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Yurt disi piyasalarda 2024 beklentileri:

S&P 500:

»

»

»

»

»

Ocak ayi ortasinda bilango sezonu ile beraber ilk 6nemli diizeltme gelebilir

ikinci geyrekte FED'in ilk faiz indirimi sonrasinda daha sert bir satis dalgasi gérebiliriz

S&P 500’de inigli ¢ikish ve iki kere %5-15 arasi satis dalgasi sonrasinda, hafif artida bir kapanig
Endeks sirketlerinde senelik %2-4 arasi hisse basina kar buyimesi (konsensis:%10)

ilk yarida siki finansal kosullarla garpanlarin 17 ileri F/K seviyesine daralmasi, sene sonu tekrar rahatlama

Hisse senetleri ve yatirnrm temalarr:

»

»

»

»

»

»

»

»

»

»

»

»

Teknoloji ilk yarida geride kalabilir, ikinci yarida dongusellere ve blyime odakli hisselere tekrar rotasyon
Harika 7’linin ayristigi bir sene olabilir, Google ve Nvidia, Apple’a gére gugli performans gdsterebilir
Defansif sektorlerin ve ylksek temettlll hisse ve ETF’lerin ilk yarida relatif gl¢li performansi
Russell1000 Deger ve S&P500 Esit Agirlikli endeksleri ilk yari icin makul bir risk/getiri profili sunuyor
Saglik sektori ve blylk ilag sirketleri ucuz

Temettl odakli hisselerin cazibesi artacak

Zayiflama ilaglarinin bir gok sektdre yikici etkisi

Gunes enerijisi sirketlerinde segici olmak kaydiyla firsatlar var

Enerji ve madenciler ucuz

Bakir Ureticileri ikinci yarida surpriz yapabilir

Trump etkisi

Cin sUrpriz yapabilir

Potansiyel siirprizler:

»

»

»

»

Enflasyon gériniminiin bozulmasi ve FED’in sadece 25-50bp indirimde kalmasi

Trump’in baskan adayligina yonelik tartismalarin politik kaosa neden olmasi

Piyasalardaki tlirbtlansin zenginlik efektini térpllemesi ve tasarruflari eriyen dar/orta gelirli grubun tiketimi
yavaglatarak ekonomide daha sert bir fren etkisi yaratmasi

Ukrayna-Rusya savasinin sona ermesi
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FED ve ABD ekonomisinden beklentiler:

» FED’in glvercin pivotunda politik nedenler ve yumusak inisi gerceklestirme istegi 6nemli rol oynadi

» 1970’lerde yapilan para politikasi hatalari hafizalarda ve FED’i asiri glivercin adimlardan alikoyacaktir
» 1995'deki yumusak inis Ug faiz indirimi ile gergeklesmisti, FED’in 100bp faiz indirimi igin yeri var

» Mart veya Mayis’ta baslayan iki faiz indirimi sonrasinda bir stire bekle gér moduna gegebilir

» Ekonomideki karisik sinyaller ve yatirimci beklentileri, FED’i sikistirip piyasalarda volatiliteyi arttiracak

» Resesyon riski fiyatlanandan daha fazla, ABD ekonomisinde senelik %1 civarinda sinirli blyime gdrebiliriz

Tahviller:
» 10 senelik faizlerde tekrar yukari yonlu bir hareket ve getiri egrisinin diklesmesi
» Kisa vadeli tahvillere girisler devam edebilir, burada faizlerde daha sinirli bir hareket

» Yiksek getirili tahvillerde ylikselis asiriya kagiyor, satislar sene sonu igin tekrar firsat yaratabilir

Emtia:

» Altinda Subat ayi1 sonrasinda daha gugli bir gérinim ve 2024 senesinde yeni rekorlar
» Brent petrolde bir bant(70-$90) hareketi
» Bakirda senenin ikinci yarisinda guglu bir seyir

» Bitcoin’de ilk geyrekte guicli performans, yarilanma sonrasinda kar satiglari
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S&P 500:

Sene sonu rallisi beklendigimiz zamanda geldi, ancak beklentimizden éteye gitti...
ABD hisse senetlerine yonelik Adustos ayindan itibaren beklentimiz, Eylil ve Ekim aylarinda satis baskisi,

sonrasinda Kasim ile baslayacak bir sene sonu rallisiydi (Eyliil ayinda satislarin devami, Ekim sonlarinda bir dip). Bu

sene sonu rallisi, “short covering” etkisi ve FED’in beklenmedik guivercin pivotunun yardimiyla beklentimizden hizli
ve soluksuz bir sekilde gergeklesti. Burada S&P 500 endeksinin %20 Uzerinde artida oldugu bir senede, Kasim
ayindaki sert yikselise inanmayan ve katilmayan fonlarin performans kaygisi ve bireysel yatirimcilarda yikselisi

kagirmis olmanin yarattigi alim panigi(FOMO) de, momentumu senenin sonuna kadar canl tutacaktir.

Bu ralliyi tetikleyen bir ¢cok faktoér var...

Mevsimsel olarak hisselerin glgli performans gosterdikleri bir ddnemde olmamiz, sirket karlarinin son g¢eyrekte
beklentilerden yiksek gelmesi ve kar buyimesinin artiya gegmesi, FED’in glvercin pivotu ile beraber yumusak
inis senaryolarinin 6n plana gelmesi, ABD’de gugliu tiiketim harcamalarinin oldukga iyi gegen “Black Friday” ve
“Cyber Monday” sonrasinda Christmas ve Yeni Yl tatillerinde de devam edecegi beklentisi ve kisa pozisyonlarin

kapatilmasi Kasim ve Aralik aylari boyunca hisselerin arkasindan esen riizgarlari besledi.
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Ocak ortasinda bilangolarla beraber bir diizeltme gérebiliriz...

Ancak Ocak ayi ile beraber ylkselisi kagirma paniginin yarattigi fon akimlarinin bitmesi ve ileri yonelik optimist
beklentilerin zaten satin alinmis olmasi, yeni yilin baslarinda hisse senetlerinin kendi agirliklari ile asagiya
suzilmelerine ve bir miktar kar satisinin on plana gelmesine yol acabilir. Burada degderlemelerin mevcut siki
finansal kosullara gore asiri seviyelere dogru gidiyor olmasi(19,6x 2024s ileri F/K) ve hisse senetleri lizerindeki

risk priminin giderek kiigiilmesi de kirilganhgi arttiran faktorler.
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Ocak ayinin ortasinda baglayacak olan dordiinci geyrek bilango sezonu, sirketlerin yavaslama emareleri gosteren
ekonomiden nasil etkilendiklerini ve karlarin ve kar marjlarinin nasil seyrettigini gdsterecektir. Ug geyrek arka
arkaya kar daralmasi sonrasinda S&P 500 sirketleri li¢iincii ceyrekte %4 lizerinde biiyiime gostererek
beklenti Gzerinde bir performansla yatirimcilari en kotinin geride kaldigina dair Umitlendirmis olsalar da, hizla
yukselen fiyatlar giderek daha talepkar ve biiylik beklentileri barindiran degerlemelere isaret ediyor. Dérdiincu

ceyrekte de endeks sirketlerinin karlarini(+%2,4) bulyitmeye devam etmeleri bekleniyor.

