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Yurt disi piyasalar model portfoyiimiiz 2025’de %32,5 toplam getiri sagladi

Yurt digi piyasalarda begendigimiz 20 hisseden olusan portfoy, bu sene dolar bazinda %32,5 getiri ile ana
endekslerden oldukga gii¢lii performans gosterdi (S&P500 %17,9, Nasdaq100 %21, DJ Sanayi %14,9).

» Portfdyde en glgli performans gosteren U¢ hisse Barrick Mining (+%187), CVS Health Corp (+%84) ve
Teva Pharma (+%81) olurken, en zayif performans gosterenler ise Novo Nordisk (-%39), Oracle (-%36) ve
Coinbase Global (-%28) idi.

» Oracle bu sene yaptigimiz en kéti hisse secimi oldu. Yatirimcilar yapay zeka yatirimlarinin agiriya kactigi ve
yuksek kaldiragla yapildigi endiselerini, biraz haksiz sekilde Oracle hisse ve bonolarinda fiyatladi.

» Sektorler ve hisseler arasinda ayrisan performanslar gordik. Portféyiimizde saglikta deger, teknolojide
rekabet avantajina sahip sekiiler buyiime hikayeleri odakhi secimler ve altina yonelik olumiu
beklentimizle Barrick Mining’i en yuksek agirlikta(%8) tutmamiz, endeks Uzeri getiriyi sagladi.

» Harika Yedili 2023 ve 2024 senelerinde endeks getirilerini surtklerken, 2025'te grup igerisinde sadece iki
hisse(Alphabet,Nvidia) S&P500’den guigli performans gdsterdi ve bu hisseler portfdyiimizde bulunuyordu.
2026 senesi icin de benzer bir gériinim olabilir ve yine hisse segiminin 6nem kazanacag! bir yila giriyoruz.

» Sene igerisinde yaptigimiz degisikliklerde; Block Inc, First Solar Inc, Nike Inc, ConocoPhillips, Walt Disney

Co ve Deckers Outdoor portféyden ¢ikarilan hisseler oldu.
Ocak ayi igerisinde portféoyumiizde 2026 beklentilerimizi yansitan degisiklikler yapacagiz. Ancak mevcut
portfdyde ¢ok soru aldigimiz bazi sirketler ve sektorlerle alakali son gorislerimizi asagida bulabilirsiniz.
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2025°de hisse secimleri performansta etkili oldu...

Sektér ve hisse performanslarinin ¢ok ayristidi, teknoloji ve sanayinin ¢ok gucli performans gosterdigi, emlak,
zorunlu/istege dayal tiketim ve enerji gibi bizim portféyimuizde dislk agirlikta yer alan sektorlerin geride kaldigi

ve hisse sec¢iminin 6n plana geldigi bir seneyi geride biraktik.

2025 senesinde portfoéy dagilimini bir barbel yaklagimi ile hizli blytyen teknoloji sirketleri ile defansif karaktere
sahip hisselere agirlikh olarak dagitmistik. Teknoloji tarafinda sekiiler biiyiime hikayelerine, siirdiirilebilir
rekabet avantajina ve is planlan etrafinda gii¢lii korunma alanlarina sahip oldugunu disiindigiimiiz
hisselere odaklanirken, defansif tarafta ongoriilebilir nakit akimina, cazip sermaye getirilerine ve bu

getirileri yatinnmcilarina efektif bir sekilde dondiirebilen sirketleri 6n plana aldik.

Burada dongiisel sektorlerde agirhigimizi diislik tutarak risk spektrumunun iki farkli ucuna yogunlagmak
(mega-cap teknoloji ve defansif saglik hisseleri), 2025 senesi i¢cin makul bir strateji idi ve risk/getiri dengesi
anlaminda son derece avantajli bir sonu¢ yaratti. 2026 senesinin ilk yarisinda ise risk istahini torpuleyerek,
ucuzlamis ve degerleme anlaminda makul bir givenlik marji sunan deger hisselerini portféyiimiize alip,
defansif hisselerde ylksek agirlikta kalmak bize gére mantikli olacaktir. Bu iki tema saglik sektérinin bazi alt is
kollarinda kesisiyor ve biz 2026’da saglik sektoriindeki segimlerin alfa yaratma ve endeks lizeri getiri saglama

konusunda énemli olacagini disinUyoruz.
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2026°nin ilk yarisinda volatilite artacaktir, %10-15 bandinda bir diizeltme gorebiliriz...

