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Magaradan Cikis

Platon'un 6zgur birakilmig mahkdmu, aydinlanmayi hemen kucaklamaz; onun igin gergek, sasirtici, hatta aci vericidir.
Platon'un mahkumlari, gergegi zaten bildiklerine inandiklari igin direng gdsterirler. Platon bu sureci onlari kendi gdzleriyle
gormeye, yeni deneyimlere zorla bir giris yapmaya zorlamak olarak sunar. Ancak Platon, Sempozyum'unda daha nazik
bir yol sunar: epistemik bastan ¢ikarma. Gergegin veya iyiligin pesinde kosmak kendiliginden olusmasa da guzellige
verdigimiz tepki dogal, istemsiz ve motive edici olarak bilinir. Rehberin becerisi, dnce Kisinin gtizel buldugu, sevdigi seyi
bulmak ve sonra bunu gergegde acilan bir kapi olarak kullanmak olarak izah edilebilir.

Platon'un mahkumlari gdlgeleri gerceklikle karistirir. Cagdas yagsamin en aldatici "gdlgeleri" olarak da Baudrillard’in da
degdindigi gibi, buglin sanal gergekligi benimsiyor olmamiz var. Gorintiler, yanilsamalar, taklitler, similasyonlar ve simdi
de aldatmacayla dolu "yapay" zekdya dalmis durumdayiz. Sadece gercege olan baghligimizi degil, nesnel gergek
kavramini, gergeklige olan bagimizi da kaybediyoruz.

3 Haziran tarihli ve “Yaz Sicak Gegecek” baslikl yazimizda “Taktiksel bir bakis acisi ile daha kisa vadeli bakacak olursak,
kisa vadede 7200-7300 arasinda bir yerde son bulabilecek bir geri gekilme gérebiliriz. Bu geri ¢ekilme tamamlandiktan
sonra ise 7700-7800 seviyelerine kadar bir ylikselis bekliyoruz” diye yazmigtik. Ayrica “Su anki gériigsiimiize gbre, SPX'in
7700 ile 7800 arasinda Haziran ayinda veya Temmuz basinda nihai zirvesine ulasacagini tahmin ediyoruz. Bundan
sonra, ikinci asama ile Haziran-Temmuz'dan Ekim'e kadar ylizde 10'dan fazla bir dlizeltme bekliyoruz. Bu geri ¢ekilme
alim firsati verecek ve 2027'yve kadar siirecek patlayici bir son ralli yasanacak diye digliniiyoruz. Bu rallinin sona
ermesinden sonra, dederlemeleri daha makul seviyelere indirecek bir ya da iki yillik bir ayi piyasasi éngériyoruz.
Tarihsel olarak, hisse senedi piyasasi her zaman yliksek ve dlisiik degerleme dbénemleri arasinda dalgalanmistir. Bu
sefer de farkli olmayacagi kanaatindeyiz” seklinde goruslerimizi paylasmistik.

Bu goruslerin arkasindayiz. SPX, zirveye ciktigi giin yani 2 Haziran Sali SPX igin bir tepe oldu, sonradan7200-7300
seviyelerine kadar distu ve oralardan tepki geldi. Tepki ise bekledigimiz bélgeye oldukca yaklasti. Nasdaq tek bir ginde
yluzde 4 dusti; bu, genellikle 18 ayda bir gergeklesen bir hareket. Ancak neyse ki diisisu de tepkiyi de 6nceden tahmin
etmistik. Yol haritamiz sayesinde, geri ¢cekilme ve tepki beklendigi gibi gerceklesti.

Dusen petrol fiyatlari, tahmin edilebilir bir gecikmeyle enflasyon verilerini etkiler. Haziran ortasinda yasanan keskin bir
petrol dislsi, kismen Temmuz ortasinda agiklanan Haziran ayi TUFE raporunda, tamamen ise AJustos ayinda
aciklanacak raporda ABD ekonomisinde kendini gésterecek. Bu noktada, aylik TUFE verilerine 40-50 baz puan civari
yukari yonla baski saglayan enerji sektor, enflasyonist bir engel olmaktan ¢ikip dezenflasyonist bir destek haline gelir.