Ancak bizi kaygilandiran bir konu, para politikalarina ve ekonomiye yonelik belirsizliklerin yiksek kaldigi bir
ortamda, sirketlerin 2024 projeksiyonlarinda konservatif davranmak istemeleri. Nitekim yakin zamanda gelen
Nike ve FedEXx bilangolari sonrasinda sirketler niimizdeki seneye ydnelik beklentileri agagdiya cektiler ve optimist
piyasa senaryolarinin etkisi altindaki yatirrmcilara, reel sektoriin siki finansal kosullar altinda beklenenden

daha zor bir sene gecirebilecegini tekrar hatirlattilar. Sonrasinda iki hissede de sert satislar gordik.

2024 senesi geneline baktigimizda, BBG beklentilerine gore S&P 500’'de %10 kar buiyimesi(non-GAAP:%13)
beklenirken, bu son on senelik ortalamanin(~%8) Uzerinde. Bizim baz senaryomuz ise, ekonominde hafif bir
resesyon etkisiyle trend altinda bir biyime(%1) gérmemiz yéniinde ve sirketlerin bdyle bir ortamda ¢ift haneli bir
kar bilyimesi sergilemesi oldukga gii¢. Bu optimist beklentiler de senenin baslarinda, 4. Ceyrek bilango
rakamlari ile beraber sorgulanabilir. Ozellikle de sirketlerin 2024 sonu kar projeksiyonlarinda konservatif

davranmalari durumunda, en iyiyi fiyatlama egiliminde olan hisse senetlerinde galkantinin arttigini gérebiliriz.
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Sene sonu performans panigi ile gelen fon akimlari, kirilganliklari gizliyor...

Sene sonu rallisinin soluksuz gergeklesmesi yatirimcilarin risklere duyarsizhgini arttirirken, pozisyonlanmanin
da optimist senaryolan yansittigini ve kaygisizhgin artarak, uzun pozisyonlari hedge etme isteginin
azaldigini goériyoruz. Nitekim VIX endeksi senenin en duslik seviyelerine yaklasirken, yatirimci anketlerinde
yukselis beklentisi asiri seviyelere gelmis durumda ve put opsiyonlarina yonelik ilginin az olmasiyla bu opsiyonlarin
fiyatlarinin da dusuk kaldigini gériyoruz. Yatirimcilarda genel piyasa algisinin ve pozisyonlanmanin bu kadar
optimist oldugu dénemler gegmiste genellikle sert dizeltmelerin geldigi zamanlara denk gelse de, sene sonu

performans gésterme panigi ile piyasaya sokulan nakit, simdilik battin kirilganliklari gizliyor.

Daha sert bir diizeltme bahar aylarinda FED’in sorgulanmasiyla gelebilir...

FED her ne kadar glivercin bir pivot yapmis olsa ve 2024 senesi icin 3 faiz indirim beklentisi paylasmis olsa da,
yatinmcilarin beklentileri 5-6 faiz indirimi olmasi yéninde. Bu noktada eger FED (¢ veya daha az faiz indirimi
yaparsa, bu finansal kosullarin beklentilerden daha siki kalmasi ve resesyon riskinin artmasina yol agacaktir.
Tersine FED’in daha fazla faiz indirime ihtiya¢ duyacagi bir senaryo ise, ekonominin beklenenden zayifladigi
kaldig1 ve finansal piyasalarda bir turbllansin ortaya c¢iktigi bir senaryoda gergeklesecektir. Dolayisiyla biz
senenin ilk yarisinda iki senaryoda da, hisse senetlerinde %5’lerin Uzerinde bir satig baskisinin ortaya
cikabilecegini dislnuyoruz. Hisse senetlerinin gegmisteki faiz indirim dongtlerinde ilk faiz indirimine olumsuz
tepki verdikleri ve bir resesyon geliyorsa S&P 500’lin her zaman resesyon igerisinde ve getiri egrisi tekrar

diklesirken dip yaptigini belirtelim.
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Carpan genislemesinin kar bliyiimesine oranla daha 6n planda olacagi bir sene...

2024 senesi para politikalarinin gok fazla 6n planda oldugu, ekonomik aktivitenin yavas kaldigi ve sirketlerin daha

cok maliyet kesintileri ile kar marjlarini korumaya calistiklari, pek de heyecan vermeyen bir sene olabilir. Burada

dusuik ve orta gelir gruplarinin tasarruflarinin erimesi ekonomiye ve girket karlarina olumsuz yansiyacakken,
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yuksek gelir grubunun tasarruflarinin disen faizlerle spekdlatif yatirrmlara kaymaya devam etmesi ve FED’in
politikalarina gore hisse senetlerinde spekllasyon yapma istegi, hisse senetlerinin performansi konusunda

carpan genislemesi/daralmasini, kar beklentilerine gore daha 6n plana getirebilir.

2024’iin son geyreginde hisselerde daha gii¢lii bir performans gérebiliriz...

Senenin son geyregine girilirken, resesyon kaygilarinin ve FED’in para politikasi patikasinin daha net bir sekilde
sekillendigi ve 2025 beklentilerinin fiyatlandigi bir déneme girebiliriz. Burada siki finansal kosullardan daha gevsek
bir para politikasina gecilmesi risk istahini canlandirarak, ikinci yari icin ucuzlamis bazi hisselerde firsatlar
yaratacaktir. Ancak sene boyunca oldugu gibi bu dénemde de segici davranmanin ve dogru hisselerde pozisyon
almanin ¢ok kritik olacag! unutulmamali. Nitekim dnimuzdeki sene igin kar biyume beklentileri de agdirlikli olarak
dorduncu ceyrege(+%18) yogunlasmis durumda. Son dénemde asagidaki grafikte gosterilen 10 yillik tahvil
getirisinin, S&P 500 endeksinin son on iki aylik kar getirisine goére cazip durmaya baglamasi, hisse senetlerine
cok giiclii bir risksiz getiri alternatifi sunuyordu. ilk yarida faizlerde bir toparlanma takip edebiliriz, bu da risk

istahina olumsuz yansiyacaktir. Ancak ikinci yari ile beraber faizlerde asagi hareketin daha kararli hale gelmesi ve

asagida gosterilen farklarin tekrar agilmaya baslamasi, ikinci yarida tahvillerden hisselere rotasyonu tetikleyebilir.
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2024’te S&P500°de iki defa %5 ve lizeri satis sonrasinda %1-3 arasi bir arti kapanis hedefi...

Sonug olarak beklentimiz; politik, ekonomik ve para politikasina yonelik belirsizliklerin arttigi bir ilk yarida volatil ve
negatif bir seyir gérmemiz ve bu satiglardan bir tanesinin %10 diizeltme bandini agmasi, ikinci yarida ise bir
toparlanma yasanmasina yonelik. 2024 sonunda ise S&P 500'de 4,850 civarinda bir kapanisla sinirli artida bir
performans takip edebiliriz. Burada ilk yarida defansif sektdr ve hisselere agirlik vererek ikinci yarida bluyime

odakh ve dongulsel hisselere gecgis mantikh olacaktir.
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Senenin ilk yarisinda teknoloji zayif performans gosterebilir...

