YURT DISI PiYASALAR —

Yatinm

S&P 500’de boga piyasasi devam edecek mi?

Hisse senetlerinde bir diizeltme gérebiliriz ancak boga piyasasi heniiz bitmedi,...

Senenin ilk yarisinda ABD’de yeni hikimetin basa gelmesi ile beraber degisen i¢ ve dis politikalarin yarattigi
belirsizlik piyasalarda volatilitenin artmasina neden olsa da, Nisan ayinda hiikiimetin agresif tarife adimlarindan ve
Ulke icerisinde DOGE gibi kemer sikma politikalarindan geri adim atmasi ve genigslemeci maliye politikalari 6n plana
almasi ile beraber hisse senetlerinde soluksuz bir ralli gérdiik. S&P 500 bu sene %16 artida seyrederken, Nisan

ayinda gorilen dip seviyelerden %40 civarinda yikselmis durumda.

Bu ylikselisin nedenlerine ve dniimiizdeki donemde baski yaratabilecek faktorlere asagida degindik. Bu noktada

hisse senetleri pahali degerlemelerle islem goriyor ve bu soluksuz yiikselisin bir diizeltmesinin yasanmasi

siirpriz olmayacaktir. Ancak biz heniiz boda piyasasinin bittigini diisiinmiiyoruz ve bu ralliyi besleyen

dinamiklerin canli kaldigini goriiyoruz.

Gegmisteki boga piyasalarina baktigimizda, 1942°den bu yana gérilen 15 boga piyasasi ortalama 4,3 sene
surerken, ortalama getiri %150 seviyesinde gergeklesiyor’. Ozellikle 1980 sonrasindaki boga piyasalarinda
genislemeci para politikalari, diisiik faizler ve globalizasyonun olumlu etkileri ile iktisadi dongiilerin ve

boga piyasalarinin siiresinin uzadigini ve getirilerinin blyidtugunu takip ediyoruz.
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Asiriliga dogru gidecek bir boga piyasasinin unsurlari bir arada...

ABD ekonomisinin trend Uzerinde blyudigi ve (Trump politikalarinin yarattigi belirsizlik géz ardi edildiginde)
temellerinin gucli oldugu, sirket karlarinin ¢ift haneli blyidudgu ve kar marjlarinin saglhkh kaldigi, tiketim
harcamalarinin resesyon kaygilarina ragmen iyi seyrettigi bir ortamda, hikimetin ylksek butce agiklarina ragmen
vergi indirimleri ile geniglemeci maliye politikalarina gitmesi, ne pahasina olursa olsun buyumeyi éncelemesi ve
para politikasi tarafinda merkez bankasinin faizleri nétr faiz altina dogru gekmeye zorlanmasi riskli varliklar igin

olumlu bir ortam yaratiyor.

Gucli biiyiime ve destekleyici makro politikalara, yapay zeka riizgarinin yarattigi spekiilatif biiyiime
beklentilerini, sabit sermaye yatirnmlarini ve bu tema etrafinda yaratilan hikayeyi de ekledigimizde, asirihga
dogru gitmeye devam edecek bir boga piyasasinin unsurlari tamamlanmis oluyor. Bu bilesim kisa vadede
varlik balonlarinin olugmasi i¢in uygun bir ortami saglarken, biz sarkacin bir miktar daha uca dogru gidebilecegini

ve cazip faizlerin etkisi ile digarida kalmis bazi yatirrmcilari hala igeriye gekebilecegini diisiiniiyoruz.
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Bilangco sezonu sonrasinda kar satiglari gelebilir ancak satiglar sinirli kalacaktir...

S&P 500 endeksi bir suredir sikistigl bandi (6,500-6,800) yukari ydnde kirmaya c¢alisirken, risk istahina etki eden
asagidaki temel, teknik ve spekiilatif faktorlerin dengede olmasi endeksi bir konsolidasyon sirecinde tutuyor.
Ancak alti aydir bir diizeltmenin gortlmemesi saglikli degil, burada yatirimcilarin pesimist bir bakis agisiyla hedge
pozisyonlarini yiiksek seviyelerde tutmalarinin da etkisi var. Onimizdeki giinlerde teknoloji bilangolarinin bitmesi
ile beraber hisseleri yukariya ittirecek faktoérlerin azalmasi ile endekste %5-7 bandinda bir dizeltme gérmemiz
sasirtici olmayacaktir. Ancak biz sene sonuna dogru risk istahinin guigli kalacagini ve olasi diistiglerin alim firsati

yaratacagini distnUyoruz.