Fakat iran konusu tam anlamiyla ¢éziilmiis degil bizce. 14 Haziran'da ABD ve iran, savasi sona erdirmek igin bir gergeve
anlasmasi duyurdu ve resmi imza téreni 19 Haziran'da isvicre'de yapilacak. Gegici anlagsmaya goére, ABD, iran'in niikleer
programi konusunda teknik bir anlasmaya dogru ilerleme kaydedilmesi karsiliginda, iran limanlarina uyguladigi deniz
ablukasini kademeli olarak kaldiracak ve yaptirimlari gevsetecek/dondurulmus iran varliklarini serbest birakacaktir.
Anlagmanin amaci, Hirmiiz Bogazi'nin yeniden acilmasini ve bogazdan gegcis dzgurligl, iran'in niikleer programi,
yeniden yapilanma ve yaptirimlarin kaldirilmasi gibi daha hassas konulari ele almaktir. Bu konularin da purizsiz
halledilmesi zor goziikiyor.

Ayrica dikkate alinmasi gereken baska faktorler de var. Bunlari da risk kategorisinde dederlendirmek lazim. Daha dnce
de belirttigimiz gibi 6nimuizdeki donemde gerceklesecek halka arzlar ve ikincil arzlar, bu yil boyunca surekli bir engel
olusturabilir. Dahasi, ara sec¢imler sonbahara girerken yatirimcilar arasinda bazi endiselere yol agabilir.

Su konular da 6nemli bizce: FINRA'nin marj borcu Nisan ayinda rekor seviyeye ulasarak 1,30 trilyon dolara ¢ikti. Bu, bir
yilda tigte birden fazla bir artis anlamina geliyor ve su anda GSYiH'nin yaklasik yiizde 4'ii seviyesinde seyrediyor, uzun
vadeli ortalamanin ise ylzde 1,5 civarinda oldudu biliniyor. M2'ye goére 6l¢ildiginde, 2000 ve 2007 zirvelerinden énceki
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zirvelere yakin bir seviyede oldugu sdylenebilir. Nisan’dan beri agiklanan benzer veriler de bu trendin devam ettigini
dusunduruyor.

Tahviller ve hisse senetleri arasindaki matematiksel kargilagstirma yaptigimizda, ABD 10 yillik Hazine tahvilinin getirisi
su anda yaklasik yizde 4,45’ken, S&P 500'Un gegcmis kazang getirisinin (earnings yield) yizde 3,7 civarinda oldugu
biliniyor.

“Hisse Senedi Arz Artisi’ndan daha dnce bahsetmistik. Alphabet'in 80 milyar dolarlik ikincil halka arzi, SpaceX'in 75
milyar dolarlik halka arzi ve OpenAl, Anthropic ve hiper 6lgekli sirketlerden gelen mega fonlama kuyrugu, piyasanin yeni
bir kagit yigini absorbe etmesi gerektigi anlamina geliyor. Ayni dolarlari kovalayan daha fazla hisse senedi, tek glinliik
bir sok degil, sirekli bir olumsuzluk olarak yorumlanabilir. Ayrica en degerli isimlerin hepsi ayni anda ¢ikisa kostugunda,
kimin neden sattigini sormak faydali olur.

ABD borsalari igin mevsimsellik agisindan yilin en zayif ddnemine giriyoruz. Mayis-Ekim dénemi, 1950'den bu yana
ortalama yuzde 1,7'lik bir S&P 500 kazanci sagladi. Oysa Kasim-Nisan déneminde bu oran ylizde 7'nin Uzerindeydi.
Secim donglstine baktigimizda 2026 bir ara se¢im yili ve ara secim yillari, dort yillik bagkanhk dongisinin en zayif ve
degisken donemi olarak adlandirilir.

Saglikh bir geri ¢ekilmeyi daha derin bir seye doénustirecek katalizér,gelecege yoénelik kazang beklentilerinin dusise
gectigi ve yapay zeka gibi piyasalarin dederlemelerin tarihin en ylksek seviyelerinde seyrettigi noktalarda gelecege
iliskin sorgulamalar olacaktir diye disiniyoruz.