Yukarida bahsettigimiz gibi biz bu noktada sene sonu rallisinin asiri seviyelere dogru kaymaya basladigini ve sirket
karlarina, FED politikalarina, ekonomiye ve hisse endekslerinin potansiyel getirisine dair en iyi senaryolarin
fiyatlanmaya basladigini ve bunun da pozisyonlanmaya yansidigini gériyoruz. Yatirimcilar 6zellikle sene sonunda
senenin kazandiranlari olan teknoloji hisselerinde alimlara devam ederlerken, pasif ETF yatirnmlari ile gelen fon
akimlari da bu hisselerin degerleme ¢arpanlarini sigiriyor. Asagida gorildigi gibi S&P 500 Info Tech. Endeksinin,
genel endekse gore ileri F/K ¢arpani giderek daha primli bir seviyeye gelirken, burada tabi ki “Harika 7” olarak
adlandirilan ve 2023 senesinde ana endekslerin guc¢li performansinda ¢ok blyulk pay sahibi olan yedi mega-cap

teknoloji hissesinin gok blyuk pay! var.
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Bu 7 dev teknoloji sirketi faaliyet gosterdikleri sektdrleri domine ederek, ylksek kar marjlari, is planlari etrafinda
blylk koruma kalkanlari, guglu bilangolari, saglikli nakit akimlari ve surdurulebilir rekabet avantajlari ile diger
sirketlere goére primli islem gérmeyi hak ediyorlar. Ancak bu sirketler Nasdaq ve S&P 500 gibi ana endekslerde
paylarinin ¢ok yiksek olmasi dolayisiyla, son donemde gelen temel dinamiklere duyarsiz ETF fon akimlarindan
da fazlasiyla etkilendiler. S&P 500 igerisindeki diger 493 hisseye gore bu sirketlerin F/K ¢arpanlarinin iki kat
fazla olmasi, bu akimlarin duracagi Ocak ayi gibi bir zamanda, asagi yonlii hareketlerin de ani ve sert bir

sekilde gelmesine neden olabilir.

Mega-cap teknoloji hisseleri haricinde, yukaridaki S&P 500 Info Tech gibi endeksler icerisinde, daha ufak/orta
Olcekli buyuklikte, son donemde yapay zeka temasi gibi trendlerden faydalanarak spekdilatif bliyime beklentileri
ile degerlemeleri sismis bir gok teknoloji sirketi de bulunuyor. Bize gore 6niimizdeki donemde 6zellikle bu sirketler
asagl yonli dizeltmelerde ciddi baski altinda kalmaya aday sirketler. Dolayisiyla onumiizdeki haftalarda
teknoloji sektorii agirhigini bir miktar azaltip, eldeki teknoloji pozisyonlarini da “Harika 7” igerisinde

biyiime profiline gore makul ¢garpanlarla islem goren hisselere yogunlastirmakta bize gére fayda var.
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Teknoloji sirketlerinde ayrisan performans bekliyoruz, Apple geride kalabilir...

2023 senesi aslinda “Harika 7” sirketlerinin senesi idi ve bu grup, son haftalara kadar ana endekslerin yikselisinin
neredeyse hepsini sirtlamisti. “Amazon, Apple, Google, Microsoft, Meta, Nvidia, Tesla” hisselerinden olugsan

bu grubun performansinda temel dinamiklerin yani sira, spekiilatif faktorler de rol oynadi.

Temel dinamikler anlaminda, bu sirketlerin biiylime profillerinin ekonomideki ¢alkantilara daha dayanikli hale
gelmesi, faaliyet gosterdikleri sektorlerde is modelleri etrafindaki koruma kalkaninin daha yiiksek olmasi,
guclii bilangolari ve yarattiklarn serbest nakit akimi ile faizlerin yiiksek kaldigi donemde disaridan fonlama
ihtiyaglarinin olmamasi, global is gicl icerisinde g¢ok yetenekli calisanlari ve yoneticileri ¢cekebilmeleri ve
teknolojideki degisimleri Urlinlerinde kullanarak yeni biyime alanlari yaratabilmeleri gibi bir cok avantajlari var. Bu

7 sirket, bu faktérlerin yardimiyla blyUk orada surdirilebilir uzun vadeli bir rekabet avantaji saglamis durumdalar.

Bunlara ek olarak yapay zeka riizgarini bu sirketlerin yelkenlerini sisiren, bliyiime beklentilerini arttiran ve
degerleme carpanlarini genisleten bir spekiilatif faktor olarak soyleyebiliriz. Eger bu seneki performansin
o6nemli kismi yukaridaki temel dinamiklerden degil, yapay zeka beklentilerinden geliyorsa, 2024 senesinde bu
beklentileri karsilayabilen ve yapay zekayi platformlarina, gelir ve kar rakamlarina yansitabilen sirketler,
digerlerinden ayrisacaklardir. Bu anlamda biz kisa vadede Nvidia’yl hala cazip buluyoruz ve blytume profiline gére
makul degerlemelerle islem gérdiguni disunlyoruz, uzun vadede ise Google'in yapay zekay! daha dikkatli bir
sekilde Uranlerine yansitmasi dolayisiyla, yatirrmcilarin miyopik bir bakis agisiyla sirketin bu alandaki kabiliyetlerini

beklentilerine yeterince yansitmadiklarini digtiniyoruz.

Mega-cap tech 2023-2026 gelir bliyiime beklentisi
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Son senelerde dev teknoloji sirketlerinde bulut bilisimin yarattigi bliylime ivmesini, 6niimizdeki donemde
yapay zeka uygulamalari hizlandiracaksa, biz burada Nvidia ve Google’i avantajli buluyoruz. Amazon’un kisa
vadede grup icerisinde relatif gligli kalabilecegini diistintyoruz. Burada sirketin son senelerdeki biyime ve kar
dinamosu olan AWS tarafindaki yavaslamaya ragmen, son dénemde lojistik gibi alanlara yapilan yatinmlarla prime
masterilere daha iyi hizmet vererek e-ticaret operasyonlarinda marjlarini agma potansiyelini ve reklam

gelirlerindeki bliylimeyi olumlu trendler olarak gériyoruz.

Microsoft uzun zamandir defansif karakteri, stabil blyime profili, ¢esitlendiriimis gelir kaynaklari, yliksek kar
marjlari ve daha tahmin edilebilir kar beklentileri ile risk/getiri anlaminda bu grupta en iyi dengeyi yakalayabilen
sirket. Yapay zekay! trlnlerine en hizli sekilde adapte eden ve buradan gelir yaratma gabasina giren Microsoft'un,
bu sayede blyume beklentilerini de yukari gekme potansiyeli sirketi cazip kilan bir bagka dinamik. Dolayisiyla

onimuizdeki dénemde portfoylerinde teknolojiye uzun vadeli bir yer ayirmak isteyen ve grup hisselerindeki

volatiliteden rahatsiz olan yatinmcilar igin biz Microsoft'u cazip bir segenek olarak gortiyoruz.

