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Yapay Zeka, Buyume ve Tahvil Faizleri

Aylardir ifade etmeye calistigimiz gibi yatinmcilar, yapay zekad sirketlerinin veri merkezlerine ¢ok fazla para
harcadigindan endiselenmeye bagladi. Bu sirketlerin bir zamanlar bol olan serbest nakit akislari negatife dondi ve onlari
bor¢clanmaya zorladi. Finansman maliyetlerini artirdiklari ve devasa yatirmlarini hakh c¢ikaracak yeterli getiriyi
sa@layamayacaklari yoninde endiseler artti. Simdi ise baska bir endise 6n plana ¢ikiyor: Herkesin iddiali yapay zeka
harcama planlarini finanse etmek icin yeterli sermaye var mi?

Meta'nin Carsamba gunu acikladigi kazang raporu bu endiseleri giindeme getirdi. Gelirler yillik bazda %26 artarak 64,6
milyar dolara ulagsmasina ragmen, sirket 2,1 milyar dolarlik negatif serbest nakit akisi bildirdi. 2026 sermaye harcamasi
tahmininin alt sinirini 135-145 milyar dolara yukseltti ve gelecekteki sermaye artirnmini kolaylastirmak icin yeni bir oy
hakki olmayan hisse senedi sinifi duyurdu. Yatirimcilar bu hamleyi, bluyik o6lgekli veri merkezi sirketlerinin bile rakipleri
mevcut sermayeyi almadan 6nce finansman saglamaya calistiginin bir isareti olarak yorumladi.

Nitekim Meta raporunda su ifade yer aliyordu: "Alphabet ve SpaceX gibi sirketlerden gelen son dénemdeki énemli
sermaye artirimlari, Anthropic ve OpenAl'den beklenen fonlama ile birlikte, giderek daha zorlu bir fonlama ortami yaratti."

Bircok sektor lideri bu endiseyi dogruladi. Broadcom CEQ'su Hock Tan, sermayenin yapay zeka gelistirmenin éniindeki
en blylk engel haline gelebilecedi konusunda uyarida bulundu. BlackRock CEO'su Larry Fink, sermaye rekabetinin
kariyerinde gordigu en siddetli rekabet oldugunu sdyledi. Persembe gini Nvidia CEO'su Jensen Huang, neocloud
talebinin "gok ylksek" oldugunu ancak sermayenin kit oldugunu belirtti.

Son raporlarimizda da bahsettigimiz gibi tahvil piyasasi Al kaynakh biyime korkusuna inanmaya basliyor seklinde
sinyaller geliyor.

Dolayisiyla belki de en 6nemli gelisme Hazine tahvillerinde yasaniyor.

2026 yilinin buyik bir béliminde, hisse senedi distsiine kargl koruma olarak uzun vadeli tahvillere sahip olmak zarara
sebep oldu. Surekli enflasyon, yiksek ihra¢ ve direncli blyime goérintimd, riskli varliklar zayiflarken bile faizleri sik sik
yukseltti.

Sanki simdi bu iliskinin degismeye basladigina dair isaretler ver. Uzmanlar hazine tahvillerinin faiz orani opsiyonlarina
olan talebin artmasiyla birlikte yikseldigini ve 6zellikle kisa vadeli swaption oynakliginda belirgin hareketler oldugunu
belirtiyor. Piyasa artik sadece kalabalik kisa vadeli bir islemin sikismasina tepki vermiyor. Yatirrmcilar, yavaslayan bir
yapay zeka yatinrm doéngusunin sonunda Fed'in daha fazla sikilastirma yapmasi gerektigi yonundeki iddiayi
sorgulayabilecegi olasihdini giderek daha fazla degerlendiriyor.

Bu argimanin dayanagi da var. Yapay zeka sermaye harcamalari, altyapi yatirimlarini, istihdami ve sirket kazanglarini
desteklerken finansman igin agresif bir sekilde rekabet ederek Amerikan nominal bliyimesine énemli bir katki sagladi.
Bu yatirim dirtustnin, devletin mali harcamalarla birlikte, alisiimadik derecede gigli bir nominal biyime ortaminin
surdurulmesine yardimci oldu.

Fakat ironik olan ancak ayni mekanizma ters yénde de isleyebilir.

Yuksek finansman maliyetleri sirketleri yatirnm planlarini yeniden gézden gegirmeye zorlamaya baslarsa, sonuglar birkag
sadece yari iletken hisselerinin 6tesine uzanir. Sermaye harcamalarindaki azalma, énemli bir ekonomik talep kaynagini
zayiflatabilirken, ayni zamanda tahvil ihraci ve reel getiriler Gizerindeki baskiyi da bir nebze hafifletebilir.

Bu nedenle piyasa, daha ylUksek Hazine getirilerini destekleyen yatirrm déngustnin, bu getirilerin digmesinin nedeni
haline gelme olasilidiyla karsi karsiya.
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Bu, Al devriminin bagarisiz olmasini gerektirmez. Sadece sermaye harcamalari, karlilik ve gelecekteki nakit Gretimi igin
muazzam beklentilerin, kredi piyasasinin finansal olarak sirdirilebilir olarak degerlendirdidi bir seye dogru revize
edilmesini gerektirir.

Onemli bilango kaynaklarina sahip sirketler bile, olaganiistii sermaye taahhitlerinin bir baska turunu tistlenmeden énce
daha net getiri kaniti isteyen bir piyasayla karsilasabilir

Piyasa yapay zekaya olan inancindan vazge¢miyor, ancak teknolojik benimseme ile altyapinin ingasindan elde edilen
finansal getirilerin birbirinin yerine gegemeyecegini anlamaya basliyor olabilir

Sanki bu farkindalik hisse senetleri, krediler ve simdi de Hazine tahvillerine yansiyor.

Onemli soru, piyasa ortaminin devam eden bir yatirim patlamasi igin daha gergekgi finansman kosullari mi olusturdugu,
yoksa daha siki sermaye bulunabilirliginin daha genis biylime dinamiklerini destekleyen harcama taahhdtlerini
baltalamaya mi basladigidir.

Son zamanlardaki piyasa davranigi ikinci olasilik konusunda giderek daha fazla énemsiyor ve hedge amagh Hazine
tahvili alimlarinin geri dontsine inanmaya baslayabilir.

Sonug itibariyle Wall Street'in yilin blytk bir bélimiinde yapay zeka patlamasinin biiylimeyi ¢ok gug¢li tutacagindan ve
faiz oranlarini ¢ok yiksek tutacagindan endise etmesiydi. Simdi yatirrmcilar tam tersini diginmeye basliyor: ekonomik
patlamayi surdirmenin maliyetinin, biylime gérinimanu tahvilleri tekrar cazip hale getirecek kadar zayiflatabilecegi
ihtimalini degerlendiriyor

Ve bu kesin olmamakla birlikte 6nemli, davranigsal degisiklik. Tahviller tekrar hisse riskine karsi blylime kaynakh risk
off hareketlerinde bir hedge araci haline gelebilir.

Murat Berk
murat.berk@ykyatirim.com.tr




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.