Bu senenin ilk yarisina bir miktar temkinli girmemizin arkasinda 6zellikle bize gére 6niimiizdeki 6 ayin en
onemli konusu olan FED’in para politikalarini hiikiimetin kontrol etme ¢abasi ve bunun uzun vadeli tahvil
faizlerine olan etkisi var. Ocak ayinda FED’e atanacak yeni baskanin kim olacagdi konusunun(Hassett, Warsh
veya Waller) ve Trump'in FOMC’de etkisini artirmak icin atacagi adimlarin tahvil piyasalarinda, 6zellikle uzun
vadeli tahvillerde yaratacagi tlrbllans, hisse piyasalarini da gecikmeli de olsa ciddi sekilde etkileyecektir.
Dolayisiyla 6niimizdeki senenin en 6nemli risk barometresi 10 yillik Amerikan tahvil faizi olacaktir. Biz
Hassett'in segilmesi durumunda FED’e olan guven kaybinin artacagini, hisselerde kisa vadeli bir yukselis olsa da
uzun bacaktaki faizlerin tirmanmasi ile beraber risk istahinin geri ¢ekilebilecegini disinlyoruz. Waller'in segilmesi
durumunda faiz indirim beklentisini azaltsa da, FED’e olan glvenin artacagini, volatilitenin azalacagini ve altina
satis gelebilecegini distinlyoruz. FED’deki gelismelere ek olarak éniimizdeki donemde teknoloji hisselerinin ve

Ozellikle yapay zekanin spekiilatif rizgarinin azalmasi, endekslerdeki momentumu yavaslatabilecek bir dinamik.
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Teknolojide Harika Yedili’nin liderliqi torptilendi, 2026 da benzer olabilir...

Gegtigimiz sene Harika Yedili hisse grubunda sadece iki hisse (Nvidia ve Alphabet) S&P 500’den giigli
performans gosterdi. Bu iki hisse de portfoyliimiizde sene boyunca tuttugumuz iki hisse olurken, ayni
zamanda en geride kalan Amazon da bizim listemizde yer aldi. 2026 senesinde mega-cap teknoloji icerisinde
yine ayrisan performanslar goérebiliriz ve bu hisse grubu S&P 500’'Un performansini siriklemeyebilir. Burada
yatirnmcilarin yapay zekaya yapilan sermaye yatirimlarinin geri déntsit konusunda daha sabirsiz davrandiklarini

ve bu yatirnmlari hizli monetize edebilen sirketlerin 6n planda kalmaya devam ettigini gorebiliriz.

Harika Yedili senelere gére performanslar
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Amazon.com Inc. (AMZN):

Amazon, 2025 senesinde %5 toplam getiri ile gerek Harika Yedili, gerek S&P500, gerekse de teknoloji
endekslerinin oldukga gerisinde kaldi. Trump tarifelerinin Cin menseli saticilarda hacimlere olumsuz etkisi ve bunun
reklam ve hizmet gelirlerine yansiyacagi korkusu, yiiksek CAPEX harcamalarina yonelik endiseler, AWS’deki ivme
kaybi, resesyon kaygilarinin tim perakendeciler gibi Amazon Uzerinde de hissedilmesi, hissenin geride kalmasina

neden olan ana faktorlerdi.

