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ABD Piyasalarinda Yogunlasmanin Anatomisi

Yurtiginde fon krizi ortaya ¢iktiginda Financial Times tarafindan ABD Hazine Bakani Scott Bessent’i uyaran dikkat
¢ekici bir analiz yayinlanmisti. Bu analizde ana fikir Tlrkiye’de yasanan fon krizini yalnizca gelismekte olan
piyasalara 6zgi bir hikaye olarak gérilmemesi gerektigiydi. Analizdeki ana hikaye ise; yliksek kaldiragla az sayida
ABD ve Asya teknoloji hissesinde devasa dlgekte yogunlasan pozisyonlarin olusmasiyla Tirkiye'deki yapi arasinda
bir benzerlik kurulmasi ve pozisyonlar blytidiikce varlik fiyati ve gériintiide servetin artirmasiydi. Yalniz pozisyon
o kadar biyilyordu ki kazanci realize etmeye c¢alismak fiyatlamalari adeta bir ¢okiise maruz birakiyordu.

Yogunlasilan sektorler 6zelinde piyasa coskusuna eslik eden kaldirag kullanma istahi finansal piyasalarin sagligina
yonelik endiseleri dogal olarak yikseltiyor. Kontrolsiiz kaldira¢ kullaniminin piyasa riski agisindan su ornegi
vermek dogru olacaktir: ABD’de araci kurumlara yonelik yatirimcilarin kredi borcu 1,5 trilyon dolar seviyesine
ulasmis durumda. Tabii ki Turkiye'deki olayin 6lcegi ve dinamigi ABD'den oldukga farkli. Yalniz yiikselen fiyatlarin
yeni para ¢ekmesi, yeni paranin fiyatlari daha da yiikseltmesi ve kaldiragla bu dongiiniin giiclendirilmesi sistemi
diinyanin hemen her yerinde finansal bir risk olarak degerlendirilir. ABD’de finansal piyasalarin bu konuda ciddi
tehdit altinda oldugunu soylemek asiri kotlimserlik olacaksa da yogunlagsmanin geldigi boyut da dikkate alinmali
ve tartisiimali. Aslinda su an olan da tam olarak bu.

Yogunlasma konusu en yeni 6rnegi vermek gerekirse; bu |ttt it e
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hafta Nasdaq 100 endeksi 31,000 seviyelerinin Uzerini test
ederek yeni rekor seviyesine ulasti. Ozellikle iran savasanin
etkisi ile petrolde ylksek oynakligin yasandigi, ABD tahvil
getirilerinde (Burada uzun ug¢ kritik Onemde) yiksek
seviyelerin korundugu ve Fed’e yonelik faiz artirnmlarinin
devam edecegi beklentilerinin gicli kaldigr bu dénemde
hisse senedi endekslerinin pozitif performanslari oldukca
dikkat cekici. Fakat bu ylkselisin makro dengelerle tabana
yaylimis kalitede olmasi beklenirken gérinti pek éyle degil.
Ornegin; Nasdaq endeksindeki son rekorun gériilmesinde Bloomberg
Micron - Sandisk - Advanced Micro Devices ve Nvidia sirketleri etkili oldu. Son bir haftayi baz aldigimida ise 32
sirketin hissesi diiserken Nasdaq’ta yikselisin yarisi Micron, Nvidia, AMD, Meta ve Intel tarafindan saglandi.
Dikkat edildiginde endekste yukari hareketi yapay zeka temasinin desteklemeye devam ettigi goruliyor.

Klasik Nasdag-100 ile esit agirlik veren Nasdag-100 Equal-  TheFittestof the Fittest

Tech's biggest giants are driving the Nasdag 100

Weight endeksini kiyasladigimizda Nasdaq 100 rallisinin daha = # Nesseat00 @apweign # Nesdaq100 (€quatweighy

dar bir sirket grubuna dayali devam ettigi gorillyor. Kasim
2022'den bu yana piyasa degeri agirhikli Nasdaq 100, esit
agirhkli endeksin belirgin bicimde (zerinde performans

gosterirken iki seri arasindaki fark Ozellikle 2025-2026

doéneminde agiliyor. Bu ayrisma, endeks getirilerinin ortalama

Nasdaq hissesinden ziyade biylk olgekli teknoloji sirketleri ‘ . ‘ ™
tarafindan tasindigini net olarak gosteriyor. Dolayisiyla o o e e r—

