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ABD HISSE SENETLERI / BILANGO DONEMi BEKLENTILERI

3C26: YUksek beklentilerle yapay zeka odakli bir
bilango donemi

ABD'de 3C26 bilango donemi, gegen hafta biiyiik bankalarin agikladigi
sonuglarla basladi ve Kasim ortasina kadar devam edecek. Déneme
yuiksek beklentilerle giriliyor: S&P 500 sirketlerinde 3G26 igin yillik %29,0
kar biiylimesi beklenirken, odakta yapay zeka ve bulut yatirnmlarinin gelire
doniismesi var. Acgiklanacak rakamlar kadar sirketlerin ileriye doniik
beklentileri de piyasanin yonii igin belirleyici olabilir. Takvim olarak ise
Ekim ayinin sonu itibariyla Model Portféyliimiizde de yer alan MSFT ve
GOOGL ile baglayacak yogun donem, Kasim ayinin ilk haftasinda AAPL
ile devam edecek; NVDA'nin ise Kasim ayinin ligiincii haftasinda
aciklamasi bekleniyor. S&P 500'in dnumuzdeki dort ceyrek icin beklenen
karinin  yaklagik %26'sini  olusturan dev teknoloji sirketlerinin
bilangolarinda odak yatinm harcamalar olacak: biiyik bulut
saglayicilarinda harcamalarin yillik %116 artmasi, bulut gelir biiyiimesinin
%48'den %55'e hizlanmasi bekleniyor. ileriye doniik harcama planlan da
en az sonuglar kadar izlenecek. ileriye doéniik carpanlar tarihsel
ortalamasindan geri g¢ekilirken, yeni zirveler igin kar revizyonlan
gerekiyor.

Kar biiyiimesi beklentisi bes yillik ortalamanin iki katindan fazla: S&P
500'in 3G26'da yillik %29,0 HBK buyimesi agiklamasi beklenirken, bes yillik
ortalama %13,3 seviyesinde. Son bes yilda sirketlerin %78'i beklentileri
asarken, biyime orani dénem iginde ortalama 6,4 puan yiikseldi. Bu oran 30
Eyliill'deki %29,2'lik beklentiye uygulandiginda %35,6'ya isaret ediyor. ilk
sonuglarini agiklayan sirketlerin %84'l beklentileri agsa da toplam sirpriz %2,6
ile bes yillik ortalamanin (%7,5) altinda.

Kar biiyiimesi ve Model Portfoyiimiiz ayni iki sektérde yogunlasiyor: S&P
500 kar blyumesinin yaklasik %80'i Enerji ve Teknoloji sektérlerinden, ugte
birden fazlasi ise yalnizca MU ve NVDA'dan geliyor. Medyan hissede HBK
buyumesi beklentisi ise 2C'deki %14'ten %9'a geriliyor. Model Portfdyumuzdeki
13 hissenin 7'si bu iki sektorde yer alirken, NVDA da portféyiimiizde bulunuyor.

Kar tahminleri ceyrek icinde ylkseldi: Son bes yilda analistlerin kar
tahminleri ¢ceyrek icinde ortalama %2,2 duserken, bu ¢eyrekte 3¢ HBK tahmini
%1,4 yikseldi. Artisin ana kaynagi Enerji olurken, petrol fiyatlarindaki %30'luk
yukselisle sektoriin kar tahmini 30 Haziran'dan bu yana %23,3 artti.

Olumlu sirket beklentilerinde rekor: 72 S&P 500 sirketi 3¢ HBK beklentisini
yukarl, 44 sirket asagdi yonlu glincelledi. Yukari yonli beklenti veren sirket sayisi
2006'dan bu yana en ylksek seviyeye ulasirken, bunlarin 44'G Teknoloji
sektérinde yer aliyor.

Liderlik el degistiriyor, bilango doénemi tarihsel olarak olumlu bir
pencereye denk geliyor: Ocak-Subat déneminde Enerji endeksi %16,5,
Nisan-Mayis déneminde Teknoloji %23,6, Temmuz-Agustos déneminde ise
Enerji %12,4 yukseldi. Son bes yilda 12 Ekim-15 Kasim déneminde S&P 500
her yil ylkselirken ortalama getiri %5,2 oldu. Teknoloji ise ayni dénemde
ortalama %6,8 getiriyle bes yilin dérdiinde S&P 500'u geride birakti.

Carpanlar ortalamaya dondii; ana katalizor karlar: Gegen yil sonunda 22,0x
ileri F/K ile 10 yillik ortalamasinin (izerinde islem goéren S&P 500, bugiin 19,0x
ile 10 yilhk ortalamasina gerilemis durumda. Endeks yilbasindan bu yana
%12,4 yukselirken, 2026 icin beklenen kar buyumesi %32,8 seviyesinde. 10
yillik tahvil faizi %5,1 iken endeksin yaklasik %5,3'lUk kar verimi tahvillere karsi
sinirh prim sunuyor. Bu nedenle belirgin bir ¢carpan genislemesinden ziyade
getirinin k&r buyimesinden gelmesini bekliyoruz. Teknoloji 20,4x ile bes yilhk
ortalamasinin altinda islem goérurken, Enerji 13,3x ile en dusuk ¢arpana sahip
sektér konumunda.
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3C26 SEKTOR ON-iZLEMESI

Bu bilango déneminde l¢ sektdriin 6ne gikmasini bekliyoruz: 11 sektdr icinde en yiksek kar buylmesi beklenen Enerji (%127,6) ve
Teknoloji (%65,1) ile beklentilerin daha disik oldugdu ve fiyat performansinin geride kaldigi Sinai (%14,2).

