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Biriken riskler ve rotasyonlar Yatinm

Oniuimiizdeki iic ay artabilecek volatiliteden korunmak icin rotasyonlar...

S&P 500 gucliu kar buyiumesi ile yikseldi ancak momentum kayboluyor... S&P 500 endeksi
senenin ilk bes ayinda %11 ylkselisle oldukca glgli bir performans gdsterirken, Haziran ay1 basindan bu yana

yukselis momentumunun zayifladigini ve endeksin 7,200-7,600 arasi dar bir banda sikistigini gdézlemliyoruz.
Senenin ilk yarisindaki yikselisin arkasinda;

v~ Yapay zeka yatinmlarinin bazi sirketlerin finansallarina ve ekonomideki biiyiimeye 6nemli katkisi

v~ Trump hikimetinin vergi indirimleri gibi genislemeci maliye politikalarinin tiiketim harcamalarini ve
tuketici moralini canl tutmasi

v~ Yiksek faizlere ragmen direngli kalan ABD ekonomisi

¥~ Bunlarin sonuglarinin sirketlerin kar rakamlarina olumlu yansimasi vardi.

Kar biiyiime beklentisi 2026 icin %24’e kadar yiikseldi... Asagida gosterildigi gibi 2025 senesinden
itibaren her bilangco sezonunda, sene sonu kar buyime beklentisi yukari yonli revize edilirken, gegtigimiz sene
beklentilerden iyi gelen ve arka arkaya cift haneli blylimeye isaret eden kar rakamlari, 2026 ile beraber daha da
ivmelendi. Gegtigimiz ¢eyrekte beklentilerden neredeyse iki kata yakin gelen kar biylimesi (+%28) yatirimcilari
sasirtirken, 2026 sonu icin hisse bagi kar beklentileri de hizla yukariya cekildi (+%24 biyiume beklentisi). Bu hafta
baslayan ikinci ¢ceyrekte karlarin senelik %24 biytmesi bekleniyor ancak fisilti rakamlari bunun %30 seviyesinde

olabilecegi yonunde.

S&P 500 sene sonu kar biiyiimesi (YoY senelik kayan tahmin)

23,92%24,00%

20,00% ;::]
15,00% 16,/

10,00% 8,66% 9,26% 9.08%
e 8,02% 8,51% ~105% g aasg 1013%
5,00% wf’% ey
-0,89%1,03 —7

Q32023 Q42023 | Q12024 Q22024 Q32024 Q42024 Q12025 Q22025 @ Q32025 Q42025 Q12026 | Q22026 16.07.2026
OYoY HBK biiyiime = -0,89% -1,03% 8,66% 9,26% 8,02% 8,51% 9,08% 6,65% 8,44% 10,13% 16,57% 23,92% 24,00%

Beklentilerin yeterince karsilanmamasi diizeltmeyi tetikleyebilir... Dolayisiyla ikinci geyrek bilango
rakamlari her ne kadar su ana kadar gugli gelse de, énimuzdeki iki hafta gelecek teknoloji bilangolari ve 6zellikle
de ileriye yonelik verecekleri sermaye harcamasi tahminleri piyasanin yonu konusunda belirleyici olacak. Sektor
hisselerinin endeks agirliginin ¢cok yiksek olmasi dolayisiyla teknoloji igerisinde az sayida hisse kari (Micron,
Nvidia) endeksin kar biyiimesinin neredeyse Ugte birine karsilik geliyor. Dolayisiyla bu konsantrasyon riski bilanco

doéneminde kirilganliklari artiracaktir.

Petrol fiyatlarinin tekrar yukari dénmesi, iran savasinin devami, enflasyondaki kipirdanma ve
beklentilerden sahin bir FED de kar rakamlarinda yasanabilecek bir hayal kirikhidina ek olarak endeksi
asagilya cekebilecek bazi dinamikler. Biz kisa vadede endekste %10 civarinda bir dizeltmenin sasirtici
olmayacagini ancak heniz yapay zeka temall boda piyasasinin sona ermedigini distnUyoruz. Dolayisiyla hisse

pozisyonlarindan tamamen ¢ikmak yerine rotasyonlarla risk azaltmak bize gore makul bir strateji olacaktir.
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Rotasyonlar:

Asagidaki rotasyonlar, portféylerin 6niimizdeki ddnemde yasanabilecek volatiliteye dayanikli kalmasina yardimci
olacaktir. Daha 6nce yayinladigimiz raporlarda ve model portfdyimiizde bu rotasyonlarda tercih edilebilecek

hisselere degindik.
Biiyiime odakli hisselerden deger hisselerine rotasyon...

