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Global Piyasalarda Giindem

ABD ve iran diplomatik heyetleri arasinda isvicre'de yiiritiilen
miizakerelerde kalici ve stirdlrilebilir bir baris anlagsmasina yonelik
net bir uzlasma zeminine henlz varilamamasi piyasalardaki
volatiliteyi canh tutmaktadir. Trump'in yeni bombardiman tehditleri
ve Tahran'in Hirmiiz Bogazi'ni tekrar kapattigi yonlindeki
actklamalarinin ardindan, Umman ve Pakistan'in arabuluculugunda
60 giin icinde nihai bir baris anlasmasina varmak Uzere ortak bir
komite kuruldugunun ve iki ay icinde anlasmaya varilmasi
konusunda mutabik kalindiginin duyurulmasi jeopolitik risk algisini
biraz olsun yatistirmistir. Hirmiz Bogazi'ndaki gecislerin Cumartesi
glinl 55 gemiden Pazar glini 32 gemiye gerilemesi lojistik sikisikhgi
teyit etse de Iran'in hayati su yolu Uzerinde bir gecis Ucreti
mekanizmasi kurma sinyalleri vermesi ve muiizakerelerde ilk seansin
olumlu gegcmesi emtia piyasasini rahatlatmistir. Bu gelismelerle
Brent petrol fiyatlarinin glinliik %2.5 diistisle USD 79.00 seviyesinin
altina gerilemesini ve son bir aydaki yaklasik %30.00'luk
diizeltmesini, kiresel (retici fiyat endeksleri Uzerindeki maliyet
yonli enflasyonist baskiyr hafifletmesi ve sirketlerin brit kar
marjlarini operasyonel bazda desteklemesi acisindan olumlu bir
katalizor olarak degerlendiriyoruz.

Persembe giinu kiresel piyasalarin odaginda yer alacak olan ABD
kisisel tiiketim harcamalari (PCE) veri seti dncesinde tahvil piyasasi,
Fed'in para politikasi patikasina yonelik sahin bir fiyatlamayi test
etmektedir. Vadeli islem piyasalarinda Fed'in Eylil ayinda faiz
artirma ihtimalinin %75.00 seviyesine tirmanmasi ve yil sonuna
kadar 41 baz puanlk bir sikilagmanin fiyatlanmasiyla, ABD 2 yillik
tahvil getirileri %4.2276 ile 2025 yilinin basindan bu yana en yiiksek
seviyesine ulasmistir. Yari iletken koridorundaki arz kisitlari
nedeniyle katlanan bellek ve mikrogip fiyatlarinin, dayanikli tiketim
mallari kanaliyla donanim maliyetlerine yansimaya baslamasi temel
risk unsurunu olusturmaktadir. Bu maliyet baskisinin, gida ve enerji
kalemlerini disarida birakan gekirdek PCE verisini aylik bazda %0.40
seviyesine tasima ihtimali masada bulunuyor. Kiiresel fon
dagihimlari ve marijlar agisindan en hassas makro gosterge olan bu
enflasyonist ivmelenmenin, terminal faiz oranlarinin daha uzun
sure vyiiksek kalmasina yol agabilecegi riski yakindan takip
edilmelidir.

