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Cip hisselerinden yazilima ve deger hisselerine rotasyon Yatinm

5 Haziran 2026

Yatirim

Yapay zeka harcamalari Harika7 ve donanim hisselerinde kar patlamasini tetikledi...

Birinci ceyrekteki kar buylimesiyle endeksler kaygr duvarina tirmandilar...

S&P 500 endeksinde Nisan ayinda baslayan soluksuz ralli, dipten %20’ye yakin ylkselise neden olurken, bu
harekete teknoloji sirketleri liderlik etti. Bu ylkselis riskli varliklar Gizerinde biriken (savas, ylkselen emtia fiyatlari,
enflasyon, tiiketim harcamalarinda yavaslama, FED'deki belirsizlik...) bir cok riske ragmen gergeklesirken, hisse
senetleri adeta bir kaygi duvarina tirmandilar. Yikselisin arkasindaki en 6nemli dinamik, S&P 500 sirketlerin birinci
ceyrekteki beklenmedik kar patlamasi idi ve benzerine tarihte sadece buyuk krizlerden ¢ikiglarda rastladigimiz
sekilde S&P 500 hisseleri birinci ¢ceyrekte, senelik %28 kar blyimesi sergileyerek tarihi ortalamalarin ve

beklentilerin gok Uzerinde bliylimeye imza attilar.
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Giiclii temel dinamikler balon olusumu séylemlerini ve biriken riskleri arka plana atti...

Temel anlamda endeksteki ylikselisin spekilatif etkiler ve ¢arpan genislemesi degil, gticli kar blylumesi ve iyilesen
beklentilerden gelmesi, endeksi yukariya sirikledi ve bu ralliyi temel anlamda destekleyen giic¢li bir argiiman
sagladi. Her ne kadar donem dénem sapmalar olsa da, uzun vadede asagida goéruldigu gibi endeks fiyatinin kar
rakamlarini takip ettigi unutulmamali. Teknik anlamda ise yukari yénlu gugli momentumun devam etmesi,
endekste 7,700-7,800 bandini 6nemli bir kisa vadeli hedef haline getirirken, endeksin 9 hafta Ust Uiste artida

kapanmasi, asiri alim seviyelerinde seyretmesi ve uca giden optimizm bir diizeltmenin yaklastigina isaret ediyor.
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Harika Yedili ve donanim hisseleri biiyiimenin temelinde yer aldilar...

Yukaridaki grafikte goraldigl gibi endeks son 12 ceyrekte ortalama %12 civarinda bir kar blyumesi
sergilerken, son alti ¢eyrekte beklentilerin Uzerinde arka arkaya c¢ift haneli biyime yasandi. Son c¢eyrekte

ivmelenen kar biyimesinin arkasinda kuskusuz yapay zeka temasi vardi.

Yapay zekanin giinlik hayatimiza hizla giren bir teknoloji olmasi, farkl sektorlerdeki bir cok sirketin kar biyiimesine

de etki etmesine yol agiyor:

v~ Oncelikle veri merkezlerinin kurulumu igin yapilan sabit sermaye harcamalari ingaat, enerji, emtia, emlak
gibi sektérlerde hareketlenmeye yol agarken, ABD’nin GSYIiH biiyiimesine son bir senede ¢ok énem
katkida bulundu.

v~ Alphabet, Amazon Microsoft, Meta gibi dev teknoloji sirketleri yapay zekayi platformlarindaki uygulamalara
yansitarak satis ve kar rakamlarinda

v Hiper Olgekleyici olarak da bilinen bu sirketlerin yaptiklari donanim yatirimlari sunucu, bellek, GPU/CPU,
optik, network gibi donanimlari treten teknoloji sirketlerinin gelirlerine dogrudan yansiyarak blyUk bir kar
blylumesine neden oldu.

v~ Boylelikle Harika Yedili grubu hisseleri birinci geyrekte ortalama %41 dizeltiimis kar blyUmesi

sergilerlerken, SOX ¢ip endeksinde senelik kar bliylimesi %55’i buldu.

Cip sektoriindeki faaliyet kaldiraciyla biiyiime net kara hizla yansiyor...

