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ABD Piyasalari 3C25 Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi

ABD piyasalarinda Eylul bilango donemi
degerlendirildiginde, Aralik itibariyle S&P500 endeksinde
488 hissenin finansallarini agikladigi, endeks agirliklari
degerlendirildiginde endeksin %96,9'unun bilangosunu
yayinladigi gérilmekte.

Sonuglar gegen yilin ayni dénemi ile karsilastirildiginda,
finansallarini yayinlayan 488 hisseden 368’sinin net
karinda artig, 104’Unin azalis acikladigl; sonugclar
medyan beklentilerle karsilastirildiginda %82,2’sinin
beklentileri astigi, %3,9’unun beklentilere paralel ve
%13,9’unun beklentilerin altinda aciklandigi
gorulmekte. %82,2’lik pozitif slrpriz oraninin son 12
ceyregin ortalamasi olan %76,6'nin oldukga Uzerinde
oldugu ve 2C21°’den bu yana en yiksek oran oldugu
goriimekte.

S&P500 endeksinin kompozisyonu degerlendirildiginde,
piyasa degeri en yiikksek 5 hissenin endeks
icerisindeki agirhginin ~ %23,7 civarinda oldugdu,
“Muhtegsem 7’li” olarak adlandirilan grubun endeks
agirhginin ise %33 civarinda oldugu gérilmekte.

Muhtesem 7’linin beklentileri ve sonuglar
degerlendirildiginde, 15,93 milyar$ bulyikligindeki tek
seferlik vergi gideri nedeniyle net kari beklentilerin
altinda kalan Meta Platforms ve ana faaliyet konusu
olan elektrikli ara¢ pazarindaki rekabette geride kalan
Tesla disarida tutuldugunda, medyan HBK beklentilerin
onemli dlgide asiimasiyla, Muhtesem 7’li hisselerinin
olumlu bir bilango takvimi gegirdigine isaret etmekte.

Aciklanan Beklenti Surpriz (%)
HBK (USD) 1,95 1,57 24,34%
Amazon .
Hasilat (Milyar USD) 180,17 177,91 1,27%
0,
Alphabet B (USD). 2,87 2,26 26,79%
Hasilat (Milyar USD) 102,35 99,94 2,41%
Aople  HBK(USD) 1,85 1,78  4,10%
5 Hasilat (Milyar USD) 102,47 102,23 0,23%
... HBK(USD) 1,3 1,26 3,22%
Nvidia .
Hasilat (Milyar USD) 57,01 54,91 3,81%
Meta HBK(USD) 1,05 6,72 -84,36%
Hasilat (Milyar USD) 51,24 49,51 3,50%
. HBK (USD) 4,13 3,67 12,49%
Microsoft :
Hasilat (Milyar USD) 77,67 75,49 2,86%
Tesla HBK (USD) 0,5 0,56 -10,42%
Hasilat (Milyar USD) 26,09 26,54 5,86%

Son yillarda Cin’de Pazar payl kaybeden Apple’in yeni
iPhone modeli ile yeniden Pazar payini genigletmesi,
Amazon ve Alphabet'in yapay zeka veri merkezlerine
yonelik olarak kendi ciplerini gelistiriyor olmasi gibi son
gelismeler ise o©nUmuzdeki dbéneme dair olumlu
beklentilerin korunmasina neden oldu.

ABD ve Avrupa’da elektrikli araglara verilen tegviklerin,
Cin ile miicadele kapsaminda geri ¢ekilmesiyle birlikte,
elektrikli ara¢ alanindaki beklentilerin koétlilesmesine
paralel olarak ise, Tesla’nin ilk etapta «otonom surls»,
sonra ise «robotik» teknolojisine yogunlasarak yeni bir
hikaye olusturmaya calistigi gérulmekte.