Oniimiizdeki aylarda S&P 500’de bir diizeltme yasanmasi durumunda, gelecek bilylime beklentilerinin etkisi ile
yuksek carpanlarla islem goren hisse senetleri yerine, daha yavas blylime profiline ancak daha tahmin edilebilir
kar rakamlarina, saglkli bilangolara ve ekonomik dongtiye hassasiyeti daha disik olan hisselere rotasyon yapmak
mantikli olacaktir. Oniimiizdeki ddnemde piyasa oyuncularinin bir faiz artigi beklentisini kisa vadeli tahvil faizlerine

yansitmalari da, bu rotasyonu hizlandirabilir. Asagida endeksin faize ve faiz beklentilerine hassasiyeti gosteriliyor.
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Donanim ve yariiletkenlerden yazilima rotasyon...

Yazilim sirketlerinin bir cogunun yapay zekanin yikici etkisi nedeniyle terminal degerinin sifirlandigi gértst yazilim
sektoriine sert satis getirirken, yatirrmcilar kazananlari tahmin etmek yerine 6énce satip daha sonra soru sormayi
tercih ettiler ve bazi yazilim sirketlerde 6nemli uzun vadeli firsatlar ortaya ¢ikti. Spotify ve Autodesk bizim model
portféyimuzde yer alirken, Microsoft ve ServiceNow gibi sirketlerin de son derece cazip seviyelerde islem

gordagunu ve yapay zekanin etkinlestirici yaninin bu hisselerde fiyatlanmadigini diistiniyoruz.

“Yazilim hisselerinde dip goriilmiis olabilir”’
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Giiney Kore’den Cin’e rotasyon...

Guney Kore endeksi Kospi bu sene %62 ylkselisle spekulatif risk istahinin barometresi haline gelirken, veri merkezi
yatirimlarindan olumlu etkilenen ve endeksin yaklasik yarisini olusturan Samsung ve SK Hynix bu yukselisin ana
mimarlariydi. Kospi’'nin déngusel bir alan olan hafiza cipi Ureticilerine konsantrasyonunun yiksek olmasi ve
bu hisselerin parabolik yiikseligleri 6nimuzdeki donem i¢in kirllganlik yaratan bir faktor. Cin tarafinda ise
hikimetin ekonomiyi canlandirmaya yonelik genislemeci para ve maliye politikalari konusunda isteksiz olmasi ve
blylimedeki yavaslamanin sirket karlarina yansimasi, tlkedeki dev teknoloji sirketlerinin ucuz kalmalarina neden
oluyor. Oniimiizdeki donemde bu iki piyasa arasinda rotasyonun hizlandigini ve yapay zeka temasinda kalmak

isteyen yatirimcilarin bizim de model portféyiimizde yer alan Alibaba gibi hisselere yoneldiklerini gorebiliriz.

“Alibaba ve Sea Ltd: Asya'da yapay zekayi bliyiimeye yansitacak iki sirket”
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Teknolojiden sagliga rotasyon...

Son donemde ABD’de hukumetin ila¢ ve sigorta sirketleri basta olmak Uzere saglik sektdriinde fiyatlama
politikalarini kontrol etme istegi, Trump dénemindeki yasal diizenlemelerin ve kesintilerin Medicare/Medicaid gibi
kamu sigorta planlarina ve hastane buitcelerine olumsuz etkisi, gimrik vergilerinin tedarik zincirinde yarattigi
sikintilar ve maliyetlere olan etkisi, buyuk ilag sirketlerinin organik blylme yaratmakta zorlanmalari, yatirmcilarin
teknoloji gibi blylime odakh alanlara kayarak defansif hisselerden ¢ikisi, obezite ilaglarinin yayginlasmasinin diger
alanlara olumsuz etkisi gibi faktorler saglik sektéri hisselerinin bu sene geride kalmasina yol agti. Ancak biz
asagidaki raporda detaylandinldigi gibi Abbott Labs ve Intuitive Surgical gibi medikal teknoloji hisselerinde ve

model portféylimizde bulunan United Healthcare ve Eli Lilly gibi hisselerde firsatlar goriyoruz.

“Medikal teknolojide firsatlar: Abbott Labs ve Intuitive Surqgical”
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Dongiisel teknolojiden daha defansif Harika Yediliye rotasyon...

Yapay zeka uygulamalarinin yayginlagsmasi ile bilisim kapasitesi ve veri merkezi ihtiyacinin yetersiz kalmasi dev
teknoloji sirketlerini dev yatirnmlara ve her ¢ceyrek CAPEX beklentilerini yukariya ¢cekmeye iterken (6 dev teknoloji
sirketinin $850 milyar sermaye harcamasi yapmasi ve serbest nakit akiglarinin yariya inmesi bekleniyor), bu
yatirmlardan fayda goéren CPU, GPU, network ekipmanlari, sunucu ve hafiza cipleri gibi donanimlari Ureten
sirketlerin hisselerinde sert yikseligler yasandi. Ancak son donemde Meta gibi sirketlerin yapay zeka altyapisini
Ugunciu taraf gelistiricilere agacak yeni bir bulut hizmeti tizerinde galistigi gibi haberler, bu soluksuz harcamalarin
asiniya kagmaya basladigi, asin yatinnmin atil kapasiteye yol agacagi ve donanim talebinin tekrar dongiisel

yapisina donebilecegi kaygilarina yol agti.