Cip sirketlerindeki ve donanim sektérindeki ralli kuskusuz endekse en 6nemli destegi veren faktorlerden bir tanesi
idi. Veri merkezlerinde yapay zeka modellerinin gelistiriimesi ve uygulamalarda kullaniimasi icin gerekli olan yliksek
performansli bilisim altyapisinin kurulmasi ¢ip hisselerinde ciddi bir talep patlamasina yol agarken, 6zellikle bellek,
optik ve bir ok network baglanti donanimlarini treten sirketlerde arz sikintilari ve fiyatlarda sert ylkselisler gordik.

Bu da ¢ip sirketlerinin finansallarina hizla yansidi.

Bu sirketler yiiksek sabit giderler dolayisiyla yiiksek operasyonel kaldiraca sahipler. Uriinlerine olan talebin ve
satiglarinin hizla arttigi ddnemlerde bu artislar net kara gok daha biyuk bir sekilde etki ediyor. Asagida goruldigi
gibi talebin ani arttigi dénemlerde kar marji hizla agilirken, kar biiyiimesi satig biyiimesinin de olduk¢a

tizerine gikabiliyor. Hisse fiyatlarinin da bu egilimi takip ettigini gériiyoruz.

Ancak yatirimcilarin bu dénemsel faktorlerin yari iletken hisseleri Gzerindeki etkisinin terse déndigl durumlarda
da hisselerde ¢ok sert satiglara neden olabildigini unutmamalari ve sektordeki parabolik yuikseliglere temkinli
yaklasmalari gerekiyor. Ozellikle son aylarda yasadigimiz sert yiikseligler sonrasinda bir miktar diger alanlara

rotasyon yapmak mantikli olacaktir.
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Haziran ayinda piyasanin ontindeki riskler:

Cip hisselerindeki kar buytmesi sturdurulebilir mi?

Bu noktada sormamiz gereken en 6nemli soru, kar blyimesinin ne kadar sirdurilebilir oldugu. Cip sektori
gecmiste daha kisa is dongillerinde hareket eden bir alan iken, yapay zeka altyapisina yonelik CAPEX
harcamalarinin artarak devam etmesi bu dénglyu uzatiyor ve hisselere gegmiste atfedilen disuk kar ¢arpanlarini
genisletiyor. Ancak ¢ip hisseleri basta olmak Uzere diger donglsel donanim hisse senetlerinde 6zellikle bu sene

yasanan yukselislerle, bu talep patlamasinin 6nimizdeki sene de devam edecegi buyuk 6lgtide fiyatlanmis olabilir.

Nitekim Broadcom bilancosu bunun net bir gostergesi idi. Sirket 6zellikle yapay zeka tarafinda ¢ok giiglii
biuylime rakamlarn agiklasa ve beklenti lizerinde projeksiyonlar ve talebin devamina yoénelik mesajlar
vermis olsa da, yatirrmcilar bu olumlu dinamiklere kar satigi ile tepki verdi. Burada Broadcom’un projeksiyonlarinin
bir miktar konservatif oldugu distnulebilir ancak bilango sonrasindaki yorumlarda inanilmaz bir talebe karsilik bu
talebin kargilanmasi tarafindaki kapasite sikintilarina isaret edildigini gérdik. Dolayisiyla talep gugli kalsa dahi
gerek hammadde kisitlari, gerekse de kapital harcamalarinin devamina yonelik soru isaretleri sirketi beklentiler

anlaminda bir miktar geride tutmus olabilir.

Yatirimcilar S&P 500 i¢in simdiden bu sene %22, 2027 senesi i¢in %15 civarinda bir kar buyumesini fiyatlamaya
baslarlarken, makro dinamiklerin de etkisi ile dev teknoloji sirketlerinin sermaye harcamalarinda
gorebilecegimiz olasi bir yavagslama hisse senetlerinde ¢ok sert agsagi yonli hareketlere neden olabilir. Bu
makro dinamiklerden en énemlileri; iran savasinin enerji fiyatlarina etkisinin devam etmesi ve FED’in para

politikasina yonelik belirsizlik.
Yeni FED baskanini piyasa test etmek isteyecektir...

