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Trump’in teknoloji sirketlerine destegi ABD endekslerini rekora tasimisti...

ABD’de son haftalarda enflasyon verilerinin ihmli bir seyre isaret etmesi, faiz indirim beklentilerinin tekrar
canlanmasi, tahvil faizlerindeki gerileme ve beklenti Gzerinde gelen banka bilangolari risk istahina olumiu
yansimisti. Bunlara ek olarak baskanlik koltuguna oturan Trump’in blylUmeyi énceleyen politikalara odaklanarak

gumrdk vergilerini arka plana atmasi yatirirmcilari cesaretlendirdi.

Trump’in ikinci kere baskanlik koltuguna gecis téreninde teknoloji devlerinin ydneticilerinin boy goéstermeleri ve
goreve baslama fonuna yaptiklari yardimlar, Bagkan yardimcisi JD Vance'in Silikon Vadisi gegmisi, Trump’in ABD’li
teknoloji sirketlerine karsi agilan davalara deginerek Avrupa’yl uyarmasi, Stargate gibi dev yapay zeka projelerinin
aciklanmasi, Trump déneminde hiikiimet destegiyle ABD’deki teknoloji sirketlerinin global bazda dominant

pozisyonlarini koruyacaklarinin ve burada yapay zekanin 6nemli rol oynayacaginin altini ¢izmisti.

Cin girketlerinin yapay zeka hamlesi bu optimizmi agsagiya ¢ekti...

Ancak Cin bazli bazi teknoloji sirketlerinin (DeepSeek R1, Bytedance's Doubao-1.5 Pro, Moonshot Kimi k1.5) yeni
yapay zeka modellerini Trump’in baskanlk koltuguna oturdugu hafta igerisinde agiklamalarn ve ozellikle
DeepSeek’in sasirtici derece ucuz maliyetler ve sinirh donanim imkanlariyla teknoloji devlerine rakip bir

iiriin yaratmasi, ABD’nin yeni teknolojilerdeki istlinliiglinii sorgulatti ve hisse senedi piyasalarini sarsti.

DeepSeek aslinda yaklasik bir senedir yapay zeka tarafinda kaydettigi gelismelerle adindan s6z ettiriyor. Ancak
Aralik ayinda agikladigi, matematik ve kodlama gibi alanlarda gulgli olan V3 modeli ve gegtigimiz hafta ¢ikardigi
genel sorgulama ve mantik yuritme konusunda gigli olan R1 dil modeli ile dikkatleri Gzerine gekti ve sirketin
aplikasyonunun Apple App Store’da en ¢ok indirilen aplikasyonlar arasinda yer almasi meraklari daha da artird1.
DeepSeek R1 modeli OpenAl o1’e rakip olarak gosterilirken, ¢cok daha diisiik maliyetler ve kisith donanim
imkanlan ile gelistirilerek kiyaslanabilir bir performans sunmasi, Cin yazilimcilarinin donanim tarafindaki

sikintilarin etrafindan dolagacak yontemler gelistirdiklerini gésterdi.

Yapay zekada ABD’ye Sputnik benzeri bir sok mu geliyor?

Cin’in yapay zeka alaninda yaptigi atiimin oyunun kurallarini degistiren bir yenilik olup olmadigi konusunda ayrisan
gorusler bulunurken, bu noktada kesin yargilara varmak igin erken olabilir. Ancak Silikon Vadisindeki en etkili risk
sermayesi yatirrmcilardan birisi ve Facebook, Instagram, Twitter, Airbnb gibi sirketlerin erken yatirimcilarindan olan
Marc Andreessen’in DeepSeek'i teknolojide gérdiigu en sasirtici ilerlemelerden bir tanesi olarak nitelendirmesi ve
bu gelismeyi “Al's Sputnik Moment” olarak tanimlamasi olduk¢a dikkat cekici. Andreessen daha o6nceki
aciklamalarinda da Cin’de yapay zeka platformlarinin ve bunlarin robotlara uygulamalarinin oldukga gelistigi ve

¢ok ucuz maliyetlerle ticari hale geldigine yonelik sdylemlerle de dikkatimizi gekmisti.

