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Yeni bir Tartisma

Tarkiye’de Para Politikasi Karari: Eylil ayi toplantisinda politika faizini, piyasa beklentilerine paralel sekilde,
degistirmeyerek %37’de sabit tuttu. Kurul ayrica, gecelik vadede bor¢ verme faiz oranini %40’ta, gecelik vadede
bor¢lanma faiz oranini ise %35,5’te korudu. Hatirlanacagi tzere Mart basinda gegici olarak ara verdidi bir hafta vadeli
repo ihalelerine Agustos sonlarinda yeniden baslamis ve fonlamayi yeniden %37 seviyesinden saglayarak fonlama
maliyetini %40’tan %37’ye fiili olarak indirmisti. Piyasada azinlikta da olsa faiz indirimleri bekleyenler vardi.

Bizce yayinlanan kisa notta 6n plana ¢ikan Birka¢ nokta var: a) i) Enflasyonun ana egiliminde bir gerilemeye isaret
edilmeye devam ediliyor b) ii) Onceki agiklamalarda ig talepteki durguniugun belirginlestigine hep isaret ediliyordu. Son
metinde ise i¢ talep i¢in zayif ifadesi kullaniimis. ¢) Jeopolitik riskler nedeniyle yiksek seyreden enerji fiyatlarinin
enflasyon agisindan risk teskil ettigi belirtiliyor.

Faizlerin sabit tutulmasini bekliyorduk. Yukaridaki Gi¢ maddeden ilk ikisi TCMB'nin faiz indirimlerine hazirlandidi sinyalini
verirken eneriji fiyatlarindaki yikseklik ve daha da artma riski ise neden faiz indirimine gitmedigini isaretliyor bizce.

Ekim’deki PPK toplantisinda eneriji fiyatlarinda daha fazla bozulma olmamasi durumunda bizce TCMB 100bps faiz
indirimi yapabilir.

Global tarafta, tartismalar biraz sekil degistiriyor. Sadece faizler, petrol, Fed vs yerine yapay zekanin su ana kadar pek
dillendiriimeyen 6zelligi tartismalara dahil oldu.

Yapay zeka agisindan zorlu bir hafta sonu haber akigi izledik. Dario Amodei'nin Altman, Musk ve Hassabis tarafindan
farkli derecelerde desteklenen "siniri hizlandirma" ¢agrisi, Asya yapay zeka kompleksini sert bir sekilde etkiledi.
SoftBank c¢ift haneli disls yasarken, daha genis kompleks de zayifladi. Piyasa endisesi agik... eger glvenlik ve uyum
kaygilari sinirin yavaglamasina neden olursa, dlizenlemeler yapay zeka g¢arpanlarini sikistirmak ve potansiyel olarak
sermaye harcamalarinin surdurulebilirligini sorgulamak i¢in baska bir neden haline gelir.

Nihayetinde bu uyarilar nedeniyle degisecek harcama miktarinin hala disik olacagini dislndyoruz. Fakat isin siyasi
boyutunu goz ardi etmek de giderek zorlasiyor; ancak Microsoft, Meta veya Cin'in aniden duracagdini hayal etmekte
guclik cekiyorum. Daha gergekgi bir nihai senaryo; model gelistirme sireglerinin bagimsiz degerlendiriciler tarafindan
onaylanmasi ve ¢ok daha guglu givenlik bariyerlerinin olugturulmasi gibi gérinayor.

Gergekten buyik risk gérdigimuz konulardan biri bu. Hirmiz Bogazi ¢evresini dolasarak giinde yaklasik 4 ila 5 milyon

varil petrol tagiyan Suudi Arabistan'in Dogu-Bati boru hatti, saldirinin ardindan kapali kalmaya devam ediyor. Onarim
suresinin gunler ila haftalar arasinda degisecegdi tahmin edilirken, Yanbu'daki Suudi stoklarinin ihracati yalnizca bes ila
yedi gln daha kargilayabilecedi 6ngdruliyor. Kesintinin uzamasi halinde, Hirmuz Uzerinden sevkiyati halihazirda
aksamis olan petrol miktarina ek olarak, kiresel arzin yaklasik %4'U daha risk altina girebilir. Ayni zamanda Husilerin
Babulmendep Bogazi'na dogru ilerlemesi, durumu tek bir kritik gecis noktasi sorunundan, iki cepheli bir enerji sorununa
dénustirmiis durumda. Umman'da yapilmasi planlanan iran-Kérfez toplantisi da ertelendi. Su agsamada gériinirde bir
¢ikis yolu yok; bu, halihazirda arzin kisitli oldugu enerji piyasasinda giderek ciddilesen ve etkileri katlanarak biytyen bir
sorun.