Risk istahini destekleyici faktorler:

x  Spekulatif biylime beklentilerini destekleyen yapay zeka yatirnmlar

x  Para politikasinin daha destekleyici durusa ge¢mesi, faiz indirimleri ve bilango kiiglltmenin durmasinin
likiditeye olumlu etkisi

% Vergi indirimleri gibi genislemeci maliye politikalarinin ekonomiye destek olmasi

x  S&P 500 sirketlerinde ¢ift haneli kar bilylimesinin devam etmesi ve saglikli kar marjlari

%= Saglkli tiketim harcamalari ve sabit sermaye yatinmlarinin etkisiyle direngli kalan ABD ekonomisi

x  Risk almak igin para piyasalarinda bekleyen $7 trilyon Gzerinde nakit

% Hisse senetleri icin mevsimsel olarak iyi bir sezona yaklasmamiz

Piyasalarda baski unsuru yaratabilecek faktorler:

x  FED’in bir para politikasi hatasi yapmasi riskinin Powell sonrasinda artacak olmasi

% Trump’in sahin gégmen ve tarife politikalarinin enflasyon baskisini canli tutmasi

x |c ve dis politikalardaki belirsizliklerin Amerikan varliklarina ve tahvillerine giiveni azaltmasi ve diger
guvenli limanlara dogru hizlanan rotasyon

x  Ticaret savaslarinin global bliylimeye olumsuz etkisi

x  Ekonomide genisleme dongiisiiniin sonuna yaklasiyor olmamiz ve istihdam piyasasindaki zayiflama

x  Kredi piyasalarinda yatirrmcilarin kayitsizliginin seffaf oimayan 6zel kredi piyasalarinda yarattigi riskler

% Tarihsel olarak pahali degerlemeler

7000

S&P 500
g S - il i s > (1070699
ol _lﬁ-u#!m r#lq' B EF»,D___;FI#.,JI,UE_E%JI-_. ________________ wnﬂrm " ﬂéﬂﬂlw //_, iy
....... W iﬂqn X , \\"-\_ ! & - o
b - N ! e
e
wn[; | " b5500

5000

S&P 500 3m 90%-110% skew

123492
115782 F12

\0.0363 e
9:2653

Wv2d | Decl6 | Decdl | Jands | Jandl | Fenl4 | Feb28 | Marld | Mardl | ArdS | Apr30 | My 15 May30 | ndg | an30 | s a3l Awgls | A2 | Sepls | Sepd0 | Ocfls | oetsl

SPX Index (S&P 500 INDEX) S&P 500 Daily SPX w POS Daily 2200T2024-300CT2025 Copyrighte 2025 Bloomberg Finance LP. 31-0ct-2025 00:18:30

Yatirim

www.ykyatirim.com.tr

Hakan Halag¢

hakan.halac@ykyatirim.com.tr


http://www.ykyatirim.com.tr/

YapiKredi 35;’

Yatinm

Hisselere destek olan en 6nemli dinamikler:

Yapay zeka riizqgarinin sirketlerin arkasindan esmesi...

Yapay zeka ruizgarinin hisse senetlerine ve endekslere olumlu etkisini asagidaki dort baslikta inceleyebiliriz:

% Biiyiime beklentilerine etkisi... Yapay zekanin dénusturtci bir teknolojik yenilik olmasi, bir gok sektérde
is yapma sekillerini degigtirerek girketleri daha verimli ve karli hale getirebilme ve problemlere sunacagi
¢ozUmlerle yeni sektorler ve blylume alanlari yaratma potansiyeli, yatirrmcilari heyecanlandirarak bu
gelismeleri kisa bir zamanda fiyatlama c¢abasina ve bir euphoria’nin esigine dogru itiyor. Teknoloji
sirketlerinin bu rlizgardan ilk faydalanacak sirketler olmasiyla gelecekte yaratilacak gelir ve kar
beklentilerinin hizla yukariya ¢ekilmesi ve kar ¢arpanlarinin agilmasi endekslere de olumlu yansiyor.

% Yatinmlardan direk fayda géren sirketler... Hiper Olcekleyici olarak bilinen ve yapay zeka gibi blyutk
is yukleri gerektiren uygulamalarin hayata gegmesi igin dev o6lgekli bilgi islem kaynaklari saglayan
sirketlerin veri merkezi yatirimlari, bazi donanim ve yazilim sirketlerinin finansallarina direkt olarak etki
ediyor. Bu sirketlerle uzun vadeli kontratlar yapabilen elektrik Ureticileri icin de benzer bir durum var. Yapay
zeka cipleri alanini %90’a yakin bir pay ile domine eden Nvidia’nin $5 trilyona yakin piyasa buyikligiine
ulagsmasinin ve bunun spekiilatif beklentilerden gok kar buyimesi ile gergeklesmesinin ana sebebi de bu
yatinmlar. Nvidia finansallarini guglendirirken bir ¢ok sirkete yaptigi yatirmlarla etrafinda yarattigi
ekosistemi de yukariya ¢ekiyor. Jensen Huang'in yapay zekanin genele yayilimina yénelik vizyonunu
kararli adimlarla desteklemesi, Nvidia’nin bir ¢ip sirketinden entegre bir platforma dénlismesi ve ¢ok farkli
sektorlere yonelik Urlnler gelistirmesi de sektdre dinamizm katarak ekosistemi genisletiyor.

x Sermaye yatirnmlarinin ekonomiye etkisi... Teknoloji sirketlerinin yapay zeka altyapisi agirlikh yaptiklari
sabit sermaye yatirimlari, ABD ekonomisinin bu sene direngli kalmasinda gok 6nemli bir etmen. Oyle ki bu
konuda Harvard Universitesinden Jason Furman, teknoloji yatirnmlari disarida tutuldugunda ekonominin ilk
yarida %0,1 buyudigunu hesapliyor. FED bagkani Powell’in da degindigi gibi bu yatirimlarin faizlere olan
hassasiyetinin de oldukg¢a distk oldugu unutulmamaili.

