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ABD’de ilk ¢eyrek bilangolarinda teknoloji sirketleri 6ne cikti...

e ABD borsalar son 34 ayin en yiiksek seviyelerinde, bu yiikseliste teknoloji
hisseleri basi ¢ekiyor

. Mart 2009’dan bu yana S&P 500 %99 yiikselirken, teknoloji agirlikli Nasdaq
%122 deger kazandi.

e  Teknoloji hisselerinin karlan olduk¢a gticlii: Verimlilik artiyor

e ABD borsalarindaki yiikselise ragmen degerlemeler pahaliliga isaret
etmiyor, yiikselisin devam etmesi halinde teknoloji hisselerinin onciliik
etmesi beklenebilir

ABD borsalarinda olumlu hava surerken, gosterge hisse senedi endeksleri son 34 ayin
en ylksek seviyelerinden iglem gortyor.

Fed’in gevsek para politikasina devam sinyali, basta ABD olmak Uzere tim dinya
borsalarindaki gli¢li seyrin en 6nemli sebebi.

Buna ilave olarak ABD’li sirketlerin ilk geyrek bilangolarinin énceki geyreklerin
devami olarak giiglii bir goriiniim ortaya koymasi, ABD borsalarini olumlu etkiliyor.

S&P 500 igerisinde yer alan sirketlerden su ana kadar 357’si ilk geyrek bilangolarini
aciklarken, bunlardan %73’iniin kari tahminlerin lizerinde gerceklesti.

S&P 500 endeksindeki sirketlerin fiyatlarinin karlarina oranini gosteren
Fiyat/Kazan¢ (F/K) orani halihazirda 15,2 seviyesi ile 5 yillik ortalamasi olan
16,2’nin altinda bulunuyor. F/K’nin 20 yillik ortalamasi 20,5 ve 57 yillik ortalamasi da
16,4 seviyesinde bulunuyor. Bu durum, S&P 500 endeksinin Mart 2009'daki dip
seviyesinden bu yana %100 yilkselmesine ragmen degerleme olarak tarihi
ortalamalarina gére pahali olmadigini ortaya koyuyor.

ilk geyrek bilancolarinda bankalarin genel olarak hisse bagina karlari olumlu olsa da
gelirlerinin beklentilerin altinda kaldigi goruluyor. Bu disuste, issizlik oraninin yuksek
seyri, galisanlarin Ucretlerindeki sinirli artis ve hanehalkinin bor¢ azaltma egilimi
nedeniyle kredi talebinin azalmasi; ayrica bankalarin da kredi kosullarini 2008
krizinden sonra sikilastirmasi (her ne kadar son aylarda bir miktar biraz gevseme
gorilse de) etkili oluyor.

Ayrica parasal genigleme doéneminde ellerindeki varliklarin fiyatlari hizh yikselen
bankalarin, 6nimizdeki dénemde varlik fiyatlarindaki artisin en azindan ayni hizda
devam etmeyecegdi dusundlduginde, alim-satim karlarinin da azalmasi beklenebilir.
Bu gerekgeler, bankacilik sektoriiniin karlarindaki artigsin ayni hizla siirdiiriilmesi
konusundaki beklentileri zayiflatiyor. Ayrica bankalarin  sermayelerinin
guclendirilerek bilancolarindaki kaldirag oranlarinin distrtlmesi yonundeki ¢calismalar
da yine karlihgi olumsuz etkileyebilecek faktorler.

ilk geyrek bilangolarinda ézellikle ABD’li teknoloji sirketlerinin giiglii gériiniimii
dikkat ¢ekti. Bu sirketler, net karlarindaki artisin yani sira, hem gelirlerini de énemli
Olglide artirmig, hem de gelecek dénemlere iliskin projeksiyonlarinda da satis ve kar
tahminlerini yUkseltmis durumdalar.

ik ceyrekte Apple’in net kari 6 milyar $ ile yillik %100 artarken, satiglari da %83 atisla
24,7 milyar $'a ulasti. Sirket 2. ceyrekte de 23 milyar $ satis 6ngoriiyor. IBM'in ilk
ceyrekte kari 2,9 milyar $ ve satiglari da 24,6 milyar $oldu. Intel'in net kar %29 artigla
3,2 milyar $’a ylikselirken, satislari da %25 artarak 12,8 milyar $'a yikseldi.

Karlardaki artislarda genel olarak verimliligin artmasi etkili oluyor. ABD Istihdam
Ofisi’'nin acgikladig! verilere gore, saat basina isci Uretimi olarak hesaplanan iggiicii
verimliligi 2010 yilinda %3,9 artis gosterdi. Isgiicii maliyetleri ise 2009'daki %1,6
disusin ardindan 2010°'da da %1,5 duserek, en azindan son on yilda ilk defa iki yil ard
arda geriledi. Bu durum da ABD borsalarindaki yukselisi destekleyebilecek.

Ancak bu olasi yukselisin son iki yildaki gibi teknoloji agirlikli hisseler dnculuginde
olmasi daha yiiksek olasilik. ABD borsalarinin dip seviyelerini gérdiigii 9 Mart
2009’dan bu yana S&P 500 endeksi %197 yiikselirken, teknoloji agirlikli Nasdaq
endeksi ise %122 ile daha fazla yiikseldi.

Nasdaq endeksinin F/K orani, kaydettigi bu hizli yiikselise ragmen karlarda da
artig goriilmesi neticesinde 33,7 ile son iki yildaki ortalamasi olan 32’ye oldukga
yakin; 8 yillik ortalamasi olan 37’nin ise altinda.

ABD’de, yesil enerji ve teknoloji yatirimlarini destekleyen Demokratlarin iktidarda
olmasi da teknoloji hisseleri igin bir avantaj yaratiyor. 3,7 trilyon $'lik 2012 yili
blitgesinde Ar-Ge igin 148 milyar $, federal bilgi teknoloji yatirimlari icin 80 milyar $ ile
onceki yillara goére daha yuksek pay ayrildi.

Grafik 1: S&P 500 ve Nasdaq Endeksleri
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Grafik 2: S&P 500 ve Nasdaq Endekslerinin F/K Oranlari
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Grafik 3: S&P Bilgi Teknoloji Endeksi*
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1 Kaynak: Reuters, Bloomberg

*Bu endeks, ABD’de islem goren 74 6nemli bilgi-islem sirketinin hisselerini takip etmektedir.
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UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulagilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi, etkinligi
velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat,
garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme
gibi konularda ortaya cikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve calisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirm
AS her an, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya
ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami bilgiler, tavsiyeler higbir
sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatinm A$’nin herhangi bir taahhidini tazammum etmediginden, bu bilgilere istinaden her turli
Ozel velveya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her turlu riskler
bizatihi bu kigilere ait ve raci olacaktir. Higbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her tlrli gergek ve/veya tiizel kisinin,
gerek dogrudan gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle ugrayabilecegdi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak maddi ve manevi
zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa olsun ugrayabilecegi zararlardan hicbir sekil ve surette Akbank TAS, Ak
Yatirm AS ve galisanlar sorumlu tutulamayacak ve higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatinm AS
ve calisanlarindan talepte bulunulmayacaktir. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatirrm danismanlidi” hizmeti ve/veya
faaliyeti olmayip; yatinrm danismanh@i hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluglarla
temasa gegmesi ve bu hizmeti bir s6zlesme karsiliginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur.
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