Hatirlanacagi gibi Soguk Savas déoneminde uzay teknolojisinde ABD’den oldukga geride oldugu distnilen Rusya,
1957 senesinde uzaya ilk yapay uyduyu, Sputnik 1’i firlatmis ve bu gelisme iki Ulke arasinda teknolojik bir gii¢
micadelesini ve uzay yarisini baslatmisti. Bu yarisin sonucunda NASA kurulmus, insanoglu Ay’a gitmis ve iki tlke

arasindaki rekabet aslinda olumlu bir slirece evrilmisti.

Benzer bir sekilde ABD ve Cin son senelerde global diizende iki dnemli gli¢ kutbu haline gelirlerken, Cin ABD’ye
ekonomik buyuklik konusunda rakip olsa da, finansal ve teknolojik etki alani anlaminda ABD’nin gerisinde kaliyor.
Ancak son gelismeler ABD’nin gli¢lii kasi olan yenilik¢i teknolojiler ve 6zellikle de yapay zeka uygulamalari
konusunda Cin’in de rekabet¢i olabilecegini gosterirken, bu konuda ABD’li sirketlerin yaptiklar dev

yatirimlarin verimliliginin sorgulanmasi, yatinmcilari hazirliksiz yakalamis gibi duruyor.
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En iyi donanimi kullanmak, en optimal ve ekonomik ¢6ziimi yaratmayabilir...

Son senelerde buyuk 6lgekli makine 6grenimi modelleri ve derin 6grenme teknikleri ile Uretken yapay zeka
modelleri gelistiren ve bunun icin de ylksek hesaplama gticiine ve Nvidia GPU’lari gibi pahali donanimlara ihtiyag
duyan Open Al, Google, Meta, Antropic gibi sirketler, yapay zeka altyapisina blyuk yatinnmlar yapmislardi. Hatta
gectigimiz sene basinda OpenAl CEO’su Sam Altman bu alana toplam $7 trilyon gibi olduk¢a uguk miktarlarda

yatirnm yapilmasi gerektigini savunmustu.

Bu sirketler, GPT, Gemini Llama, Claude gibi insan dilini anlama ve lretme kabiliyetine sahip biiyik dil
modelleri gelistirip egitirlerken, yapay zeka yarigsinda 6ne ge¢mek igin siirekli olarak en yeni ve en hizl
donanimi kullanmaya odaklandilar. Bu siuregte Nvidia, Broadcom gibi bu altyapinin iskeletini olusturan kritik
Urtnlere sahip sirketlerin giderek daha ylksek kapasiteye sahip, daha maliyetli Grtinler gelistirmelerine yol agti.
Egitilmis yapay zeka sistemlerinin son kullaniciya driin olarak sunulmasi igin yeni verilere dayanarak kararlar
vermesi, tahminlerde bulunmasi ve Agrenilmis bilgilerden sonuglar ¢ikarma yetenegini(inference) kazanmasi
gerekirken, Jensen Huang daha 6nce bu sireci bir 6grencinin énce okulda egitiimesine sonra egitim sonrasi
tecribe kazanmasina ve sonra da gergek zamanli olarak bu egitim ve deneyimle g¢ikarimlar yaparak sorunlari
¢bzmesine veya isini yapmasina benzetiyordu. DeepSeek’in de bu inference asamasinda daha verimli bir yol

izlemesi ve bazi goéruslere gore maliyetleri OpenAl'a gére %90 azaltmasinin modelin bagarisinda dnemli rold var.

Sonug olarak DeepSeek’in daha ucuz donanim kullanarak efektif bir yapay zeka modeli gelistirmis olmasi,
ABD’deki teknoloji yatinmlarinin verimliligini sorgulatirken, DeepSeek hakkinda kafalarda soru isaretleri uyandirdi.
Burada sirketin cok daha gelismis ABD bazli modellerin giktilarini kullanarak bunlar optimize ettigi ve sinirli

modelinin kapasitesini daha biyiik modelleri kullanarak genislettigi diigtiniiliiyor.

Sinirli imkanlar yaraticiliga, sinirsiz kaynaklar verimsizlige neden olabiliyor...