Carsamba glnl piyasa kapanisi sonrasi bilangosunu agiklayacak
olan vyari iletken devi Micron Technology (MU) diizeltiimis EPS
blylmesinin %725.00 seviyesine ulasarak bu ceyrekte dongiisel
tepe noktasini yapmasi beklenmektedir. FactSet verilerine gore,
teknoloji rallisinin iki blylk motoru olan Nvidia ve Micron veri
setinden ¢ikarildiginda, S&P 500 endeksinin beklenen kar blylime
orani %22.00'den %14.90'a gerilemektedir; bu durum Micron'nun
endeks genelinin kar momentumu igin ne kadar kritik bir stirlict
haline girdigini agikca ortaya koyuyor. Yapay zeka uygulamalarinda
kritik 6neme sahip yiiksek bant genislikli bellek (HBM) fiyatlarindaki
agresif artislarin getirdigi bu biiyiime, sirket bilangosuna neredeyse
"saf kar" marji olarak yansimaktadir. Ancak Uretim kapasitesinin
talebe yetismesinin en az 12-18 ay silirecek olmasi, donanim
maliyetlerini yukarida tutarak Apple gibi nihai Grin Ureticileri
Gizerinde marj sikisikhgl yaratmaya devam edebilir.
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modellerinin  (LLM) altyapisini  olusturan temel
"Transformer" makalesinin es yazari ve Gemini projesinin es lideri
Noam Shazeer’in Google’dan ayrilarak USD 2.70 milyar dolarlik
eski anlagsmasina ragmen OpenAl’a ge¢mesi, teknoloji sektoriinde
en kit kaynagin donanim veya enerji degil "insan sermayesi"
oldugunu piyasaya hatirlatmistir. Cip Ureticileri bu yilki tarihi
rallilerini seans dncesinde de siirdirirken, Google biinyesindeki bu
Ust dlizey beyin gocil ve bliylik yapay zeka oyuncularinin hizla artan
yapay zeka altyapi yatinmlarinin, yapilan devasa harcamalara
paralel bir finansal geri donils yaratip yaratamayacagina dair
piyasada  biriken slipheler, bilylk teknoloji hisselerini
baskilamaktadir. inovasyon hizindaki olasi yavaslama veya sermaye
harcamalarinin marjlari eritmesi riskinin, ¢arpanlar tizerinden hisse
senedi vadeli islemlerinde dengeli bir durusa yol agtigini
gozlemliyoruz.

Biyoteknoloji koridorunda milyar dolarlk bir konsolidasyon hamlesi
olarak, ilag devi AbbVie (ABBV), egzama (atopic dermatitis)
tedavisinde uzun etkili ve Faz 3 agsamasina ge¢gmeye hazirlanan
zumilokibart molekulini gelistiren Apogee Therapeutics (APGE)
sirketini USD 10.90 milyar dolarlk nakit anlasma karsiliginda satin
almak Uzere kesin anlagsmaya varmistir. Bu gelismenin ardindan
AbbVie hisseleri seans éncesi islemlerde %1.00 deger kazanmistir.
Eski gbzbebegi olan romatoid artrit ilact Humira’nin patent
korumasini kaydetmesinin ardindan portfoylni agresif sekilde
tahkim etmek zorunda olan AbbVie icin bu hamle operasyonel
sureklilik adina stratejik bir adimdir. ilag onay sirecini basariyla
tamamladigl takdirde, Sanofi ve Regeneron (REGN) ortakliginin
kiiresel Olcekte en c¢ok satan milyar dolarlik blokbaster ilaci
Dupixent’e  dogrudan glgli  bir alternatif  olusturmasi
beklenmektedir; bu durum o6niimizdeki dénemde biyoteknoloji
marjlar dengesinde carpan etkilerini degistirebilecek bir gelisme
olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Robinhood’'un (HOOD) sifir kuponlu ve %60-65 gibi yuksek bir
donisim primiyle 2029 vadeli 2 milyar dolarlik donistirilebilir
tahvil ihracina ¢ikmasi, sirketin piyasadaki likidite istahini bir
finansman firsatina gevirdigini gosteriyor. Elde edilecek gelirin 300
milyon dolariyla hisse geri alimi planlanirken, fonun 6nemli bir
kisminin hisse sulanma riskini sinirlayacak tiirev islemlere ayrilmasi
mevcut ortaklarin haklarini koruma stratejisine isaret ediyor. Hisse
fiyatindaki %1,7'lik piyasa Oncesi dusls yatirimci tarafindaki kisa
vadeli arz endisesini yansitsa da Goldman Sachs ve JPMorgan
liderliginde yuritllen islem uzun vadeli vizyonu desteklemektedir.
Sirketin yakin zamanda is glicini %10 azaltarak operasyonel
disipline gitmesiyle es zamanl atilan bu adim, Robinhood'un yeni
Urlin gelistirme evresinde bilangosunu saglamlastirip biyime ve
maliyet kontroliinii beraber ylriitmeyi hedefledigini gdstermekte.

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhdi kapsaminda degildir. Yatirirm danismanhgi 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 yatirnm karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.



	Slayt 1