2023YTD  Satis biiyiimesi  Satig biiylimesi Net Kar Favok biiyiimesi ileri F/K F/Kar Net kar
Performans (512A) beklentisi (2024s) biiyiimesi (S12A) (512A) (2024s)  biiyiimesi Marji (S12A) YSG-AOSM
APPLEINC 49 41% -2.80% 6,04% -2.81% -3,49% 29,26 225 2531% 45 ,68%
MICROSOFT CORP 57,61% 7,50% 12,26% 10,47% 10,51% 33,12 211 35,31% 20,84%
AMAZON.COM INC 82,63% 10,32% 11,61% 17,33% 39,92% 42 26 0,49 3.62% -2,33%
ALPHABETINC-CL A 60,40% 5,32% 11,61% -0,39% 5.57% 2406 1,44 22 46% 15,87%
NVIDIA CORP 237,36% 57,01% 56,40% 217,07% 196,90% 40,08 0,91 42 09% 43,97%
META PLATFORMS 194 84% 7.48% 13,16% 3.12% 8.93% 23711 0,99 23.42% 10,81%
TESLAINC 108,32% 28,13% 21,24% -3,88% -5,15% 83,45 7,59 11,21% 4 31%

Biz Apple’r bilyiime odaklh hisse ¢arpanlari ile islem goren bir deger hissesi ve bilango hikayesi oldugunu,
ve sirketin 2024 senesinde grup igerisinde geride kalabilecegini dislnuyoruz. Apple uzun vadeli cazip bir
deger yatirimi olsa da, blytme profili g6z dnline alindiginda oldukga pahali degerleme garpanlari ile islem goériyor.
Sirketin blyukligune goére gelirlerine etki edebilecek yeni bir Grini uzun zamandir gcikaramamasi ve bize gore
kisith inorganik buylime imkanlari, yavaslayan biylime ivmesi, pahali ¢arpanlari, iPhone gelirlerine olan
bagimliligi, donanim tarafinda tedarik zincirine olan hassasiyeti, mobil telefonlar tarafinda piyasanin doygunluga
ulasmaya baslamasi, Cin gibi blylk pazarlarda lokal Ureticilerden gelen rekabet ve yapay zeka ile blylime

ivmesinde buyuk bir fark yaratamayacak olmasi bizi hisseye daha temkinli yaklagsmaya iten faktorler.

Yatinmcilar her ne kadar Apple’in buyime problemlerini gbz ardi ederek, sirketin yiksek miktarda nakdine ve
yarattigi nakit akimina, trlinlere olan musteri baglihgina odaklansalar da, sirketin dort geyrek Ust Uste eksi bliyime
kaydetmesi, bize gbre bir teknoloji hissesi icin hog bir dinamik degil. Eylul sonunda biten 2023 senesi mali yilinda
sirketin cirosu ve net kari %3 gerilerken, hisse bagina kar rakami dev hisse geri alimlari yardimiyla ($99,5 milyar
serbest nakit akimi vs $77,5 milyar hisse geri alimi) artida kalabildi. Sirketin son senelerde 6z sermaye getirisinin

benzerlerine gore ¢ok ylksek olmasinin ana nedeni de, hisse geri alimlarinin 6z sermayeye olan etkisi idi.
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ilk ceyrekte deder hisseleri 6n plana gelebilir...

Yukarida bahsettigimiz gibi Ocak ayinin ortasinda gelebilecek bir diizeltme olasiligi, bizi senenin baglarinda biraz
daha defansif olmaya itiyor. Bilango sezonu 6ncesinde yatirimcilarin daha defansif bir durusa gegmeleri, para
politikasina yonelik belirsizliklerden de korunmalari anlaminda makul bir strateji olacaktir. Endekslerin giderek
daha fazla asir alim seviyelerine dogru kaymalari ve optimist pozisyonlanmanin uca gitmeye baslamasi da, biraz
daha konservatif bir yaklagimi ve ucuz degerlemelerle islem goren deger hisselere rotasyonu mantikli kiliyor.
Nitekim asagidaki grafikte gosterildigi gibi, blyime odakli hisse senetleri relatif olarak bakildiginda, deger odakli
hisselere gore gecmiste seyrettigi bandin Ust seviyelerine dogru yaklasmis durumdalar.
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Russell 1000 Deger Endeksi ilk yari icin mantikli bir secim...

Russell 1000 Deger endeksi, S&P500 ve Nasdaq Composite gibi ana endekslere gére biiyiime odakl hisselere
agirhginin daha dusiik olmasi dolayisiyla 6énimuzdeki aylarda volatiliteden korunmak isteyen yatirrmcilar igin

uygun bir segenek olabilir. Benzer bir durum S&P 500 Esit Agirlikli endeks igin de s6z konusu.
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Finansallar

[ Saghk

Sanayi

[ info. Teknoloji

M Enerji

Zoruniu Tuketim

M Istege Bagli Tiketim
M Emiak

B Temel Materyalier
B Elektrik, Su, Gaz Dagitim
M Telekom Teknoloji
I Nakit

Hakan Halag
hakan.halac@ykyatirim.com.tr
+90212 31979 67



YapiKredi

Yatinm
27 Aralik 2023

Russell 1000 Deger endeksinde en buyuk agirliga sahip iki sektére baktigimizda; finansallar bu sene geride
kalmis ve 6nimiizdeki dénemde faiz indirimlerinin yardimi ile ekonomik aktivitenin giiclenmeye baslayacagdi
beklentisinden fayda gorecek bir sektor. Saglk ise yine 2023 senesinde en zayif performans gdsteren ancak bize
gOre buyime profiline gore cazip hisseleri barindiran bir sektor. Dolayisiyla éniimuizdeki senenin ilk yarisinda

endeks odakl pasif yatirrmlarda Russell 1000 Deger endeksini takip eden borsa yatirim fonlari tercih edilebilir.
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Saqglik sektort, 6zellikle bliyiik farma sirketleri ucuz...

Saglk sektdrt, 6nimizdeki sene %19 kar buyimesi beklentisi ile, 11 S&P 500 sektdri arasinda en optimist
biyidme profiline sahip olan sektor. Bu sektoriin 2023’'de en ¢ok geride kalan sektor oldugunu, bir ok deger hissesi
barindirdigini ve sektordeki degerlemelerin blyime profiline gére ucuz kaldigini disindigimiz zaman,
onlmuizdeki sene bizim de 6zellikle ilk yarida 6n plana gelmesini bekledigimiz bir sektor. Sektor igerisinde medikal

teknoloji ve 6zellikle de blylk farma sirketlerini degerleme anlaminda cazip buluyoruz.

