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Gectigimiz hafta ABD’de Sikran Gun tatili nedeniyle hacimler ve hareketler oldukga sinirli kalirken, risk istahi
genel anlamda olumlu seyretti ve son bir aydir yasadigimiz yukari yonli hareket hiz kaybetse de devam etti. Sene
basindan bu yana geride kalmis olan Russell 2,000 endeksi %1,90 artigla ana endeksler arasinda 6n plana
cikarken, teknoloji hisseleri tahvil faizlerindeki toparlanma egiliminin etkisi ile bir miktar geride kaldilar. Burada
sene basindan bu yana performanslara baktigimizda, dev teknoloji hisselerinin ¢ok yuksek agirlikta oldugu
Nasdaq 100 endeksindeki %46 yiikselise karsilik, teknoloji agirligi diger endekslere gére disik olan Russell

2000 endeksindeki sadece %2,63 yiikselig, endeksin ne kadar geride kaldiginin bir gostergesi.

Avrupa’da Stoxx 600 endeksi %0,91 yikselisle glglu performans gdsterirken, gelismekte olan Ulke piyasalarinin
Cin liderliginde gegctigimiz hafta bir miktar geride kaldiklarini gérdik. Emtia tarafinda altin ve petrolde olumlu seyir
gectigimiz hafta da devam etti. Bu senenin en glgli performans gdsteren varlikari arasinda yer alan Bitcoin’de
yukari yonlu hareket gectigimiz hafta da %1,5 ylkseligle surerken, burada 6nlimiizdeki sene gergeklesecek olan
yarilanma oncesi alim ilgisi ve bir ETF beklentisinin gliglenmesi, Bitcoin’e ve genel anlamda kriptopara

evrenine yonelik alimlarin gu¢li kalmasini sagliyor.
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Russell 2000 oldukga geride kaldi...

Dev teknoloji hisselerinin bu sene yapay zeka rizgarini da arkalarina alarak, artan tahvil faizlerine ragmen ¢ok
gugll performans gdstermeleri, bu hisselerin agdirlikli yer aldigi endekslere yararken, Russell 2000 gibi daha
dengeli bir sektdr ve hisse dagilimina sahip endekslerin relatif performans anlaminda oldukga geride kalmalarina
neden oldu. Senenin ilk yarisinda faizlere daha hassas hareket eden biyime odakli hisselerin, faiz artarken geride
kaldiklarini takip etmistik, ancak ikinci yarida bu iliski zayifladi ve artan faizlere ragmen Russell’in oldukc¢a geride

kalmaya devam ettigini gérdik.

Bu da bize 6zellikle uzun bacakta faiz artigslarinin biiyiime beklentilerinden ¢ok, arz/talep kaygilan ile
gerceklestigini gosteriyor. Biz 6niimizdeki sene basinda uzun vadeli tahvil faizlerinde bir yukari yénli atak daha
bekliyoruz, dolayisiyla ortalamaya doniise oynamak isteyen yatirimcilar i¢in, bu oranda sene sonlarina
dogru uzun pozisyon almak cazip bir strateji olabilir.
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S&P 500 icin sene sonuna kadar olumlu bir beklentide olsak da, getiri potansiyeli azaldl...

Gectigimiz hafta da belirttigimiz gibi biz sene sonuna kadar risk istahindaki olumlu momentumu bozacak bir
gelisme olmasini dngérmiyoruz ve dev teknoloji hisselerine giriglerin devam edebililecegdini disuntyoruz. Ancak
bu noktadan sonra yukari potansiyel daha sinirli ve yatirimcilar hisse segimleri konusunda daha dikkatli davranmak
durumdalar. Ozellikle kisa pozisyonlarin kapatilmasinin yarattigi etkinin azalmasi ile beraber, daha ¢ok

gliclii temel dinamiklere sahip hisselerin ralliyi sirtladiklarini gorebiliriz.
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Endeks icin kisa vadede 4,550-4,600 bolgesi gecilmesi daha zor olan ve bir soluklanmanin, yatay
konsolidasyonun yasanacagi bolge olarak sekillenebilir. Dolayisiyla bu seviyelerde spekilatif hisseler konusunda
daha dikkatli olunarak, dev teknoloji hisselerine agilik vermek burada da Amazon, Microsoft, Google ve geri
cekilmelerde Nvidia gibi begendigimiz hisseleri segmek, sene sonu rallisinin devamina katilmak igin daha mantikli
bir strateji. Son donemde yukselisin hiz kazanmasi ile beraber optimizmin artmasi ve asiri satimdan asiri alim

seviyelerine yaklasmamiz da kisa vade i¢in olumsuz ve sinirli da olsa bir diizeltmenin gelebilecegine yonelik bir

sinyal.
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Altin icin orta vade olumlu olmaya devam ediyoruz...

