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One ¢ikan basliklar

v" ABD ekonomisinin trend Uzerinde blyudugu, bltge agiklarinin gliglii ekonomiye ragmen devam ettigi,
enflasyon riskinin canli kaldigi, jeopolitik risklerin emtiada arz sokunu yaratabilecegi bir ortamda, FED’in

2025 yonlendirmesi bize gore fazla glvercince idi, nitekim bu beklentilerin térpilendigini goriyoruz.

v FED’in faiz indirim beklentilerini asadiya ¢ekmesi gectigimiz hafta hisse senetlerine satis getirirken,

onumuzdeki dénemde beklentilerden daha sahin bir FED gorebiliriz.

v' S&P 500°de bir konsolidasyon sonrasinda sene sonuna kadar endekslerin gigli kaldigini ve Trump
trade’lerine ilginin devam ettigini gorebiliriz. Ancak yatinmcilarin Ocak ayina dikkatli girmeleri gerektigini

disUnudyoruz.

v' Altinda 2,500 ve 2,400 seviyelerine sarkmalar, dederli metalde ve madencilerde alim firsati yaratiyor.

v Petrolde arz tarafi fiyatlamalar (izerinde daha etkili olacak. OPEC+ konsorsiyumunun Uretimi, $65 seviyesi

etrafindaki alt bant korunacak sekilde ayarlayacagini ve petroliin yukari tepki verebilecegini distiniyoruz.

v/ Bitcoin ve ekosisteminde ylikselisler, Trump’in yaratti§i heyecanla Ocak ayina kadar devam edebilir.
Kriptopara varliklarinin oynakhdindan gekinen, daha temkinli yatirrmcilar ise sinirli da olsa kriptopara

operasyonlari bulunan Block, Paypal gibi dijital 6deme sistemi sirketlerini inceleyebilirler.

v' Trump’in kabine secimlerinin etkisini piyasalarda hissedilmeye baglandi. Robert Kennedy’nin bu alan igin

dusunulmesi Eli Lilly ve Novo Nordisk gibi pahali obezite ilag Ureticilerine olumsuz yansiyor.

v" Nvidia'nin Blackwell platformunda gecikme endiseleri hisseyi baski altinda tutsa da, biz Nvidia’dan glicli
rakamlar bekliyoruz ve olasi satislarin alim firsatlari yaratacagini distintyoruz. Nvidia son 8 bilangosunda
kar beklentilerinin ortalama %15, satis beklentilerinin %8 Uzerinde rakamlar agiklarken, bir sonraki guin

hisse ortalama %9 yikseldi, BBG rakamlarina gére bu bilango sonrasinda %8,2’lik hareket bekleniyor.

Secimler sonrasi performanslar
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ABD secimlerinde Trump ve Cumhuriyetci partinin zaferi sonrasinda, Trump’in blylimeyi ©nceleyen
politikalarindan fayda géren hisseler olumlu performans géstermeye devam ederlerken, gectigimiz hafta bir miktar
kar satislari gordik. Haftallk bazda Russell 2000 %4, S&P500 %2, MSCI Dinya %2 gerilerken, Bitcoin %3

yukseligle soluksuz tirmanigini devam ettirdi.
Gegtigimiz hafta satis baskisinin ana nedenleri:

v" Powell'dan bekledigimiz sahin tonda konugsmanin gelmesi,
v" Hizl yukari hareketler sonrasinda bir soluklanma ihtiyaci,
v" Elon Musk’in liderlik edecegdi hiikkiimet harcamalarini kismaya yonelik adimlarin bazi sanayi

sirketlerine olumsuz yansiyacagi beklentisi idi.

FED ve faizler:

Daha sahin bir FED gorebiliriz...

Bu faktorler arasinda bize goére en dnemlisi ve 6nimuzdeki sene basinda dikkatle izleyecegimiz konu, FED’in
Trump baskanhigindaki hikimetin adimlarina goére para politikasini nasil ayarlayacadi olacak. Biz merkez
bankasinin bu kosullarda terminal faizleri %3’ln altina gekebilecegini diginmuyoruz ve FED’in s6zlU ydnlendirme
ile kendisini gereksiz bir glivercin para politikasi patikasina baglamasini piyasalar agisindan bir risk olarak
gb6riyoruz. Bunun geri ¢ekilmesinin de 2025 senesi basinda hisse senetleri igin dnemli bir ters rizgar

yaratabilecegini distnlyoruz.