Harika 7 grubuna baktigimizda ise 6zellikle hiper dlcekleyici olarak tabir edilen sirketlerin sermaye hafifi bir
is modelinden sermaye yogun is modeline doniisleri ve 6niimiizdeki sene serbest nakit akimlarinin ciddi
sekilde baskilanacagi kaygilari bu hisse grubunun oldukg¢a ucuz kar ¢arpanlari ile islem gérmesine yol agti. Biz
bu sirketlerin makul degerleme carpanlari, gelecege yonelik biylime profilleri ve bulunduklari sektorlerdeki
dominant ayak izlerini géz éndne aldigimizda énimuizdeki ddnemde Harika 7’ye yonelik fon akimlarinin tekrar
canlanacagini duastnlUyoruz. Grup igerisinde Alphabet ve Amazon bizim en begendigimiz ve model

portfdyimizde yer verdigimiz isimler.
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Altin madencilerinden petrol ireticilerine rotasyon...

Bizim altina y6nelik olumlu beklentilerimiz Kevin Warsh’'un merkez bankasi Baskani olarak atanmasi ile hafiflerken,
sonrasinda yeni baskanin ilk FOMC toplantisinda enflasyona yonelik sahin bir durus sergilemesi, kisa vadeli
altin ve gumiis gibi degerli metallerde olumsuz bir goriige ve taktiksel olarak altin pozisyonlarimizi
azaltmaya itmisti. Bunun yani sira FED Uyelerin faiz artirrmina ihmh yaklasimlari ve FED igerisinde degisimin
konsensisle yapilacagi mesajlari merkez bankasinin dogru para politikalarini uygulayacagina yénelik giveni

artirirken, politik faktorlerin para politikasina daha sinirli etkisinin olabilecegini diistindirdu.

Boylelikle FED’in artan kredibilitesi dolara olan guveni geri getirirken, bize gore son donemde altindaki
yuikselisi tetikleyen marjinal alici olan, dolara ve FED’e giivenini kaybeden yabanci yatirrmcilarin altin
alimlarini durdurdu. Bunun yani sira énimuzdeki dénemde olasi bilango kigciltme adimlari, global merkez
bankalarinin enflasyon tehdidiyle faiz artirrm patikasina girmeleri, Kasim secgimlerinde Kongre’yi Demokratlarin
kazanma olasihiginin artmasinin hikimete bir kontrol ve denge mekanizmasi getirebilecedi distincesi de hep

altinda baskiy! artirabilecek dinamikler.
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Buna karsillk ABD-iran savasinin enerji fiyatlan lizerindeki etkisinin éniimiizdeki dénemde de devam
edecegini, Hiirmiz’uin kapal kalmasi ile tahminimizce 1 milyar varile yakin arz kaybinin global bazda petrol
envanterini kritik seviyelere gerilettigini, Kérfez lilkelerinde arzin toparlanmasinin ve eski seviyelere
donmesinin zaman alacagini, savas sonrasinda stoklama egiliminin sonbahar aylarinda da talebi canli tutacagini
ve dolayislyla petrol fiyatlarinin $80 ve lzerinde seyredecegini dlstinliyoruz. Bu da 6zellikle diisiik maliyetli petrol
Ureticilerinin 6nimuizdeki dénemde ciddi miktarda serbest nakit yaratmalarina ve bunu yatirimcilarina hisse geri
alimlari ve temettl yoluyla geri dondirmelerine yol agacaktir. Dolayisiyla biz emtia igerisinde bir rotasyonun da
madenciler ve enerji Ureticileri arasinda yasanacagini distnlyoruz. Petrol Ureticileri icerisinde Vista Energy
model portféyimuizde yer alirken, badimsizlar arasinda ConocoPhillips, spekilatif segimler arasinda ise

Crescent Energy begendigimiz diger hisseler arasinda

“Kredibilitesi artan bir FED altinin isiltisini séndtirebilir”

“Enerji sektorii hisselerinde firsatlar”
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Son olarak hisse senetlerinden nakit ve kisa vadeli hazine tahvillerine rotasyon...

Kisa vadeli ABD tahvillerinin %4’e yakin getiri sagladidi bir dénemde nakdin de giderek daha dnemli bir alternatif
haline geldigi unutulmamali. Ozellikle son dénemde riskli varliklarda elde edilen yiiksek getiriler sonrasinda
yatirnmcilarin birka¢ aylik donemde bir miktar geri gekilerek portfoylerinin nakit kisimlarini artirmalan ve

onUmuizdeki dénemde ortaya gikabilecek firsatlari beklemeleri de bize gére degerlendiriimesi gereken bir alternatif.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm 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. Tum yorum ve tavsiyeler dngori, 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
arin ya da hizmetin masteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu trtn
veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her tlrl 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 tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada
yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastiriimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler
A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hemfikir olmamasi
muimkindir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli
olarak iligkileri bulunan istihdam iligskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir sdzlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tium gercek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda
onlemeyen ¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yodneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar gatismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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