Gegtigimiz sene yatirnmcilarin geri dénlisti uzun vadede olan dev sermaye yatirimlarina toleranslarinin azalmaya
basladigini gézlemledik. Sirketin yapay zekanin hemen her alanina (gipler, veri merkezi altyapisi, dil modelleri,
agentlar, uygulamalar, robotlar) yaptigi yatirimlarin gogunlukla kendi operasyonlarini daha verimli ve karli hale
getirmeye yonelik uzun vadeli yatirrmlar olmasi, Microsoft ve Alphabet gibi bazi dev teknoloji sirketlerinde yapay
zeka uygulamalarinin getirisinin daha gortinir olmasi da hisseye yatirrmcilari mesafeli tuttu. Ancak énimuzdeki
dénemde sirketin teknoloji yatirimlarinin operasyonlarin hemen her alaninda (e-ticaret servisi, medya, lojistik,
reklam, bulut bilisim, online magazalar) bluyimeyi ve verimliligi arttiracagi ve bu etkilerin 6niimuzdeki iki sene daha

net bir sekilde finansallara yansiyacag bir miktar géz ardi ediliyor.

Ozellikle bize gére beklentilerden daha giiglii seyredecek olan AWS biiyiimesi(+%24), otomasyon ile artan
verimlilikle marjlarin agilmasi(briit marj:%50+) ve reklam gelirlerinin saghkli hizla bilyiimeye devam etmesi,
artan sermaye yatirirmlari ve amortisman giderlerini kompanse edecektir. Dolayisiyla biz hisseyi baskilayan
kaygilarin cazip bir alim firsati yarattigini, sirketin oldukca makul degerlemelerle islem gérdiigiini

diislinliyoruz ve Amazon’u oniimiizdeki donemde de begendigimiz hisseler listesinde tutmaya devam

edecegiz.
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Oracle Corp (ORCL):

Gegtigimiz sene yaptigimiz hisse secgimleri arasinda en kot performansi Oracle gosterdi. Biz hisseyi portfoyimuze

alirken, sirketin dev yatinmlarla gu¢li yaziim kasinin yanina donanim ve altyapi olanaklarini da ekleyerek
gelecekte kurumsallara yapay zeka uygulamalari konusunda servis verebilecek entegre bir yapay zeka
ekosistemi yaratmaya calismasina ve ydnetim degisikligi ile beraber blylimeye ydnelik beklentilerin artmasina
odaklanmistik. Ayni zamanda ge¢miste defalarca kendisini ispatlamis ve sektdrdeki degisimlere ayak uydurabilmis,
hizla degisen yazihm sektériinde Oracle’l en buyuk ikinci sirket olarak konumlandirabilmis Larry Elison’in da aktif

karar alici olarak bulunmasi, bize bu vizyon konusunda guiven veren diger bir nokta idi.

Ancak gegtigimiz sene igerisinde yapay zeka altyapisina yonelik yatirimlarin asiri seviyelere kactigi ve 6zellikle bu
yatirimlari bor¢ kaynagi ile yapan sirketlerin bekledikleri sermaye getirilerini alamayacaklari, hatta belki de bir
likidite krizine suruklenebilecekleri kaygilari 6n plana geldi. Bu noktada bilangosu zayif olan sirketler ve kar ve nakit
yaratma beklentisi uzak gelecekte olan OpenAl gibi sirketler Gzerinde endiseler yogunlasti. OpenAl'in 6zel
piyasalarin gelismesi ve geniglemesini firsat bilerek halka agilmamasi ve neredeyse $1 trilyona yaklagan
degerlemelerle 6zel piyasalardan fonlama saglayabilmesi dolayisiyla kaygilar agirlikh olarak Oracle’in
hisse senedi ve bonolarina yogunlasti. Burada sirketin dlstk spreadleri firsat bilerek, blyik bono ihraglari

yapmasinin ve bilangosunu daha da kaldiragli hale getirmesinin de 6nemli etkisi oldu.

