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Dikkatlerin karlardan makro belirsizliklere kaymasi S&P 500’ii baskiliyor Yatirim

16 Eylul 2026

Yatirim

Guclu bilancolarin hisselere desteqini, belirsiz makro dinamikler bozuyor:

Sirket karlarindaki qticlii biiyiime endeksleri yukarida tuttu...

Son dénemde artan risklere ve belirsizliklere ragmen endekslerin gigli kalmasinin arkasindaki en 6nemli dinamik,
gliclii gelen sirket karlari idi. ikinci ceyrekte S&P 500 sirketleri %16 satis, %52 kar bilylimesi sergilerken, bu krizden
¢ikis dénemleri haricinde gérmedigimiz olaganiista bir bliyime performansi. Net kara bir kerelik etki eden faktorleri
ve Amazon ve Alphabet gibi sirketlerin diger gelirler altindaki dev yatirim gelirlerini gikartsak dahi %30 tizerinde bir

biyume var. Marjlara baktigimizda da tarihsel ortalamalarin ¢ok uzerinde %15’e yaklasan kar marijlari s6z konusu.

Yapay zeka kaynakli bir kar balonu sisiyor...

Bunun arkasindaki en 6nemli dinamik yapay zeka yatirimlarinin bazi sektor ve hisselerde yarattigi ani bliyime
etkisi ancak bu surdirulebilir degil. Altyapi yatinmlarindan direk faydalanan sirketler ¢cok gugli kar blyUmesi
aciklarken, verimlilik anlaminda yapay zekanin katkisi ¢ok sinirli. Goldman Sachs sirketlerin yaklasik yarisinin
yapay zekanin olumlu etkisinden bahsederken sadece %2’sinin bunu rakamlara dékebildigini soyliiyor. ideal
olan yatirnm kaynakli buyime etkisinin yavaslamasi ile bu yatinmlarin dénistnin rakamlara yansimasi olacaktir.
Ancak bize gore internet balonunda da gordigimuz gibi yapay zeka yatirmlan da getiri anlaminda kisa
donemde hayal kiriklig1 yaratacak ve yatirilan sermaye getirisi bir ¢gok alanda tatminkar olmayacak, uzun

vadede ise bu donustiiriicii teknoloji beklentilerin de 6tesinde yeni bliyiime alanlarn ortaya gikaracaktir.

Dolayisiyla rekabet avantaji kazanmak igin sirketlerin yatinmlarini hizla yapmalarn ancak bu yatinnmlarin
donilisiiniin uzun vadeye yayillacak olmasi bir noktada yatirnmcilarda hayal kirikhigi yaratacak ve

piyasalarda ciddi bir ay1 piyasasina neden olacaktir. Ancak bunu konusmak igin biraz erken.
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Bilancolarin bitisiyle dikkatler makro dinamiklere ve politik gelismelere kayiyor...

Piyasa fiyatlamalar agisindan yapay zeka ve sirket karlari gibi net ve anlasilir faktérlerden daha belirsiz ve
kaotik makro dinamiklere gegis yaparken, piyasa oyunculari da buna kendisini hazirlamallar. Ozellikle
asagidaki tahmini gu¢ ve ani haber etkisine agik makro dinamikler piyasalarda kirilganhgi artirirken, idiyosinkratik

hisse bazl risklerden ¢ok, genis anlamda biitiin hisseleri oynatabilecek riskleri fiyatlamaya g¢aligiyoruz.

% iran savaginin gikmaza girmesi ile petrol fiyatlarinin patikasinin tahmini daha giic bir hale gelmesi
% Enerji fiyatlarinin tiketici davranislarina ve enflasyon beklentilerine olumsuz etkisi

x  ABD’de segimlerin yaklasmasi ile dozu artabilecek kaotik politikalar

x  Geniglemeci maliye politikalarinin sonunun gérinmemesi

*x Hazinenin tahvil piyasalarina alisik olmadigimiz sekilde mudahalesi

% FED’in para politikasi patikasinin giderek daha opak ve belirsiz hale gelmesi
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Bu makro dinamiklerden petrol, faiz ve FED politikalarini kisaca incelersek:

Petrol fiyatlari...

Petrolde yukari potansiyel devam ediyor... iran savasinin bir ¢éziime ulagmaktan uzak olmasi ve bu siirecte
bize gore 1 milyar varile yakin bir arzin piyasadan gekilmesinin etkilerini giderek petrol piyasasinda daha fazla
gérmeye basladik. ilk etapta Cin’in talebi térpiilemesinin énemli etkisi, stratejik rezervlerden koordine olarak yapilan
salinimlar ve talebin bir kisminin envanterden karsilanabilmesi petroldeki ylkselisi sinirl tutmus ve ateskes
haberleri ile petrol fiyatlari $70 altina kadar geri gekilmisti. Ancak biz bu seviyelerin kalici olamayacagdi ve ciddi bir

alim firsatina isaret ettigine raporlarimizda deginmistik.

