13 Agustos 2026

Yurt Disi Model Portféyiimiiz S&P 500'e Karsi Pozitif Ayrismaya Devam Ediyor

Yurt Disi Model Portféy S&P 500 S&P 500’e Gore Relatif Getiri
+%38,5 +%11,6 +26,97 puan
6 Ocak — 12 Agustos 2026 6 Ocak — 12 Agustos 2026 Pozitif Ayrisma

Yurt Digi Model Portfoy ve S&P 500 Getiri Performansi (6 Ocak - 12 Agustos 2026)
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==@==Yurt Disi Model Portfoy ==@==SPX

Yurt disi model portfoyiimiiz, 6 Ocak baslangicindan 12 Agustos kapanisina kadar yaklasik %36,6 getiri saglarken, ayni
dénemde S&P 500’deki yiikselis %11,6 seviyesinde gerceklesti. Boylece portfoylimiiz endeksin yaklasik 26,9 puan Uzerinde
getiri Uretti. Temmuz ortasindaki son degerlendirmemizde relatif getiri yaklasik 20 puan seviyesindeydi. Aradan gecen bir aylik
dénemde farkin yaklasik 5 puan daha genislemesini yalnizca glglu piyasa kosullarinin degil, portfdy icindeki ana yatirim tezlerinin
¢alismaya devam etmesinin sonucu olarak degerlendiriyoruz. Bizim agimizdan daha 6nemli degisim ise performansin kaynaginda
goriliyor. ilk yarida bilyiik 8lglide yatirim harcamalari ve ileriye déniik beklentiler {izerinden fiyatlanan yapay zeka hikayesi, son
bilango déneminde birgok portfoy sirketinde gelir bliylimesi, siparisler ve karlilik Gizerinden daha goériiniir hale geldi. Bu nedenle
gecen aya kiyasla Al yatirrm doéngisiiniin devamina yonelik gorlisimuiz guglenirken, glicli performans gosteren hisselerde
degerleme ve beklenti riskine karsi daha segici hale geliyoruz.

Son bir ayda en belirgin degisimi AMD ve ANET tarafinda yatirim tezinin giiclenmesi olarak goriliyoruz. Temmuz ayinda her iki
hissede de giiclii fiyat performansinin ardindan beklentilerin yikseldigini ve sonraki hareketin bilango sonuglariyla desteklenmesi
gerektigini disliniyorduk. AMD’de veri merkezi gelirlerinin %107 bulyumesi, Arista’da gelir artisinin gugli marjlarla birlikte
devam etmesi, Al islem glicl ve veri merkezi ag altyapisina yonelik talebin heniiz yavaslamadigina isaret etti. Dolayisiyla daha
once aradigimiz operasyonel teyidi aldigimizi disiinliyoruz. Bununla birlikte giiclii bilango, bu hisselerde riskin ortadan kalktig
anlamina gelmiyor. Aksine beklenti seviyesi ylkseldikge yeni pozisyonlarin hata payi azaliyor. AMD ve ANET’i tasimaya devam
ediyoruz ancak bugiinkii asamada yeni alimlarda giiglii sonuglarin pesinden gitmek yerine geri gekilmeleri kullanmayi daha
saghkl buluyoruz.

PORTFOYE EN YUKSEK POZiTiF KATKI SAGLAYAN HiSSELER PORTFOYE EN YUKSEK NEGATIF KATKI SAGLAYAN HiSSELER

Hisse Adirlik Getiri Katki Katki Getiri airlik Hisse
DELL 6,0% +255,77% 15,35 (1,74 (24,89%) 7,0% ORCL
AMD 6,0% +121,29% 728 (1,08) (21,51%) 5,0% CEG
MRVL 5,0% +140,72% 7,04 (0,87) (14,52%) 6,0% VST
ANET 5,0% +49,20% 2,46 (0,61) (10,10%) 6,0% TMUS
AVGO 8,0% +21,05% 1,68 (057) (14,30%) 4,0% NOW
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Portféy agisindan ikinci 6nemli degisim, yapay zeka yatirim dongiisiiniin yar iletken ve donanim tarafinin 6tesine gegerek
bulut ve yazilim sirketlerinin gelirlerinde daha goriiniir hale gelmeye baglamasi oldu. Temmuz raporunda MSFT, AMZN ve
NOW’u yilin ikinci yarisinda performansin daha dengeli yayilmasini saglayabilecek pozisyonlar olarak goériyorduk. Microsoft’ta
Azure biylmesinin %43’e ulasmasi, Amazon’da AWS bilylmesinin %37'ye hizlanmasi ve ServiceNow’un abonelik gelirleri
tarafinda giicli gériinlimiini korumasi bu beklentimizi destekledi. Buradaki fark, Al harcamalarinin artik yalnizca gip ve veri
merkezi ekipmani Ureticilerinin gelirlerine degil, bu kapasiteyi musteriye satan platformlarin bliyimesine de daha belirgin
bicimde yansimaya baslamasi. Buna karsilik Amazon 6rneginde gérdigimiz yiksek yatirim harcamalari, blylmenin kalitesini
degerlendirirken nakit akisi ve sermaye verimliligini géz ardi edemeyecegimizi gosteriyor. Bu nedenle dniimiizdeki donemde
relatif getirinin yalnizca ilk yarinin kazanan altyapi hisselerinden degil, Al yatinmlarini daha yiiksek gelir ve karhliga
¢evirebilen bulut ve yazilim sirketlerinden de gelebilecegini diisiiniiyoruz.