Dolayisiyla Oracle bize gére uzun vadede bu yarisin kazananlarindan olacaktir ancak kisa vadede yapay zekaya
yonelik pozisyonlarini hedge etmek isteyen yatirimcilar igin bir hedef haline gelmis durumda. Oniimiizdeki bir kag
sene nakit akiminin artiya dénmeyecek olmasi ve kar rakamlarinin baskilanacak olmasi da endiseleri artiriyor.
Burada biz sirketin bir miktar temkinli davranarak yatinmlar torpiilemesinin ve zamana yaymasinin ve
bor¢glanma konusunda daha temkinli olmasinin daha makul oldugunu diisiiniiyoruz. Sirketin bu yonde
aciklamalar igin bilango sonrasinda bir firsati vardi ancak bu yénde bir mesaj gelmedi. Oniimizdeki

dénemde Oracle ile alakal gelismeleri yakindan takip ederek varsayimlarimizi tekrar gézden gegirecegiz.

Alphabet Inc (GOOGL):

Alphabet bizim uzun zamandir teknoloji sirketleri arasinda en guglu yapay zeka kasina sahip oldugunu

disindigimuiz ancak bu yatirimlarin monetize edilmesi konusunda daha temkinli davranmasi dolayisiyla da
yatinmcilar tarafindan haksiz elestiriye ugrayan bir sirketti. Hatta siklikla Google’in 2014 senesinde yapay zeka
alaninda o dénemin en iyi modellerine ve yeteneklerine sahip olan DeepMind’i almasinin, sirketin bu alani domine

edecegi endisesi ile Elon Musk’i OpenAl’a ortak olmaya ittigine deginmistik.

Her ne kadar halen sirketin arama motoru fonksiyonunun yapay zeka aplikasyonlarindan gelen rekabetle pazar
pay! kaybedecegi endiseleri canli olsa da, Alphabet’in yapay zeka konusunda ¢ok genis kaynaklara, blyUk bir
yetenek havuzuna, gugli finansallara ve network etkilerine sahip oldugu unutulmamali. Nitekim Gemini chat-bot
uygulamasi son olarak 650 milyon kullaniciya ulagarak OpenAl ile arasini kapatirken, son ¢eyrekte %34 blyuyen
Google Cloud’in kullanicilarinin %70’i Gemini kullaniyor. Bu alanda da sirketin giderek Amazon ve Microsoft ile
aray| kapattigini, yapay zeka uygulamalarinin burada énemli bir rekabet avantaji sagladigini ve bulut bilisimin sirket

icin giderek daha 6nemli bir buyime dinamosu haline geldigini gériyoruz.

Burada sirketin guinlik operasyonlarinin yani sira yatirrmlar konusunda da ¢ok basarili oldugunu goériiyoruz. Google
2015 senesinde SpaceX’e $900 milyon yatirim yaparak sirkette %7 pay almisti ve énimizdeki dénemde sirketin
$1.5 trilyon degerleme ile halka agilmasi durumunda Google'in pay! $111 milyari asabilir. Google ayni zamanda
en degerli Gglincl 6zel sirket olan Anthropic’e de $3 milyar yatirim yaparak %14 pay almisti. Bu yatirimlar sirketin

bilangosunda “piyasasi olmayan menkul kiymetler” altinda gok daha disik degerlemelerle yer aliyor.

Alphabet yapay zeka modelleri ve algoritmalari, bilisim ve network altyapisi, dagitim ve tiiketiciye ulasan
son iriin ve uygulamalari ve donanim tarafindaki yenilikleriyle yarigi 6nde tamamlamaya aday dev teknoloji
sirketi. Biz girketin biiyiime profilini, yapay zeka tarafindaki ayak izini, finansal giiclinii ve degerlemelerini
g6z onine aldigimizda oniimiizdeki donemde de Alphabet’i begendigimiz hisseler listesinde tutmaya

devam edecegiz.

www.ykyatirim.com.tr

@72 YapiKredi

Yatirim

Hakan Halag¢

hakan.halac@ykyatirim.com.tr


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

G2 YapiKredi

Yatinm

Yapay zeka temasinda gelecege degqil, kisa vadeli finansallara odaklandik...

