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Bardagin Yarisi Dolu

Sistem teorisyeni Ervin Laszlo’'nun “holotropik ¢ekici” olarak adlandirdidi bir kavram var. Buna gore:

“Evrendeki etkilesimleri bitinliige yonlendiren bu cekici, “holotropik ¢ekici’dir. Bunun doga yasalarinin disinda,
ayrica ve bagimsiz bir yasa olmasi gerekmez; bilinen doga yasalarinin ortaya ¢ikardigi bir sonu¢ olmasi ¢ok daha
muhtemeldir.

Holotropik gekici, doganin biitiiniinde tutarliliga ve birlige dogru bir yénelim olarak kendini gésterir. Insan boyutunda
ise bu durum iggldl, sezgi ya da derin ruhsal kavrayislar bigiminde ortaya c¢ikar; insani dogayla ve evrenle
bulusturur. Varliginin farkinda olsak da olmasak da is bagsindadir; ancak farkinda oldugumuzda etkisi daha da
gtglenir, ¢iinkd o zaman onunla bilingli bir bag kurabilir ve onun rehberliginden yararlanabiliriz.

Bizi bitiinliige ve biitiinlesmeye dogru ¢eken bir gii¢ vardir. Bu giiciin pesinden gittigimizde, onu ince sezgiler ve
bir “anlam” duygusu araciligiyla deneyimleriz.”

Gecgen hafta Pazartesi giini hem igeride hem de disarida piyasalarda hentiz dipleri gérmedigimizi diistindigumuizu
aktarmistik.

Nitekim gectigimiz Persembe gini Nasdaq 100, Mart 2020'den bu yana en koétl gunlik disusinG yasarken, yari
iletken hisseleri ylizde 12'den fazla deger kaybetti.

Nasdaq'taki %6,4’likhk disis, Mart 2020 tarihindeki disusle kiyaslanabilir diizeyde. S&P 500 endeksi de %4,36
disusle Nisan 2020'den bu yana en kot performansini sergiledi Volatilitenin volatilitesi endeksi VVIX ise yaklasik
45 puan artti.

Satis dalgasini 6zellikle ilging kilan sey, temellerin bliylk dlglide ayni kalmasidir.

Fakat piyasa tepkisinin ardindaki esas sebep piyasanin 6zellikle 2028 ve sonrasina planlanan projeler olmak tzere,
veri merkezi ingaatinin bir sonraki asamasiyla iliskili risklere giderek daha fazla odaklanmasi.

Secimlerden sonra, bu gelistirme planlarinin 6nemli dlglide degisip degismeyecedi, hatta ne kadar degdisebilecegi
konusunda yatirimcilar arasinda ciddi soru isaretleri gogald1.

Yani secim sonugclari zaten tedirgin olan yatirimcilari daha da tedirgin etti. Veri merkezi insasina bazi eyaletler
diizeyinde gosterilen muhalefet, elektrigin maliyetine, su kullanimina iligkin endigeler dahil ve yeni projelere
getirilebilecek olasi kisitlamalar, yatirrm harcamalari déngusine yeni bir belirsizlik katmani daha ekledi.

Bununla birlikte, secim sonuglarindan yola ¢ikarak yapay zekaya yénelik yatirrm harcamalarinin sona erecegine dair
genel bir sonuca varma egilimine karsi da dikkatli olunmasi gerektigini disinUyoruz.

Yapay Zeka konusunda bir miktar frene basilabilecegini distinlyoruz fakat veri merkezinin gecikmesi, talebinin
ortadan kalktigi anlamina gelmez.

Piyasanin, yapay zeka alanindaki genislemenin yavaslamasi riskini fiyatladigini distintyoruz. Bu fiyatlarin abartil
seviyelere ulagma riski ise var.

ABD ara segim sonuglarinin veri merkezleri ve yapay zekaya yonelik dizenleme gérinimuinud degistirme ihtimali
var. Kisa vadede, veri merkezi kurulumlarina yonelik gecici duraklatmalar giindeme gelebilir, bu durum, ABD'de
planlanan veri merkezi kapasite artisinin etkileyebilir. Yine de uzun vadede bu duraklatmalarin kalici hale
gelmeyecegini distnlyoruz.
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Bu satis dalgasi ve yeniden fiyatlama ardindan er ya da geg¢ ¢ok cazip bir firsat dogacaktir. Sirketlerin kazang
yaratma potansiyeli kaybolmadi; Ustelik en glglu sirketlerin birgogu, bu duzeltme déneminden ¢ok daha makul
degerlemelerle gikabilir. Ayrica gecen hafta da bahsettigimiz gibi Kasim ayinda sirket hisse geri alimlari tekrar
basliyor.

Bardagin dolu kismina odaklanma vakti geldi bizce. Daha 6nce de ifade ettigimiz gibi Kasim ortasi/sene sonu
periyodunun olumlu olmasini beklemeye devam ediyoruz. NVDA'nin gelecek hafta sonuglarini agiklamasi ve daha
da 6nemlisi Anthropic halka arzinin piyasa agisindan katalizérler olacagini tahmin ediyoruz.

Turkiye’de ise TCMB’den Aralik’ta hala 100bps faiz indirimi bekliyoruz fakat Banka’nin rezerv durumundaki seyir ve
dolarizasyon olasiligini da hesaba katacagini distnuyoruz.

Yil sonu enflasyonunun ylzde 30'un 6nemli oranda altinda olmayacagini disiinmeye devam ediyoruz. 2025’in
Kasim ve Aralik enflasyonlari, oldukga duslk bir oranda gerceklestiler. Sirasiyla, ytizde 0,87 ve 0,89.

Reel ekonomide ise zayif talep uretimi etkilemeye devam ediyor, kart harcamalari geriliyor, otomotiv ve konut
satislari da bu savi destekliyor. En son agiklanan PMI imalat endeksi, Eylil'de 48,1’den 47,9'a gerileyerek sektérdeki
daralmanin halen devam ettigini gosteriyor Zayif talep ortami ve misteri siparislerindeki dists genel olarak uretimi
sikistirirken, sirketlerin istihdam ve satin alma faaliyetlerini disturmeleri nedeniyle ekonomideki yavagladigi arttig
sinyalini vermektedir.

Temkinli bir durus sergiledigimiz iki ay boyunda siirekli diisiis kaydeden BiST 100 endeksi Eyliil-Kasim déneminde
yaklasik Ugte biri oraninda gerilerken yil sonuna dogru havanin yurtdisi piyasalara paralel ddnme olasiligi var.
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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.






