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One ¢ikan basliklar

v

Gectigimiz hafta Nvidia bilangosundan koéti bir stirpriz gelmemesi, veri tarafinda gli¢li gelen PMI
rakamlarinin ekonominin ve hizmet sektértintin guglu kaldigina isaret etmesi, yaklasan sene sonu
tatil sezonunun olumlu mevsimsel katkisi ve Trump’in basa gelmesi sonrasinda buylmeyi
onceleyen politikalari 6n plana getirecegi heyecanin devam etmesi, risk istahinin gii¢li kalmasina

neden oldu.

Powell'in faiz indirimlerinde daha temkinli olunabilecegine dair mesaji bize gbére 6nemliydi ve
daha 2025 senesinde daha sahin bir FED sinyali verdi. Biz Ocak ayinda Trump — Powell

geriliminin tirmanacagini ve bunun da hisse senetlerine olumsuz yansiyabilecegini disunuyoruz.

Biz FED’in nétr faiz seviyesine ¢ok yakin oldugunu ve 6numuzdeki dénemde 1 veya 2 faiz

indiriminin yeterli olacagini dugtnuyoruz.

Trump’in kabinesine tartismali ve kendisine yakin adaylari se¢gmesi sonrasinda Hazine’nin basina
Scott Bessent’i getirmesi piyasalarda olumlu karsilandi. Bessent'in Trump’in bltge aciklari,
gumrik vergileri ve diger Ulkelerle ekonomik iligkiler gibi konulardaki agresif politikalarina daha
sagduyulu bir yaklagsimla toérpuleyebilecedi beklentileri hafta basinda piyasalarda olumlu bir
tepkiye yol agti.

Hisse senetlerinde yikselisler sene sonuna kadar devam edebilir, ancak Ocak ayinda Trump’in
cikaracag yurutme emirleri, dis politikaya yonelik verecegi mesajlar ve merkez bankasina yonelik

ataklari, volatiliteyi arttiracak gelismeler olacaktir

Bizim dolar pozitif durusumuz sirtyor ve kisa vadede faiz farklari ve daha sahin bir FED, uzun
vadede ise relatif gugli ve daha hizli bliylyen ABD ekonomisinin yardimi ile dolarin euro

karsisinda deger kazanmaya devam edecegini dusunluyoruz

Bitcoin’e i¢sel bir deger atfetmenin glic olmasi dolayisiyla hareketler spekulatif ve haber odakli
devam edecektir ve yukselis bir soluklanma sonrasinda surebilir. Biz yatinmcilarin dikkatli
olmalari gerektigini ve bu konuya yonelik yukari potansiyeli dijital 6deme sistemi girketleri gibi
diger alanlardan da gelir elde eden sirketler Gzerinden degerlendirmelerinin daha makul olacagini

disundyoruz.

Block Inc bu alanda son dénemde dikkatimiz ¢ceken bir sirket. Sirketin ana gelirlerinin dijital 6deme
sistemleri olmasi, blydme hizina gére makul ¢arpanlarla islem gérmesi, Bitcoin ve kriptopara
ekosistemindeki gelismelerden ve Trump baskanligindan olumlu etkilenebilecek olmasi ve
sekuler bir bluyime alaninda faaliyet géstermesi hisseyi, bu alanda risk almak isteyen ancak
kriptopara ekosisteminde pozisyon almak istemeyen yatirimcilar i¢in bir yatirrm secenegi haline

getiriyor.
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Risk istahi acik kalmaya devam ediyor...

Gegtigimiz hafta Nvidia bilangosundan ko6t bir stirpriz gelmemesi, veri tarafinda gigli gelen PMI rakamlarinin
ekonominin ve hizmet sektérinin gigli kaldigina isaret etmesi, yaklasan sene sonu tatil sezonunun olumlu
mevsimsel katkisi ve Trump’in basa gelmesi sonrasinda blylumeyi 6nceleyen politikalari 6n plana getirecegi
heyecanin devam etmesi, risk istahinin gl¢li kalmasina neden oldu.

v S&P 500 esit agirlikli endeksin ve Russell 2000’in gugli performanslari hisse senetlerinde yikselisin
teknoloji ile sinirl kalmayip genele yayildigini gosterdi. Ozellikle Bitcoin ve Russell 2000 endekslerinde

yasanan %4 lzerindeki sert yukselisler Trump trade’lerinin hala canli oldugunu gdésterdi.
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FED beklentileri onem kazanmaya baslayacak...