Gegtigimiz sene spekiilatif beklentileri canli tutan yapay zeka temasinda, ileri yonelik kazananlari tahmin etmeye
calismak yerine, mevcut yatinmlardan kisa vadede finansal anlamda en ¢ok fayda gérecek ve bunu kar
rakamlarina yansitabilecek hisselere odaklandik. Yapay zeka bazi alanlarda ikame edeci, bazi alanlarda ise
etkinlestirici olacaktir, su asamada farkl is alanlarina etkisini 5ngérmek oldukga gug. Nitekim asagida goéruldigu

gibi GS’In uzun vadeli yapay zeka kazananlarindan olusturdugu sepet S&P 500'Un iki senede gerisinde kaldi.
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Yapay zeka modellerinin gelistiriimesinde altyapi yatirimlari bir 6n sart ve bilgi-islem kapasitesi eksikligine siklikla
deginiliyor. Bu yatinmlar biiyiik teknoloji sirketlerini yiiksek serbest nakit lireten, varlik hafif modellerden,
sermaye yatinnmlari odakl ve yiiksek duran varliga sahip yapilara dogru iterken, biz bu trendden kisa vadede
fayda goren yazilim, donanim ve enerji sirketlerini uzun zamandir yatinm evrenimizde tutuyoruz. Burada ABD’de
nukleer enerji kapasitesi en ylksek sirket olan Constellation Energy ve en bulylk yenilebilir enerji altyapisina sahip

olan NextEra portféyimuzde sene boyunca yer aldi ve gugli performans gdsteren sirketlerdi.

Constellation Energy Corp (CEG):

Veri merkezlerinde slrekli, glivenilir ve kesintisiz bir enerji kaynagina ihtiya¢ olmasi dolayisiyla niikleer enerji bu
talebin karsilanmasinda ¢ok énemli bir pay alacak. ABD’de en biyik bagimsiz nikleer enerji portfdyline sahip
elektrik Ureticisi olan Constellation Energy, hidro ve riizgar gibi yenilenebilir kaynaklardan da tretim yapiyor ancak
farkli eyaletlerdeki 21 niikleer reaktorii faaliyetlerinin ana merkezi. Ulkedeki en bilyiik elektrik Ureticilerinden
Calpine’i satin almak Uzere harekete gegen sirket, bir gok dodal gaz tirbininin yani sira, 6nemli jeotermal kaynaklari

da biinyesine katacak ve ulkedeki en buyiik tretici konumuna gelecek.

Nikleer tesis yatirrminin gok maliyetli olmasi ve faaliyete gegme siresinin de uzun olmasi dolayisiyla bu alana
yatinm yapan sirketlerin hikimet politikalarindan destek goérmesi ve musterilerle uzun vadeli elektrik alim
kontratlari yapmalari gerekiyor. Son dénemde Microsoft ve Meta ile imzalanan 20 senelik anlasmalar sayesinde
yatirimlar konusunda da daha &ngoérilebilir bir pozisyona gelen Constellation, Enerji Bakanhdindan alacagi $1
milyarhk kredi ile “Three Mile Island” olarak bilinen, 1979 senesinde adada bulunan bir reaktérdeki kaza nedeniyle
kotu bir tine sahip olan ve sekiz senedir kapali olan nikleer tesisleri, 2027 senesinde Crane Clean Energy Center
adiyla tekrar devreye almaya calisiyor. Bu tesislerden elde edilecek enerjinin 6nemli bir kismi da imzalanan
anlasma cergevesinde Microsoft’'a satilacak. Constellation’in regilasyon baskisini bir gok Ureticiye gére daha az

hissetmesi ve spot elektrik fiyatlarindan faydalanacak tesislere sahip olmasi da énemli bir avanta;.

Biz sirketin giderek daha ongoriilebilir hale gelen biiyiime patikasi, Calpine alimi ile beraber iilkede artan
enerji ihtiyacini farkl alanlarla karsilama kapasitesinin yarattigi gesitliligi, faaliyet gosterdigi sektoriin gok
defansif olmasini, sektordeki genis ayak izini ve niikleer enerji tesislerinin yenileme degerinin, sirkete firma
degeri olarak atfedilen degerin ¢ok iizerinde oldugunu g6z oniine aldigimizda 6niimiizdeki déonemde de

hisseyi portfoyliimiizde tutmaya devam edecegiz.
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Saqlik sektoriinde ayrisan bir performans vardi, 2025°’de kazananlari secebildik...

