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• ABD piyasaları geçen haftaki sert satışların ardından haftaya tepki alımlarıyla başladı. S&P 500 vadeli kontratları %0,6, Nasdaq 100 vadeli kontratları %0,5 ve Dow Jones vadeli kontratları %0,9

yükselirken, Avrupa’da Stoxx 600 %0,9 değer kazandı. S&P 500 geçen haftayı Nisan 2025’ten bu yana en zayıf haftalık performansıyla tamamlamıştı. Teknoloji hisselerindeki satışların ardından dip

alımlarının devreye girmesi piyasayı desteklese de, toparlanmanın henüz geçen haftaki kayıpları telafi edecek ölçüde güçlü olmaması yatırımcıların AI, faiz ve jeopolitik risklere karşı temkinli kaldığını

gösteriyor.

• Petrol fiyatlarındaki geri çekilme risk iştahını destekleyen ana makro unsur. Trump’ın İran ile diplomatik sürece daha fazla zaman tanımaya açık olduğuna yönelik açıklamalarının ardından Brent

petrol yaklaşık %4 düşüşle 95 USD/varil civarına, WTI ise %2,7 gerileyerek 88,39 USD/varil seviyesine indi. İran ile müzakerelerde ilerleme sağlanması halinde Hürmüz Boğazı kaynaklı arz riskinin

azalması, enerji fiyatları ve enflasyon beklentileri üzerinden hem tahvil hem de hisse piyasalarını destekleyebilir. Bununla birlikte görüşmelerin sonucu halen belirsiz olduğu için petroldeki risk priminin

tamamen ortadan kalktığını düşünmüyoruz.

• Fed açısından odağın yeniden enflasyon verilerine dönmesi bekleniyor. Geçen haftaki güçlü istihdam verisinin ardından piyasa yıl sonuna kadar yeni bir faiz artırımı ihtimalini yaklaşık %80

seviyesinde fiyatlarken, Salı günü açıklanacak ABD TÜFE verisi bu beklentinin yönü açısından kritik olacak. Enerji fiyatlarındaki son gerileme manşet enflasyon açısından destekleyici olsa da, güçlü iş

gücü piyasası ve hizmet enflasyonunun dirençli kalması Fed’in sıkı duruşunu korumasına neden olabilir. ABD 10 yıllık tahvil faizi %4,86 civarında yatay kalırken dolar endeksi %0,4 geriledi.

• Seçim sonrası AI ve veri merkezi yatırımlarına ilişkin regülasyon riski piyasanın temel tartışma başlıklarından biri olmaya devam ediyor. Demokratların ara seçimlerde elde ettiği kazanımların

ardından Texas başta olmak üzere bazı eyaletlerde veri merkezi projelerine yönelik daha sıkı izin, enerji ve su kullanımı düzenlemeleri gündeme geldi. Reuters’a göre seçim sonuçları, planlanan ABD

veri merkezi kapasitesinin önemli bir bölümünü etkileyebilecek yeni politikalar konusunda piyasa endişelerini artırdı; ancak Kongre’de ele alınan bazı düzenlemeler aynı zamanda enerji altyapısı izinlerini

hızlandırmayı hedefliyor. Dolayısıyla AI capex’inin tamamen durmasından ziyade, yatırımların lokasyon, finansman ve elektrik altyapısı açısından daha seçici hale gelmesini daha olası görüyoruz.

• Genel görünümde teknoloji satışları sonrası tepki potansiyeli bulunmakla birlikte volatilitenin yüksek kalmasını bekliyoruz. Daha düşük petrol fiyatları ve geçen haftaki sert satışlarla gerileyen

değerlemeler kısa vadeli toparlanmayı desteklerken, güçlü istihdam, yaklaşan enflasyon verisi ve AI yatırımlarının ekonomik getirisine ilişkin soru işaretleri yükselişi sınırlayabilir. Bu nedenle piyasa

temasını “sert satış sonrası dip alımları + petrolde rahatlama + TÜFE öncesi faiz hassasiyeti + AI capex ve veri merkezi regülasyonunda seçicilik” olarak değerlendiriyoruz.

Piyasalarda Öne Çıkanlar



Öne Çıkan Şirket Haberleri

• (–) NVDA: CEO’ya ilişkin soruşturma şirket özelinde yeni bir yönetim ve itibar riski yaratıyor… Nvidia yönetim kurulu, CEO Jensen Huang’ın yabancı istihbarat tarafından hedef alınmış

olabileceğine ilişkin iddiaları bağımsız olarak araştırıyor. Reuters’a göre Huang özel hayatına ilişkin bazı iddiaları kabul ederken Nvidia, şirket sırlarının veya ulusal güvenliğin tehlikeye girdiğine yönelik

herhangi bir bulgu olmadığını belirtti. Hisse açılış öncesinde yaklaşık %5 gerilerken, gelişmenin şirketin ürün talebinden ziyade Huang’ın Nvidia’nın stratejik konumundaki merkezi rolü nedeniyle key-

man, yönetişim ve siyasi inceleme riskini artırdığını düşünüyoruz. Şirketin önümüzdeki hafta açıklayacağı bilanço ve Blackwell talebine ilişkin mesajlar temel yatırım hikâyesi açısından daha belirleyici

olmaya devam edecek.

