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Sermaye Kithgi

“Insan yasaminda en az iki temel gérev bulunduguna dair, cesitli diizeylerde pek cok kanit vardir. ilk gérev, gicli bir
‘kap’ ya da kimlik insa etmektir; ikinci gorev ise, bu kabin iginde barindirmasi amaglanan igerigi bulmaktir.”

-Richard Rohr

Gegen hafta Pazartesi global piyasalar igin daha temkinli durusumuzu ortaya koyduk. Nitekim global piyasalar gegen
haftayi satig baskisi altinda gegirdi.

Artan yapay zeka endigeleri, ABD enflasyonunun yiksek seyretmesi, Avrupa'da riskten kaginma egiliminin yeniden
canlanmasi ve ylksek eneriji fiyatlari nedeniyle kiresel risk baskilari yogunlasiyor. Giderek artan beklentiler ile fiili is
performansi arasindaki ugurumun hakli gosterilmesi zorlastikga, yapay zeka diizeltmesi derinlesiyor.

OAT'deki bozulma, risk primi bulagsmasi, doviz kuru baskisi ve yerel faiz oranlarindaki oynaklik yoluyla Orta ve Dogu
Avrupa'ya da sigradi ve Avrupa'daki duyarliigin daha da bozulmasi, yiiksek beta katsayili Orta ve Dodu Avrupa para
birimleri igin asagi yonlu riskler olusturuyor.

Gecen hafta faiz yukseligleri klasik bir riskten kagis egilimi igcinde bir kismini geri verdi idiyse de diinyada son aylarda
sadece nominal degil reel faizler de ylkseldi. Hatta yikselisin 6nemli bir kismi reel faizlerden geldi. ABD, Avrupa ve
Japonya'daki mali genisleme, ¢ok dnemli bir yapay zeka yatirim patlamasiyla ¢arpisti ve piyasalari kiiresel mali krizden
bu yana buylk élgtide eksik olan bir seyle ylzlesmeye zorladi: gergek sermaye kithgi.

Tahvil piyasasi sermayenin fiyatini ylkselttigine gore, ilk dnce kim bundan etkilenecek? Saniriz soyle bir varsayimda
bulunmak yanlis olmaz: daha ylksek gercek faiz oranlarinin 6zel talebi yavaglatmaya ve yapay zeka ekosisteminin en
sermaye yogun kisimlarini zorlamaya baslayacak. Ancak bu, bono faizlerinin hizli gerilemesi veya eski seviyelerine
gelmesine yetmez.

Yapay zeka, ABD buyume dykisinin bir kismini agiklayabilir fakat hikimetler kiiresel sermaye talebinin yapisal bir
kaynagi olmaya devam ediyor. Ozel yatirim ertelenebilir. Devlet borglanmasi, savunma taahhiitleri ve yeniden finansman
ihtiyaglarini ertelemek ¢ok daha zordur. Dolayisiyla borglanma ihtiyaglari yliksek kalmaya devam edecek.

Kiresel tahvil piyasasindaki satis dalgasi sadece enflasyonla ilgili bir hikdye degildi. Aksine, ABD glg¢lui nominal
biylimeye ragmen buylk bultce aciklari veriyor. Avrupa, en iyi ihtimalle savunma, enerji glvenligi ve altyapi
harcamalarini artirirken, diger durumlarda piyasa tarafindan dayatilan mali genisleme sinirlamalariyla karsi karsiya
kaliyor. Japonya, faiz rejimi normallesirken 6nemli devlet finansmani ihtiyaglariyla karsi kargiya. Ayni zamanda, blylk
Olgekli sirketler yari iletkenler, veri merkezleri, enerji tretimi ve iletimini kapsayan olaganisti bir yatinm dongusine
girdiler.

Cok fazla borglu ayni tasarruf havuzunun pesinde. Sonug, daha yuksek reel faiz oranlari oldu. Piyasalar, hikimetleri ve
sirketleri ayni anda finanse etmek i¢in daha ylksek bir getiri talep etti. Bugln, tartisma degiskenlik gosteriyor gibi
gorunuyor. Soru, reel faiz oranlarinin neden yikseldiginden, simdi bu durumda ne olacagina déniguyor.

Son fiyat hareketleri, piyasalarin enflasyon ve arz endigelerinin yani sira bliylime ve bulagma risklerini de ele almaya
basladigini gdsteriyor. Gugli enflasyon verilerine ragmen uzun vadeli tahvil getirileri gerilerken, yapay zeka baglantil
hisse senetleri ve buyuk dlcekli sirket kredilerinin bazi bélimleri zayifladi. Piyasalar bir yerde ekonomilerin ve sirketlerin
mevcut sermaye maliyetini karsilayip karsilayamayacagini test ediyorlar diyebiliriz.