ABD ve Cin arasindaki yapay zeka yarigl bize bazen bol likidite ve ucuz kaynaklarin kapitalin verimli
kullanilmamasina yol agabildigini, buna karsilik sinirli kaynaklarin ihtiyaglarin karsilanmasi noktasinda
insanlari daha yaratici ¢oziimlere ittigi ve buyuk teknolojik atihmlarin bu dénemlerde ortaya ¢iktigi
disunduriyor. ABD hikimetinin de son senelerde Cin’e uyguladidi gelismis gip teknolojisini ithal etme ve kullanma
konusundaki yasaklarin, Ulkeyi kendi yazilm ve donanimlarini gelistirmeye ve yenilikler yapmaya mecbur
biraktigini gériyoruz. Bu zorunlulukla mevcut ¢ok sayida insan kaynagini da(lilkede her sene 1,5 milyon mihendis
mezun oluyor) kullanarak Cin menseli sirketler arastirma ve gelistirmeye daha ¢ok kaynak ayirirlarken, Huawei'in

gelistirdigi yapay zeka ciplerinin bu senenin ilk yarisinda seri Uretime gegmesi bekleniyor.

DeepSeek’in yapay zeka platformunun agik kaynak bir model olmasi, Cin’deki yazilm ve mihendislik
konusunda genis ve diisiik maliyetli yetenek havuzunun kullanilmig olmasi| ve ABD’ye gbére daha ucuza
enerjiye erisim maliyetleri de bu alanda elbette 6nemli bazi avantajlar. ABD’deki bir ¢cok sirketin kara kutu
sistemlerinin aksine, DeepSeek’in gelistirdigi modellerin agik kaynak olmasi, trinln gelistirimesinde de arastirma

ve katiim anlaminda daha buiylk bir destek almasini sagliyor.

ABD’de sadece Meta’nin modellerini agik kaynak olarak gelistirilirken, Meta aslinda dil modellerinin baska
sirketler tarafinda kullaniimasindan degil, esas olarak gelismis yapay zeka modellerini uygulamalarinda kullanarak
gelir elde etmeyi amacliyor. Dolayisiyla da DeepSeek haberlerinin ¢ikmasi ile beraber birgok ABD’li teknoloiji
sirketinin hisse senetlerinde sert satis baskisi yasanirken, Meta hissesinin giinii artida kapatabildigini gordiik.
Burada Meta’nin kullanabilecegi kaynaklar ve dil modelleri ne kadar diisiik maliyetli ve verimli olursa, sirketin

de Urtnlerinden elde edecegi gelirlerin artacagi ve kar marjlarinin agilacagi géz éntine alinmali.
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Deepseek’in maliyetleri ve hikayesi konusunda bilgimiz ¢ok sinirl:...

Liang Wenfeng'in 2015 senesinde kurulan High-Flyer hedge fonunda kantitatif analiz modelleri gelistirerek islem
yaparken, yapay zekayl da modellerinde kullanmasi aslinda DeepSeek’in temellerini attl. 2021 senesinde heniiz
Nvidia ¢iplerinin Cin’e ithalatina yasaklar gelmeden 6nce yapay zeka modellerini daha da gelistirmek ilizere
bu GPU’lardan ciddi miktarda alarak buy(k bir stok yapan Wenfeng, 2023 senesinde DeepSeek’i kurarak yapay

zeka Uzerine galismalarini genigletti.

DeepSeek’in arastirma ve gelistirme silrecinde Nvidia’'nin eski H800 cipleri ve bazi diger disik kapasiteli
donanimlar kullandigi dislnilirken, DeepSeek-V3 modelinin gelistiriimesinde $6 milyon civarinda bir maliyetin
oldugu ve iki aylik bir sirecte yapildigi gibi bize gore yaniltici ve ABD’de dev yatirimlar yapan teknoloji sirketlerinin
verimliligini sorgulatmaya yonelik politik amagli agiklamalar. Burada modelin son egitim sirecinde 2,8 milyon GPU
saati harcandigi, bunun da $5,6 milyonluk bir kapasitenin kiralanmasi ile gergeklestirilebilecegi varsayimlari
yapilirken, bu modelin mimarisinin, algoritmalarinin kurulmasi, GPU’larin alinmasi, harcanan isgilik ticretleri
gibi bir cok maliyetin g6z ardi edildigini goriiyoruz ki, OpenAl'iln GPT4 modelinin sadece egitimi igin $100

milyon lizerinde harcama yaptigi tahmin ediliyor.