• (+) AMD: Oppenheimer veri merkezi görünümündeki güçlenme nedeniyle tavsiyeyi yükseltti… Oppenheimer, AMD için tavsiyesini Market Perform’dan Outperform’a yükseltirken 600 USD hedef

fiyat belirledi. Kurum, AMD’nin son bilançosunun ardından yeni nesil ürünlerde fiyatlama gücünün arttığını, agentic AI’ın GPU ve CPU talebini destekleyeceğini ve mevcut veri merkezi projelerinin önemli

bölümünün inşa halinde olması nedeniyle seçim sonrası düzenleme riskinin yakın vadede sınırlı kalacağını düşünüyor. Analist, 2027’de veri merkezi gelirlerinde yaklaşık %135 büyüme bekliyor.

Nvidia’daki şirket özelindeki belirsizliğin de AMD’nin alternatif AI hızlandırıcı sağlayıcısı olarak konumunu güçlendirebileceğini düşünüyoruz.

• (+) GOOGL: TPU ürün ailesi genişliyor; Nvidia’ya alternatif AI işlemci platformu güçleniyor… Google, AI modellerinin eğitimi ve çalıştırılması için geliştirdiği TPU ailesine 8tx ve 8i Max olmak üzere

iki yeni varyant ekliyor. Reuters, Google’ın yeni nesil TPU ürünlerini genişleterek Nvidia’nın hakim olduğu AI hızlandırıcı pazarında konumunu güçlendirmeye çalıştığını doğruluyor. 8tx güvenli ve

confidential computing uygulamalarına, 8i Max ise uzun context gerektiren AI iş yüklerine odaklanıyor. Google’ın Apple, Meta, Oracle ve Anthropic gibi büyük müşterilere TPU sağlaması ve mevcut

kapasitenin tamamının müşterilere tahsis edilmiş olması, talebin güçlü olduğunu gösteriyor. Bloomberg Intelligence tahminine göre TPU bağlantılı satışların 2028’de 135mlr USD’yi aşabilecek olması,

Alphabet için arama ve bulut dışında önemli yeni bir gelir havuzu yaratabilir. Bununla birlikte TPU marjlarının Nvidia GPU’larına göre daha düşük olması ve AI capex büyümesindeki olası yavaşlama ana

riskler.

• (=/+) BE: Veri merkezi yatırımlarında elektrik darboğazı Bloom Energy’nin stratejik önemini artırabilir… Bloom Energy, katı oksit yakıt hücreleri üzerinden veri merkezleri, sanayi tesisleri ve mikro

şebekeler için yerinde ve sürekli elektrik üretimi sağlayan enerji teknolojisi şirketidir. Seçim sonrası veri merkezi projelerine yönelik daha sıkı izin süreçleri hisse üzerinde sert satış yaratırken, yatırım

hikâyesinin ana noktası elektrik arzının AI altyapısındaki temel darboğazlardan biri olmaya devam etmesi. Planlanan ABD veri merkezi kapasitesinin büyüklüğüne kıyasla Bloom’un mevcut yıllık teslimat

kapasitesinin halen oldukça düşük olması, sektör yatırımları önemli ölçüde yavaşlasa dahi şirket için geniş bir adreslenebilir pazar bırakıyor. Ancak yüksek değerleme ve data-center capex görünümüne

duyarlılık nedeniyle hissede oynaklığın yüksek kalmasını bekliyoruz; bu nedenle temayı yüksek riskli ancak güçlü büyüme opsiyonu olarak değerlendiriyoruz.

• (=) GOOGL: AI yatırımlarının finansmanında borçlanma kanalları çeşitleniyor… Alphabet’in Hong Kong ve Singapur doları cinsinden ilk tahvil ihracını değerlendirdiği bildiriliyor. Şirketin son

dönemde ABD ve Avrupa tahvil piyasalarına daha sık başvurması, AI veri merkezi yatırımlarındaki yüksek sermaye ihtiyacının teknoloji şirketlerinin finansman yapılarını değiştirdiğini gösteriyor.

Alphabet’ın güçlü nakit üretimi nedeniyle borçlanmayı bilanço riski olarak görmüyoruz; ancak sektör genelinde artan tahvil arzının AI yatırımlarının sermaye yoğunluğunu daha görünür hale getirdiğini

düşünüyoruz.



• SPX endeksinde teknik görünüm dünkü sert satışın ardından belirgin şekilde zayıflamış durumda. Endeksin gün içinde 7.350 bölgesine kadar geri çekilmesiyle birlikte hem yaklaşık 7.685

seviyesindeki yükselen hareketli ortalama hem de Ichimoku bulutunun 7.575 civarındaki alt sınırı aşağı yönde kırıldı. Özellikle dünkü uzun gövdeli satış mumu, Ekim boyunca korunan 7.550–

7.600 destek bölgesinin güçlü şekilde kaybedildiğini ve kısa vadede satıcıların kontrolü ele aldığını gösteriyor. Bu kırılma, son haftalardaki yatay konsolidasyonun aşağı yönde çözülmesi

açısından da önemli.