Yapay zekd temasi ile ilgili soru isaretleri artabilir diye disinlyoruz. Her ne kadar baris haberleri ile (izerinde
durulmadiysa da ABD Hikimeti’nin Anthropic'in Fable 5 ve Mythos 5 yapay zeka modellerini fiilen devre digl birakmasi,
onemli bir olaydi ve yaklasan yapay zeka halka arzlarini, ABD yapay zeka modellerinin kiiresel olarak benimsenmesini,
yapay zekanin gelecekteki yolunu ve ABD teknoloji sektortiniin devam eden istisnai konumunu etkileyebilir.

Cuma aksami, ABD hiikiimeti ihracat kontrol diizenlemelerini kullanarak yabanci uyruklularin "ABD iginde veya disinda"
modellere erisimini engelledikten sonra Anthropic, en gugli Mythos 5 ve Fable 5 yapay zekd modellerini kapatmak
zorunda kaldi. Esasen, bu, ABD'nin yapay zeka liderliginin, sanki devlet / askeri sirmis gibi glvenlik politikasiyla
korunmasi gereken degerli bir ulusal kaynak oldugunu ilan etmek anlamina geliyor.

Hi¢ s6zU edilmese de bu piyasaya ciddi bir uyari niteliginde gibi okunabilir. Piyasalar, firmalar ve hikimetler, ABD'nin
digmelere basma guictini kullanmaya karar vermesi durumunda yapay zekd patlamasinin bir risk oldugu gergegine
uyanacaklar. Yapay zeké acikca stratejik bir kaynak. ABD yapay zek& modellerini kullanmak ¢ok riskli hale gelecek mi?
Avrupa ve Asya'nin kendi badimsiz yapay zeké sistemlerini gelistirmesi ve yenilik yapmasi ne kadar zor olacak? Bu
yasak, veri merkezlerine dayali ABD hiper ve buyuk o6lgekli yapay zekd modellerini (LLM) benimsemek yerine,
icsellestiriimis acik agirlikh kiiglk dil modellerinin (SLM) inovasyonu yoluyla veri ve yeteneklerin korunmasi hakkindaki
tartismalari artirabilir.

ABD Hukumetin Anthropic modellerini kapatma yonundeki ani talebinin tetikleyicisi, Cinli aktérlerin Anthropic modellerini
tersine mihendislik yoluyla ¢dzmeye "damitma" calismasi ve yapay zekd modelinin etrafindaki gtivenlik énlemlerinin
atlanabilecegi "hapisten kurtulma" riskiyle baglantili gibi gériiniiyor. ilging bir sekilde, "hapisten kurtulma" giivenlik
risklerini hiikiimete "sunan" Amazon oldu ki Anthropic, Amazon'un tercih ettigi yapay zeka gelistirme laboratuvari ortagi;
bu nedenle, sistemden ¢ikma riskleri gergek ve 6nemli olmaliydi.

Tam bunlar, yilin ilerleyen aylarinda gerceklesmesi planlanan devasa Anthropic ve OpenAl halka arzlari éncesinde
yatinmcilari biraz sasirtabilir. Gegen hafta SpaceX'in bliylk halka arzinin ardindan, her iki yapay zeka gelistirme
laboratuvari igin de beklentiler yiksekti. Bu durum bdyle kalacak mi yoksa Mythos'un kapanmasi blyuk bir engel mi
olacak?