ABD ekonomisinin trend lizerinde biiyiidiigii, biitge agiklarinin gii¢lii ekonomiye ragmen devam ettigi,
enflasyon riskinin olduk¢a azalmasina ragmen halen canli kaldigi ve jeopolitik risklerin de 6zellikle emtia
tarafinda olasi bir arz sokunu yaratma potansiyelinin devam ettigi bir ortamda, FED’in 2025 senesi igin faiz
indirimlerine bu hizla devam edecegi beklentisi bize ok makul gelmiyor ve 2025 senesinde bir veya iki ek

indirimin yeterli olacagini ve nétr faiz seviyesine ulagilacagini diisliniiyoruz. .

Nitekim son haftalarda faiz indirim beklentilerinin giderek torpulendigini ve Powell'in gegtigimiz haftaki
konusmasinda faiz indirimlerinin devami konusunda aceleci olunmayacagdinin altini gizmesi ile beraber de
onUmuzdeki sene igin Ug faiz indirimi seviyesine gekildigini gériyoruz. Aralik ayinda 6zellikle ay basinda gelecek
olan tarim digi istihdam verisinin gigli ve enflasyon verisinin beklentiler gergevesinden gelmesi, merkez

bankasinin bir sonraki toplantiyl pas gegmesine ve faizleri sabit tutmasina da neden olabilir.
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S&P 500:

Sene sonuna kadar risk istahinin agik kalabilir ancak Ocak ortasina dikkat!

Trump’in Kongre'yi arkasina almasi ile beraber bilyime o6nceleyen politikalari hayata gecirebilecegi ve
regulasyonlari asagiya gekerek, vergi indirimleri gibi sirket karlarina ve tiketim harcamalarina olumlu yansiyacak
adimlar hizla atabilecegi beklentileri, hisse senedi endekslerinde genele yayilan bir ylkselise neden olmustu.
Gegtigimiz hafta bir miktar kar satigi takip etsek de, biz sene sonuna kadar risk istahinin olumlu kalmaya devam

edebilecegini ve Trump trade’lerinin calismaya devam edecegini dislnlyoruz.

S&P 500 endeksi sene sonu hedefimiz olan 6,000 seviyesine hizli bir sekilde ulasmisti, bir soluklanma
sonrasinda hisse senetlerinde olumlu mevsimselligin de etkisi ile tekrar yukari hareketlerin devam ettigini
gorebiliriz. S&P 500 icin 5,650-5,750 bandi, kisa soluklu diizeltme hareketi i¢in takip edecedimiz bélge olacak ve

bu seviyeler etrafinda bir konsolidasyon saglikh olacaktir.

Bu noktada halen pozisyonlanma ve yatirrmci algisi da ug bir optimizme isaret etmiyor ve her ne kadar kolay
kazanglar elde edilmis olsa ve Trump fiyatlamalarn 6nemli dl¢iide bircok varliga yansimis olsa da, riskli
varlklarda secici olmak kaydi ile yukar yonli potansiyel var. Ancak hisse ve endekslerde daha ayrisan bir
performans gorecegdiz. Degerlemelere baktigimiz zaman endeksin 4¢ ileri kar beklentilerine gére 23x F/K ¢arpani
son 20 senelik ortalamaya gore yaklasik %40 bir primli degerlemeye isaret ediyor. Her ne kadar endeksin
blylume profili son senelerde teknoloji sirketlerinin agirhginin artmasi ile gok daha olumlu ve dinamik bir hale gelmis
olsa da, bu seviyelerde endeksin pahali oldugunu ve bir gok optimist beklentinin de fiyatlandigini gériyoruz. Bu da

6nUmuzdeki dbnemde endeks Uzerinde kirilganlik yaratacak énemli bir faktor.