Saglik sektort 6zellikle senenin ilk yarisinda Trump hikimetinin politikalarina yonelik endiseler nedeniyle geride
kalirken, ikinci yarida bir toparlanma goérdik ancak performans anlaminda saglik hisseleri endeksin gerisinde
kaldilar. Saglik sektdrindeki segimlerimize baktiJimizda; CVS Health Corp %84, Teva Pharma %81, HCA
Healthcare %57, Boston Scientific %7 artarken, Novo Nordisk ise %39 geriledi.

Her ne kadar sektérdeki segimlerimiz genel olarak gugli performans gosterse de, burada bizi geride tutan konu,
Eli Lilly'nin $650 seviyelerine dogru geriledigi donemde hisseye yonelik bir rapor yazarak alim dnermemize (Eli

Lilly Co. raporu) ragmen, Novo Nordisk’in gok ucuz degerlemelerini gdéz 6nline alarak Lilly'i model portféye

almamamiz oldu. Eli Lilly raporumuz sonrasinda %60 yukselirken, Novo Nordisk raporda belirttigimiz sebeplerden
otirl geride kalmaya devam etti. Oniimizdeki dénemde Lilly'nin rekabet Ustiinligiinin devam edecegini
distndigumiz icin Ocak ayi igerisinde burada bir degisiklik yapmayi degerlendirecegiz ve portfoylimiizde

zayiflama ilaglari odakh bir saglik hissesini 2026 senesinde de bulunduracagiz.
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Teva Pharmaceutical Industries (TEVA):

Teva bizim sene ortasinda portfoye aldigimiz ve 6 ayda yaklasik %81 getiri ile portfoyde en giicli
performans gosteren hisseler arasina giren bir jenerik ila¢ ureticisi. Biz jenerik ilaglarda dngordigimuz
biyumenin yani sira, sirketin 6zel ilaglar tarafinda ayak izini genisletmesini, saglikli nakit akimi ve defansif

karakterini, ucuz degerlemelerini géz 6nline alarak hisseyi portféyimize almistik.

Global bazda en buiyiik jenerik ilag Ureticilerinden bir tanesi olan Teva, 2016 senesinde Allergan’in jenerik ilag kolu
Actavis’i son derece pahali bir fiyata ve yanlis bir zamanda satin alarak borg¢ yikinU artirmis ve umulan sinerjileri
yaratmakta zorlanmigti. Sonrasinda suirekli degisen yonetim kadrosu, bliyiime sikintilari, borg yika uzun bir sire
hissenin belli bir bant igerisinde sikismasina yol agti. Ancak son dénemde nispeten hafifleyen borg yiku, agilan
brit marji, yeni yonetimin daha ylksek marjli 6zel ilaglara odaklanmasi ve zenginlesen pipeline’i, ABD’de genis
Uretim agi dolayisiyla tarifelerden sinirh etkilenecek olmasi ve hissenin son derece makul degerlemeleri ve defansif

karakteri bizi hisseye gekmeye devam eden bazi dinamikler.

Ancak hissedeki sert yikselis sonrasinda yaz aylarinda gérdigimuz iskonto énemli dlglide azalmis durumda ve
onUmuizdeki dbnemde kar ¢arpanlarinda genislemenin ne kadar devam edebilecegi, marjlardaki agiimanin devam

edip edemeyecegi ve blylimenin 6zel ilaglarla satiglara yansiyip yansimayacagi gibi sorulara cevap arayacagiz.
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Tliketim odakli sektorler zayif kaldi...