Bu noktada sirketin ne kadar bir maliyetle ve hangi imkanlarla bu uygulamalari gelistirdigine dair detayl bir kaynak
yok ve sadece sirketin acgiklamalari baz aliniyor. Biz bu agiklamalarin da dodru rakamlari yansitmadigini
disUnidyoruz. Ancak her hallkarda daha kisith imkanlarla gelistirilen Deepseek-R21’in, performans anlaminda
OpenAl 01 modeli ile kiyaslanabilir olmasi ve ¢ok daha ucuz maliyetlerle(Chat GPT’nin yirmide biri) kullanicilara
sunulmasi kuskusuz dnemli bir basari. Burada g6z ardi edilmemesi gerek bir konu da agik kaynak modellerin

c¢ok sayida katilimcinin ¢iktisini alarak daha basarili sonuglara ulagsabilmesi.

Bilangco sezonunda CAPEX yatirrmlari sorgulanacak...

ABD’deki teknoloji devlerinin birbirleriyle altyapi ve donanim yatirnnmlari konusunda yarisa girerek milyarlarca dolar
harcadiklari (5 dev teknoloji sirketi yapay zeka agirlikli $250 milyar izerinde harcama planliyor) ve her gegen giin
de yatinm harcamalarini yukariya gektikleri bir donemde (Meta 6niimlizdeki sene icin yapay zekaya $60-$65 milyar
harcama yapacagini agiklamisti), yapay zeka uygulamalarinin gok daha diiglik maliyetle, daha verimli ve daha

diisiik kapasiteli donanim kullanilarak yapilabilecegi dusiincesi kafalari karistirmis durumda.

Bu hafta gelecek bilangolarla dev teknoloji sirketlerinin ileriye yonelik verecekleri yatirim projeksiyonlari ve bu
yatirimlari hangi alanlara kaydiracaklari cok 6nem kazaniyor. Bu harcamalardan blyuk pay alan donanim sirketleri
icin oldukca konu oldukga kritik bir hale gelmis durumda. Yatirnmcilar da son gelismeler i1siginda dev teknoloji

sirketlerinin yaptiklari yapay zeka yatirimlarin geri déniigsiinii daha ¢ok sorgulayacaklardir.
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Piyasalara etkisi: Once sat, sonra soru sor...

DeepSeek haberlerinin piyasalara etkisine baktigimizda ilk etapta hisse senedi endekslerinde ciddi bir sarsinti
yarattigini gérdik. ABD’deki S&P 500 ve Nasdaq 100 gibi biiyiik hisse senedi endekslerinin ve bu endeksleri
takip eden borsa yatirnm fonlarinin agirliklarinin énemli kisminin teknoloji sirketlerinden olugsmasi, bu
sirketlerin degerlemelerinde gelecekte elde edilecek kar ve nakit akigi biliylimesinin etkisinin dominant
olmasi ve bu biiyiimeye etki eden en 6nemli faktoriin yapay zeka temasi olmasi, son gelismeleri piyasalarin

yoni agisindan gok dnemli hale getiriyor.

Yapay zekaya yonelik harcamalarin buyuk 6lgtide altyapi yatirnmlarina ve gelismis donanim ihtiyacina odaklanmasi
dolayisiyla, eger bu noktada daha blyuUk kapasitelere ve gelismis cihazlara ihtiya¢ yoksa bundan en ¢ok; veri
merkezleri, bu veri merkezlerinde kullanilan ¢ip, server, network ekipmanlari gibi donanimlarin dreticileri, bu
cihazlar Uretmek ve test etmek igin gerekli olan makina ve ekipmanlari Ureten sirketler, veri merkezlerinin artan
enerji ihtiyacini kargilamak UGzere kapasite arttiran enerji ve elektrik tretim sirketleri gibi son dénemde yapay zeka

ekosistemi igerisinde giren ¢ok sayida sirket etkilenecektir.

Nitekim haberler sonrasinda bu sirketlerin blyime ivmelerine yonelik soru isaretlerinin olugsmasi 6zellikle ¢ip
sektoriinde panik satislarina yol agsa da, son dénemde yapay zeka ekosisteminin olduk¢a genislemesi ve enerji

sirketlerini de icerisinde almasi dolayisiyla satiglarin ¢gok sayida sektori de etkisi altina aldigini gorduk.

