor iskontolu degerlemelerle islem gériyor.

Sektorlerinileri F/K Carpanlari
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Micron geri cekilmelerde cazip bir secim...

Micron, gectigimiz haftalarda bilangosu ile beraber agikladigi gok glgli satis ve kar blylime rakamlari sonrasinda
olumlu anlamda degindigimiz ve yapay zeka riizgarini arkasina alan bir sonraki sirket oldugunu ifade ettigimiz dev
bir hafiza ¢ipi Ureticisi idi. Sirketin veri merkezlerinde sik¢a kullanilan Griini olan HBM (high bandwidth memory)
ciplerinde talep patlamasi yasanirken, bunun gelirlere ve kara yansimasi ve 6nimuzdeki iki sene sirketin bu triinde

kapasitesini doldurmaya yaklagsmasi ile 6ngortlebilirligin artmasi, hisseye olumlu yansidi.

Biz bilango sonrasinda yasanan ylkselise ragmen temel anlamda hissenin makul ¢arpanlarla islem gérdigine
deginerek $100-$110 bdlgesinde bir konsolidasyon sonrasinda, yeni rekor seviyelere tirmanabilecegini yazmistik.
Hisse $107 seviyesine dogru sarksa da, bu bdlgede kalmadi ve hizla gelen alimlarla beraber $130 seviyesine
dogru tirmandi. Biz Micron’daki gelismeleri, sirketin blytime profilini ve éngérulebilirligini olumlu buluyoruz. Hisseyi
en begendigimiz 20 hisse arasina aldik ve orta vadede hissenin endekslerden gugli performans gostermeye

devam etmesini bekliyoruz.
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Tesla’da asaqi hareket devam edebilir...

Tesla ve Apple bizim harika yedili igerisinde en zayif buldugumuz ve hatta dénem dénem “long/short market notr”
pozisyonlar igin kisa bacakta kullaniimasini tercih ettigimiz iki dev teknoloji hissesi.Tesla icin Ocak ayinda asagidaki
faktorler 1s1ginda hissede disuslerin devam edebilecegini dlisuntyorduk, hissedeki kan kaybi bu suregte devam

ederken Tesla bu sene %33 dusisle S&P 500'Un en zayif performans gdsteren hissesi oldu.

»  Agresif fiyat indirimlerinin talepte bir zayiflama olabilecedini diisiindiirmesi

»  Ozellikle Cin’de lokal ireticiler tarafindan gelen ve giderek artan rekabet

»  Ekonomideki yavaslamanin elektrikli arag talebine yansiyabilecegi korkusu

»  Kizildeniz'deki gerilimin girketin Berlin fabrikasinda (lretim aksamalarina neden olmasi

»  Pahall degerleme ¢arpanlarinin yarattigi kirilganlik
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Biz halen de Tesla’da yasanan disiisleri bir alim firsati olarak heniiz gérmiiyoruz ve hissede asagi
hareketin devam edebilecegini diistinliyoruz. Elon Musk’in ucuz bir Model 2 modelinin terk edildigi sdylentisini
yalanlamasi ve ardindan robotaxi lansmani ile alakali 8 Agustos gibi bir tarih vermesi kisa vadede hisseye destek
oluyor ve agilis 6ncesinde hissenin $170 Uzerine hareketlendigini takip ediyoruz. Ancak biz bunun kalici
olmayacagini, 6nimizdeki dénemde sirketin artan envanteri ile beraber fiyat indirimlerine devam edebilecegini,
blylme sikintilarinin ve marjlar Gzerindeki baskinin en azindan bu sene sirecedini ve bunun da hissede satig
baskisini canh tutacagini diisiiniiyoruz. $150-$160 bandi asadida izleyecegimiz gok dnemli destek bolgesi ve
kirlmasi durumunda dususlerin hizlandigini gorebiliriz.
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Newmont Mining cazip bir diger altin madeni sirketi...

Biz altindaki ylkselisi henlz fiyatlarina yansitamayan altin madeni sirketlerinde firsat gérmeye devam ediyoruz ve
bir stiredir bu alandaki tercihimiz, en begendigimiz 20 hisse arasinda da bulunan Barrick Gold Corp. Ancak bu grup
icerisinde diger bazi sirketlerin de cazip seviyelerde islem gordiklerini, altindaki yukselisi fiyatlamaladiklarini
goruyoruz. Newmont Mining bu sirketlerden bir tanesi ve son senelerde Goldcorp ve Newcrest gibi iki Gnemli altin
Ureticisini bunyesine katarak, global bazda en blylk altin madeni sirketi konumuna gelmis durumda. Newmont'da
da diger altin madeni sirketlerinde oldugu gibi, enflasyonun etkisini maliyetlerinde ciddi sekilde hissederken, kar

marijlarinin son dort senedir daraldigini takip ettik.

Sirketin brut marji 2020 senesinde bu yana %56’dan %43’e gerilerken, blyimenin de baskilandigini ve son iki
senedir satis biylmesinin ekside seyrettigini goriyorduk ancak 2024 ile beraber burada bir toparlanma takip
edecegiz. Bu sene ile beraber Newcrest aliminin da etkisi ile sirketin gelirlerini ve net karini %30 Uzerinde
blylUtmesi beklenirken, Newmont'un 128Moz rezervlerinin %32’sinin Glney Amerika, %22’sinin Kuzey Amerika ve
%21’inin Avustralya’da olmasi, cografi agidan bir ¢ok riskli bélgede madeni olan ureticiye gére olumlu bir risk
profiline isaret ediyor. Her ne kadar son dénemdeki inorganik biylime nedeniyle sirketin bilangosundaki borg yiku
($9,5milyar toplam borg) artmis olsa da, 2024 senesi icin $2 milyara yakin serbest nakit yaratimi beklentisi ve $3
milyar nakit ve benzeri pozisyonu bu tarafta kaygilar azaltan faktorler. Sirket temettlisiini hisse basina $1’a
indirirken, burada nakdini daha ¢ok borg 6demeleri ve duruma goére de hisse alimlari igin kullanmay tercih ediyor
ki bize gbére de bu mantikli bir yaklasim. Newmont 2024s kar beklentilerine gére 19x ileri F/K garpanlari ile islem
gorurken, bize goére sirketin global ayak izi, sektor igerisindeki risk profili g6z 6nline alindiginda talepkar ¢arpanlar
degil. Hisse oldukga kritik bir direng seviyesinde islem gortirken, $40 seviyesinin kararli kirilmasi durumunda yukari
hareketlerin hiz kazandigini takip edebiliriz. Biz bu seviyelerde Newmont'un cazip bir risk/getiri profiline sahip
oldugunu ve altindaki yukselisi degerlendirmek isteyen kisa ve orta vade odakli yatirimcilar igin cazip bir segenek

oldugunu disunuyoruz.
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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 yatirnm 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 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, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen
Uriin ya da hizmetin masteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, masterilerin s6z konusu Urin
veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her tirld 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 tecriibenize 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.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirnrm Menkul
Degerler A.$. tarafindan farkl bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.$.nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goérislerle hemfikir olmamasi
muamkindir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl
olarak iligkileri bulunan istihdam iligskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir sdzlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda
Onlemeyen gikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirrm hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinrm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iliskileri 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 kisilerin 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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