Microsoft, Amazon, Meta ve Alphabet'ten olusan 4
veri merkezi saglayicisinin bu yil toplamda 350
milyar$’dan fazla harcama rehberligi vermesinin ve
bu rakamin 2026’da artarak devam edecegine yonelik
yonlendirmelerin etkisiyle, bilango déneminin odak
noktasi bulut igkolu gelirleriydi. Google Bulut %34
hasilat artisi ve faaliyet karinda %84 biiyime; Microsoft
Akilli Bulut igkolu, Azure’un %37 buyiumesinin etkisiyle
%28 hasilat artisi ve %27 faaliyet kar artigi elde
ederken, Amazon Web Hizmetleri (AWS) %20 hasilat
artis1 ve %9,6 faaliyet kar artisi agikladi. Bulut gelirleri
ve Onumuizdeki dénem rehberliklerinin  beklentilerin
Uzerinde kalmayi sUrdirmesinin yaninda, sirketlerin veri
merkezi ve bulut altyapisina yonelik yatirimlarini
arttirarak  surdureceklerini - belitmesi, yapay zeka
temasinin giiciinii korumasini sagladi.

2025 yilinin ilk iki ayinda, yeni secilen Trump
yénetiminin ekonomi politikalarinin, bir énceki Trump
doénemine paralel olarak biyime ivmesini arttiracagina
yonelik beklentilerin etkisiyle, endeksin kalanina goére
belirli bir primle islem gdren Muhtegsem 7’li geride
kalirken, esit agirhkhi S&P500 (SPW) endeksinin
olumlu aynistigini takip etmistik. Gumrik tarifelerinin
aciklandigi Mart — Nisan ddneminin ardindan ise,
kétilesen buyime beklentileri ve yapay zeka temasi
dahilindeki gugli fiyatlamalar dolayisiyla Muhtesem 7’li
hisse grubunun SPW’den o6nemli odlglide olumlu
ayristigi goruldu.

Cekince: Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunan kisilerin goriislerine dayanmaktadir ve herhangi bir yatirim aracinin alim-satim
Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, bilgiler Phillip Portfoy Yonetimi A.S. tarafindan glvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan elde edilmis olup, bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksiliginden ve ticari amagl islemlerde kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan Phillip Portfoy Yonetimi A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan gorls ve dusincelerin Phillip Portfoy Yonetimi
A.S. yonetimi icin hicbir baglayiciligi yoktur. Phillip Portfoy Yonetimi A.S. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetlerini portfoytinde bulundurabilir

ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir.
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Yapay zeka ve veri merkezi altyapisi yatirimlari
dolayisiyla, 2025 basindan beri Alphabet 35,75 milyar$,
Meta 30 milyar$, Amazon 15 milyar$, Oracle 20,75
milyar$, Coreweave ise 7,5 milyar$ tahvil ihraci

Son aylarda faiz indirimine yonelik artan beklentilerin
ABD hisse endekslenin performanslarina olumlu
yansidigini takip ediyoruz. Esit agirlikh SPX'in (SPW),
SPX ve Muhtesem 7’liye gbre geride kalmasi,

endekslerdeki yogunlagsmanin yiiksek olduguna ve
fiyat hareketlerinin belirli hisseler (izerinden ilerledigine
isaret etmekte. Yapay zeka temasi ve Muhtesem 7’li
Uzerindeki bu yogunlagsma, gumruk vergilerinin ardindan
yapay zeka disi sektorlere yonelik 6nemli bir
cekimserlige isaret etmekte. Nisan 2025 dibinden bu

yana %40 civari deger kazanan SPX’te yukselig
momentumunun devami igin SPW ile olan
ayrismanin kapanmasi ve Yyikseliglerin genele

yayilmasi gerektigini diigiinilyoruz.

Genel olarak beklenti Uzeri sonuglar yapay zeka
temasini canli tutarken, bulut altyapisi ve ¢ip
yatirnmlarinin  boyutunun sirketlerin nakit akislarini

gerceklestirdi. Rakamlar sirketler adina son yillarda, bir
senelik donem igerisinde gergeklesen en biiyik
ihra¢ rakamlarina denk gelse de, ihraglarin éndmuzdeki
yilda da artarak devam etmesinin beklenmesi;
yatirimlarin geri dénasu, karlih@r ve nakit akisina etkisine
dair ¢ekinceler olusturdu.