Aslinda yapay zeka ile yukarida bahsettigimiz talihsiz bir ddbneme denk geldi.

Yatirnimcilar tekrar yapay zeka trenine yeniden binmeye baslamisti. Yapay zeka tartigsmasi hafta sonu sadece daha sert
bir viraja girdi.

Sam Altman ve Elon Musk'in da destekledigi, frontier models gelistirime hizinin yavaslatiimasi yonindeki c¢agri,

piyasalari aniden, son Ug¢ yilin bliylk béliminde neredeyse imkansiz olarak gorilen bir senaryoyu disinmeye zorladi:
Yapay zeka yarisinda gaza basmaktan kasitli olarak vazgecilirse ne olur?
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ik yanit Asya'dan geldi.

Yatinmcilar, hafta sonu yapilan giivenlik uyarilarinin sadece Silikon Vadisi'nin vicdanini rahatlatma ¢abasi mi, yoksa
sermaye harcamalari, dizenlemeler ve yapay zeka altyapisinin olusturulma hizi Gzerine ¢ok daha biyuk bir tartismanin
ilk isareti mi oldugunu anlamaya ¢alisirken; SK Hynix hisseleri yaklasik %6 deger kaybetti, SoftBank ise %10'dan fazla
dusus yasadi.

Bu, yapay zekd harcamalarinin aniden ortadan kaybolacagl anlamina gelmiyor. Tam tersine. Hesaplama talebi
muazzam olmaya devam ediyor, hiper dlgekli veri merkezi butceleri 6nemli dl¢lide yiksek ve Cin'e karsi ticari yaris,
birkag Amerikali teknoloji yoneticisinin hafta sonu fren pedalini kesfetmesiyle sihirli bir sekilde ortadan kaybolmadi.

Ancak piyasalar, daha énce tartismadigi bir olasiligi dederlendiriyor. Ve tartisma degisti.

Simdiye kadar, Wall Street'teki yapay zeka tartismasi buytk dlgiide, gipler, veri merkezleri ve eneriji altyapisina harcanan
milyarlarca dolarin sonunda faturayi hakli ¢ikaracak kadar kazang sadlayip saglamayacag Gzerineydi. Hafta sonu ikinci
bir soru daha ekledi: En gelismis modelleri gelistirenlerin kendileri, gelistirmenin yavaslatiimasi gerektigini savunmaya
baslarsa ne olur?

ABD teknoloji yarisini yavaslatma fikrine zaten karsi ¢ikacaktir ve bu énemli glinkii Washington, Pekin'in ayni hiz sinirina
gonulli olarak uymasinin olasi olmadigini biliyor. Cin'in tam gaz ilerlerken Amerikan firmalarinin génulli olarak
yavaslamasi, 6zellikle yapay zeka liderliginin iki ekonomi arasindaki daha genis stratejik rekabetin igine giderek daha
fazla dahil oldugu bir dénemde, siyasi agidan zor bir stratejisi olurdu.

Bu, yapay zeka ticaretinin bitisi degil, gittigi yolda ortaya ¢ikan bir baska ciddi engel gibi goérintyor.

Piyasalar; petrol fiyatlarinin hala ylksek seyrettidi, enflasyon risklerinin yeniden gindeme geldigi ve borglanma
maliyetlerinin bir tirlG dizginlenemedigi kritik bir Fed haftasina giriyor. Bu durum, uzun vadeli teknoloji hisselerini zaten
daha kirilgan bir zemine itmis durumda. Buna bir de yapay zeka gelistirmelerinin kasith olarak yavaglatilip
yavaslatilmamasi gerektigine dair yeni tartismalar eklenince, yatirimcilar yillar sonra elde edilmesi beklenen kazanglar
icin bugtin ne kadar ylksek bir bedel 6demeleri gerektigini sorgulamak adina yeni bir nedene daha sahip oluyorlar.
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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.