Yatinmcilar her ne kadar daha 6nce de yapay zekanin nereye evrilecegi konusunda emin olmasalar da en
azindan altyapi1 yatinmlarinin devam etmesinin bazi sirketlere é6ngorilebilir bir kar patikasi sundugunu
goriyorlardi. Ancak bu yatirnm tezinin bastan sorgulanmaya baslamasi belirsizligi arttirirken, bir ¢ok

yatinnmci risk yonetimi igin 6nce satisa giderek sonra soru sormayi tercih ediyor.

Bu noktada bu hafta ve haftaya gelecek olan teknoloji bilangolarinda sirketlerin satis ve kar projeksiyonlari,
DeepSeek ile ortaya ¢ikan ve daha az kaynakla daha ¢ok is yapabilen yapay zeka modellerinin operasyonlarina
etkilerine yonelik yorumlari ve en 6nemlisi Harika Yedili’nin sermaye harcamalarina yonelik planlari endeksin

yoni konusunda belirleyici olacaktir.

Ocak ayi i¢cin endekslerde diizeltme beklentimiz, farkl bir sebeple geldi....

Biiyluk resme baktigimizda; bizim bu sene igin beklentimiz Ocak ayinin ikinci yarisinda bir satis baskisinin
on plana gelebilecegi ve bir diizeltmenin baslayabilecegine yonelikti. Hatta senenin devaminda bir kere daha,

daha derin bir geri ¢cekilme yasayabilecegimizi distnuyorduk.

Burada sliphesiz boyle bir slrprizi 6ngérmemis olsak da; Trump’'in basa gelmesi ile politik gelismelerin neden
olacagi oynaklik, hisse senetlerinde degerlemelerin yapay zekaya yonelik spekilatif beklentilerin de etkisi ile
tarinsel olarak oldukga pahali seviyelere yaklasmis olmasi, dordincu geyrek bilangolarinda sirketlerin kar
blylmesine yoénelik optimizmin ¢ok artmasi, bizi sene baginda daha temkinli olmaya itti. Bu noktada biz bazi
hisselerde satiglarin asiriya kactigini distinsek de, dnimuzdeki ddSnemde S&P 500’de dlizeltmenin bir miktar daha

devam etmesi ve 5,600 seviyelerine dogru bir geri gekilme sasirtici olmayacaktir.

Nitekim linkte gorebileceginiz begendigimiz 20 hisse raporunda , volatilitenin artabilecegini géz 6niine alarak

defansif sektorlere olan agirhgimizi Ocak ayi1 basinda arttirmistik.

“Yeni senede Ocak ayi sonlarinda piyasalarda volatilitenin artacagi beklentisi ile begendigimiz hisselerde
defansif adirhgimizi arttirnyoruz ve asadidaki dinamiklerin endekslerde diizeltme riskini arttirdigini

digtindyoruz”
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Nvidia’da panik agiriya kagti...

Yapay zeka denildigi zaman ilk akla gelen, bizim de uzun zamandir en begendigimiz hisseler arasinda yer alan ve
bu alana yapilan harcamalardan en biylk pay! alan Nvidia sUphesiz bu gelismelerden en ¢ok etkilenen isim.
Sirketin GPU’lari ve platformlari yukarida bahsettigimiz modellerin gelistiriimesi ve egitilmesi noktasinda en kritik

rolU Ustlenirken, yapay zeka gipleri alaninda sirket dominant konumunu surdurayor.

Bu alanda Nvidia’nin hegomonyasinin arkasindaki en 6nemli dinamik, sirketin rakiplerinden ¢ok daha
yiiksek kapasitede ve listiin donanim liretebilmesi, bunu yazilim ile de destekleyerek bir platform halinde
ariiniinii musterilerine sunarak, yiiksek islem kapasitesinin 6n planda oldugu bir ortamda katma deger
yaratabilmesi idi. Sirket Uriinlerine olan talebin de ¢ok yiiksek olmasi dolayisiyla ¢ok yiiksek fiyatlar

belirleyerek kar marjlarini da acik tutabiliyor hatta genigletebiliyordu.