S&P 500 Sektor Endekslerinin 2023
Performanslari

EMLAK 8,47

TEMEL MATERYALLER 10,89

TELEKOM TEKNOLOJI 55,33
ZORUNLU TUKETIM 2,78

SANAYi 16,06

ISTEGE BAGLI TUKETIM 42,14
ELEKTRIK, SU, GAZDAGITIM -10,64
SAGLIK

FiINANSALLAR

ENERJI

INFO. TEKNOLOJi —d 56,60
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Temettii odakll hisselerin cazibesi artacaktir...

Yuksek temettilt defansif sirketler, 2023’te asagidaki faktorler nedeniyle oldukga geride kaldilar:

v' Zayiflama ilaglarinin yayginlasacagi beklentisinin, saglik, paketlenmis gida ve yiyecek igecek gibi yiksek
temettl verimine ve defansif karaktere sahip hisseleri barindiran gruplara olumsuz yansimasi

v Sabit getiri odakli yatinmcilarin uzun zaman sonra diisik riskli Amerikan tahvillerinde istedikleri getirileri
yakalayarak, temettl hisselerinden(utility sektorl gibi) tahvillere kaymalari

v’ Elektrik, su ve gaz dagitimi gibi sektorlerdeki yiiksek borg tagiyan ¢ok sayida sirketin faizlerin yikseldigi
bir ortamda sikintiya girmeleri ve ABD’de yasanan bazi yanginlarda buyik elektrik dagitim sirketlerinin
kusurlu bulunmalari ile acilan davalar

v' Yapay zeka riizgarinin fon akimlarini teknoloji sirketlerine yonlendirmesi ve risk istahinin acik kalmasi ile

yatinnmcilarin getiri arayisiyla buyime odakli hisselere yonelmeleri ve temettiyl arka plana atmalari

Dolayisiyla bir gok faktoérln bir araya gelmesi ile temettii odakli hisseler oldukga zayif bir 2023 senesi gegirdiler ve
asagida bir kismi verilen, S&P 500°de en yiiksek temettii verimine sahip ilk 50 hisse 2023’de ortalama %8
geriledi. Ancak dnimuzdeki sene, tahvil faizlerinde tepenin géruldigu beklentilerin gligclenmesi, faiz indirimlerinin

genel beklentiden daha sinirli kalmasi durumunda, sabit getiri odakli yatirnmcilarin hisse senedi segimlerinde

yuksek ve surdurulebilir temettl verimine sahip hisselere tekrar ilgi gdsterebilirler.

S12A Temettii Son temettii 5s temettii 2023 Net Kar  Serbest Nakit ileri F/K  Temettii Analist hedefine
S&P 500 Endeksi verimi (yilliklandirilmis)  biiyiimesi Performans Biiyiimesi Akimi Verimi ¢arpani orani getiri (konsensus)
ALTRIA GROUP INC 9,52% 9,71% 5,06% -11,75% 41,56 11,18 7,99 79,88 13,99%
WALGREENS BOOTS ALLIANCE INC 7,22% 7,22% 2,71% -28,77% #N/A 9,20 7,24 70,34 -0,65%
VERIZON COMMUNICATIONS INC 7,00% 7,10% 2,02% -4,87% -11,89 11,44 8,13 59,41 8,85%
DEVON ENERGY CORP 6,15% 6,60% 57,09% -24,14% -40,15 9,37 7,73 34,70 19,20%
AT&TINC 6,70% 6,70% -11,11% -9,99% #N/A 13,93 6,77 46,99 10,01%
KINDER MORGAN INC 6,30% 6,33% 9,18% -1,27% -3,00 7,16 14,72 95,39 14,64%
PFIZER INC 5,77% 5,91% 3,82% -44,56% -83,07 5,45 12,28 97,53 14,10%
3M co 5,55% 5,55% 1,98% -9,85% #N/A 8,18 11,02 64,85 0,25%
SIMON PROPERTY GROUP INC 5,19% 5,29% -1,17% 22,28% 4,09 5,06 22,97 124,52 -3,50%
PHILIP MORRIS INTERNATIONAL 5,51% 5,57% 2,74% -7,86% -8,79 5,89 14,43 81,45 16,92%
HASBRO INC 5,45% 5,45% 2,62% -15,75% #N/A 4,85 12,90 85,68 21,32%
LYONDELLBASELL INDU-CL A 5,11% 5,17% 4,31% 16,44% -33,33 9,84 10,24 54,17 5,72%
WILLIAMS COS INC 5,10% 5,10% 5,65% 6,75% 26,37 5,90 18,84 99,82 9,02%
AMCORPLC 5,09% 5,17% - -18,72% -16,37 6,25 13,15 68,12 -0,70%
DOW INC 5,03% 5,03% - 10,56% -75,12 6,97 16,88 85,17 0,19%
CONAGRA BRANDS INC 4,76% 4,90% 9,86% -26,23% 88,11 8,14 10,34 52,54 6,32%
EVERGY INC 4,79% 4,96% 7,41% -17,70% 10,38 -2,97 13,49 67,97 6,68%
BESTBUY CO INC 4,73% 4,73% 15,38% -2,90% -6,28 6,92 12,73 64,19 -2,11%
VIATRIS INC 4,48% 4,48% - -3,77% 6,36 19,83 3,83 39,76 5,04%
INTERNATIONAL PAPER CO 5,06% 5,06% -0,79% 5,63% -53,41 5,06 17,84 92,31 -0,19%
BRISTOL-MYERS SQUIBB CO 4,43% 4,66% 7,34% -28,49% 32,64 14,50 7,07 53,05 17,14%
US BANCORP 4,36% 4,45% 8,62% 1,05% -2,94 #N/A 10,80 50,59 -1,65%
ENTERGY CORP 4,32% 4,50% 3,93% -10,80% 32,34 1,47 13,94 63,39 9,93%
FIRSTENERGY CORP 4,35% 4,51% 1,87% -13,35% 251,34 -5,18 13,72 62,23 7,69%
KRAFT HEINZ CO/THE 4,38% 4,38% -8,54% -10,34% 54,82 6,59 12,08 53,58 5,97%
UNITED PARCEL SERVICE-CL B 4,10% 4,10% 12,23% -9,09% -36,44 4,48 16,61 67,79 4,96%
DUKE ENERGY CORP 4,20% 4,24% 2,24% -6,08% 66,88 -1,53 16,21 70,32 4,24%
CITIGROUP INC 4,05% 4,13% 6,20% 13,51% -15,81 #N/A 8,72 36,28 6,58%
KELLANOVA 4,25% 4,07% 1,24% -17,72% 30,23 5,71 15,21 62,47 6,64%
EXELON CORP 4,05% 4,05% 0,85% -17,81% 7,34 -3,30 14,57 64,00 13,99%
HOST HOTELS & RESORTS INC 3,83% 3,98% -1,96% 25,30% 18,45 5,10 21,86 89,39 4,19%
CHEVRON CORP 3,96% 3,96% 6,16% -15,09% -29,13 7,45 10,87 45,22 16,90%
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Zayiflama ilaclarinin etkisi...