Enerji tarafinda ise gecen aya kiyasla fiyatlama ile temel hikaye arasindaki ayrisma belirginlesti. Temmuz ortasinda VST
portfoyiin pozitif ayrismasina katki saglayan hisseler arasinda yer alirken, son donemde fiyat performansi belirgin sekilde
zayifladi. Buna karsilik VST'nin ikinci ceyrekte gliclii EBITDA biiylimesi agiklamasi ve CEG’in yillik kar beklentisini yukari ¢ekmesi,
operasyonel tarafta benzer 6lglide bir bozulma olmadigini goésteriyor. Dolayisiyla bu grupta gecen aya gore degisen temel
goriuslimiiz degil, piyasanin bu biyimeye bictigi fiyat oldu. Veri merkezi elektrik talebinin uzun vadeli yatirm hikayesini
korudugunu dusltnlyoruz ancak artik yalnizca artan elektrik talebi soylemini yeterli bulmuyoruz. Talebin uzun vadeli
sozlesmelere, lretim kapasitesi kullanimina ve serbest nakit akigina ne o6lglide doniisecegi daha 6nemli hale geliyor. CEG ve
VST’yi portfoyde tutuyoruz ancak yeni agirlik artisinda bu finansal doniisiimiin daha gériiniir hale gelmesini bekleyecegiz.

Saghk ve savunma tarafindaki gelismeler de portféyiin ikinci yaridaki yapisi agisindan ge¢en aya gore daha 6nemli hale geldi.
UnitedHealth’in yillik kar beklentisini ylkseltmesi, Eli Lilly’nin blyumesini yiksek bazlara ragmen sirdirmesi ve RTX'in glicli
siparis bakiyesi, bu hisselerde tasidigimiz temel yatirim tezlerini destekledi. ilk yarida relatif getirinin biyiik bdlimi teknoloji ve
Al altyapisi tarafindan dretilirken, bu ¢ pozisyonda operasyonel goriinlimiin giliclenmesi bize farkli bir katki kanali sunuyor. Bu
noktayi yalnizca gesitlendirme olarak okumuyoruz. Al baglantili hisselerde degerlemelerin yikseldigi bir donemde saglik ve
savunma sirketlerinin kendi sektor dinamikleri tGzerinden getiri tretebilmesi, portféyin ayni risk faktériine bagimliligini azaltirken
relatif performansin devamlili§ini da destekleyebilir.

Oracle tarafinda ise 6nceki aya gore goriisiimiizii degistirecek yeni bir gelisme olugsmadi. Sirketin bulut altyapisi ve yapay zeka
yatirimlarindan faydalanma potansiyelini koruyoruz ancak biyimenin finansman bigimi halen yatirim tezinin en zayif tarafi.
Yiksek sermaye harcamalari, borglanma ihtiyaci ve negatif serbest nakit akisi nedeniyle Oracle’da gelir blylimesinin tek basina
hisse performansini desteklemek icin yeterli olmadigini dislinliyoruz. Temmuz ayinda hisse fiyatindaki sert gerilemeyi agirlik
artirmak icin yeterli gérmedigimizi belirtmistik. Bugiin de ayni noktadayiz. Oracle’i portféyde tutuyoruz ancak yeni sermaye
ayirmadan o6nce serbest nakit akisinda toparlanma, yatirrm harcamalarinin daha siirdirilebilir bir seviyeye gelmesi ve
finansman goriiniimiinde daha fazla 6ngériilebilirlik arayacagiz.