Sene sonuna kadar hisse senetleri glgli kalmaya devam etseler de, Ocak ayi ortasi ¢ok dikkatli olacagimiz ve
portfoylerde risk azaltilabilecegine inandigimiz bir donem olacak. Trump’in resmi olarak Baskanligi almasi ve
goOreve gelmesi ile beraber ¢ikaracag yuritme emirleri ve dzellikle dis politikaya ve merkez bankasina yonelik
verecegi mesajlar bize goére volatiliteyi arttirabilecek gelismeler. Her ne kadar kesin olmasa ve Kongre onayi
gerekse de, atamalar icin distnulen isimlere baktigimizda, Trump’in daha ¢ok tartismalara neden olabilecek, ug
gérisleri olan adaylar 6n plana getirdigini takip ediyoruz. Bu da 6zellikle bagskanhginin ilk aylarinin bir miktar

tartismalara ve politik gerilime gebe olabilecegini dugtndurayor.
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Petrol:

Bant hareketi devam edebilir, agsagr kirlmalara OPEC+ izin vermeyecektir...

Trump petrol fiyatlarini asagida tutmak i¢in, Orta Dogu’daki Ureticilere vanalari agma konusunda baski yaparken,
ABD igerisinde de bagimsiz Ureticileri Uretim arttirmaya tesvik edecek adimlar atacaktir. Ancak biyime odakl
politikalarin talebi canl tutmasi, OPEC+ konsorsiyumunun fiyatlar belli seviye Uzerinde tutacak sekilde Uretim
ayarlama egilimleri ve ABD’de hali hazirda rekor seviyede Uretim yapilmasi, petrolin bir bant hareketine devam
etmesine yol agabilir. Bu noktada ABD’de uretim yapan enerji sirketlerinde ve 6zellikle de Ureticilere saha ve

tasimacilik hizmetleri veren sirketlerde cazip firsatlar bize gére halen devam ediyor.
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Bitcoin ve kriptopara evreni:

Yukari yénlii potansiyel, Trump katalistleri ile devam ediyor...

Kriptopara piyasalarina Trump’in kendi platformunu olusturarak coin’lerini ¢ikaracak kadar ihmli yaklasimi ve bu
alana ABD’nin liderlik etmesi gerektigine yonelik mesajlari, sektdrde kisittamalarin kaldinlarak regilasyonlarin
hafifletilecedi umutlarini doguruyor. Bitcoin'de kritik $70,000 seviyesinin kirilmasi sonrasinda kriptopara evreninde
faaliyet gosteren araci kurumlar, borsalar, madenciler, bilancolarinda varlik olarak Bitcoin tutan sirketler gibi bu
alandaki butiin hisselere alim geldigini takip ediyoruz. Ocak ayina kadar bu akimlarin devam edebilecegini ve

Bitcoin, Etherium basta olmak Uizere butlin kriptopara evreninin bu gelismelerden faydalanacagini diistntyoruz.
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Altin:

Diigiisler alim firsati...

ABD’de segimlerin sorunsuz ve hizli bir sekilde sonlanmasi, bu dénemde ciddi bir sikinti ve volatilite
yasanabilecegine yonelik alinan pozisyonlarda bir ¢ézlilmeye neden oldu. Altin gerek bu anlamda guvenli liman
varliklarina gelen satislardan, gerekse de yatirimcilarin riskli varliklarda getiri aramasindan olumsuz etkilenerek bir
diizeltme egilimine girmis olsa da, Trump politikalari bize gére orta vadede altin fiyatlarini daha yukariya tasiyabilir.
Dolayisiyla biz secimler sonrasinda altinda yasanan dizeltme hareketinin orta vadeli yatirimcilar tarafindan alim
firsati olarak kullaniimasi gerektigini diistintiyoruz. Benzer sekilde madencilere son dénemde gelen satiglar da altin
Ureticilerinde cazip firsatlar ortaya ¢ikarmis durumda.
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Tahviller:

Uzun vadeli tahvil faizlerinde yiikselisin devam edecegini diigiiniiyoruz...