Her ne kadar son 2 haftada, yapay zeka temasindaki kar
satiglari durulmus gobzikse de, veri merkezi yatirimi
yapan sirketlerin CDS’leri hala yil basina gére oldukga
yuksek seviyelerde fiyatlanmayi sirdirtyor. Dolayisiyla
yapay zekaya yonelik gucli beklentiler hala sirse de,
gecen yildan farkli olarak piyasanin yapay zekaya dair
risklerin ylikseldigini diiglindiigiine isaret etmekte.

asmaya baslamasi ile tahvil ihraglarinin arttigi takip

edildi. Last Price %1M %3
]
+7.25% +18.91%
+10.27% +38.58%
+6.37% +67.14%
+40.01% +156.21%
+20.76%
+17.85%

+28.28%
+54.03%
+86.66%
+204.19%

+42.58%

+27.30%
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burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, bilgiler Phillip Portfoy Yonetimi A.S. tarafindan glvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan elde edilmis olup, bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksiliginden ve ticari amagl islemlerde kullanilmasindan dogabilecek
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A.S. yonetimi icin hicbir baglayiciligi yoktur. Phillip Portfoy Yonetimi A.S. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetlerini portfoytinde bulundurabilir
ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir.
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Sektorel performanslar acisindan, blydk teknoloji
hisselerinin genel endekse gdre olumlu ayrismasinin da
etkisiyle fiyatlamalar; bilisim teknolojileri, saghk
hizmetleri, telekomiinikasyon & medya, enerji gibi
sektorler acisindan olumlu ilerlerken; faizlerin yiksek
kalmasinin etkisiyle gayrimenkul sektorii, risk algisinin
kuvvetli kalmasinin etkisiyle daha defansif goriilen
tiiketici tirunleri gibi alanlarin olumsuz ayristigini takip
ettik. GUmrlk tarifelerine ve yeni bitcedeki 6deneklere
yonelik belirsizlikler nedeniyle yil basindan bu yana
endeksten olumsuz ayrigsan ve degerlemeler agisindan
firsat sunan saglik sektorii, son haftalarda yapay zeka
temasinda yasanan kar satislarinin  ardindan
gerceklesen rotasyon neticesinde son ¢eyregin kazanani
konumuna geldi.

Cip sektoru bilancolari; 6zellikle de NVDA ve AMD gibi
veri merkezi Urlnlerinden hasilat katkisi alan sirketlerde,
beklentilerin lizerindeydi. islemci, bellek, ¢ip ekipmani
ureticileri ve TSMC’nin dahil oldugu sektérel hisse grubu
degerlendirildiginde, sektdr 3. ceyrekte %31 bulyuda.
AMD, Intel, Qualcomm, Nvidia ve Broadcom’dan
olusan «islemci» grubu %36,5 blyuyerek, 10. ardigik
ceyrekte yildan yila artis gostermis oldu. Kisisel
bilgisayar igslemcisi satiglarindaki toparlanma ve veri
merkezi ¢iplerine yonelik talep rakamlara olumlu
yansidi.

Micron, SK Hynix ve Samsung’dan olusan «bellek»
grubu ise, gug¢li HBM talebine karsin DRAM ve NAND
alanlarinda stok fazlasinin yasandigi dénemlerin
ardindan, talebin arzi agsmasiyla %27 biiyidii. Yapay
zeka veri merkezlerinden gelen DRAM ve HBM talebinin
onUmuzdeki dénemde yapay zeka yatirimlari ile artmasi
beklenirken, azalan stoklar ve arzi arttirmanin vakit
alacak olmasi nedeniyle sikigikligin bir siire daha
siirmesi bekleniyor.

Cip ekipmani ureticileri ise, Cin’e olan tedarik kisitlari ve
TSMC’nin harcamalarini azaltarak sipariglerini
ertelemesinin etkisini yansitacak bi¢cimde yalnizca %5
bayaduglu goérdlmekte. ASML, AMAT ve LRCX'in
tarihsel hasilat kiriliiminlarindada Cin’in %35 civari yer
kapladigi dusunuldigunde, Cin satiglarinin  blyime
Uzerinde olumsuz etkide bulundugu sdylenebilir.

Buyluk veri merkezi saglayicilarinin  yatirmlarini
surdirmesi, TSMC'nin son bilangosunun glicii ve
rehberligi degerlendirildiginde ¢ip sektériuniin geneli
acisindan olumlu bir dénem gegirildigi sGylenebilir.
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