ABD'deki ylksek getiri oranlarinin gerekgelerinden biri, olaganusti gligli nominal biyime idi. Ancak piyasalar giderek
artan bir sekilde, yapay zekanin biyime beklentilerindeki iyilesmenin orantisiz bir payini olusturup olusturmadigini test
ediyor gibi gorinuyor.
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Yapay zeké hi¢bir zaman sadece bir hisse senedi temasi olmadi. Daha gugli sermaye harcamalari, kurumsal ihraglar,
veri merkezi ingaati, enerji talebi, altyapi yatirimlari, verimlilik iyimserligi agiklamasi haline geldi.

Bu, bir dongu yaratti:

1. Yapay zeka iyimserligi yatirnmi ve sermaye talebini artirdi.

2. Yatirim, nominal bliylimeyi ve ABD'nin ekonomik blytimesini destekledi

3. Glgld nominal biylime ve sermaye kithdi, reel faiz oranlarini yikseltti

4. Daha yuksek reel faiz oranlari, finansman maliyetlerini ve ROI esik oranlarini ylkseltti

5. Bu daha yuksek esik oranlari, yapay zeka degerlemelerini, krediyi ve sermaye harcamalarini sorgulamaya basladi.

Beklenen getirilerin, yatirrmin 6lgedini, zamanlamasini ve finansman gereksinimlerini hakli ¢ikaracak kadar hizl bir
sekilde gelip gelmeyecegini test ediyor. Yapay zeké altyapisinin Gg¢ yil yerine on yilda gelistiriimesi, sonunda benzer bir
altyapi stogu olusturabilir. Ancak bu, kisa vadede sermayeye olan talebin ¢gok daha az olacagi, nominal bliyiimeye daha
az destek verilecegi ve reel faiz oranlari Gizerinde daha az yukari yonli baski olacagi anlamina gelir.

Eger yapay zeka, ABD biylime beklentilerindeki iyilesmenin anlamli bir payini sagladiysa, yapay zekanin yeniden
degerlendirilmesi, reel faiz orani dengesinin bir kisminin yeniden degerlendiriimesi anlamina gelir.

Yapay zeka yatirimlari yavaslasa bile, diger finansman ihtiyaclari ortadan kaybolmaz. ABD'nin biitge aciklari biylk
kalmaya devam ediyor. Avrupa'nin savunma ve altyapi taahhutleri 6nemli dlgiide devam ediyor. Japonya'nin devlet
finansmani ihtiyaglari, faiz oranlari normallesirken sirlyor. Baska bir deyisle: Sermaye ihtiyaci ise azalmayabilir.

Konu sermaye kithgini ortadan kaldirmaktan ziyade, kimin onu absorbe edecedine karar vermekle ilgili olabilir.
Hukumetler genellikle daha yiksek bir fiyattan da olsa borglanmaya devam edebilir. Savunma harcamalari devam
ediyor, altyapi hala insa edilmeli ve mevcut borglar yeniden finanse edilmelidir. Yukin daha ¢ok hane halklarina ve en
sermaye yogun, en uzun vadeli 6zel yatirnmlara dismesi muhtemeldir.

islem giiciine yonelik talep Ustel olarak artabilir, ancak bunu finanse etmek igin mevcut olan sermaye ayni oranda
artamaz. Tahvil piyasasi, sermayenin maliyetini simdiden yUkseltti, kredi piyasalarinda stres artti (gegen hafta da ifade
ettigimiz gibi).

Asil kritik soru ise, s6z konusu yuksek reel faiz oranlarina katkida yardimci olan yapay zeké odakli bliylime hikayesinin,
ayni zamanda bu faiz oranlarinin ilk buyutk kurbani haline gelip gelmeyecegidir. Bu baglamda Tayvan ve Guney Kore’nin
yarl iletken ihracati, yapay zeka yatinnmlarindaki bir yavaslamaya dair faydali bir erken uyari sinyali sunabilir.

Sasirtici bir sekilde, gegen haftaki faizlerde gérdigimiiz bu genis tabanl dists, beklenenden daha yiiksek iki enflasyon
raporuna ragmen gerceklesti. Normalde, bu tir sirprizler, yatirnmcilar daha sahin bir Fed'i fiyatlandirdikga Hazine tahvil
getirilerini yUkseltirdi.