Ancak DeepSeeK’in her ne kadar Urinlerini gelistirirken Nvidia ¢ipleri kullanmis olsa da, H800 gibi eski ve daha
disik kapasiteli bir versiyonu kullanmasi ve sonug olarak da makul bir maliyetle rekabetgi bir Griin gelistirmesi,
yapay zeka platformlarinin gelistirimesinde bu kadar gelismis giplere ihtiya¢g duyulmayabilecegini ve maliyet
faktérinin de gbéz énlne alinmasi gerektigini dusundirdi. DeepSeek’in yapay zeka asistanini kullanicilara
ChatGPT’nin yaklasik yirmide biri gibi bir fiyatla sunmaya baslamasi, rekabeti arttirarak yapay zeka platformlarinin

hizla Uretim sireglerini daha verimli hale getirmeye ve harcamalarini da bu yonde azaltmaya itebilir.

Bu acik sekilde Nvidia i¢in kisa vadede olumsuz bir gelisme ve bir ¢cok dev teknoloji sirketi, veri merkezi ve
donanim yatirnnmlarini tekrar ele alacaktir. Nitekim hissede diin yasanan %17 disis ve $589 milyarlik piyasa
degeri kaybl, bu kaygilarin dnemli élgtide yansitildigini gésteriyor. Ancak hissedeki panik satiglarinin bir nedeni de
son dénemde ¢ok popller hale gelen hisse 6zel ¢ikarilan kaldiragli ETF’lerin yarattigi etki idi. Yatirimcilar sirketten
Odnemli bir olumsuz gelisme beklemedikleri igin rehavete de kapilarak 2x, 3x kaldiragh fonlara ilgi gésterirlerken, bir
fonun biyikligunin $5 milyar dolara kadar ulastigini gormistik. Din yasanan sok diisiisle beraber gelen

margin call’lar, yatinmcilarin mecburi satigslar yapmalarina da yol agti.
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Her ne kadar boyle bir gelisme beklenmese de, Nvidia’nin biiyiime hizina gére uzun zamandir makul

degerlemelerle islem gormesinin arkasindaki iki 6nemli neden;

a) rekabetci ustiinliigi ve saghkli kar marjlarini ¢ok hizli genigleyen bir sektérde ne kadar
sirdiirebilecegi
b) veri merkezlerinden gelen talebin yavasladiginda ve gelecekte bu kadar gelismis ve yiiksek fiyath

ciplere ihtiya¢ duyulmadiginda sirketin ne yapacagi kaygilari idi.
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Bu kaygilarin DeepSeek ile beraber daha somut bir hale blriinmesi, Nvidia’da baskiya neden oldu. Her ne kadar
hentiz gelismis yapay zeka ¢ipleri konusunda sirkete ciddi bir rakip gcikmamis olsa da, Nvidia’nin tanidigi imkanlarla
¢ok daha verimli ve disuk maliyetli bir son Griinin ortaya ¢ikmasi ile beraber bir miktar sirketler su ana kadar
yaptiklari yatinnmlarini hazmetmeyi ve ellerindeki malzemeyi daha verimli kullanacak yollara kapital
harcamalarini yonlendirmeyi tercih edebilirler. Bu Nvidia’nin en gelismis Uriinlerine talebi azaltabilir ve dev
teknoloji sirketlerinin 2026 CAPEX butgelerini revize etmeleri, sirketin buyime ivmesini de asagdiya gekebilir. Ancak
asagidaki grafikte gorildigu gibi zaten beklentiler 2026 senesi ile sonunda (2027 Ocak ayinda biten mali yil)

biyumenin %20’lere dogru geri ¢ekilmesi yoniinde idi.

Nvidia Satis Biiyiimesi (Ocak sonu biten mali yil)

152,44%
Gergeklesgrr
125,85%  Ocak sonu biten mali yil
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73,25%
57,89% 53 89%
38,12%

21,35% 17,36%

0,22% | |
3SENEORT S12A Yoy MEVCUT A4CILERI 20235 20245 20255 2026 2027 20285

Burada biz dev teknoloji sirketlerinin Nvidia’nin Blackwell gibi son teknolojiye sahip en gelismis Grtnlerini tercih
etmeye ve bu Urlnler Gzerinden platformlarini iyilestirmeye devam edeceklerini disiinsek de, talebin daha genis
bir kitleye yayilmasi ile beraber yeni kullanim alanlarinin dogacagi ve Nvidia’nin piyasadaki talebe ayak
uydurarak daha disiik kapasiteli farkh ticari kullanimi olan uriinleri daha genis bir kitleye daha disiik
marijlarla sunabileceg@i de unutulmamali. Nitekim Jensen Huang da bir sunumunda yapay zekanin geligimi
ile beraber uygulama sahalarinin artacagi ve her sirketin kendi yapay zeka fabrikasina sahip olacag: bir

gelecegin vizyonunu gizmisti.