Ortadogudaki karisiklik ve tahvil faizlerindeki geri ¢gekilme altin fiyatlarina son dénemde olumlu yansirken, degerli
metalin $2,000 seviyesi lizerinde tutundugunu goériyoruz. Biz orta vadede 6zellikle 2024 senesinin ilk yarisi igin
altina yonelik olumlu gértiisimizi surdiriyoruz ve geri gekilmelerin alim firsati olarak dederlendiriimesi gerektigini
distnlyoruz. Ancak hisse senetlerinin gugli performansiyla, fon akimlarinin bu alana kaymasi, altinda sene

sonuna kadar yeni bir rekor seviyenin gériilmemesine neden olabilir.
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Hisse senetleri tarafinda;

iIRobot, 1990l yillarin baginda kurulan ve ilk etapta savunma sanayi alanina robotlar (iretmek hedefi ile yola
¢ikan bir teknoloji sirketi. Bu alanda ilk etapta olumlu gelismeler kaydeden sirket, bir sire sonra gelistirdigi bir Grin
olan ev i¢i temizlik robotunun(Roomba) ¢cok popiiler hale gelmesi ile beraber, savunma sanayi kismini kapatti ve
tuketicilere yoénelik robotlara odaklandi. Pandemi déneminde insanlarin eve kapanmalari ile beraber internetten
alisverisin ve ev Urlnlerine yonelik harcamalarin artmasi ile beraber daha popller hale gelen sirketin hisse
senetlerinde de sert yikseligler yasandi. Ancak sonrasinda rekabetin artmasi ve bir cok markanin benzer Grtnleri
piyasaya sunmasi ve pandemi sonrasi ilginin azalmasi ile beraber hissede sert disuUsler yasandi. 2021 senesinde
gordugi $200’a yakin seviyelerden $30’lara kadar geri gekilen sirketi almak (izere Amazon harekete gegerken, ilk
etapta $61’lik nakit teklifi verdi.

Ancak sonrasinda sirketin zayif kar rakamlari agiklamasi ve nakit ihtiyaci ile $200 milyon (zerinde borglanmasi,
Amazon’un alim fiyatini $51,75 seviyesine revize etmesine yol acti. Sirketin zayiflayan finansal durumunu ve
Avrupa ve ABD’de devam eden antitrost incelemelerini géz o6nidne alan yatinmcilar, bu alimin
gerceklesmeyecegine yonelik pozisyon alirlarken, hisse gegtigimiz hafta $30 seviyelerinin altina kadar sarkti ve
Amazon’un teklif fiyati ile arada ciddi bir makas olusmustu. Bu fark devam eden M&A deal'lari igerisinde pek
rastlamadigimiz kadar ylksek bir seviyeye isaret ediyordu. Ancak gegtigimiz hafta Reuters’in Avrupa Birliginin
birlesmeyi onaylayacagi haberi ile hissede $40 lizerine dogru sert bir yiikselis gérdik. Son donemde sirketin piyasa
payi kaybetmeye baslamasi ve finansal durumunun kirilgan hale gelmesi ve spesifik olarak da Amazon’un fiyatini
bu yénde revize etmesi, regiilatérlerin onay verme siirecini hizlandirabilecek bir gelisme. Avrupa ve ingiltere’den
onaylarin alinmasi halinde, ABD’de de onayin gikacagi fiyatlamalari gorebiliriz ki, bu da Amazon’un son teklif
fiyati($51,75) ile hissenin iglem gordiigu fiyat($41,48) arasinda hala agik kalan makasin kapanmaya devam

ettmesine yol agabilir.

iRobot (IRBT)
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Arjantin’de secimleri asiri ug liberal ekonomi politikalari olan ve pesoyu dolar ile degistirmeyi, merkez bankasini
ortadan kaldirmayi planladigini agiklayan Milei'nin kazanmasinin, her ne kadar ekonomi politikalarina yénelik
onemli bir belirsizlik ortaya ¢ikarsa da, uUlkenin dev petrol sirketi YPF gibi sirketlere olumlu yansiyabilecegine
deginmistik. Burada bazi devlet sirketlerinin politika kiskacindan c¢ikarak, piyasa kosullarina goére fiyatlama
yapabilecekleri ve devam eden asiri genislemeci maliye politikalarin sinirlanmasinin enflasyona olumiu

yansiyabilecedi umutlari hisselerde yukari yonli hareketlerin devamina yol agiyor.