Enflasyon tehdidinin giderek daha ciddi hale geldigi bir otamda FED’in yeni baskaninin politik baskidan ne kadar
etkilenecedi ve merkez bankasi icerisinde giderek sayisi artan sahin Uyelerle olan etkilesiminin para politikasi
patikasi Uzerindeki etkisi olacak. FED’de ciddi dedgisiklikler yapmak isteyen yeni baskan Warsh’'un merkez
bankasinin komiinikasyonunu ¢ok daha kisitlamak istemesi ve yapay zekanin deflasyonist etkileri gibi heniiz somut
bir etkisini géremedigimiz ekonomik faktorleri olasi faiz indirimlerine neden olarak goéstermesi, bize FED icerisinde

tartismalarin alevlenecegini ve 6nimuizdeki donemde bir politika hatasinin yapilabilecegini distnduriyor.

Nitekim yatirrmcilar da son donemde artan enflasyonist baskilar ve FED’den gelen sahin agiklamalar ig1ginda bu
sene icin bir faiz artigini fiyatlamaya basladilar ve Bagkan Warsh’un ilk toplantidaki (16-17 Haziran) tutumu

ve verecedi mesajlar tahvil faizleri Gizerinde ciddi etki yaratabilir.
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Petrol fiyatlari yiiksek kalmaya devam etmesinin etkilerini yasayacagiz...

Son ceyrekte sirketlerin kar biiyliimesini saglayan dinamiklerin blytk oranda savas ve petrol fiyatlarindan bagimsiz
olmasi ve tuketim harcamalarindaki yavaslamanin etkilerini hentz kar rakamlarinda gérmemis olmamiz
yatirimcilara rahat bir spekulasyon alani tanimis olsa da, biz petrol piyasasinin giderek daha da sikistigini ve daha
yuksek fiyatlari 6niimizdeki donemde gorebilecegimizi dlisiinmeye devam ediyoruz. Hirmiiz Bogazi acilsa dahi
fiyatlarin $80-$90 bandinda seyretmesi enflasyon risklerini siirdlirecektir. Asagidaki raporda petrol gorislerimizi ve

begendigimiz enerji hisselerini bulabilirsiniz:

“Petrolde yasanan tarihin en bliyiik arz sokuna yatirimcilar kayitsiz”

Piyasaya gelen dev hisse arzi teknoloji hisselerine yer ¢cekimini tekrar hissettirebilir...

Son 20 senede ABD’de ortalama senelik $200 milyar civarinda halka arz yapilirken, son dénemde risk
istahindaki agikh@r ve yatinmcilarin getiri istahini géren bir gok dev sirketin halka arz igin sermaye piyasalarina
geldiklerini gortiyoruz. Bu sirketlerin gegmisteki halka arzlardan farkl olarak 6zel sermaye piyasalarinda fonlama
alarak daha olgunlasmis sirketler olmasi ve ¢ok daha blyuk degerlemelerle piyasaya gelmeleri, arzlarinda yiksek

miktarlarda yapilmasina yol agiyor.

Sadece SpaceX, Anthropic ve OpenAl’in hisse satiglar yukarida bahsettigimiz ortalama rakami gegerken,
Alphabet’in $80 milyarlik arzi ve 6niimizdeki dénemde diger olasi arzlar da bu senenin rekor senelerden bir
tanesi olabilecegini disinduriyor. Burada aklimiza gelen bir soru isareti de son ddénemde 6zel kredi
piyasalarinda yasanan tirbiilans sonrasinda kredi piyasalarinda risk igtahi ve talebin gerilemis olabilecegi
ve belki de bu piyasada fonlama yaratmakta zorlanan sirketlerin hisse piyasasina geliyor olmalari. Her ne kadar
Alphabet tarafinda boéyle bir sikintinin yasanmiyor olabilse de, biz yatirrmcilarin artan hisse ve bono arzlarina karsi

dikkatli davranmalari gerektigini digtnuyoruz.