x Son kullanici tarafinda yaratilan deger... Son kullanici tarafinda ise OpenAl’'in ChatGPT ile bu teknolojiyi
hizla tiketicilerin kullanimina sunmasi ve Alphabet ve Microsoftun cloud basta olmak Uzere bir ¢ok
Urtnlerine yapay zeka aplikasyonlarini adapte ederek teknolojiyi paraya doénustiurebilmeleri adaptasyon

surecini hizlandiriyor ve sirketlerin gelecekte yaratacagi deger konusunda optimist beklentileri besliyor.

internet balonu ile benzerlikler olsa da biiyiik farklar var... Yapay zeka riizgari ile konuslandirilan gok ciddi
miktarda kapitalin 6nemli kisminin beklenen getirileri saglamayabilir ve bir gok sirket iflasa surlklenebilir, nitekim
bu dénem dot.com balonu ile biyiik benzerlikler gdsteriyor. internetin yayginlasmasi tarihteki en énemli teknolojik
gelismelerden bir tanesi olsa da, o ddnemde yapilan altyapi harcamalarinin geri dénisu beklenenden ge¢ olmus
ve sadece projelerle yatirnm alan bir gok sirket kar edemeden iflasa siiriiklenmisti. internet caginin en basarili
sirketlerinden olan Amazon’un hissesi, balonunun patlamasi ile %90 Uzerinde dismius, ancak sonrasinda e-

ticaretin yayginlagsarak hayatimizin dnemli bir parcasi olmasiyla yaklasik 100 kat artmisti.
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internet balonuna benzer bir durumu yapay zekada da gérebiliriz ancak biz heniiz tehlikeli seviyelere gelmis bir
balon gérmiyoruz. Piyasalarda “bu sefer farkh” argimanini tehlikeli bulsak da, tarih tekerriir etmez ama kafiyelidir

yaklagimi ile bu déngldeki ¢ dnemli farkin altini gizmek istiyoruz:

1- Giiglii bilangolar ve élgeklendirme kabiliyeti... Oncelikle yapay zeka altyapisina yatirim yapan sirketler
o dénem oldugu gibi kar tretemeyen, disaridan fonlama ihtiyaci olan kirilgan bilangolu sirketler degil. Bu
sefer bu sirketler ¢ok giglii bilango ve nakit akimina ve ciddi rekabet avantajina sahip, faaliyet
gosterdikleri alanlari domine eden ve yeni teknolojileri hizla dlgeklendirerek kara dénisturebilen dev
teknoloji sirketleri. Alti bliylk teknoloji sirketinin dnlimiizdeki iki sene $1 trilyona yakin CAPEX harcamasi
yapmasi beklenirken, asagida goriildiigii gibi bu sirketler mevcut nakitleri ve nakit akislari ile bu

miktarin 6nemli kismini karsilayabilecek glgteler.
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2- Yatinmlarin déniisiiniin daha hizli olmasi... ikinci olarak yapay zeka uygulamalarinin sirketlerde hizla
verimlilik artisina neden olarak net kara etki etme potansiyeli, bu temayi daha az spekilatif hale getirebilir.
Burada ChatGPT’nin tarihte en hizli 500 milyon kullaniciya erigsen aplikasyon olmasi ve bunu aylik
$1 milyar civarinda bir ciroya doniistiirmesi, 6nemli bir 6rnek. OpenAl bu hizli blyimenin yardimi ile
$500 milyar degerleme ile yatirim alirken, bu blyimenin devam etmesiyle sirket dev yatirimlarini
karsilamak icin sermaye piyasalarina gelmeye devam edecektir. Dev teknoloji sirketleri arasinda Microsoft
yapay zekanin operasyonlarina etkisini rakamlara dékmeye g¢alisirken, Ocak ayinda yapay zekaya dayall
gelirlerin $13 milyara ulastigina ve senelik $75 milyar gelir elde edilen ve sirketin Gnemli bir bllyiime bacagi
olan Azure Cloud platformunun bilylimesinin neredeyse Ugte birinin yapay zekanin katkisiyla
gerceklestigine deginmisti. Alphabet de son ¢eyrekte yapay zeka modelleri odakli yaratilan gelirlerin %200
arttigina degindi. Dolayisiyla yapay zekayi efektif bir sekilde kullanan ve planlamalarini akillica yapan

sirketler igin yatinnmlarinin geri dénlisu beklenenden daha hizl olabilir.

3- Yiiksek faizlerin de etkisiyle proje sirketleri daha az... internet balonu sirasinda projeler lizerinden hisse
satarak halka agilan, sinirli operasyonlara sahip ve karlilik beklentisi uzak gelecekte olan bir ¢ok sirketin
ortaya giktigini gérmustik. Bu déngiide bunun daha sinirli oldugunu, yiiksek faizlerin de etkisi ile az sayida
proje sirketinin halka agildigini gériyoruz. Her ne kadar kuantum bilgisayarlar, kligik moddler reaktorler

gibi alanlarda ufak gapli balonlar olussa da, bunlarin oldukga sinirli oldugunu séyleyebiliriz.