Peki, neler oluyor? Tahvil piyasasinin yapay zeka yatirim patlamasinin surdurilebilirligine odaklandigini dislntyoruz.
Bu konu, CoreWeave'in tahvillerinin dolar basina 80 sentin altina dismesi ve blyuk veri merkezi projelerini finanse eden
borglarin da diismesiyle bu hafta 6n plana ¢ikti. Yeni bir Gartner raporu, yapay zeka veri merkezi operatérlerinin
maliyetleri karsilamak ve saglikli getiriler elde etmek i¢in 2030 yilina kadar 8,5 trilyon dolarlik gelire ihtiyag duyacagini
tahmin ediyor; oysa 6ngorulen gelirler "sadece" 3,6 trilyon dolar. Coreweave 6rnegi “crowing out” etkisinin pratikte tam
olarak nasil ortaya ciktigini gosterebilir: tim yapay zek& kompleksinin bir anda ¢ékmesiyle degil, dncelikle marjinal bor¢
alan tizerinden, sermayenin ¢ok pahali hale gelmesi ve finansman kapasitesinin kendi kendini kisitlamaya baslamasiyla.
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Bu neden dnemli? Yapay zeka yatirimlari, ABD ekonomik buylimesinin 6nemli bir motoru haline geldi. Ancak gelecekteki
getiriler hakkindaki supheler, bor¢clanma maliyetlerini artiriyor, potansiyel olarak sermayeye erisimi kisitlyor ve
nihayetinde yatirrm harcamalarini yavaslatiyor.

Bu hafta ABD’de agiklanacak sirket finansallari 6énemli. Sonu¢ olarak, yatirimcilar yapay zeka patlamasinin
yavaslayabilecegi endisesiyle ekonomik biylime beklentilerini dislrlyor olabilir ve bu da Hazine tahvil getirilerini asagi
cekiyor. Bu durum, Hazine tahvil getirilerindeki énceki yiikseligin biiyiik élgiide beklenenden daha giiglii nominal GSYiH
blyUmesini yansittigi yontndeki uzun suredir savundugumuz gorisimuzi glglendiriyor

Fakat, daha zayif bir yapay zeka dénglist goérsek dahi, bu piyasalari otomatik olarak 2010'larin diisuk faizli diinyasina
geri gotirmez. Yapay zeké yatirnmlarinin azalmasi, yuksek reel faiz dengesine iligkin bir ayag zayiflatir, ancak devam
eden devlet borglanmasi kuresel faizlerin altinda bir taban olugturabilir. Dolayisiyla faizler kisa vadede geri gelse bile
eski zamanlardaki faiz oranlarina dénis beklemek ¢cok gercekgi olmayabilir.

Tarkiye’de Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), bir sonraki Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisini 22 Ekim'de
gerceklestirecek. Mevcut %37 seviyesindeki bir hafta vadeli repo faiz oraninin %36'ya dusurtlmesini bekliyoruz. TCMB,
Orta Dogu'daki gcatismalarin baglamasiyla askiya aldi§i bir hafta vadeli repo ihalelerine 24 AJustos'ta yeniden baglamisti.
Merkez Bankasi temkinli bir yaklagim sergileyerek gecen ay faiz oranlarini sabit tuttu. Bununla birlikte, G¢linct ¢eyrekte
enflasyon ivmesindeki diislis zayif yurtici talebi, gugcli rezervler ve yurt icinde kayda deger bir dolarizasyon egiliminin
go6rilmemesi,bu PPK’'da 100bps lik bir indirim beklememize sebep oluyor.

Kaynak: Macrohub
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Kaynak: Macrohub

Merkez Bankasi'nin artik Turk lirasinda daha hizli bir nominal deder kaybina izin veriyor olabilecegine dair haberlere
ragmen, radikal bir degisiklik beklemiyoruz ve yetkililerin déviz kurunda ilimli bir reel degerlenme saglama tercihinde bir
degisiklik oldugunu distnmuyoruz.

Bu arada son Piyasa Katilimcilari Anketi'ne gére 2026 yil sonu enflasyon beklentisi bir dnceki anketteki %29,61’den
%29,63’e sinirh dlglide yukseldi. 2027 yil sonu enflasyon beklentisi 0,6 puan artarak %23,3’e ¢ikarken, 12 ay sonrasina
iliskin yillik enflasyon beklentisi 0,2 puan artisla %23,9’a yukseldi. Buna karsilik, 24 ay sonrasina iliskin yillik enflasyon
beklentisi 0,4 puan azalarak %17,9’a geriledi.

Kaynak: Macroub
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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.