Yeni halka arzlarin gegmiste piyasaya etkisine baktigimizda, gerek yatirnmcilarin mevcut hisselerde satisa giderek
yeni arzlar igin fon yaratmalari, gerekse de “lock up” siirelerinin dolmasi ile ciddi miktarda hissenin satisa hazir hale
gelmesi, piyasay! baskilayan dinamikler. Nitekim endekslerdeki ylkselisleri firsat olarak degerlendiren sirketlerin

bir biri ardina birincil ve ikincil arzlari gegmiste endekslerde dislslerin tetiklendigi dénemlere rastladigi

unutulmamali.
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Biriken riskler yari iletkenlerden defansif alanlara rotasyonu hizlandirabilir...

Yukarida bahsettigimiz dinamikler teknoloji icerisinde ve sektdrler arasinda rotasyonlari énimizdeki donemde
hizlandirabilir. Donanimdaki parabolik yikselis sonrasinda yatirimcilar yazihm, saglik, enerji gibi geride kalmis,

gUcla bilangolu ve nakit yaratan bir ok deger hissesini barindiran alanlara girdiklerini gorebiliriz.
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Cip hisselerinden yazilima, sagliga ve enerjiye rotasyon...

Yazilim ve cip sektorleri ters korelasyonla hareket ediyorlar...

Son dénemde teknolojide alt sektorler arasinda nadir yasanan bir ayrisma goériyoruz. Donanim hisselerine

satiglarin geldigi dénemlerde yazilimda alimlar 6n plana gelirken, yatirimcilar iki alt sektdr arasinda rotasyona

gidiyorlar. Ozellikle cip hisselerinin yazilim hisselerine karsi adeta parabolik yiikselisi ve giicli performansinin

arkasinda temel dinamikler olsa ve yatirimcilar anlasilabilir sekilde gelecek nakit akimlarindan siiphe

duyduklar yazihm sirketleri yerine bugiin nakit bliyiimesi yaran ¢ip hisselerini tercih etseler de, bu farkin

artik asiri ug seviyelere gittigini soyleyebiliriz.
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Begendigimiz yazilim hisseleri ve dikkat ettigimiz dinamikler...

Biz Mart ayinda yazilim hisselerindeki sert satislarin firsatlar yarattigina deginmistik. Sirketlerin bir terminal

degderinin var olup olamayacagini hesaplamakta zorlanan yatinmcilar, belirsizligin gok yogun oldugu bir ortamda

once satip sonrasinda soru sormay!i tercih etmiglerdi:

“Yazilim hisselerindeki tiirblilans firsatlar yaratacak”

“Yatirimcilarin sektér genelinde bir degerlendirme yaparak panige kapilmak yerine, yazilim sirketlerini ayri
ayri inceleyerek, faaliyet gésterdikleri alanda ne kadar dominant bir ayak izine ve siirdiiriilebilir rekabet
avantajina sahip olduklarini degerlendirmeleri gerekiyor. Biz is plani etrafinda koruma alani gliglii olan, bazi

yazilim sirketlerinin yapay zeka uygulamalarindaki gelismelerden olumlu etkileneceklerini diisiiniiyoruz.

“Bu sirketleri secerken asagidaki konularin detayli olarak dederlendirilmesi gerekiyor:
o Ekosistem ile yaratilan yapiskanlk ve ag etkileri
o Marka degeri
o Miisteri sadakati
o Uriinii degistirme konusundaki bariyerler ve maliyetler
o Olgek etkisi
o  Maliyet avantajlari

o Ozel veri tabani avantajlar”

“Yukaridaki 6zelliklere sahip dikkatimizi ¢ceken bazi sirketler Spotify (SPOT), Autodesk (ADSK), ServiceNow
(NOW), Microsoft (MSFT), PaloAlto Networks (PANW) ve Snowflake (SNOW)*“
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Secilmis yazilim hisselerinden orta vadeli bir portféy olusturulmal...

Biz 6nimuizdeki dbnemde sene basinda yapay zekanin batin yazilim sirketlerinin sonu olacagina dair korku ve
panikle satilan ve tarihte gérmedigimiz kadar ucuz degderlemelerle islem géren bazi yazilm sirketlerinin tekrar
fiyatlanacagini ve bazilarinin yapay zekanin etkilestirici yanindan fayda gérerek gec¢mis fiyatlarinin da Gzerine

cikacagini ve yatirimcilarin sektért daha dikkatli bir sekilde incelemeleri gerektigini disiniyoruz.