Bu hafta veri tarafinda FED'in favori enflasyon géstergesi olan PCE verisi(beklenti +%2,3 YoY) énemli. Ozellikle
FED bagkani Powell'in son agiklamalarinda ekonominin guc¢li kalmaya devam ettigine dedinmesi ve faiz
indirimlerinde bir duraksama olabilecegi sinyalini vermesi risk istahinin glgli oldugu ortamda piyasa oyunculari
tarafindan g6z ardi edildi.

v" Ancak Powell’in mesajlari FED’in 2025 senesinde beklenenden daha sahin olabilecegine dair 6nemli
bir isaretti ve Aralik ayindaki faiz indiriminin de gerceklesme olasihigini distrdu. Aralik ayl basinda
gelecek olan enflasyon ve tarim disi istihdam rakamlari bu noktada oldukga 6nem kazanirken, Ocak ayi
bize gore Trump-Powell geriliminin tirmanmasina sahne olabilir.

v Biz FED’in nétr faiz seviyesine ¢ok yakin oldugunu ve 6nimuzdeki dénemde 1 veya 2 faiz indiriminin yeterli
olacagini duslnlyoruz.
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Trump’in hazine bakani secimi piyasalara moral verdi...

Trump’in kabine segimlerinde ¢ogdunlukla tartismali isimlere yer vermesi ve liyakati arka plana atarak biraz daha
kendine yakin isimlerden kabine atamasi yapmasi bir miktar endiselere yol agmis ve bazi adaylarin Kongre

tarafindan onaylanamayabilece@i konusulmaya baslanmisti.

v' Hatta adalet bakanligina aday gosterdigi Matt Gaetz, hakkindaki bazi iddialar ve gegmiste aciimis
sorusturmalarin da etkisi ile adayhgini geri cekmisti. Dolayisiyla Trump’in ABD ve diinya ekonomisi igin son

derece kritik bir pozisyon olan Hazine Bakanlgina kimi atayacagi konusu oldukga kritik hale gelmisti.

Trump’in bir hedge fon yéneticisi olan ve piyasalarin daha yakindan tanidigi, gegmiste Soros ile de ¢alismis olan

Scott Bessent'i atamasi piyasalar tarafindan olumlu karsilandi.

v' Bessent’in Trump’in biitce agiklari, glimriik vergileri ve diger iilkelerle ekonomik iligkiler gibi
konulardaki agresif politikalarina daha sagduyulu bir yaklagimla torpuileyebilecegi beklentileri

hafta basinda piyasalarda olumlu bir tepkiye yol acti.

v' Hisse senedi endekslerinde yukari yonli hareketler dikkat ¢ekerken, butge disiplininin beklenen
kadar koétl olmayabilecegi beklentisi ile tahvil faizlerinde disusler var. Ayni zamanda Bessent'in
secilmesinin daha stabil ekonomik politikalara isaret etmesi, altinda da asagi yonli hareketlere yol

actl.

Haftalik Performanslar

S&P 500 INDEX

DOW JONES INDUS. AVG
NASDAQ 100 STOCK INDX
RUSSELL 2000 INDEX
STXE 600 (EUR) Pr

MSCI EM

BIST 100 INDEX

MSCI WORLD

NIKKEI 225

SHANGHAI SE COMPOSITE -2,43%
HSTECH -3,06%

Global Aggregate
Global High Yield
U.S. Aggregate
U.S. Treasury

EM USD Aggregate

BBG Commodity

BBG Agriculture

Gold Spot $/0z
Generic 1st 'CL' Future
Bitcoin

DOLLAR INDEX SPOT | |

-6,00% -4,00% -2,00% 0,00% 2,00% 4,00%

Risk istahi sene sonuna kadar acik kalabilir, ama Ocak ayina dikkat!