Yatinmlarin agirtya kagmasi ile getiriler hayal kiriklig1 yaratabilir... Bir ¢ok sirketin yapay zekayi
operasyonlarinda Microsoft gibi kullanarak gelirlerini biyitebilecegi veya uygulama tarafinda yeni start-uplarin
OpenAl gibi bu teknolojiyi hizla 6l¢eklendirerek monetize edebileceginin diisiiniilmesi ve modellenmesi
onemli bir problem. Yatirimcilarda optimizmin artmasi ve temel dinamiklerden ¢ok hikayelerin 6n plana gelmesi,
onUimuzdeki donemde bu egilime yol agabilir, dolayisiyla bu konuda dikkatli olunarak yapay zekaya yapilacak

yatirimlari sirket bazinda degerlendirmek mantikli olacaktir.
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Yapay zekanin ikame edici bir teknoloji oldugu unutulmamali... Tarihte teknolojik yeniliklerin toplum ve
ekonomiye etkisini incelerken, bu yeniligin ikame edici veya etkinlestirici oldugu ayirimini yapmak oldukga
onemli. Her ne kadar yapay zekanin etkilerini toplumsal boyutta hissetmesek ve AGI olarak bilinen insan zekasina
daha yakin ve kendisine 6gretiimeyen konularda karmasik sorunlara ¢ézim getirebilecek gelismis yapay zekaya
heniiz gecilmemis olsa da, teknolojinin ikame edici 6zelligi 6nimizdeki senelerde bazi islerde ve sektdrlerde yikici
donilisiime, igsizlik oraninda gegici artiglara ve global anlamda Ulkeler arasindaki sosyal ve ekonomik farklarin

acilmasina yol acgabilir.

Para politikalarinin destedi...

Faiz indirimleri devam edebilir... Bu haftaki FOMC toplantisinda beklentilere paralel olarak 25 bp faiz indirimine
gidilirken, Powell Aralik ayinda bir indirimin kesin olmadigina deginerek, piyasa beklentilerini tdrpuledi. Ancak
piyasa oyunculari merkez bankasinin sinirli bir “sigorta indirimi” yaparak durmak yerine daha derin bir faiz
indirim patikasina girdigimizi fiyatliyorlar. Bunun arkasinda en 6nemli neden ise Trump’in ara segimlerin oldugu
bir senede dlsUk faiz istemesi ve FED Uzerindeki baski kurarak faizleri nétr seviyenin altina indirecek ve hikimet

politikalarina kisa vadede yardimci olacak bir FED Bagkani atama hedefi.

Biz nétr faizlerin %4 civarinda oldugunu ve bu seviyenin altinda faiz indirimlerinin devam etmesinin ekonomiyi
asiri isindirarak, enflasyonist riskleri canl tutacagini disindyoruz. Burada konut piyasasindaki durgunluga, alt ve
orta gelir gruplarinin harcamalarina bakildiginda daha disik faizlerin gerekli oldugu argimani kismen hakli olsa
da, biz mevcut seviyenin (%3,75-%4) makul oldugunu ve hukiumetin kapali oldugu ve saglikl verilerin gelmedigi
bir ddnemde FED’in bir sire bu seviyelerde beklemesi gerektigini distintyoruz. Nitekim FED igerisinde ¢ok sayida
baskan bunu desteklerken, Kansas City FED Baskani Schmid’in bu toplantidaki indirime karsi oyu merkez

bankasinda ayrisan goruglerin altini gizdi.

Bilango kiigiiltmenin durmasi likidite i¢in olumlu... Powell 6nceki hafta verdigi mesajlarda FED’de tutulan
banka rezervlerinin bankacilik sistemi ve finansal piyasalarda likidite kosullarini etkileyebilecek kritik seviyelere(~$3
trilyon) yaklastigina deginmis ve bilanco kuclUltmenin(QT) durdurulacagina isaret etmigti. Nitekim FOMC
toplantisinda Aralik baginda bunun baslayacagi ve sonrasinda vadesi dolan mortgage bonolarindan gelen nakdin
kisa vadeli tahvillerine yatirilacagina deginildi.2022 senesi ile beraber FED, bilangosundaki vadesi dolan mortgage
ve hiikiimet tahvillerinde alimlari yenilemeyerek pandemi doneminde $9 trilyon lzerine sismis olan bilangosunu
klgulterek $6,5 trilyona dogru ¢cekmis ancak rezervleri de bol seviyede tutmaya ve Eyliil 2019’da yagsanan gibi
bir likidite sikismasinin tekrar olmamasina dikkat etmisti. Bu paralelde 6numuizdeki dénemde bilango