Trump’in bitge disiplinini arka plana iterek, blylimeyi 6nceleyen politikalari, uzun vadeli tahvil faizleri tizerinde
baski yaratmaya devam edecektir. Burada daha énce de bahsettigimiz gibi genislemeci maliye politikalarina FED’in
cevap olarak daha siki para politikalar ile cevap vermesi de kisa vadede faiz indirim beklentilerini torplleyerek
faizlerdeki yukari hareketi destekleyebilir. 10 yilik tahvil faizlerinde %4,50 seviyesinin gegilmesi ile %5
hedeflenebilir, bu seviyeler de 2025 basinda goriilmesi durumunda hisse senetleri lizerinde baski yaratacak bir

baska faktor olarak sekillenecektir.
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Hisse senetleri:

Trump’in atamalarinin etkisi piyasalarda hissedilmeye baglandi...

Trump’in kabine secimlerinin etkisinin de piyasalarda hissedilimeye baslandigini goériyoruz. Saglhk sistemi
hakkinda alternatif gorusleri ile 6n plana gelen ve asi karsiti durusu ile bir ¢cok bilim insani ile ¢elisen, sulara katilan
bazi maddelerin insan sagligi Gzerindeki etkileri hakkinda komplo teorilerine yakin olan RFK Jr'in gibi bazi saglk

bakanhgi igin distindlmesi saglik sektériinde farkli fiyatlamalara neden oldu.

Eli Lilly ve Novo Nordisk gibi son senelerde gelistirdikleri oldukga pahali obezite ilaglarinin hikimet planlari
kapsamina alinmalari ve sigorta 6demeleri konusunun Robert Kennedy'nin gdrece gelmesinden olumsuz
etkilenecegi dusunulirken, bu hisselerde Ekim ayinda Eli Lilly’'nin sene sonu satis projeksiyonlarini asagiya
¢ekmesi ile baslayan satis baskisinin politik kaygilarin da etkisi ile devam ettigini takip ediyoruz. Bu hisselerde bir
dip egilimi gorilmemis olsa da, biz en begendigimiz 20 hisse arasinda yer alan Eli Lilly’'nin buytume profiline gére
islem gordiigl kar carpanlarinin (32x 2025s ileri F/IK, 27x ileri FD/FAVOK) giderek daha makul seviyelere
geriledigini, obezite ilaglari disinda Alzheimer terapisi gibi biylime yaratmaya devam edecek gui¢li bir pipeline’l

oldugunu ve hissedeki geri gekilmenin devaminin alim firsatlari yaratabileceg@ini disiintyoruz.

Bunun ayni sira Kennedy daha 6nce temiz su kaynaklarinin korunmasina yonelik girisimlerde bulunmus ve son
olarak da goreve gelmesi durumunda ilk icraatlerinden bir tanesinin sulara katilan flortirin gikartiimasi olacagini
belirtmisti. Boyle bir gelismenin Amerikan halkinin dis saglhigini olumsuz etkileyecegdi gorutsleri de dis tedavisi

ekipmanlari satan sirketlere olumlu yansiyor.
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Kriptopara evrenindeki yiikselisten dijital 6deme sistemi hisseleri ile de yararlanilabilir...

Bitcoin de dahil olmak Uzere bir ¢ok kriptoparaya bir i¢sel deger atfetmenin zor olmasi ve bu alandaki varliklarin
spekdlatif etkilere agik olmasi, oynakhgi arttiran dnemli bir faktér. Bu alanda sdylentilerin hizli yayilmasi, Trump’in
etrafindaki birgok ismin bu evrene ilimli yaklasmasi, hatta Trump’in hissedar oldugu sirketlerin kriptopara
platformalarina ve varliklarina yatirimlari (son olarak DJT’nin Bakkt platformunu almak Gzere harekete gegmesi)

bu alanda spekilasyonlari canli tutmaya devam edecektir.

Kriptopara evrenindeki yukari hareketlere katilmak isteyen ancak bu alandaki volatiliteden rahatsiz olan
yatinmcilar, alternatif olarak kriptopara alaninda operasyonlari bulunan ancak gelirlerinin énemli kismi diger
alanlardan gelen Block Inc, Paypal, Shift4 Payments gibi dijital 6deme sistemi hisselerini de ydnelebilirler. Block
burada 6zellikle hizla genisleyen CashApp ve Square ekosistemi,bu platformalarin reglilasyonlarin azaltiimasindan

fayda gérecek olmasi ve makul degerlemeleri ile dikkatimiz ¢eken bir hisse.
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Nvidia’da Blackwell séylentileri hikayede bir degisiklik yaratmiyor...