Trump’in Kongre'yi arkasina alarak blylUmeyi onceleyen politikalarla regulasyonlari azaltip vergi indirimlerini
genisletecegi ve bu adimlarin sirket karlarina olumlu yansiyacagi beklentileri endekslerde genele yayilan bir

yukselise neden oldu.
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Bu beklentilerin yani sira sene sonu mevsimsel olarak da risk istahinin gigli kaldigi bir ddneme giriyor olmamiz
ve pozisyonlanma ve yatirimci algisinin ug bir optimizme isaret etmiyor olmasi, sene sonuna kadar hisse
senetlerinde yukselislerin devam edebilecegini distnduriyor. Bizim sene sonu igin S&P 500 hedefimiz olan 6,000

seviyesine erken ulasildi ve yukari yonli hareket 6,100 seviyesine dogru devam edebilir.

Ancak Trump’in yemin ederek koltuga gegecegdi 20 Ocak 6ncesinde bize goére risk azaltmak mantikh olacaktir. Su
ana kadar piyasa oyuncularin Trump’in riskli varliklar Gzerindeki olumlu etkilerini fiyatlarlarken, bazi olumsuz
faktorleri goz ardi ediyorlar. Ozellikle ilk etapta Trump’in gikaraca@ yiiriitme emirleri, dig politikaya yonelik

verecedi mesajlar ve merkez bankasina yonelik ataklari, Ocak’ta volatiliteyi arttiracak gelismeler olacaktir.
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Dolarin deger kazanmaya devam ettigini gorebiliriz...

Bizim dolar pozitif durusumuz suriiyor ve kisa vadede faiz farklari ve daha sahin bir FED, uzun vadede ise relatif
glcli ve daha hizli baylyen ABD ekonomisinin yardimi ile dolarin euro karsisinda deder kazanmaya devam
edecegini disunuyoruz. EUR/USD paritesindeki sert diislis sonrasinda 1,05 etrafinda bir konsolidasyon gérsek de

asagi yonli hareketin stirmesini bekliyoruz.
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Bitcoin’deki yiikselis dijital 6deme platformlari ile degerlendirilebilir...

Bitcoin ve bir ¢cok diger kriptoparaya bir i¢gsel deger atfetmenin zor olmasi ve relatif degerlemelerin olduk¢a
kaygan bir zeminde hareket etmesi dolayisiyla bu alan, haber odakl ani fiyatlamalara ve spekiilasyona
oldukega a¢ik. Trump’in basa gelmesi sonrasinda da gerek kendisinin gerek de yakin gevresinin kriptoparaya bakisi
ve yatirimlari, bu alanda regulasyonlari azaltip ABD’yi bu konunun merkezi yapacagina yonelik yorumlari, hatta
Bitcoin’i bir rezerv para birimi olarak degerlendirimesine yénelik adimlar atacagi séylentileri, Bitoin’de yiikselis

momentumunu ivmelendirdi.

Biz bu hareketi spekulatif olarak goriiyoruz ve yukarida bahsettigimiz gibi i¢gsel deder atfetmemizin zor oldugu bir
varliga karg! yatirimcilarin dikkatli olmalari gerektigini disinudyoruz. Ancak kisa vadede yukari yénlU spekulatif
hareket 90,000-100,000 bandinda bir dinlenme ve konsolidasyon sonrasinda devam etme potansiyeli tasiyor. Bu
noktada yatirmcilarin Bitcoin’de pozisyon almak yerine, bitcoin ve Kkriptopara birimlerinin
yayginlagsmasindan fayda gorecek ancak diger gelir kaynaklari da bulunan sirketleri tercih etmelerinin daha

mantikl olacagini diigiiniiyoruz.

Bitcoin nﬂﬁ

A,

M
AN l*""*i;'u%m}.}..