kigulmesinin durmasi piyasaya ek bir likidite kaynagi saglayarak, riskli varliklara yardimci olabilir.
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Diislik faizleri hisse yatirrmcisi olumlu karsilayabilir ama FED’in kredibiltesi i¢in biiyiik bir risk... Trump’in
bosalan FED uyesi koltuguna atadigi Miran’in, nétr reel faizlerin O olmasi gerektigi gibi agiklamalar yapmasi ve ilk
toplantidaki bu sene igin 6 faiz indirimi beklentisi, bu profilde bir bagkanin FED’e atanabilecedi endiselerini
uyandirdi. Hazine Bakani Bessent gectigimiz hafta baskanin Kevin Warsh, Kevin Hassett, Chris Waller, Michelle
Bowman ve Rick Rieder arasindan secilecegine deginirken, biz FED igerisinde her ne kadar glivercin kanatta olsa
da, daha makul goruslere sahip olan Chris Waller’in FED’in kredibilitesi agisindan daha makul olacagini
distnlyoruz. Son toplantida sahin gorislerin 6n plana gelmesi, yeni baskanin secim sirecini de hizlandirabilir.
Onlimiizdeki dénemde FED’in para politika patikasini daha karmasik kilan ve zorlastiran faktorlerin varligi, merkez
bankasinda daha gugla bir liderligi ve kredibiliteyi gerektirecektir (yliksek gelir grubunun servet artisindan fayda
gorerek harcamaya devam etmesi, distk gelir gruplarinin gerileyen reel Ucret blydmesi ile harcamalarini
yavaslatmalari, yapay zeka yatinmlari gibi blylimeye etki eden bazi alanlarin faizlere olan disik hassasiyeti,

tarifelerin enflasyona olasi gecikmeli etkileri, vb gibi).

Yiiksek nominal biiyiime, yiiksek enflasyon ve daha yiiksek uzun vadeli faizler... Yeni FED baskani ile
beraber hikumetin enflasyonist buylime odakli politikalarinin etkisi ile FED’in %2 enflasyon hedefinin giderek daha
uzakta kalacagini ve somut olarak ifade edilmese de %3 seviyesinin daha realistik bir hedef olarak 6n plana
geldigini gorebiliriz. Hisse senedi piyasasinin miyopik bakis agisinin étesine baktigimizda, FED’in kredibilite kaybi
uzun vadede ABD varliklari igin gok olumsuz bir gelisme ve son donemde altinda gordiigiimiiz buna yoénelik
fiyatlamalari bir noktada uzun vadeli ABD tahvil ve bono piyasalarinda da gérmeyi ve 10 yillik getirilerinin
tekrar %5 ve Uzerine dogru gitmesini bekleriz. Politika hatasi nedeniyle uzun vadeli faizlerin kontrolden

¢ikmasi durumunda ise FED tekrar bilango genigletmeye ve varlik alimlarina geri dénebilir.

Kenarda bekleyen nakit...

Para piyasalari fonlarindan hisse senetlerine tekrar rotasyon gérebiliriz... YUksek faizleri gbz 6ntine alarak
uzun zaman sonra nakitlerine makul sabit getiri alan yatinmcilar, énimuzdeki dénemde FED’in faizleri agagiya
¢ekmesi ile beraber diisen getirileri gz 6niine alarak tekrar risk almak Uzere hisse senedi piyasalarina doénebilirler.

Ozellikle de endekslerin giiglii performans géstermeye devam etmesi, bireysel yatirmcilar hisse senetlerine
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Giiclii bilancolar ve kar bliyiimesi...

Cift haneli kar bliyiimesinin devami ile hisseler pahali degerlemelerin igerisine biiyiiyebilirler... Son (g
ceyrekte cift haneli kar blyimesi sergileyen S&P 500 sirketlerinden 2025 senesi icin %10 kar blylmesi
beklenirken, siki finansal kosullara ve maliyetler Uzerindeki baskiya ragmen kar marijlarinin %12 Uzerinde
kalabilmesi olumlu. Uglincii geyrekte de teknoloji tarafinda birgok donanim sirketinin ve gip sirketinin altyapi
yatirimlarindan fayda gérmesi, genislemeci para ve maliye politikalarinin destegiyle kar biylimesinin teknolojiden
sanayi ve temel materyaller gibi diger dongusel alanlara dogru genislemesi ve bankalarin gi¢li performansi ile
S&P500 sirketlerinin %87’sinin beklenti Uzerinde kar rakam acikladiklarini ve %9 Uzerinde kar biyUmesi

yakaladiklarini gériiyoruz.

Uzun vadede S&P 500 endeksinin performansi ile endeksin hisse basina kar biiyiimesi arasinda ¢ok yakin
bir iliski bulunurken, son senelerde sirket karlarinin ekonomiye gore daha hizli biiyidiaginia ve kar
marjlarinin genisledigini gérlyoruz. Burada disen faizler ve vergi oranlari, oransal olarak gerileyen is glcu
maliyetleri, globalizasyonun olumlu etkileri, sinirli da olsa verimlilik artisi gibi faktorleri sayabiliriz. Gegmiste
endeksin kar marjinin tepe yaptigi seviyeler genellikle resesyon déonemlerine denk gelirken, bu déngiide
FED’in agresif faiz artiglarina ragmen ekonominin direng¢li kaldigini, resesyonun atlatildigini ve marjlarin tekrar
yukselise gectigini goriiyoruz. Pandemi dénemindeki genislemeci politikalarin tliketicilere destegi ve yapay zeka