Bu haftanin en énemli gelismesi Nvidia bilangosu olacaktir. Nvidia’nin dniimizdeki aylarda piyasaya silirecegi ve
Jensen Huang’in simdiden buyuk bir taleple karsilastiklarini agikladigi yeni platformu Blackwell’e yénelik son
doénemde ¢ikan Uretimde gecikme soylentileri hisse senedi Uzerinde baski yaratiyor. Nvdia'nin yarattigi benzerine
az rastlanan bliyiime hikayesi sonrasinda (2024 mali yilinda %122 satis, %288 HBK buiyiimesi), sirketin $3,4 trilyon
piyasa degerine ulasarak bu anlamda global bazda en biyuk sirket haline gelmesi, yatirimcilari bu buyimenin ne
kadar surdurilebilir olduguna yonelik endiseye sevk ederken, blylimede gorilebilecek en ufak bir kirilganlik

hissede fazlasiyla hissediliyor.

Biz Nvidia’nin biiyiime profiline gére 2026 mali yili sonu kar beklentilerine gore 33x ileri F/K garpanini pahali
bulmuyoruz ve sirketin hizlandiriimig bilgi islem teknolojisi gerektiren her alani iiriinlerinin domine etmesi

dolayisiyla sagladigi rekabet avantajinin primli gcarpanlar hak ettigini diistinliyoruz.

Hopper Urlnleri sonrasinda Nvidia, Blackwell platformu ile giderek daha fazla yazilim ve donanimi bir paket halinde
sunarak, Urunlerinde katma degeri ve musteri yapiskanligini arttirmayi ve ¢ok daha buiyik islem hizlari ve daha az

eneriji tiketimi ile rakip Urtinlerle arayl agmayi hedefliyor.

Dolayisiyla Blackwell’'e yonelik beklentiler gok yliksek ve yatirimcilar bu tarafa yénelik yorumlara odaklanacaklar.
Biz son dénemde cikan asirn 1sinma kaynakli sorunlarin GPU’larin tekrar dizayn edilmesine ve teslimatlarin
gecikmesine neden olacagi soylentilerinin gergek olmasi durumunda, hissede bilango sonrasinda
olusabilecek baskinin sirketin uzun vadeli bilyiime hikayesine zarar vermeyecegini ve hissede cazip alim

firsatlan yaratabilecegini diigliniiyoruz.

Bu bilangoda Nvidia’'nin $33,23 milyar satig(%84 buylime) ve hisse bagina $0,74 net kar(%85 bliyiime) agiklamasi
beklenirken, sirketin bu beklentileri dnceki ¢ceyreklerde oldugu gibi buyuk marjlarla agsamadidini gorebiliriz ve bu

da yatirimcilarda bir hayal kirikh@i yaratabilir.

Nvidia son 8 bilangosunda kar beklentilerinin ortalama %15, satis beklentilerini %8 Uzerinde rakamlar agiklarken,
Bloomberg rakamlarina gore bilango sonrasindaki giin hissenin ortalama fiyat degisimi +%9 oldu, opsiyon

piyasalarinda da bu bilan¢o sonrasinda hissenin %8,2 yukari/agsagi yonde hareket etmesi bekleniyor.
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Yatinm

CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanlhgi 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 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 hazirlanmamisgtir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi
bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngéri, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve iglemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen
arin ya da hizmetin masteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Grtn
veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her tirld bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz
ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada
yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastiriimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm 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, ¢alisanlari, yéneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli
olarak iligkileri bulunan istihdam iligskisi doguracak bir s6zlesme cergevesinde veya herhangi bir sdzlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tluzel kisiler ile musterileri arasinda
onlemeyen ¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirirm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatinm 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, igtiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iligkileri 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 génderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu Kisilere gdsterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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