Simdiye kadar yapay zeka, 6nde gelen yapay zeka laboratuvarlari OpenAl ve Anthropic'in, hiper 6lgekli sirketlerin altyapi
yatirimlari trilyonlarca dolar tarafindan kovalanmasiyla, yapay zeka gelistirmenin hizi ile bir yaris halindeydi. Bu da yapay
zeka degerlemelerindeki kdpurmeyi tetikliyor.
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Uzerinde hi¢ duruimayan ama piyasalar agisindan goérdigiimiiz en blyik risk bu. Yani yapay zekanin yaratim hizi, is
yerlerinde yapay zek&nin benimsenme hizina iligkin anlatiyi tetikledi ve bu da yapay zek& ekosisteminde muazzam
degerlemelere yol agti. Peki ya Mythos ve Fable'in engellenmesi bu dongl agisindan bir fren gorevi gorirse? Ani
durdurma, derinlesen duzenleyici denetim korkulari, yabanci kullanicilar i¢in kapatma digmesi ve damitma riskleri,
yatirimcilar Gzerinde birdenbire baski olusturabilir.

Son aylarda Korfez savasi anlasilir bir sekilde mansetlere hakim oldu, ancak kredi piyasalarinin anlatacak baska bir
hikayesi daha var. Yapay zeka ve buyulk oOlgekli veri merkezi tahvillerinin ihraglari kamu piyasalarinda adeta patlama
yasiyor. Karsilastirma yapmak gerekirse, dot-com dénemi boyunca internet ve teknoloji alanindaki ihraglar 2001 yilinda
85 milyar dolara ulagsarak 2000-2001 yillari arasindaki toplam ihraglarin ortalama ytzde 14,5'ini olusturmustu. Mevcut
doéngl bu dénemi gblgede birakma tehdidi tasiyor: Bazi tahminlere gore, yapay zeka ve hiper olgekli sirketlerle ilgili
toplam ihraglar yatirrm derecesinde 400 milyar dolara ve yuksek getirili tahviller ve kredilerde ise 65 milyar dolara
ulasabilir ve bu da toplam ihraglarin yaklasik yizde 20'sini olusturabilir. 2015 yilinin basinda hiper dlgekli sirketlerin
(Amazon, Microsoft, Meta, Alphabet ve Oracle) pazarin ylizde 1'inden azini temsil ettigini de unutmamak gerekir. Blyik
Olcekli veri merkezleri, serbest nakit akisinda bir dénim noktasina yaklasiyor; yapay zekd sermaye harcamalari artik
isletme nakit akislarinin yiizde 90'indan fazlasini tiiketiyor. Ornegin Oracle, 30 yillik pozitif nakit akimi yarattiktan sonra
5 yil boyunca negatif nakit akimi yaratacak.

Yari iletken degerlemeleri mikemmellik varsayimiyla fiyatlandirihyor ve hata payi ¢ok az kaliyor. Yaklasan yapay zeka
halka arzlari, yapay zek& harcama planlarinin sirdurilebilirligi konusunda énemli bir agiklik saglayacaktir. Ayrica, 6zel
kredi piyasasinda bir dizi yiksek profilli temerriit bu konularin tekrar giindeme gelmesine sebep olabilir.

Yurt igi i¢in ise piyasa gorisimuzu soyle ifade etmistik: “Enflasyonun kisa vadede olumlu siirpriz yapma olasiligina
ragmen piyasa bazli faizlerin yiiksek seviyelerinde kalmasi muhtemel diye dlisiiniiyor, PPK toplantisinda ise faiz arttirimi
beklemiyoruz. Borsada Mayis ayi ortasinda gérdiigiimiiz dlisisiin ardindan, BIST’in 13,000 (izerindeki taban olusturma
strecinin devam ettirmesi ve 15 binli seviyelere geriye gelmeye calismasi muhtemel. Enflasyondan gelecek olumiu
sinyaller ve petrol fiyatlarinin 110 seviyelerinden gerilemesi kisa vadeli olumlu etkiler olarak karsimiza ¢ikiyor. Ancak bu
olumlu gelismelere ragmen borsamizin sert diiglis sonrasi tekrar zirve bélgesini asmasi ¢ok da kolay olmayacaktir diye
dusinidyoruz. Muhtemelen bizim piyasalar da global piyasalara paralel bir seyir izleyecektir kanaatindeyiz” Bu
goruslerimizin de arkasindayiz ve bizim piyasalarin da global piyasalara paralel hareket etmeye devam edecegini
distnlyoruz.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm 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 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 6ngoérl, 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 islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli 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 tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