Yukarida belirttigimiz listedeki hisseler yazilim sektoériindeki favorilerimiz olmaya devam ediyor. Mega-
cap yazihm sirketleri arasinda Microsoft, large-cap tarafinda ise ServiceNow bizim favori hisselerimiz ve yapay
zekanin bu sirketlere etkinlestirici etkisinin daha agir basacagini ve sirketlerin Urettikleri serbest nakit akimina ve

kar ¢carpanlarina gore ¢ok ucuz seviyelerde islem gordiklerini distniyoruz.

Palo Alto Networks musterilerin farkl ihtiyaclarini tek bir platformda karsilayan entegre bir siber guvenlik
platformuna basaril bir sekilde déntsurken, ilk etapta yatirrmcilarin endise ile yaklastiklari bir baska yazilim hissesi
idi. Ancak yapay zeka ile beraber givenlik ihtiyacinin daha da artacadinin anlasiimasi, sektorde ve hissede Mart
basindan bu yana %80 zerinde artisa neden oldu ve endiselerin terse dénmesi ile beraber hissede hizli bir tekrar

fiyatlama gorduik.

Snowflake, yatirmci algisi tarafinda benzer bir siregten gegmisti. Blylk veri setlerini hizli, glvenli ve
Olgeklenebilir bir sekilde depolanip islenmesine yani veri analitigine imkan saglayan Snowflake, yapay zeka dil
modellerinin gelistiriimesi egitiimesi ve kullaniminda kritik bir Sneme sahip. Ancak bilango rakamlari éncesinde hala
sirketin yapay zekadan nasil etkilenecegine yonelik endiselere bulunurken, gtcli kar rakamlari ve projeksiyonlar
bu endiseleri hafifletti.

Model portfoyimuzde yer alan Autodesk bilango sonrasinda yasanan sert disuslerin etkisi ile en zayif performansi
gOsterirken, biz hissedeki disUslerin ahm firsati yarattigini diistinlyoruz. Autodesk’den gelen rakamlar, ana is
kolunun gugli biylime sergilemeye devam ettigini ve yapay zekanin ikame edici etkisinin goértilmedigine isaret
ederken, sirketin faaliyet alanlarina paralel bir sektdr olan tesis yonetimi ve bakim operasyonlari yazilimi alanina
MaintainX’i alarak giris yapmasi ve sirkete ylksek bir prim 6demesi yatirimcilar tarafindan iyi karsilanmadi. Ancak
biz gsirketin ana is koluna yonelik rakamlarini ve organik bluyume patikasini daha dnceki raporumuzdaki 2027 mali

yil sonu tahminlerimize tutarli oldugunu distniyoruz ve asagida verilen $303'lik fiyat hedefini koruyoruz.

“Autodesk son 8 geyregdin hepsinde satis ve net kar beklentilerinin lizerinde rakamlar agiklarken, sirketin konservatif tahminler
yaptigini unutmamak gerekiyor. Son 8 ceyrekte satis beklentilerini ortalama %1,54 asan sirketin 2027 mali yili icin yaptigi
tahminin orta noktasi bu ortalamaya gére yukariya gektigimizde $8,26 milyarlik bir satis tahminine, $1,73 milyar net kar ve
$8,2 HBK (yapilandirma masraflarina gére dlizeltiimis ancak hisse bazli maas giderlerini igeren) tahminine ulasiyoruz. Son
dénemdeki panik satislari sonrasinda yatirimcilarin tekrar akli selim diisiinerek sektérde kazanan ve kaybedenleri ayirmaya
baslamasi ile beraber Autodesk’in ileri F/K ¢arpaninin tekrar 37x seviyelerine dogru agilabilecegini gbz éniine aldigimizda
mali yil sonu igin $303 gibi bir hedef buluyoruz ki bunun hisse bazli maas 6demelerinin dahil edilmesiyle daha konservatif bir
kar beklentisi oldugu unutulmamali.Mevcut hisse fiyati ve beklentileri baz alarak, INA dederleme ydntemi ile Autodesk’de
6nidmlizdeki 5 sene ne kadarlik bir bliyiimenin fiyatlandigina kabaca bakarsak, (WACC: %10,66, Terminal biyime:%4,
Ortalama 5s vergi sonrasi kar marji:%19) hissede éniimiizdeki 5 sene yaklasik %18 gibi bir bilesik satis bliylimesi

fiyatlandigini bunun da son derece makul ve ulagilabilir oldugunu diistinliyoruz.”