endeksin manset performansi giicli kalmasina ragmen = loomberg Opinion
homojen dagilimi olduk¢a zayif. Bu durum mevcut yikselis ivmesini birkagc bliylk sirketin kar blyimesi ve
degerleme dayanikliigina daha bagimli hale getiriyor. Grafik, tam da bu hafta goérilen rekor seviyelerin ig
dinamigini anlatiyor.
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ABD’deki sektorel yogunlasma Tirkiye’de yasananlar .,

ile slirec olarak benzer degil. ABD’de yapay zeka sliper S&P 500 Long-term avarage
dongiisii somut kazang beklentilerine dayaniyor ve b

sirketler, son bilancolarini acikladik¢a yliksek talep
nedeniyle gelir beklentilerini yukari revize ediyor. Hatta
bu revizyonlar piyasa beklentilerini de asiyor.
Dolayisiyla ortaya makul makro dengeye oturmus bir
pozitif déngl cikiyor. Hisse senedi endekslerine 6zgi
genel karhlik durumu da belirli teknoloji sirketleri — °% <ei------

Ozelinde gerceklesiyor. Dolayisiyla pozisyon e Ssasiiiatdn st 5
yogunlasmasi sektorel bazda makul bir dengeye
oturuyor. Bu nedenle de yasanilan sireci dot com Jap: Feb. Man  gpr (Mav: Jun: Jub Aug  Sem Ot Nov. Deg
benzeri bir balon olusumuna benzetmek de mimkin

olmuyor.
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Ozetlemek gerekirse; Tiirkiye’de yasanan fon krizi ile ABD piyasalarinda bugiin gérdiigiimiiz yogunlasma arasinda
fiyatlarin yikseldikce yeni sermayeyi cekmesi ve bu dongliyii beslemesi acisindan belirli bir benzerlik kurulabilir.
Ancak benzerlik blyik o6lciide burada sona eriyor. ABD’de 0Ozellikle yapay zeka temasi etrafinda olusan
yogunlasmanin arkasinda glicli talep, yukari yonli revize edilen gelir ve kar beklentileri ile bu beklentileri
destekleyen sirket bilancolari bulunuyor. Dolayisiyla mevcut tabloyu Tirkiye’deki fon krizinin daha biylik dlcekli
bir versiyonu ya da dot-com doénemine benzer bir balon olarak degerlendirmek icin yeterli gerekce yok. Buna
karsilik piyasanin giderek daha az sayida sirkete bagiml hale gelmesi ve yikselise kaldirag kullanimindaki artisin
da ayrica eslik ediyor olmasi gz ardi edilmemesi gereken bir kirilganlk konusu. ABD piyasalarinin mevcut
donemde korkulacak bir tablo esliginde satis baskisi altinda kalacagi bir noktada degiliz. Hatta o noktaya hig
gelinmedi ve ¢ok yakin bir vadede gelinecek gibi de gériinmuyor. Fakat bu konu 6niimiizdeki donemde piyasanin
karsisina surekli bir uyari olarak ¢cikmaya devam edecektir. Finansal piyasalarda bu tiir riskler cogu zaman ortaya
ciktiklari anda degil, onlarn tasiyan kosullar degistiginde 6nem kazanir. Tirkiye’de MSCI baskisi ile atilan
diizenleme adimlari gibi... ABD ile Tiirkiye arasinda siire¢ konusunda benzerlik yok. Ancak yogunlasma ve kaldirag
bugtlintin ylkselisini bozacak bir sorun olmaktan ¢ok, piyasa kosullari tersine dondiginde bu hareketin ne kadar
hizli ve sert ¢ozilebilecegini belirleyecek bir risk unsuru olarak kalmaya devam edecek.
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RISK UYARISI:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir.
Raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi
tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Trive Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat
temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmig olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatinmailar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul
edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Yatinm danismanhigi 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 sonugclar dogurmayabilir. Internet sitemizdeki her
tirlii tablo ve grafikler giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmistir.
Sitemizde bulunan i¢ ve dis piyasalara ait tablo, grafik ve analizlerin dogruluklar tarafimizca
garanti edilmemekte ve bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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