yatirimlari bunun en énemli nedenleri arasinda.
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Harika Yedili endeksin hala biiyiime dinamosu... Dev teknoloji sirketlerinin hala oldukga gligli blyliimeye devam
ettiklerini, blaylk yatirimlara ragmen ciddi miktarda nakit yarattiklarini ve kar marjlarinin da saghkh kaldigini
goruyoruz. Yapay zeka altyapisina yonelik CAPEX harcamalarinin artarak devam etmesi(énimizdeki iki sene 6
teknoloji sirketinin yaklasik $1 trilyon yatirim yapmalari bekleniyor) ve yapay zeka uygulamalarinin satiglara ve net
kara olumlu katki yapmaya baglamasi, 6zellikle Microsoft ve Google’in bir ¢ok is koluna yapay zeka uygulamalarini
yansitarak biylime yaratabilmeleri ve bunu somutlagtirmalari oldukga 6nemli. Ornek olarak Alphabet, son geyrekte
yapay zeka modellerini kapsayan urinlerin satisinda %200 buyume olduguna ve bulylk cloud mdsterilerinin
%70’inin yapay zeka drlnleri aldigina degindi. Bu noktada yatinmcilar yavas yavas yapilan yapay zeka
yatirimlarinin dénisunu de sorgulamaya baslarlarken, Meta’nin bulut bilisim platformu gibi diger sirketlere kiraladigi
bir bilisim kapasitesinin ve gelir kaynaginin olmamasi, yapay zeka yatirimlarinin getirisini somutlastirmasini
zorlastiriyor. Dolayisiyla yapay zekanin etkisi giderek daha ayrisan sekilde teknoloji sirketlerine yansiyor. Blyuk
resimde yedi dev teknoloji sirketi S&P 500’Un yaklasik Ugte birini olusturuyorlar ve bu sirketler domine ettikleri
alanda son derece saglikli blyUyorlar. Bu grubun énimiizdeki 4 ¢eyrek satiglarini %15, diizeltiimis HBK

rakamlarini %29 buyutmesi beklenirken, bu da endeksin biyime hizinin yaklasik ti¢ kati.
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Bizi rahatsiz eden ve hisse senetleri igin olumsuz dinamikler:

Pahali degerlemeler...

S&P 500 endeksinin hemen her metrige gore tarihsel olarak oldukga pahali seviyelerde oldugunu goériyoruz. Ancak
her ne kadar pahali degerlemeler hisse senetlerinde kirilganligi artirsa da, ge¢miste yapisal boga
piyasalarinin hisselerin ¢ok pahali olmasi veya yiikseliglerin uzun siirmesi gibi nedenlerle degil, iktisadi,

politik veya tahmin edilemeyen digsal bir etmenin ve beklemeyen soklarin etkisi ile sonlandigini not etmek

gerekiyor.
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Sahin gocmen ve tarife politikalarinin, biiyiime ve enflasyona yansimalari...

istihdam piyasasinda son dénemde gérdigiimiiz zayiflamanin énemli bir nedeninin politik etkilerden kaynaklandigi
unutulmamali. Siki sinir kontrolleriyle Ulkeye g¢alismak igin gelen gégmenlerin azalmasi, yasa disi yollardan
galisanlarin sinir digi edilmesi, bazi vizelerin iptali ve H1B gibi nitelikli is guctinin Glkede galismasina imkan veren
vize kategorilerinin pahali hale getirilerek kisitlanmasi gibi sahin gégmen politikalari is glct arzinin giderek
azalmasina neden olurken, politik belirsizligin is verenleri harcamalar konusunda daha temkinli olmaya itmesi de

istihdam piyasasinda zayiflamaya yol acti.
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Bu politikalarin etkisi 6nimuizdeki ddnemde Ucretler ve enflasyonda yukari yénli baski olarak gérilecektir. Dusuk
Ucretli islerde galisan sayisinin azalmasi ile 6zellikle hizmet sektériinde Ucretlerde yikselisler gdrecegiz, nitelikli
is gucundeki kayip ise 6nimiizdeki donemde ABD ekonomisindeki bilyiimenin 6nemli bir dinamosu olan
yenilik¢i teknolojilerin gelistirilimesi ve risk sermayesinin biliyliimesinin o6niinde engel olacagini

diisiiniiyoruz.

Gogmen politikalarindaki degisimin populasyon lzerindeki olumsuz etkisi de 6énimizdeki donemde demografik
olarak yaslanan bir niifusa sahip olan ABD ekonomisinin bilylmesine olumsuz yansiyacaktir. Biz ikinci diinya
savagl sonrasinda Amerika’da yaratilan sdrdurdlebilir ekonomik blyume, teknolojik gelisme ve yasam
standartlarindaki iyilesmenin ve bunun sonucu olarak Amerikan varliklarina atfedilen ek prim ve istisnanin
(American exceptionalism) kurumlara ve hukuka giivenin yani sira, tlkenin en iyi beyinleri ve kapitali
cekme kabiliyetinde sakh oldugunu ve bunun korumaci politikalarla zarar géormemesi gerektigini

diisiiniiyoruz.