P-40000

I'*lhﬂ*%r;:uﬂl,_h%m ﬂﬁn "

F- 20000

1154

1104

100
9
90

Dec Mar Jun Sep
2020 2021

XBTUSD Curncy (XBT-USD Cross Rate) BITCOIN HAFTA Weekly 01JAN2020-25NOV2024

Dolar Endeksi UI-LFH 1—1

10y reel faizi

Dec Mar Jun Sep Dec Mar
2022

Copyright€ 2024 Bloomberg Finance L.P.

2.500
(2003
1500
1.000
0.500
0.000
-0.500
-1.000

Sep Dec

25-Nov-2024 14:42:53

Block Inc daha yakindan takip etmeye basladiqimiz bir sirket...

Block Inc daha detayli inceleyecegimiz ancak son dénemdeki fiyat hareketleri dikkatimiz ¢eken, Twitter'in da
kurucusu olan Jack Dorsey’nin kurmus oldugu, dijital 6deme sistemleri Gzerine faaliyet gdsteren bir sirket. Pandemi
déneminde internet harcamalarinin artmasi dolayisiyla dijital 6deme sistemlerinin siklikla kullanilmasindan fayda
goren Block, 2020 senesinde %101, 2021 senesinde %86 ciro blylimesi kaydetmisti. Sonrasinda tuketicilerin
harcamalarini ev diginda yapmasi ile beraber biylime hizi yavaglayan sirket, bu kazanimlarini geri vermis ve 2022
senesinden bu yana bir bant igerisine sikismisti. Faaliyetlerini Square ve CashApp altinda toplayan sirket, ufak ve
orta olgekli sirketlere dijital 6deme platformu saglarken ayni zamanda bu sirketlere ve tliketicilere Square Loans,
Afterpay Buy Now Pay Later ve Cash App Borrow servisleri ile kredi de sagliyor. CashApp ile de kullanicilarinin

birbirlerine para transferi yapabilmelerine ve hisse senedi ve kriptopara birimlerini alip satmalarina olanak saglyor.
Block gibi dijital 6deme sistemeleri sirketleri icin Trump bagkanligi;

Finansal regilasyonun azaltiimasi ve daha buylk rakiplerle rekabetin kolaylagsmasi
Kriptopara tarafinda gelirlerin artmasi

Sirketin bilangosundaki Bitcoin’lerin deger kazanmasi

v
v
v
v

Ekonomik aktivitedeki artisin 6deme hacmine yansimasi agilarindan olumlu.
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Square adi ile kurulan sirketin ismini Block olarak degistirmesi Blockchain teknolojilerine olan odagini temsil
ederken, gerek kritopara alim-satimina aracilik etmesi, gerekse de TBD ve Spiral gibi Urlnler vasitasiyla kriptopara
kullanimi yayginlastirmayi amaglayan platformlara sahip olmasi, sirketin hisse senedinin bu alandaki gelismelerden

ve spekiilatif beklentilerden olumlu etkilenmesine yol agiyor.

Sirketin hali hazirda is planinin dijital 6ddeme sistemleri olmasi ve kriptoparaya bagimli olmamasi, ¢ift haneli blyime
beklentisini strdirmesi, 20x 2025 ileri F/K gibi makul dederleme ¢arpanlari ile islem gérmesi ve sekdler bir blyime
alaninda faaliyet gostermesi bize gore olumlu dinamikler. Trump temasinin sektoér genelinde yarattigi olumlu riizgar
ve Bitcoin fiyatlarindaki yukari momentum da g6z 6niine alindiginda énimiizdeki dénemde uzun vadeli bir direng

olan $95 seviyesinin kararli kirlmasina yardimci olabilir.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin 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 islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen
arin ya da hizmetin masteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu urtn
veya hizmetin tasidig riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her tirlG bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz
ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve 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.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S. tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler
A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hemfikir olmamasi
muUmkindir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayh
olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme cergevesinde veya herhangi bir sézlesme
olmaksizin galigan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tum gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda
Onlemeyen gikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.'nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar lizerinde 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 Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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