Unity Software, son donemde dikkatimizi gceken ve bu hisse grubuna ekleyebilecegimiz, piyasa fiyatlamalarinin
icsel deg@erini yansitmadidini ve yapay zeka risklerinin abartildigini disindigumuz bir hisse senedi. Cift haneli gelir
biylimesine ragmen 3D igeriklerin yaratiimasina olanak saglayan platformunu monetize etme konusunda biz

sirketin 6nimizdeki dénemde daha efektif davranacagdini distiniiyoruz.

Satis

Piyasa Satis biyiime Satis HBK BritKar  Faaliyet  NetKar Yatinlmis  F/Ks12avs 5s

YKY Yazilim hisse secimleri biyiikligi Perf 1 bilyiime beklenti bilyiimesi  bilyiimesi marji Kar marji marji Sermaye ortiskonto/ F/K(4¢
(mln USD) sene % S12A 4Gileri  3seneort S12A-diiz. (s12a) (s12a) (s12a) Getirisi prim iteri)

MICROSOFT CORP 3.194.189,78 -6,56% 17,87% 16,10% 12,49% 25,12% 68,31% 45,62% 39,34% 30:,51“/0 -31,22% EB,IX
SERVICENOW INC 125.328,36 -39,98%) 21,72% 21,28% 22,38% 26,10% 76,56% 31,72% 12,59% 14:,05% -89,13% E7,7X
AUTODESK INC 49.645,14  -21,14% 18,28% - 12,97% 14,26% 91,14% 35,37% 19,49% 40?,26% -72,00% BS,ZX
SPOTIFY TECHNOLOGY SA 101.469,26 -29,68%) 8,02% 15,03% 13,64% 91,44% 32,32% 16,90% 15,45% 32:,77% -68,29% @,SX
SNOWFLAKE INC 8543517 17,60%| 3107% | 2856% @ 3141% 53,26% 67,150 |[12120001| -23,79% [ 7% - [769,ax
PALO ALTO NETWORKS INC| 221.089,13 39,78%| 19,51% 2556% | 18,88% 19,55% 71,94% 10,00% 7,95% 6i15% 89,73%  [126,7x
UNITY SOFTWARE INC 13.028,39  14,52% 7,55% 13,95% 14,05% 62,79% 11,45%  -34,99% 3.30% - EFJX
Ortalama 17,72% 18,88% 17,98% | 28,49% | 67,17% 19,82% 5,15% 12,11% I -70,07%  32,1x
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Saglik hisseleri bir diger rotasyon alani...

Biz asagida linki verilen Mart ayindaki model portfdy glincellemesinde Eli Lilly (+%13) ve UNH (+%39) gibi saghk
sektorll hisselerinde deger gérdigimuzin altini gizerek hisseleri portfdyimize dahil etmis ve her ikisinden de
gUclla performans almistik. Bu hisseler hakkinda olumlu gériisimiz devam ediyor. Eli Lilly’nin obezite ilaglarinin
adreslenebilir market geniglemesinden fayda goérecegini ve hap formundaki FDA onayl ilacinin blylimeye hiz
kazandiracagini daslnidyoruz. United Healthcare tarafinda da politik risklerin asiri fiyatlandigini, Trump
hikimetinin sigorta ve PBM sirketlerine ydnelik hamlelerinin (Medicare Advantage programi Ucret limitlerinde
yasandigi gibi) tlketicilere zarar verecek noktaya gelmeyecegini ve sirketteki yapisal dontisimin dogru yonde
gittigini disundyoruz.

Onlimiizdeki dénemde yapay zekanin ilag ve yeni terapilerin kesfedilmesi ve gelistiriimesi noktasinda gok
onemli etkisini go6z oOnine alarak saglik ve ozellikle biotech sektorlerinden portfoyiumiize hisseler
ekleyecegiz ve bu alanin hem defansif hem de buyilme odakli unsurlar bir arada barindirmasi dolayisiyla

risk/getiri potansiyeli cok cazip hisselere sahip oldugunu duisiniyoruz.