DELL, MRVL ve AVGO tarafinda ise gegen aya kiyasla yaklasimimiz daha segici hale geliyor. ilk yarida bu hisselerde yapay zeka
yatirimlarina yonelik glicli beklentiler portfoy performansini énemli 6lclide destekledi. Ancak AMD ve ANET’te bilango teyidini
almis olmamiz, ayni temadaki diger sirketlerin otomatik olarak ayni sekilde degerlendirilebilecegi anlamina gelmiyor. Bundan
sonraki asamada siparis blyimesinin gelire dontisme hizi, marjlarin korunup korunmadigli, sermaye ihtiyaci ve mevcut
degerlemelerin yeni pozitif slirprizlere ne kadar alan biraktigi daha belirleyici olacak. Temmuz ayinda yaklagimimiz agirlikh
olarak “kazananlari koru, yeni alim igin geri ¢ekilmeyi bekle” seklindeydi. Agustos itibariyla buna ikinci bir filtre ekliyoruz:
yalnizca temanin giiglii olmasi degil, sirketin bu temayi finansal sonuglara ne kadar kaliteli doniistiirdiigii de pozisyon
biiyukligiini belirleyecek.

Sonug olarak 12 Agustos itibariyla portféyiin ana dagilimini degistirmiyoruz ancak portfoy icinde hangi hikayelere daha fazla
gliven verdigimiz konusunda belirgin bir ayrisma olusuyor. AMD ve ANET’te bilango sonuglari yatirim tezini gliclendirdi. MSFT,
AMZN ve NOW tarafinda Al yatirimlarinin gelir tarafina gegisi daha goriiniir hale geldi. CEG ve VST’ de fiyat performansi zayiflasa
da temel goriisimiz korunuyor. UNH, LLY ve RTX ise portféyilin teknoloji disindaki katki potansiyelini gliglendiriyor. Oracle’da ise
bekleme yaklasimimiz devam ediyor. S&P 500’e karsi relatif getirimizin yaklagik 20 puandan 25 puana genisledigi son bir ayin
ardindan o6nceligimiz ayni kazanan hisselerde daha fazla risk almak degil. Mevcut pozisyonlari korurken katkinin daha genis
bir sirket grubuna yayilmasini saglamak, giiglii tema ile gii¢lii finansal sonug arasindaki farki daha fazla gozetmek ve yeni
alimlarda fiyat disiplinini korumak 6niimiizdeki donemde portféy yonetimimizin ana ekseni olacak.
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Agirlik Portfdye Girig Tarihi Portfoye Girig Fiyat: ~ Giincel Fiyat (12 Agustos) Nominal Getiri Katki (puan)
MSFT 10,0% 06.01.2026 478,51 503,81 +5,29% 40,53
AMZN 10,0% 06.01.2026 240,93 272,24 +13,00% +1,30
ORCL 7,0% 06.01.2026 193,75 145,52 (24,89%) (1,74)
AVGO 8,0% 06.01.2026 343,77 416,12 +21,05% +1,68
TMUS 6,0% 06.01.2026 198,60 178,54 (10,20%) (0,61)
AMD 6,0% 06.01.2026 214,35 474,33 +121,29% +1,28
BA 6,0% 06.01.2026 229,84 23321 +1,47% +0,09
MRVL 5,0% 06.01.2026 88,23 212,39 +140,72% +1,04
ANET 5,0% 06.01.2026 132,58 197,81 +49,20% +2,46
DELL 6,0% 06.01.2026 123,93 440,91 +255,77% +15,35
CEG 5,0% 06.01.2026 354,58 278,32 (21,51%) (1,08)
VST 6,0% 06.01.2026 169,53 144,92 (14,52%) (0,87)
LLY 6,0% 06.01.2026 1.064,04 1.214,88 +14,18% +0,85
UNH 6,0% 06.01.2026 348,97 402,16 +15,24% 40,91
RTX 4,0% 06.01.2026 190,40 223,85 +17,57% 40,70
NOW 4,0% 06.01.2026 148,81 127,53 (14,30%) (0,57)
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Burgan Yatirim”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada
yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde, kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin alim ya
da satimi igin Oneri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz
beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da sonuglanabilir. Bu rapora
dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Miusteri’ye aittir. Bu sonuglardan dolayi Burgan Yatirim ve c¢alisanlari higbir sorumluluk
Ustlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari
garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklar- daki hata ve eksik bilgilerden dolayi
dogabilecek zararlar konusunda Burgan Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirim’in
yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglinci kisiler ile paylagilamaz.