Diyabet tedavisi igin gelistirilen, ancak guvenli bir sekilde kilo kaybina yol agtiklarinin gértlmesi ile beraber yaygin
olarak zayiflama amaciyla kullaniimaya baslanan ilaglarin giderek daha populer hale gelmesi, bu ilaglari gelistiren
ve Ureten Novo Nordisk ve Eli Lilly gibi sirketlerin hisse senetlerinde parabolik yikselislere neden oldu. Bu ilaglara
olan talebin patlamasi ve obezite tedavisi i¢in de onaylarin alinmasinin ardindan piyasa biuyiikligi

anlaminda Novo Nordisk Avrupa’nin, Eli Lilly ise saglk sektoriinde global anlamda en biiyiik sirketi oldu.

Bu ilaglar, sindirim sisteminin dizenlenmesine ve insilin hormonu salgilanmasina yardimci olan GLP-1
hormonunu etkileyerek midenin daha yavas bosalmasina ve aglik hissinin bastirilmasina yardimci olurken,
yaratilan tokluk hissi ile kullanicilarin daha az atigtirma ihtiyaci duyarak kalori alimlarini sinirlamalari; fast-
food zincirleri, paketlenmis atistirmalik yiyecekler ve gazl icecek sirketleri gibi ¢ok sayida ureticiye olumsuz
yansidi. Morgan Stanley sene igerisinde yaptigi bir ankette GLP-1 ilaglarini kullananlarin %77’sinin fast-food
restoranlarini daha az ziyaret ettiklerine ve kalori alimlarini %20-30 arasinda azalttiklarina deginirken, Walmart da
bu ilaglari kullananlarin aligverig davranislarinda degisiklik oldugunu ve sepetlerinde sinirli da olsa daha az yagli
gida ve daha dusuk hacimde drtnler oldugunu belirtti. Bu gelismeler, dzellikle Eylil EKim aylarinda Coca-Cola,
Pepsi-Co, McDonalds, Chipotle, Kellanova gibi dev sirketlerin hisselerinde ve bu hisselerin agirlikta oldugu

zorunlu tiiketim endekslerinde panik satislarina neden oldu.

Perakendeye ek olarak saglik sektoriinde ise, insanlarin kilo kaybederek daha saglikli olacaklari ve
kardiyovaskuler hastalik ve tansiyon gibi rahatsizliklardan kurtulmalarinin kolaylasacagi beklentileri, kalp
ameliyatlarinda kullanilan cihaz Ureticilerini, tansiyon tetkik eden ve dizenleyen medikal cihaz sirketlerine ve bu
konularda ilag Ureten farma sirketlerine olumsuz yansidi. Dolayisiyla gectigimiz sene teknoloji sektériinde yaganan
yapay zeka heyecanin bir benzeri saglik sektériinde zayiflama ilaglari ile yasanirken, bu akimdan bazi sirketlerin

hisseleri 6zellikle fazlasiyla olumsuz etkilendiler.

Eli Lilly (LLY)

Eli Lilly Mounjaro satis

beklentisini yikseltti \
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ABD gibi nifusun yaklasik %40’inin obeziteden muzdarip oldugu ve %70’'inden fazlasinin asir kilolu oldugu bir
Ulkede bu ilaglarin sigorta kapsaminin genislemesi, potansiyel marketi cok ciddi seviyelere tasiyabilir. Nitekim bazi
tahminler 6nimuzdeki 6-7 senede bu marketin $100 milyara genigleyebilecedine isaret ederken, bu trend bazi
sektorleri ciddi etkileyebilir. ilaglarin sigorta kapsaminin genislemesi ve kullaniminin yayginlagsmasiyla uzun vadeli
talebin nasil sekillenecegi, yan etkileri(veya kardiyovaskiler anlamda diger olumlu etkileri) ve potansiyel yeni
formUlasyonlarini yakindan takip edecegiz. ilag (reticileri arasinda Eli Lilly, zayiflama ilaglarinin étesinde
Alzheimer hastaligi gibi bir ¢ok terapisi de géz 6niine alindiginda guglu pipeline’ ve dev farma arasinda nadir

gordigumuiz yakin vadeli blyime profili ile uzun vadede cazip ve primli degerlemeleri hak eden bir sirket.

Bu ilaglarin bazi sektorlere olan yikici etkilerinin de biraz erken ve asin fiyatlandigini gérdik. Cok sayida
kullanicinin énemli miktarda kilo kaybetmesi durumunda havayollarinin ne kadar yakit kazanci saglayacagi
hesaplamalari dahi yapilirken, bazi sektérlere yonelik pesimist beklentiler asiriya kagti. Gida sirketlerinde ilk panik
tepkisi atlatiimis olsa da, halen medikal teknoloji hisselerinde bu ilaglarin etkisi asin fiyatlaniyor olabilir,

bunun énimizdeki sene devam etmesi de bazi saglik ve gida hisselerinde cazip alim firsatlari yaratacaktir.

Giines enerjisi sirketlerinde secici olmak kaydiyla firsatlar var ...

2023 senesi, alternatif eneriji sirketleri icin, 6zellikle de ABD’de faaliyet gosteren solar sektor sirketleri igin
oldukga koétii bir sene idi. S&P 500'de bu sene en ¢ok kaybettiren hisseler arasina iki tane inverter Ureticisi
girerken, bu sirketler gectigimiz senelerde kaydettikleri blylime hizi ¢ok populer hale gelmislerdi. Avrupa’'da
ekonomik aktivitedeki yavaslama ve siki finansal kosullar nedeniyle daralan talep ve artan stoklar, ABD’de en
blylk pazar olan California’da gati tipi solar sistemlerin kurulumunu daha maliyetli hale getiren yeni regllasyonlar
ve artan faizlerin genellikle kredi ile yapilan finansmani zor hale getirmesi, sektérdeki aktiviteye sert bir fren etkisi
yapti. Global solar hisselerini igerisinde barindiran Solactive Solar endeksi de, sene basindan bu yana %37

gerileyerek bu sene en zayif performans gosteren sektér endeksleri arasinda yer aldi.

ABD 10y tahvil faizi

I~

Gineg enerjisi
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Burada gerek ev ve igyerlerine ¢ati tipi solar ekipman kurulumu yapan sirketlerin, gerekse de biylk glines enerijisi
tarlasi projeleri tasarlayan ve pazarlayan sirketlerin yliksek yatirrm maliyetlerinin finansmanini kredi ile yapmalari,
sektorl faizlere oldukga hassas kiliyor. Yukaridaki grafikte de, faizler ve solar enerji sirketleri arasindaki ters
korelasyon rahatlikla gériliyor. 2024 senesinde gerileyen faiz fiyatlamalarinin 6n plana gelmesi solar sektor
hisselerine olumlu yansiyacaktir. Ayni zamanda petrol fiyatlarinin 6niimiizdeki donemde de yiiksek kalmasi,
gunes enerjisi gibi alternatif enerji kaynaklarina ilgiyi yiiksek tutacak ve temiz enerjiye olan dénisimi

hizlandirarak, yatirirmlarin devam etmesini saglayacaktir.