Her ne kadar gectigimiz sene Trump hikumetinin yarattigi politik ¢alkanti ve belirsizliklere ragmen tiketim
harcamalarinin saglkli kalmasi ekonomiye destek olsa da, resesyon ve enflasyon kaygilari, tiketicilerin daha
dikkatli ve fiyatlara hassas davranmalarina yol agti. Zorunlu ve istege dayali tiketim sektorleri, senenin geride kalan
sektorleri olurken, ayni zamanda senenin basinda Trump hikimetinin kemer sikma tedbirlerini 6n plana alarak ¢ok
sayida hukumet galisaninin isten ¢ikarilacagi yonundeki mesajlari da tiketicilerdeki defansif tutumu pekistirdi.
Nitekim biz de tiketim odakli sektdrlerde segctigimiz Nike, Disney ve Deckers gibi uzun vadede begendigimiz

hisseleri, bekledigimiz getirileri alamadigimiz igin portfoyiimiizden sene igerisinde gikardik.

Ancak onumiizdeki déonemde Trump’in “big beautiful bill” olarak adlandirdigi paketin icerisindeki vergi
indirimlerinin 2026’nin ilk geyreginde tiiketicilerin biitgelerine olumlu katkisi, FED’in faiz indirimleri,
ekonominin direngli kalmaya devam etmesi ve gumrik vergilerinin enflasyonist etkisinin azalmasi,
tuketicileri tekrar harcama egilimine itebilir. Dolayisiyla onimiizdeki donemde ucuzlamis ve deger

gordiugiumiiz tilkketim hisseleri arasinda tercihler yapacagiz.
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Sanayi hisseleri gliclii kalmaya devam edebilirler...

Sanayi hisseleri bu senenin kazandiranlarindan olurken, burada yapay zekaya yonelik veri merkezi yatirrmlarinin
insaat, iklimlendirme, mekanik ve tesisat sistemleri gibi bir gok alana olumlu yansimasi, havacilik ve defans gibi
sektorlerin glgli performansi, hikimetin bltge harcamalarinin sanayi sirketlerine olumlu yansiyacagi beklentileri

gibi dinamikler on plandaydi. 2026 senesinde de bu dinamiklerin devami sanayi hisselerine olumlu yansiyacaktir.

Boeing Co (BA):

Biz oniimiizdeki iki senenin Boeing igin olumlu anlamda bir doniisiim siireci olacagini, sirketin
operasyonlarindaki toparlanmanin finansallarina yansiyacagini ve bunun da 2026 senesi icerisinde
hissede fiyatlanacagini diigtiniiyoruz. Onceki raporumuzda sirketin satiglarinin 2025 senesinde %33, sonraki
dort sene ise %9 YBBO ile buytyebilecedini, Boeing’in esas faaliyet kar marjini kademeli olarak %8’e dogru
cekecegini, 2026 senesi ile beraber sirketin arti serbest nakit akigi yaratacagini, sonraki dort sene nakit akimini

%21 bilesik olarak blyutebilecegini diislinerek, Boeing icin 2026 sonu igin $242’lik bir igsel deger hesaplamistik.

Sirketin son geyrekte bakiye siparigleri 6,000 ugcaga yaklasirken, Boeing icin en blylk problem Urtnlerine talep
yaratmak dedgil, kendi icerisinde Uretim ve kalite kontrol sureclerini yoluna koyup gerekli izinli alarak bakiye
siparigleri hizla teslim etmek. Son dénemde operasyonlardaki iyilesmenin hiz kazanmasi ve Aralik ayinda bir

konferansta sirket CFO’su Jay Malave’'nin 737 ve 787 Uretiminin hiz kazandigi (FAA sinirlamalarin kalkmasi ile) ve

www.ykyatirim.com.tr

Hakan Halag¢
Yatinm hakan.halac@ykyatirim.com.tr



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

Yatirim

Yatinm

2026 senesinde artl serbest nakit akimina gegilebilecegdi beklentisini paylasmasi ve toparlanmanin devam ettiginin
altini gizmesi, beklentilerimizin gergceklesmeye basladigini ve hatta bu seneki beklentilerimizde yukari riskler

oldugunu bize distndirdu.