Biz Nvidia’'nin son bilangosu sonrasinda yaptigimiz degerlendirmede “Nvidia 3. Ceyrek bilancosu” sirketin
satislarini 2026 mali yilinda %56 artirarak kar marjini %60 seviyelerinde tutabilecegini ve hisse basina $4,88 kar
edebilecegini 6ngdérmis ve bu kar rakamina 40x ileri F/K ¢arpani atfettigimizde hissenin énimuzdeki sene $195
seviyelerine tirmanabilecegine deginmistik. Bu noktada sirketin gelirlerinin ¢cok énemli bir kismini olusturan dev
teknoloji sirketlerinden bu hafta gelecek yorumlari bekledikten sonra tahminlerimizi gtincelleyecegiz ve yukarida
bahsettigimiz gibi kar marjlarinda daralma ve buyime konusundaki belirsizlik degerleme carpanlarinda daralmaya
yol acabilir. Ancak uzun vadeli bir bakis ag¢isina sahip yatirimcilar igin hissenin S&P 500 endeksine goére de
iskontolu bir kar garpani ile islem gérmeye baglamasi belirsizliklere ragmen giderek cazip seviyelere yaklasildigini

gOsteriyor.

Ucuzlayan yapay zeka aplikasyonlari yeni kazananlar ortaya gikaracaktir...

Her ne kadar altyapi yatirnmlarindan gelir elde eden donanim sirketleri icin son gelismeler kisa vadede olumsuz
olsa da, yapay zekay Urlinlerine yansitan ve son kullaniciya hitap eden platformlar igin maliyetlerin gerilemesi ve
verimliligin artmasi ¢cok énemli bir gelisme. Ozellikle yeni teknolojinin adaptasyonunda maliyetlerin agagiya
inmesi sirketlerin ve tiiketicilerin bu uriinleri kullanmasi, aligmasi ve giinliik hayatina almasi konusunda
kritik 6nemde. Dolayisiyla bu gelismeler yapay zekanin genis ¢apli adaptasyonu igin olumlu ve bunun etkilerini

muhtemelen yazilim sirketlerinde gérecegiz.
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Nitekim din platformalarinda bu aplikasyonlari daha makul maliyetlerle entegre ederek musterilerine daha katma
degerli hizmet sunabilme potansiyeli olan Salesforce, Workday, Adobe, ServiceNow, Intuit gibi bir ¢gok yazilim
sirketi hissesinin, bulut bilisi ve siber givenlik odakli hisselerin, Nasdaq Composite endeksinin %3 geriledigi bir

glinde artida kapatabildiklerini gorduk.

Microsoft CEOQ’su Satya Nadella da son gelismelerle beraber Jevens Paradoksuna deginerek, bir teknolojik
gelismenin bir kaynagin kullaniminda verimliligi arttirarak maliyetleri disirmesinin bir talep patlamasina yol
agacag! ve bunun da kaynak kullanimini daha da arttiracagini belirtti. Bu mantik kisa vadede satis baskisi altinda
kalan donanim ve eneriji sirketleri icin daha orta vadede gegcerli olabilir. Nitekim Jensen Huang ve Sam Altman da
dahil olmak Uzere bir ¢cok sektdr liderinin DeepSeek’deki gelismelere olumlu yorumlar yaptiklarini goériyoruz.
Yatirimcilarin da DeepSeek’in yapay zeka modellerine daha verimli olma yolunda yaptigi katkiy1 ABD-Cin
arasindaki bir teknoloji savasindan c¢ok, yapay zekanin daha makul maliyetlerle kullanim alaninin
genislemesi ve farkh alanlara adapte edilmesi ile farkh yeniliklere kapi agmasi olarak gérmeleri daha

mantikl olacaktir.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kigilerin 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, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen
Uriin ya da hizmetin masteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Grln
veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her tirlG 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 sonuglar dogurmayabilir. Burada
yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastirlmamigtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirnrm Menkul
Degerler A.$. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.$.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 Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl
olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme cergevesinde veya herhangi bir sézlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri 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 Yatinrm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi
igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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