Nitekim son haftalarda bu fiyatlamalarin yapilmaya baslandigini ve solar sirketlerin bir dip yapma g¢abasinda
olduklarini géruyoruz. Her ne kadar olasi bir Trump baskanligi fiyatlanmalarinin butiin yenilebilir enerji sirketlerine
olumsuz yansima potansiyeli olsa da, bu noktada sektor sirketleri bir ¢cok olumsuzlugu fiyatlamis durumdalar.
Burada inverter ve depolama sistemleri Ureticileri, ¢ati tipi solar panel satisi ve montaji yapan sirketler oldukga
ucuz ve cazip degerlemelere gerilemis durumdalar. Ancak direkt tlketici davranislarindan ve ekonomideki
calkantilardan daha az etkilenen, uzun vadeli kontratlari dolayisiyla daha tahmin edilebilir bir gelir yapisina
sahip olan dev giines tarlasi projeleri lireten ve bunlan elektrik liretim/dagitim sirketlerine satan, panel
Uretimini ABD’de yaparak Cin’deki ithal trlinlere gelebilecek kotalardan(olasi bir Trump baskanhgdinda) daha az

etkilenecek olan First Solar gibi sirketlerin daha makul risk/getiri dengeleri oldugunu disindyoruz.

Enerji ve madenciler ucuz...

Emtia raporumuzda daha detayli yer verdigimiz gibi biz, petrol fiyatlarinin 6nimuzdeki sene bir bant araliginda
seyredecegini ve bu bandin alt bdlgelerinde(Brent~$70), 6zellikle ABD’de seyl Uretimi yapan, gigli bilangolu,
esnek operasyonel kabiliyetleri olan ve dusik maliyetli bélgelerde sahalari olan petrol Ureticilerinde firsatlarin
degerlendiriimesi gerektigini dustnutyoruz. Bu sirketlerin son senelerde petrol fiyatlarinin yliksek kalmasinin
yardimiyla artan nakit akimlarini bor¢ 6demek ve bilancolarini giglendirmek amaciyla kullanmig olmalari da,

finansmana erisimin halen glg¢ oldugu bir dénemde dnemli bir avanta;.

S&P 500
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Bu sirketler son senelerde hissedarlarin da baskisi ile yeni sahalara ve kuyulara yatirnmi azaltarak, bor¢ 6deme ve
hissedarlara temettl ve hisse geri alimi yoluyla nakit dondirmeyi én plana aldilar. Yatirimlarin gerilemesi, petrol
fiyatlarinin yiksek kalmasi ve yeni teknolojilerle artan verimlilik ve maliyet avantajlarinin enflasyona ragmen
giderleri makul seviyelerde tutmasi, bu sirketleri karli ve yuksek temettili deger hisseleri haline getirdi. Asagida
goruldugu gibi Fiyat/Kazang garpani ve temettl verimliligi anlaminda S&P 500 igerisinde enerji hisseleri en ucuz
kalmig, yiksek sabit getiriye sahip hisseler konumundalar. Bu hisselerin iskontolu islem gérmelerinin bir
nedeni, yatirimlarin durmasi ile biyimenin agirlikli olarak petrol fiyatlarinin seyrine gore gergeklesecek olmasi

olabilir, ancak biz her hallikarda eneriji hisselerini senenin ilk yarisi igin cazip buluyoruz.

Sektorlerin ileri F/K Carpanlari Sektorlerin Temettﬁ el
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Enerjinin yani sira, 6nimuzdeki sene altin ve diger degerli metallerde de yukari yonlU bir potansiyel gdrmemiz
dolayisiyla madenciler de, dikkatimizi geken diger bir grup. Burada enflasyon sebebiyle maliyetlerde yasanan artis,
bu sirketlerin kar marijlarini son iki senede ciddi sekilde baskilamisti. Politik riski ylksek olan bdlgelerdeki
madenlerde gikan grev ve Uretim kesintilerinin de etkisi ile grup hisseleri son dénemde oldukga geride kaldi. Biz
burada Barrick Gold ve Newmont Mining gibi nispeten politik riski daha disuk bolgelerde is yapan, tecribeli
yonetim kadrosuna ve Uretim deneyimine sahip, dev sirketlerin tercih edilebilecegini distnlyoruz
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Bakir bizim 2024 senesinin ikinci yarisinda sirpriz gucli performans gosterebilecegini disindigimiz ve uzun
vadede en ¢ok begendigimiz metaller arasinda yer aliyor. Uzun vadede mobilitenin elektrifikasyonunda bakirin
oldukga genis kullanim alani olmasi talep beklentilerini gl tutarken, sinirli yatinmlar nedeniyle biz ciddi bir arz
aciginin ortaya gikabilecegini ve fiyatlarin uzun vadede bu seviyelerde kalmayacagini diistinliyoruz. Kisa vadede
ise son donemde agiklanan liretim kesintileri ve daralan maden liretimi kapasitesi, 6niimiizdeki sene arz
fazlasi beklentilerini daha dengeli ve hatta arz acigina yénelen bir piyasa haline getirdi. Emtia raporumuzda
bu konuya kisaca deginiyoruz ve onimuzdeki donemde bakir fiyatlarina blylk 6Olglide hassas hareket eden

Freeport McMoRan, Teck Resources gibi bakir tretimi yapan sirketleri avantajli gériyoruz.
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Ekonomi igerisinde yaygin kullanim alanlari nedeniyle, bakir talebinin ekonominin sagliginin bir géstergesi olarak
distndlmesi, bu metale Dr. Copper adinin veriimesine neden olmustu. Her ne kadar son dénemde dijital
doénlsimin hizlanmasi ile ekonomik aktiviteye dair sinyalleri ¢ip sektéri daha iyi yansitsa da, bakir da halen
onemli bir gésterge. Agagida ekonomiye olan gilivenin azalmasindan olumlu etkilenen altin ile ekonomiye
glivenin artmasindan olumlu etkilenen bakirin oraninin, DJ Sanayi endeksi ile kiyasi gosteriliyor. Burada
orta vadede birbirine yakinsayan iki grafik gortiyoruz ki, son dénemde yasanan ayrisma dikkat ¢ekici. Bu grafiklerin

2024 senesi ile beraber tekrar orta noktalarda kesismesi bize gére muhtemel.
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Senenin ikinci yarisi tekrar teknolojiye rotasyon...

Biz ilk yari icin her ne kadar bliyime odakli ve spekiilatif gelecek beklentileri ile fiyatlanan hisseler hakkinda
olumsuz bir durusa gegsek de, FED’in para politikalarinin daha belirgin hale gelmesi ve faizlerdeki gerileme ile
beraber, senenin ikinci yarisinda buylime odakli hisselerin tekrar cazip hale gelebilecegini distnUyoruz.
Dolayisiyla yatirimcilar ilk yarida portfoylerinde teknoloji agirhgini azaltarak nakit yaratabilirler ve spekilatif
hisselerden defansif sektorlere veya teknoloji igerisinde daha defansif alanlara gegebilirler. ikinci yarida ise
muhtemel olarak son c¢eyrekte tekrar blyime odakli yatirnmlara agirlik verilebilir. Asagida goérildigu gibi faizlerin
yukselmesi ile beraber yatirimcilar bu sene bankada dusik mevduat oranlar ile tuttuklari nakitlerini, tahvil
piyasasina ve para piyasasi fonlarina yonlendirdiler ve burada ciddi miktarda bir varlik park etmis durumda.
Oniimiizdeki dénemde faizlerde yasanabilecek bir diisiis, bu nakdin tekrar piyasaya girmesine yol acarak ikinci

yarida riskli varliklara destek olabilecek bir dinamik.
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Dongtisel sirketler ikinci yarida quclenebilir...