Dolayisiyla biz 2026 senesinin Boeing hissesi igin iyi bir sene olacagdini disindyoruz. Daha blyuk resimde Boeing
giris bariyerleri ¢ok yiksek, genisleyen ve 6ngorulebilir bir blylime hizini sahip, sinirli rekabetin var oldugu bir
sektorde talep sikintisi yasamadan, ylksek marka bilinirliligi ve hiikiimet politikalarinin destegi ile faaliyet gdsteriyor

ve biz sirketteki olumlu geri donls adimlarini cesaret verici buluyoruz.

Altin ve madenciler on planda kalmaya devam edecekler...

Altinda 2025 senesinde %65 civarindaki ylkseliste, merkez bankalari alimlari, artan jeopolitik gerginlikler,
enflasyon kaygilari etkili olsa da, biz $3,000 lizerinde ivmelenen yiikselisin arkasindaki ana sebebin Trump
politikalarinin yarattigi belirsizlik, FED’in gelecekteki para politikalarina ve dolara olan gliven kaybi oldugunu ve
fiyatlan yukariya tagsiyan marjinal alicinin dolar bazli kiymetlerden ¢ikan yabanci yatinmcilar oldugunu
disUndyoruz. Trump’in 6n plana getirdigi korumaci politikalarla tarife pazarliklarinin diger Ulkelerle olan politik
iliskilerin gerilmesi, global ekonomide 6nemli bir stabilite kaynagdi olan ABD’nin uzun vadeli dig politikalarinin
degisebilecegi ve globalizasyonun terse dénecegdi kaygilari, merkez bankasina hikiimet politikalarini dayatarak
bagimsizligina midahale etmesi ve bunun dolar ve hazine tahvilleri Gzerindeki etkileri, Ulke varliklarina olan ilgiyi

azaltirken yabanci yatinnmcilari dolara alternatif aramaya itiyor.

Onlimiizdeki sene FED (izerindeki politik baskinin artmasi ve politize edilmis bir merkez bankasinin orta vadede
enflasyonist etkisini g6z oniine alan yatinnmcilarin alternatif aramaya devam etmeleri, para birimlerinin bir
alternatifi olarak algilanan ve mevcut finansal sisteme giivenin azaldigi noktalarda giivenli liman algisiyla
fon akimlar alan altina olumlu yansimaya devam edecektir. Bu varlik rotasyonunun temel dinamiklerden ¢ok
glven kaybi dolayisiyla gergeklesmesi, fiyat hassasiyetinin disiik olmasina ve altinda yukari hareketin $5,000
seviyesine dogru devam etmesine yardimci olacaktir. Bu da operasyonel kaldiraglan dolayisiyla maden

hisselerine olumlu yansimaya devam edecektir.
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Barrick Mining Corp (B):

Altin madencileri arasinda bizim se¢imimiz uzun zamandir Barrick Mining Corp ve sirket 2025 senesinde %187
yukselisle oldukga gugli bir performans sergiledi. Barrick'i tercih etmemizin arkasinda sirketin; glglu finansal
yapisl, daha dusuk riskli bolgelerdeki madenleri, bakir gibi uzun vadeli begendigimiz metallerde Uretimini artirmasi
ve gucli yénetimi vardi. Son dénemde ise sirketin uzun dénemli ve dominant CEO’su Mark Bristow’un emeklilige
ayrilmasi ile beraber 6nemli bir aktivist fon olan Elliot Management’in hissede buyUlk bir pozisyon almasi ve farkl

cografyalardaki maden operasyonlarini ayirarak deger yaratma adimlari, hisseye itici ek bir glic saglayabilir.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kigilerin 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 ongoéri, 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 igerigi uygunluk testi
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen
Uriin ya da hizmetin masteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, masterilerin s6z konusu Urdn
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 guivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastiriilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan farkli boélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler
A.$.nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi
muimkindir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ortaklari, galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl
olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme cergevesinde veya herhangi bir sdzlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda
onlemeyen c¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm 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 Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar gatismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi
igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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