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Global Piyasalarda Glindem

v Donald Trump, iranin Hirmiiz Bogaz’'ni yeniden agmamasi

halinde (lkenin elektrik santralleri ve kritik altyapisini hedef
alabilecegini belirterek Tahran lzerindeki baskiyi artirirken, Sali
aksamina kadar siire vermesi ve aksi durumda sert askeri adimlar
atilacagini ifade etmesi savasin altinci haftasinda séylemin daha
da sertlestigine isaret ediyor; iran tarafi  gerilimin
tirmandirilmasina karsi uyarida bulunurken diplomatik temaslarin
cikmaza girmesine ragmen arka kapi gorismelerinin slirdigu
belirtiliyor, bu durum ¢atismanin bir yipratma savasina evrilme
riskini gliclendirirken sivil altyapinin hedef alinmasina yonelik
olasi adimlar uluslararasi hukuk ve insani sonuglar agisindan soru
isaretleri yaratiyor ve Hirmiiz Bogazi'nin kapali kalma ihtimali
kiiresel enerji arz1 Gzerindeki baskiyi artirarak petrol fiyatlarinda
yukari yonli volatilite ve piyasalarda riskten kagis egilimini
destekliyor.

piyasalarda zayif gegen ilk ¢eyregin ardindan yatirimcilar Nisan
ayinin tarihsel olarak giiclii performansina giivenerek toparlanma
beklese de artan jeopolitik riskler ve makro belirsizlikler bu
beklentiyi sinirliyor. S&P 500 ilk ceyrekte %4,6 gerileyerek
2022’den bu yana en kéti baslangicini yaparken iran kaynakli
gerilim ve yapay zeka donisiimiine yonelik endiseler risk istahini
baskiladi. Ay basinda goriilen yiikselise ragmen piyasalar (izerinde
li¢c ana risk olan enflasyon, faiz patikasi ve sirket karliliklari 6ne
cikiyor. Eneriji fiyatlarindaki yiikselisin manset enflasyonu yukari
cekmesi ve c¢ekirdek enflasyona sizma riski, Fed’in faiz
indirimlerine baslamasini zorlastirabilirken, vadeli piyasalarda
faizlerin daha uzun sire yiksek kalacagi beklentisi gii¢c kazaniyor.
Ote yandan, 2026 icin hisse basi kar beklentilerinde artis siirse de
bu iyimserligin buylk olciide teknoloji sektériine dayanmasi,
daha genis piyasa icin kirilganhk yaratiyor. Ayrica, Iran
catismasinin siresi ve enerji fiyatlari Gzerindeki etkisine iliskin
belirsizlikler, sirketlerin ileriye doniik yonlendirmelerinde temkinli
kalmasina neden olabilir.

Gectigimiz cuma giini aciklanan ABD Mart ayi tarim disi istihdam
verisi, beklentilerin belirgin sekilde Uzerinde gelerek is giici
piyasasinda toparlanmaya isaret etti; istihdam 178 bin artarak
Aralik 2024’ten bu yana en gli¢li yukselisi kaydederken, Subat
ayindaki saglk sektorii grevi kaynakli diisiisiin ardindan 6zellikle
saglik (76 bin) ve insaat (26 bin) sektorleri 6nciliik etti. Ulasim,
imalat ve sosyal yardim tarafinda da artislar goriliirken, kamu
istihdami ve finans sektériinde gerileme devam etti. issizlik orani
%4,4’ten %4,3’e gerileyerek beklentilerin altina inse de is gliciine
katilim oranindaki diislis ve toplam is glicindeki daralma verinin
kalitesine dair soru isaretleri yaratirken, genis taniml issizlik
oraninin %8'e yikselmesi is glicli piyasasinda altta yatan zayifli§in
tamamen ortadan kalkmadigina isaret ediyor.
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OpenAl ve Anthropic, yil sonuna kadar potansiyel rekor
blylklikte halka arzlara hazirlanirken, yatirrmci sunumlari iki
sirketin temel zayif noktasini net bigcimde ortaya koyuyor: hizla
artan yapay zeka model egitim maliyetleri. OpenAl, yalnizca
2028 vyilinda yapay zeka arastirmalari icin 121 milyarS
harcamayi ve gelirlerini neredeyse ikiye katlamasina ragmen
yaklagik 85 milyar$ nakit yakmayi 6ngérirken, Anthropic
tarafinda da benzer sekilde artan hesaplama maliyetleri
karliligi baskiliyor; bu nedenle her iki sirket de karlihg egitim
maliyetleri dahil ve haric olmak Uzere iki farkli metrikle
raporluyor. Egitim maliyetleri hari¢ tutuldugunda kisa vadede
operasyonel karliik mimkiin goriinse de, dahil edildiginde
OpenAl'in basa bas noktasina ancak 2030’larda ulasmasi
beklenirken Anthropic'in daha erken dengeye gelmesi
ongoriliuyor. Buna karsin her iki sirketin de gelirlerini hizla
blylutmesi ve oOzellikle kurumsal musterilerden glglii talep
gérmesi yatinmci istahini desteklerken, inference (gikarim)
maliyetlerinin halen gelirlerin yarisindan fazlasini tiketmesi ve
Ucretsiz kullanici tabaninin yarattigi monetizasyon baskisi is
modelinin surdirdlebilirligi agisindan risk unsurlari olmaya
devam ediyor.

Goldman Sachs, Netflix icin tavsiyesini “nétr” seviyeden “al”a
yukseltirken, 12 ayhk hedef fiyatini 100$’dan 120$ seviyesine
cikardi ve mevcut seviyelerde risk-getiri dengesinin daha cazip
hale geldigini belirtti. Son alti ayda hissede goriilen %18’lik
diistslin ardindan, sirketin Warner Bros. varliklarini satin alma
planindan vazgecmesi ve yaklasik 2,8 milyarS degerindeki
cayma bedeli elde etmesiyle birlikte yeniden “bagimsiz
blyime hikayesine” odaklanmasi pozitif degerlendiriliyor.
Goldman’in olumlu goriist li¢ ana faktére dayaniyor: abone
artisi, fiyat artislari ve reklam gelirleriyle desteklenen gift
haneli gelir bliyiimesi, icerik harcamalarinin daha kontrolli
seyretmesiyle marj genislemesi ve gligli nakit akisi sayesinde
hisse geri alimlariyla hissedar getirisi potansiyeli. Ozellikle
reklam gelirlerinin 2025’te 1,5 milyar$’dan 2030’da yaklasik
9,5 milyarS’a c¢ikmasi beklenirken, degerleme tarafinda

hissenin tarihsel ortalamalara gore iskontolu islem gérmesi de
destekleyen unsurlar

yukari yonli potansiyeli arasinda

gosteriliyor.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danmismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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