Ekonomik doéngunin sonlarina gelinirken, bu sene isteksiz kalan bir grup da, resesyon korkularinin ve artan
faizlerin yarattigi endise ile déongusel hisselerdi. Her ne kadar ABD ekonomisi ¢zellikle de istihdam piyasasi
beklentilerden ¢ok gli¢li kalmis olsa ve tliketiciler harcamaya devam etseler de, yatirimcilar bu tarafta risk almak
yerine biraz daha sekuler bayime hikayelerine yani dev teknoloji sirketlerine yonelmeyi tercih ettiler. Biz her ne
kadar 6nimuzdeki sene hafif bir resesyon beklesek de, yumusak inis senaryolarina éncelik veren veya resesyon
icerisinde iken (muhtemelen yaz aylarinda) ucuzlamis déngisel hisselerde pozisyon almanin mantikli olacagini

disunuyoruz.
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Trump fiyatlamalari...

Bagkanlik secimlerine “Trump vs Biden” gibi bir eslesmeyle gidiimesi durumunda, Trump’in tekrar Baskanhgi
kazanmasi olasiiginin artmasi, yaz aylarinda piyasalarda hizla fiyatlanabilir. Burada komir ve petrol gibi fosil
yakitlar treten sirketler, ABD hikimeti ile kontratlari olan blylk defans sirketleri, korunmaci politikalardan fayda
gorecek ABD’de sanayi liretimi yapan sirketler(aliminyum, demir-celik, otomotiv ve ugak pargalari, ¢ip, solar

ekipmanlar), altyapi ve insaat sirketleri Trump’in kazanma olasiliginin artisindan fayda gorebilirler.

8 Kasim 2017’de yapilan ve Trump’in kazandigi segimlerin hemen sonrasinda da; Finansallar, Saglik,
Sanayi ve Temel Materyaller sirasiyla en gii¢lii performansi gosteren S&P 500 sektorleri idi.Jeopolitik agidan
degerlendirirsek, bir Trump baskanhginin tahmin edilmesi gui¢ sonuglari olabilir. Trump’in kendisi baskan olsaydi
Ukrayna-Rusya savasinin olmayabilecegine yonelik agiklamalari géz éniine alindiginda, bu tarz bir gelismenin bir

¢cok emtia Uzerinde ve Rusya ile is yapan sirketler icin enteresan fiyatlamalara yol agabilecegi asikar.

US Predict - ABD 2024 Bagkanlik
secimint kazanma olasiliklary
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Ticari emlak sektorii hareketli olacak...

Trump’in sahsi serveti igin 6nemli olan ve pandemi sonrasinda eski glinlerine dénmekte zorlanan ticari emlak
piyasasil, olasi bir Trump Baskanligindan fayda goérebilir. Trump’in kampanya basglar baglamaz faiz indirimleri
konusunda FED’in ulizerine gidecegi ve baskan olmasi durumda baskiyi arttiracagini da tahmin etmek gi¢ degil.
Ticari emlak piyasasinda doluluk oranlarinin pandemi éncesinin yari seviyelerinde olmasi, 6niimuzdeki sene $270
milyar Gzerinde rekor bir borcun vadesinin dolmasi, roll etmek isteyen sirketlerin ¢ok daha yiksek faiz yikine
katlanmak durumda kalacak olmasi ve bankalarin bilangolarindaki emlak kredilerinin yaklasik yarisinin ticari emlak
kredisi olmasi, yatirimcilari gerek ufak 6lcekli bankalar, gerekse de ticari odakli GYO sirketlerinden uzak tutan
onemli risk faktérleri. Bu dinamikleri géz 6nlne alarak, finansal kosullarin siki kalmasi durumunda énimuzdeki
dénemde cikabilecek yeni bir krizin ticari emlak kredilerinden patlayabilecegini disunen yatirnmci sayisi az degil

ve her ne kadar ucuz sirketler olsa da, bu alana yapilacak yatirimlarin halen ¢gok spekilatif oldugunu not edelim.
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Cin siirpriz yapabilir...

Bu senenin hayal kirikhdi yaratan ve kaybettiren piyasalarindan bir tanesi de Cin hisse senedi endeksleri idi.
Pandemi sonrasinda Ulkede blylimenin istenildigi gibi toparlanamamasi, konut piyasasindaki sikintilarin devami,
hizmet sektorlerinde aktivitenin sinirli kalmasi, hikiimet yetkililerinin para ve maliye politikalarinda konservatif bir
yaklasimla yeni balonlara sebebiyet vermemek icin genislemeci adimlari ¢ok dikkatle atmalari, Tayvan
konusundaki politik gerginliklerin devami ve hiktimetin teknoloji sirketleri Uzerindeki baskiyi azaltsa da gekmemesi
gibi faktorler, Cin ekonomisinin ve varliklarinin 2023 senesinde geride kalmalarina neden oldu.

Shanghai Composite
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Tarihsel olarak Shanghai Composite endeksi li¢ sene arka arkaya ekside kapatmazken, son iki sene yasanan
dususlerin  2024’te terse c¢evrilebilecegi, hikimetin blylimeye destek olacak adimlar atacagi, hisse
degerlemelerinin blyiume profillerine gore oldukga ucuzlamis olmasi ve asiri pesimist algi ve pozisyonlanma ile
Cin varliklarinin cazip alim seviyelerine gelmis olabilecegi gorusleri, énimuzdeki sene Cin’in radarda
tutulabilecegini diisiindiiriiyor. Ozellikle ABD tiiketicisine direk ulagan ve hizla biiyiiyen Temu(PDD Holdings) ve
Shein gibi platformlar, biylime konusunda Cin disinda da kendilerine firsat yaratabilen sirketler ve yapay zeka
yatinmlarinin potansiyel sonuglarini hisse fiyatlamalarina ve blylime beklentilerine yansitamamis Baidu gibi

sirketler, 6nimuzdeki donemde izlenebilir.

. Shanghai Composite
Senelik Performansiar
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UYARI NOTU:

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 yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye
veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba ydnelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte bulunulmamaktadir. Tum yorum ve tavsiyeler 6ngoru, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatinm aracglarinin ve iglemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin musteriye
uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Urtin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tarld 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 yatinm karari veriimesi amag, bilgi ve tecribenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirm
Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl boéltimlerde istihdam
edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mimkuandur. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir sézlesme gercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin caligan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda onlemeyen c¢ikar ¢catismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen 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 gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir.
S6z konusu c¢ikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gdnderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin yazil izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