Bu alanda dikkatimizi ¢ceken iki yeni hisse; Abbott Labs ve Boston Scientific... Medikal teknoloji hisselerinde
son dénemde gordigumuiz dusUsler, kismen obezite ilaglarinin yayginlasmasi ve buna paralel olarak
kardiyovaskiiler ve tansiyon, seker gibi hastaliklarin daha kontrol altinda olacagina yonelik gorusler etkili olmus
olabilir. Ancak gegctigimiz sene model portféyimizde bulunan ancak arka arkaya gelen kar revizyonlari dolayisiyla
portfoyimiizden sene basinda ¢ikarttigimiz Boston Scientific’in giderek oldukga ucuz seviyeler geriledigini ve bu

kaygilari fazlasiyla yansitmaya basladigini distintyoruz.

“Yurt disi model porftéy glincellemesi”

Enerji girketlerinde hala firsatlar oldugunu diisiiniiyoruz...

Petrol sirketleri arasinda Vista Energy ve ConocoPhilips begendigimiz hisseler arasinda yer almaya devam
ediyor. Bu hisseler hakkindaki detayli gorusleri agagida linki verilen raporda bulabilirsiniz. Bunlara ek olarak dnceki
raporlarimizda alternatif enerji hisselerinin de; artan fosil yakit kaynaklarina alternatif olarak on plana gelecegi,
Trump hikimetinin Kongre’'de gii¢ kaybi ve Demokratlarin Kongre’de her iki kanadi da ele gegirmesinden ve
Avrupa’da solar gibi alternatif enerjiye yonelik artan ilgiden olumlu etkileneceklerine dedinmistik. Asagidaki raporda
degindigimiz iki solar enerji hissesi First Solar (+%61) ve Enphase (+%113) ¢cok guclu perofmrnas gdsterdiler,
bu hisseleri begenmeye devam etsek de bir miktar geri ¢cekilme gorebiliriz. LNG tarafinda benzer bir performans

goremedik ve Cheniere Energy (-%6) geriledi ve hissede bu seviyelerde firsat gériyoruz.

“Eneriji fiyatlarinin yliksek kalmasi, petrol ve gaz hisselerinin yani sira, alternatif enerji ve LNG sirketlerine de
olumlu yansiyacaktir. Alternatif enerji tarafinda solar sektérde First Solar (FSLR) ve Enphase Energy (ENPH),
LNG lojistik ve altyapi sirketleri tarafinda da Cheniere Energy ve Venture Gobal (VG) dikkatimizi ¢eken

sirketler. Oniimiizdeki hafta bu sektérlerde begendigimiz hisselere de deginecediz.”

“Petrolde yasanan tarihin en bliylik arz sokuna yatirrmcilar kayitsiz”

Sonug olarak biz yakinda endekslerde sert bir diizeltme olasihginin arttigini diisiinsek de, heniiz yapay
zeka temasinin alevlendirdigi boga piyasasinin bittigini diislinmiiyoruz. Bu noktada yatirnrmcilarin temkinli
optimizm ile daha defansif alanlara rotasyona gitmeleri ve bir miktar nakit yaratmalari uygun olacaktir.
Hisse sec¢imlerinde yukarida ve énceki raporlarda bahsettigimiz hisseler ve S&P 500 gibi ana endekslere
gore daha diisiik risk profiline ve defansif ve biiylime odakl hisseler arasinda dengeli bir yapiya sahip olan

model portfoylimiiz referans alinabilir.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnrm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi
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 yatirm 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 ongoéri, 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 igerigi uygunluk testi
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen
Urtin ya da hizmetin musteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin sz konusu urin
veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her trl 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 arastirimamigtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S. tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler
A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hemfikir olmamasi
muimkindir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢aligsanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli
olarak iligkileri bulunan istihdam iligskisi doguracak bir stzlesme cergevesinde veya herhangi bir sdzlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tuzel kisiler ile musterileri arasinda
onlemeyen c¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S$. nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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