• Momentum göstergeleri de zayıflığı teyit ediyor. MACD yaklaşık -45,7 seviyesine gerileyerek negatif bölgedeki hareketini hızlandırırken, histogramdaki bozulma aşağı yönlü ivmenin sürdüğüne işaret

ediyor. RSI’ın 33,5 seviyesine düşmesi ise endeksin aşırı satım bölgesine yaklaşmaya başladığını gösteriyor. Bu nedenle kısa vadede teknik tepki ihtimali artmış olsa da, mevcut göstergeler henüz kalıcı

bir dönüş sinyali üretmiyor. Tepkinin anlamlı hale gelmesi için RSI’ın yeniden 40–45 bandına dönmesi ve fiyatın ilk direnç bölgelerini geri kazanması gerekiyor.

• Aşağıda 7.350–7.300 bandı ilk kritik destek olarak izlenebilir. Bu bölgenin altında günlük kapanışlar görülmesi halinde 7.250 ve ardından 7.200 seviyeleri gündeme gelebilir. Daha aşağıda ise 7.100

bölgesi orta vadeli görünüm açısından önemli bir destek alanı olarak öne çıkıyor. Yukarı yönlü olası tepki hareketlerinde 7.500–7.575 bandı artık ilk güçlü direnç bölgesi konumunda. Bu seviyelerin

aşılması halinde 7.650–7.700 bandı takip edilmeli. Teknik görünümün yeniden pozitif tarafa döndüğünü söyleyebilmek için endeksin özellikle 7.685–7.700 bölgesinin üzerine yerleşmesi gerekiyor. Dünkü

sert kırılmanın ardından 7.575 altında kalındığı sürece yükselişleri tepki hareketi, kısa vadeli görünümü ise negatif değerlendiriyoruz.

S&P Teknik Görünüm



• Bloom Energy, katı oksit yakıt hücresi teknolojisiyle veri merkezleri, sanayi tesisleri ve mikro şebekeler için yerinde ve sürekli elektrik üretimi sağlayan ABD merkezli enerji teknolojisi şirketidir. Şirketin

Bloom Energy Server sistemleri, geleneksel şebekeye olan bağımlılığı azaltarak özellikle yüksek ve kesintisiz güç ihtiyacı bulunan müşterilere elektrik altyapısı sunar; bu nedenle hızla büyüyen AI veri

merkezi yatırımları şirket için önemli bir talep alanı oluşturuyor.

• Bloom Energy için yatırım teması, AI veri merkezi yatırımlarında temel darboğazın giderek çiplerden elektrik arzına kayması üzerine kuruluyor. Seçim sonrası yeni veri merkezi izinlerine yönelik regülasyon

endişeleri hisse üzerinde sert satış yaratmış olsa da, ABD’de planlanan yaklaşık 346GW’lık veri merkezi kapasitesine karşı Bloom’un mevcut teslimat ölçeğinin yalnızca 1–2GW civarında olması, pazar

penetrasyonunun halen oldukça düşük olduğunu gösteriyor. Dolayısıyla planlanan projelerin önemli bir kısmı iptal edilse dahi, hızlı devreye alınabilen yerinde enerji çözümlerine olan talebin güçlü

kalabileceğini düşünüyoruz. Bununla birlikte yüksek değerleme ve veri merkezi capex’ine duyarlılık nedeniyle volatilite riski yüksek; ancak AI altyapısında elektrik darboğazının derinleşmesi, Bloom’un

stratejik önemini ve büyüme potansiyelini artırabilecek ana katalizör olarak öne çıkıyor.

Yurtdışı Öneri: Bloom Energy Corp (BE)

Kısa Vadeli AL Önerisi | Hedef: 184,02USD | Stop-Loss: 171,58USD



Analist Tavsiyeleri



Bu yayında yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında

değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul

etmeyen bankalar ile müşteri arasında imzalanacak yatırım danışmanlığı sözleşmesi

çerçevesinde sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede

bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır. Bu görüşler mali durumunuz ile risk ve getiri

tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanılarak

yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Bu yayında yer alan bilgiler, güvenilir olduğuna inanılan halka açık kaynaklardan elde edilmiş

olup bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliğinden ve ticari amaçlı işlemlerde

kullanılmasından doğabilecek zararlardan Global Menkul Değerler A.Ş. hiçbir şekilde

sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayında yer alan görüş ve düşüncelerin Global Menkul

Değerler A.Ş. yönetimi için hiçbir bağlayıcılığı yoktur. Global Menkul Değerler A.Ş. yayında adı

geçen şirketlerin menkul kıymetini portföyünde bulundurabilir ve/veya bu şirketlere

danışmanlık hizmeti verebilir.
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