Tarifelerin de enflasyon iizerindeki etkisi heniiz tam olarak goriilmemis olabilir. ikinci geyrek bilango sezonunda
Walmart, Target, Home Depot gibi dev perakende zincirleri, fiyat artislarinin hissedilse de tiiketicilere simdiye kadar
sinirli yansitildidina ancak énimuzdeki ddnemde envanterlerin yenilenmesi ile beraber fiyat artislarinin tliketicilere
daha ¢ok yansitilacagina deginmislerdi. Son dénemde UFE, TUFE Mal ve TUFE Konut Harig Hizmetler gibi
verilerde goérdigimiz yukari hareketlenme de bize enflasyon tehdidinin gegtigini sdylemek ve agresif faiz

indirimlerine gitmek icin erken oldugunu dugundurtyor.

is déngqiisiinde genislemenin sonlarinda miyiz?

is déngiisiiniin sonlari ekonomide biiyiimenin yavasladigi, sirket karlarinin ve satislarinin diisiise gegtigi,
envanterlerin yiikseldigi ve kar marjlarinin daraldigi, kredi kosullarinin daralmaya, spread’lerin agilmaya
basladigi ve resesyona yaklasildigi bir donem olarak 6n plana geliyor. Pandemi sonrasinda baslayan genisleme
doéneminin sonlarinda olunup olunmadigi tartismalari siklikla konusulurken, ABD ekonomisinin ylksek faizlere
ragmen oldukga direngli kalmasi, gugli sirket karlari ve kar marjlar ve saglikli bir sekilde devam eden yatirmlar
bu déngliniin biraz daha uzadigini gosteriyor. Benzer bir durumu finansal kriz sonrasindaki bol likidite ortaminda

da yasamistik.

Trump hikimetinin popllist politikalarla biyimeye ve finansal piyasalardaki hareketlere hassas yaklasimi,
gérinmeyen bir digsal sok olmadigi siirece genislemenin bir miktar daha devam edecegini diisiindiirtiyor.
Ozellikle hikimet igin kritik olacak 2026 ara segimleri éncesinde makro anlamda ekonomiyi destekleyici
politikalarin devam edecegini gorecegdiz. Ancak biz yine de énimuzdeki sene yatirrmcilarin temkinli bir optimizm

ile kredi piyasalarini daha yakindan takip etmeleri gerektigini distintiyoruz.

St Louis FED - iktisadi déngii semasi
Peak

Real GDP

Contraction Expansion

Trough

Time
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Kredi piyasalarinda bilinmeyen ve fiyvatlanmayan riskler (unknown unknowns)...

Finansal piyasalardaki biylk sikintilarin ilk énce kendisini kredi piyasasinda gosterdigi dusutndldiginde
yatirimcilarin bu taraftan gelen sinyallere hassas hareket etmeleri sasirtici degil. 2008’deki Buylk Finansal Kriz'in
baslangicinda o dénem riskli mortgage’lara imza atan en biyUk sirketlerden bir tanesi olan New Century Financial
Nisan 2007’'de iflasa suriklenirken, S&P 500 endeksi tepe seviyeyi Ekim ayinda gérmis ve sonrasinda %57’lik bir

disuse gegcmisti

Ozellikle is déngiisiiniin sonlarina yakin oldugumuzu diisiinen yatinmcilar igin son dénemde kredi
piyasalarinda yasanan tokezlemeler (Saks Global ve New Fortress Energy bonolarindaki ¢okusler ve otomotiv
finansman tarafinda Tricolor ve First Brands iflaslari) endiseleri artirmis durumda. Bunlara ek olarak Zions ve
Western Alliance gibi orta 6lgekli lokal bankalarin bilango sezonunda bir konut finansmani sirketi kaynakl yazdiklari

zararlar, Jamie Dimon’un “hamambdcekleri” uyarisini daha gigli sekilde yankilanmasina yol agti.

Bizi kredi piyasalarinda rahatsiz eden konu son senelerde Apollo gibi sirketlerin gabalariyla dev boyutlara gelmis
olan ve temel dinamiklerin seffaf olmadigi 6zel kredi piyasasi. Son dénemdeki sikintilar arasinda halka agik
olmayan ve finansallari konusunda sinirli bir dngériiye sahip oldugumuz ama senelerce Wall Street tarafindan
finanse edilen Tricolor ve First Brands gibi sirketlerin operasyonlarinda dolandiricilik olarak adlandirabilecegimiz

aksiyonlar almalari ve sonrasinda gelen iflaslar, bu tarafta ¢ok dikkatli olunmasi gerektigini distnddriyor.

Bu sikintilar sirketler 6zelinde gergeklesen izole konular mi yoksa, daha bliyiik problemlerin habercisi olan
komir madenindeki kanaryalar mi bunu anlamak giic. Ancak piyasalar biiyiik ¢aph bir sistemik riskin

fiyatlanmadigi asagida gosterilen kredi spreadlerinde agikg¢a goriliiyor.
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Ve en 6nemlisi FED’in kredibilitesi...