Savasin ilk déneminden daha zor piyasa kosullarindayiz... Son dénemde Rusya’da rafinerilerin vurulmasi ile
bitmis Grln piyasasinda sikisikhdin artarken, Suudi Arabistan’in HirmUz’e alternatif Dogu-Bati petrol boru hattinin
kapanmasi ve Husi’lerin de devreye girmesiyle Arap yarimadasindan petroliin disari ¢ikarilmasinin son derece zor
hale gelmesi, Suudi Arabistan gibi Ureticileri Gretim kesmek zorunda birakti ve Suudi’lerin Gretimi 6,2 milyon varile
yani son 36 senenin en distgune geriledi. Bunlara global stoklarin kritik seviyelere geriledigini de eklersek, petrol
piyasasinin savasin ilk ddnemde daha zor durumda oldugunu séyleyebiliriz. Yukarida bahsettigimiz gibi savasin
ilk doneminde Cin petrol talebini hizla keserek (ikinci geyrekte ithalati %30 azaltti) piyasanin dengelenmesine

yardimci olurken, bu sefer ABD ara secimleri 6ncesinde yuksek petrol fiyatlarina misaade ediyor olabilir.

Enerji hisseleri efektif bir portféy hedge’i...Biz halen petrol ve enerji hisselerini mevcut konjonktirde en efektif
portfdy hedge’lerinden bir tanesi olarak goériiyoruz. Ozellikle enflasyona yénelik risklerin tirmanmasi ve en énemli
risk faktorlerinden bir tanesi olmasi ile beraber portféylerde enerji hisselerinin tutulmaya devam edilmesi dogru
olacaktir. Sektor icerisinde Vista Energy, Arjantin’de biyime potansiyeli ile bizim yurt digi model portféyimizde

yer alan petrol Ureticisi.

Dogal gaz... Kis aylarina girilirken dogal gaz fiyatlarinda yukari potansiyel gorilyoruz. Ozellikle Rusya-Ukrayna
savasinin devam etmesi ile Avrupa’daki sikisan gaz piyasasinin ve LNG kargolari igin Asya ile hizlanacak yarigin
ABD’de yuksek kalan tretime ragmen HenryHub gaz fiyatlarini yukari ittirecegini disinlyoruz. Dolayisiyla petroliin

yani sira dogal gaz Uretimi de olan ConocoPhillips gibi hisselere yonelik olumlu gérisimizi surddriyoruz.
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Tahvil faizleri...

Yatirnmcilarin uzun vadeli tahvil tutmak icin artan bir risk primi talep etmelerinin nedenleri... ABD’de tahvil

piyasalarindaki huzursuzlugu “son raporumuzda” asagidaki basliklarla 6zetlemis ve uzun vadeli faizleri yukariya

ittiren dinamikleri detayli olarak incelemistik:

i¢ politikada popiilist, genislemeci maliye politikalari ile saglikli bir ekonomiye ragmen yiiksek blitge agiklari

Dig politikada savas ve glimriik vergileri gibi korumaci politikalarin enflasyonist etkisi
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Mali disiplin ihtiyacina ragmen $40 trilyon (zerine ulasan rekor borg stoku

Yapay zeka yatirimlarinin finansmani igin arz edilen girket bonolarinin tahvillere alternatif yaratmasi
Kurumlara giivenin asinmasi ve FED'’in politize olabilecedi kaygilari

Piyasa dinamiklerinin ¢alismasini istedigini agiklayan bir FED ve tahvil piyasalarina miidahale ile fiyatlarin

sinyal etkisinin bozan bir hazinenin yatirimcilarda yarattigi celigki

Bu dinamikler getiri egrisinde diklesmeye, enflasyon beklentilerinin ylkselmesine ve risk priminde artisa neden
olurken, son dénemde 10 yilhk tahvil faizleri %5 izerine, 2007 sonrasi en yiuksek seviyelere tirmandi ve 10

yilliklarda vade primi de son 10 senenin en yiiksegine ¢ikti.

Burada uzun vadede halen enflasyon beklentilerinin ¢ipalanmis oldugunu ve uzun vadede reel faizlerin
arttigini goriyoruz. Biz uzun vadeli tahvil faizlerinde kalici bir rahatlamanin midahalelerle degil; 6ncelikle
FED’e, hazineye ve hiikiimetin harcamalari ve buitge agiklarini disipline alabilecegine olan glvenin geri gelmesi ile
olacagini distniyoruz. Bunun onemli bir testi segimler 6ncesinde FED’in faiz artinmi konusunda piyasa

beklentilerini kargilayip kargilayamayacagi olacak.
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Fed toplantisi ve para politikasi...

Piyasa FED’in faiz artirrm konusunda elini test ederek kredibilitesini sorguluyor... Petrol fiyatlarindaki artigin
tiiketiciler Gizerindeki etkisi ve enflasyon beklentilerini yukari gekmesi, guicli gelen istihdam rakamlari, UFE ve
TUFE rakamlarinin sinirli da olsa beklenti tizerinde aylik artiglara isaret etmesi ve global merkez bankalarinin faiz

artinnm surecine girmeler, FED’den faiz artis beklentilerini yukariya gekti.