Ozellikle YPF’in 6zellestirilebiliecegi ve lilkenin Vaca Muerta’daki dev seyl sahalarinin daha aktif bir sekilde
degerlendirilebilecegi umutlari, enerji sirketlerine olan ilgiyi canli tutuyor. Ancak ylz sene lzerinde bir gegmise
sahip olan Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF)in daha énce Menem déneminde &zellestirildigini ve ispanyol
Repsol'un sirkete dnemli yatirnrm yaptigini, ancak Kirchner’lerin déneminde devletin sirket hisselerine el koymasi
ile beraber buyuk kayiplara ugradigini unutmamak gerekiyor. Dolayisiyla Arjantin yabanci yatinmcilari cezbeden
bir potansiyele sahip olsa da, Ulkedeki politik inis ¢ikiglar, askeri darbeler ve uzun sire etkili olan poplilist ydnetim
yatirnmcilari tekrar tekrar hayal kirikligini ugratmis durumda. Bu nedenle yatirimcilar devlet sirketlerine yonelik

optimizmi, ilk fiyatlamalar sonrasinda ne kadar surdirecekler takip edecegiz.

Arjantin’de faaliyet gésteren ancak devlete ait olmayan bir diger enerji sirketi ise; Eylil ayinda Vaca Muerta
bolgesinde yatirnmlarini ve ayak izini arttiracagini agiklayan, YPF’in arkasinda iilkenin en biyik petrol
sirketleri arasinda yer alan, Meksika kokenli Vista Energy. Sirket dniimiizdeki Gi¢ sene, Ulkenin petrol tretiminin
yaklasik yarisina tekabdil eden bu bolgeye olan yatirmlari %60 arttiracagini ve $2,5 milyar civarina gikaracagini
aciklarken, planlarini gergeklestirebilirse Ui¢ sene igerisinde gelirlerini iki katina gikararak 2026 senesinde $2,35

milyar ciroya ¢ikarmayi hedefliyor.
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Yaklasik $3 milyar piyasa blyUkligl ile enerji sirketlerine gore ufak olgekli bir sirket olan Vista, énimuizdeki
dénemde ulkedeki politik gérinimun netlik kazanmasindan, YPF’in yani sira fayda saglayabilecek bir diger sirket.
2023 sonu kar tahminlerine gére 7,6 ileri F/K ve 4,3 FD/FAVOK carpanlari ile talepkar olmayan garpanlarla iglem
goriyor. Petrol fiyatlarinin belli seviyelerin tGzerinde kalmasi ile(beklentimiz Brent'in $70 lzerinde seryredecegi
yoniinde) onimuiizdeki senelerde ciddi serbest nakit akimi yaratmasi beklenen sirket, enerji tarafini cazip bulan,
spekiilatif risk istahi yiikksek ve Arjantin’de iglerin en azindan yatimcilar agisindan daha iyiye
donebilecegini disilinen yatirimcilar igin, 6zellikle grafikteki kanalin alt bdlgelerine geri ¢ekilmelerde
degerlendirilebilecek ilgi gekici bir yatirim segenegi. Arjantin’e yatirim yapmak isteyenler icin endeks ve ETF’lerde
yuksek agirhda sahip ve ABD piyasalarinda islem géren bazi diger sirketler ise; en blyuUk e-ticaret sirketlerinden

bir tanesi olan Mercadolibre ve elektrik ve gaz dagitimi yapan Pampa Energia.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm 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 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 taahhutte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngori, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatinm araglarinin ve iglemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen trin ya da hizmetin musteriye
uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Urlin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirlt 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 tecribenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirlmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde 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 Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan 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 Yatinm 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.$.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 iligkileri 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 i¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