Bize gore 2026 senesi igin en dnemli risk, Powell sonrasi FED'’in basina, Stephen Miran gibi bir profilin gelme
intimali. Henliz FED faizleri n6tr seviyenin altina ¢ekmemis olsa da, énimuizdeki dénemde daha derin faiz
indirimleri merkez bankasini bir para politikasi hatasina gétirebilir. FED’e ve dolara olan givenin kirilganlastigini
ve ABD dolarina ve tahvillerine yénelik giuven kaybini “debasement trade” adiyla, altin gibi varliklarin givenli
liman fon akimlarini cekmesinde net bir sekilde gorebiliyoruz, bu fiyatlamalari 6niimiizdeki sene uzun vadeli
tahvil ve bono piyasalarinda gormek sasirtici oimayacaktir. Yiikselen faizlerin de seffaf oimayan, kaldirag
etkisiyle sisen piyasalarda saklh riskleri ortaya ¢ikardigini ve bazen bu risklerin sistemik boyuta ulastigini

gecmiste defalarca tecribe ettik.
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Sonug olarak igerisinde bulundugumuz boga piyasasinin heniiz bitmedigini, Trump hiikimetinden gelen
destekleyici makro adimlarin iktisadi dongiyii esnettigini, yapay zeka temasinin sermaye yatirimlarini ve
spekiilatif beklentileri beslemesiyle hisseleri bir miktar daha yukariya tasiyacagini diisiiniiyoruz ancak
endekslerde kisa vadeli bir geri cekilme gorebiliriz. Bunun sec¢ilmis hisselerde bir alim firsati yaratacagini
diislinliyoruz. 2026 senesi ile beraber ise yatirirmcilarin daha temkinli oimalarini ve FED’deki gelismelere,
uzun vadeli tahvil getirileri ve kredi piyasalarindan gelen mesajlara ¢ok dikkat etmeleri gerektigini

diistiniiyoruz.

Begendigimiz 20 hisse senedi ve 2025 performanslari...

Sotrs Biyime  Net Kor  Temettii  Portfoye qirisi

bekientis Marjr werimi sonrasindo
Hisse Grubu Sembol Sirket Adiritk AC ileri FAK  FD/FAVOK [4¢ iteri] [s12a) [s12a]  performans %
Defansifwe Sabit Getirili
Hisseler HECA HCA Healthcare Inc 5,00% 18,03 10,27 5,00% 8,53% 0,50% 55,45%
NV Novo Nordisk A/S 5,00% 13,40 - 14,13% 35,61%  3,45% -40,23%
Vs CVS Health Corp 5,00% 11,13 17,65 3,58% 0,12% 3,47% 78,06%
B5X Boston Scientific Corp 4,00% 3p,3e 35,02 12,00% 14,43% - 12,50%
And Philip Morris International &,00% 17,32 15,42 7, 88% 21,57% 3,708 24 28%
NEE NextEra Energy Inc 5,00% 21,02 1E,75 18,50% 24,72%  2,71% 15,64%
CEG Constellation Energy Corp &,00% 38,37 18,55 4 81% 12, 12% 0,40% 71, 72%
KD Coca-Cola CofThe =, 00% 21,83 21,02 5,388 27,34%  2,02% 13,28%
TEWA Teva Pharmaceutical Indus 5,00% 7,67 - 2 05% -0,95% - 15,05%
Dingiisel Hisseler
BA Boeing Co/The 4,00% 190,52 - 15,19% -12,20% - -5,50%
c Citigroup Inc 4,00% 10,70 - -48 13% 8,73% 2,27% 45 46%
DRCL Oracle Corp 5,00% 35,21 33,79 19,54% 21,08%  0,74% -15,39%
LIBER Uber Technologies Inc 5,00% 23,51 38,40 17, 645% 25,6585 - 15, 35%
Emtia Hisseleri
Fox Fresgport-McMoRan Inc 4,00% 23,1 E,28 -1,51% 7.07% 1,44% 11, 25%
B Barrick Mining Corp B, D% 11,00 2,00 38, 895% 15 90% 1,35% 115,835%
Biiyame Odokir Hisseler
NVDA NVIDIA Corp 7,00% 35,33 43,48 50,34% 5241%  0,02% 51,17%
soosL  Alphobet Inc =, 00% 25,38 22,60 -2,74% 32,23%  0,20% 40,10%
AMZN Amazon.com Inc 4,00% 24,65 15,50 10,30% 11,065% - 1,585%
COIM Coinbose Global Inc 4,00% 48,52 42,42 5, 00% 41 055% - 4, 185
Spekilotif Biyime
RIOT Riot Plotforms Inc 4,00% - 23,42 22 BE% - - 106, 56%
Toplam getiri 01.01.2025 - 31.10.2025
S&P 500 17,19%
YKY Grnek portfoy 28,53% [Russell 2000 TLUEEE
Dow Jones Sanayi 13,24%
Nasdag 100 23,18%
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm 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 6ngoérl, 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
Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu urtin
veya hizmetin tasidig riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye 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 aragtirimamigtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S. tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler
A.$S.nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruslerle hemfikir olmamasi
muUmkindir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, galiganlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayh
olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir stzlesme cergevesinde veya herhangi bir s6zlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile misterileri arasinda
Onlemeyen gikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya igtirakleri, 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.$.'nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar lizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece génderildigi kisilerin kullanimi
igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglnci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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