Ancak bize goére dnemli bir diger konu, piyasanin bunca kafa karisikhgi sonrasinda FED'in elini test etmek istemesi
ve politik gelismelerin para politikasindan ayristigini gérmek istemesi. Merkez bankasini baski altinda tutan ve faiz
indirmeye her firsatta zorlayan bir ABD baskani, tahvil piyasasina miidahalelerle fiyatlarin sinyal etkisini hafifleten
bir hazine baskani ve fiyat istikrarina yénelik verdigi gicli mesajlarin arkasinda durmakta zorlanan ve FED’in
reaksiyon fonksiyonuna dair ciddi belirsizlik yaratan bir FED baskaninin varliginda, kurumun gerekeni yapip

yapamayacagini yatirimcilar gérmek istiyorlar.

Gegmiste FED s6zlU yonlendirme ile beklentileri yonetir ve toplanti dncesinde piyasa beklentilerine paralel bir para
politikasi aksiyonu alirdi. Ozellikle faiz indirim/artirim beklentilerinin bir yénde %50yi ge¢mesi durumunda FED
piyasay! yaniltmazdi. Su anda swap ve tahmin piyasalarinda faiz artis beklentisinin %90lara ¢gikmasi ve 2 yillik
tahvil faizlerinin Fed faizinin ¢ok tzerinde %4,66’ya tirmanmasi ile piyasa oyunculari her ydnden merkez bankasina

faiz artirmasi igin mesaj veriyorlar.
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FED’den faiz artisinin gelmemesi piyasada dislokasyona neden olabilir...

Walk the talk... Bu noktada faiz artiginin gerekliligi tartisilabilir, sonucta enflasyon beklentilerinin artmasinin
arkasinda giimruk vergileri ve petroldeki arz soku gibi arz bazli dinamikler var ve faiz artisinin bunlara etkisi
sinirh olacaktir. Ancak son dénemde FED politikalarina yénelik yasanan kafa karisikligi, yatinmcilarin merkez
bankasinin reaksiyon fonksiyonunu anlayamamasi ve bunun merkez bankasini komunikasyona daha kapal hale
getirme istegi ile pekismesi ve Bagkan Trump’in devam eden duslk faiz agiklamalari FED’e olan gliveni agindirdi
ve Baskan Wash'un enflasyona karsi sahin durusunu ve sdylemlerini somut adimlarla devam ettirebilecegini

gOstermesi gerekiyor.

Faiz artirrmi hisse senedi piyasalarini da rahatlatabilir... Dolayisiyla FED’in kredibilitesinin sorgulandigi bir
ortamda guclenen beklentilere ragmen FED’den bir faiz artis1 gérmezsek piyasalarda ciddi bir dislokasyon
ve uzun vadeli tahvil faizlerinde sert ylkseligler gorebiliriz. Normal sartlarda hisse senetleri igin olumsuz algilanan
bir faiz artigl, bize gore bu sefer tahvil piyasalarinin durulmasi ve FEDin tekrar kredibilite kazanmasi igin gerekli.
Her ne kadar piyasa biraz ileri giderek bir senede dorde kadar faiz artisi fiyatlasa da bu artirnm dénguisu kisa olabilir,
belki diger faiz artislari se¢imler sonrasina sarkabilir. Ancak bu noktada kurumlara, piyasaya ve dolara olan giiveni
glgla tutmak acisindan biz faiz artisinin makul olacagini ve bu adimin uzun vadeli tahvilleri rahatlatarak, para

politikasi Uzerindeki politik belirsizligi azaltacagini digtnuyoruz.
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Portfoyler icin kisa vadeli 6neriler...

Bu noktada biz portfoylerde; teknoloji icerisinde yazilim hisselerine dogru rotasyonun ve Harika Yedili'de
begendigimiz hisselerde (Amazon, Alphabet, Nvidia) agirlikh kalmanin, sektér bazinda teknolojiden saglik ve
defansif alanlara gegmenin, bir miktar nakit yaratmanin, enerji pozisyonlarini bir portféy hedge’i olarak tutmaya
devam etmenin, enerji icerisinde sec¢imler 6ncesinde solar gibi alternatif enerji hisselerinde ve kig ay1 éncesinde

dogal gaz ureticilerinde agirlik artirmanin mantikh olacagini disuniyoruz.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhigi
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
Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu urtin
veya hizmetin tasidig riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her trl 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 aragtirrimamigtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S. tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler
A.$S.nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruslerle hemfikir olmamasi
muUmkindir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, galiganlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayh
olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir stzlesme cergevesinde veya herhangi bir s6zlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile misterileri arasinda
Onlemeyen gikar catismasi 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 Yatirm Menkul Degerler A.$.'nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar lizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi
igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglnci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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