Teknoloji: Kar biyiimesinin ana kaynagi yar iletkenler olurken, donemin seyrini biiyiik bulut saglayicilarinin
sonuglari belirleyecek: Teknoloji endeksi yilbasindan bu yana %29,2 yiikselirken, gegen hafta gip hisselerinde gorllen satiglarla son
bir ayda %1,9 geriledi. Sektoriin 3C'de %65,1 ile 11 sektor iginde ikinci en ylksek kar biyumesini agiklamasi, hasilat blylimesinde ise
%40,6 ile ilk sirada yer almasi bekleniyor. Kar blylmesinin ana kaynagi yari iletkenler; bu grup hari¢ tutuldugunda biuyime %24,4'e
geriliyor. Ekim'in son haftasinda agiklanacak blyUk bulut saglayicilarinin sonuglarinda yatinm harcamalarinin yillik %116 artmasi
beklenirken, piyasanin odagi harcamalarin gelir blyimesine katkisina kaymis durumda. Sektor 20,4x ileri F/K ile bes yillik ortalamasi olan
25,5x'in altinda igslem goruyor. Temel riskin ¢eyrek sonuglarindan ¢ok yatirirm harcamasi gériniminde olasi bir yavaglama oldugunu
digundyoruz.

* NVDA (Kasim'in Ggiincl haftasi) son geyrekte hasilatini yillik %105,9, net karini %125,9 artirdi ve son dort geyrekte beklentileri asti.
Piyasa 3C'de %91,2 hasilat ve %90,2 HBK bliylimesi beklerken, HBK tahmini son 90 gliinde %5,6 yikseldi. Yatirim harcamasi planlarinin
korunmasi yukari yonli revizyonlari destekleyebilir; hisse Ekim basindaki zirvesinden %9,3 geriledi.

* MSFT (28 Ekim) son geyrekte hasilatini %17,7, net karini %31,3 artirdi ve son doért geyrekte beklentileri asti. Piyasa 3C'de %16,8 hasilat
ve %14,2 HBK buylmesi beklerken, HBK tahmini son 90 giinde %2,2 yukseldi. Bulut gelir blylimesinde beklenen hizlanma tahminleri
destekleyebilir; hisse 13 Ekim'de son bir yilin zirvesini gérdu.

* GOOGL (28 Ekim) son geyrekte hasilatini %24,2 artirdi ve son dort ceyrekte beklentileri asti. Piyasa 3C'de %24,9 hasilat bliylmesi
beklerken, ylksek baz nedeniyle HBK bulylmesi beklentisi %4,5 ile sinirli kaliyor. Tahminler son bir ayda degismedi. Dustk beklenti
yukari yonll surpriz alani birakirken, hisse Mayis zirvesinden Temmuz'a kadar %21,1 geriledikten sonra %8,3 toparlandi.

* LRCX (21 Ekim) son geyrekte hasilatini %30,0 artirdi ve son dort gceyrekte beklentileri asti. Piyasa 3C'de %52,9 hasilat ve %73,0 HBK
blyumesi beklerken, tahminler son bir ayda degismedi. Bellek yatinmlarina iligkin olumlu sirket beklentileri tahminleri yukari ¢ekebilir;
hisse Haziran zirvesinden %41,8 gerilerken dip seviyesinden yalnizca %7,9 toparlandi.

* INTC (29 Ekim) son geyrekte hasilatini %25,4 artirdi ve son dort geyrekte beklentileri asti. Piyasa 3C'de %20,7 hasilat ve %71,8 HBK
buyimesi bekliyor. HBK tahmini son 90 glinde %46,2 yiikselerek teknoloji dnclileri iginde en gli¢lu yukari yonlu revizyona isaret ediyor.

* AMD (3 Kasim) son geyrekte hasilatini %50,1, net kérin1 %163,4 artirdi ve son dort geyrekte beklentileri asti. Piyasa 3C'de %41,4 hasilat
ve %61,2 HBK buyumesi beklerken, HBK tahmini son 90 gunde %5,3 yukseldi.

Grafik 1- Teknoloji: 3G26 yillik bazda beklenen HBK biiyiimesi Grafik 2— Teknoloji: son 5 yilin 3G bilango donemi
en yuksek hisseler pencerelerinde ortalama getiri
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Enerji: Kar buyimesinin ana kaynagi rafineriler olurken, tahminler bilango agiklamalari éncesinde yiikselmeye
devam ediyor: Enerji endeksi yilbagindan bu yana %51,6, son bir ayda ise petrol fiyatlarindaki yikseligin destegiyle %5,4 artti. Sektorin
3C'de %127,6 ile 11 sektdr iginde en yiiksek kar bliyliimesini agiklamasi bekleniyor. Bliyimenin ana kaynagini rafineriler (%482) ve entegre
petrol sirketleri (%119) olusturuyor. Rekor seviyelerdeki dizel marjlari ve Mayis'tan bu yana en ylksek seviyesine gikan petrol fiyatlari
tahminleri desteklemeye devam ediyor. Enerji sektori 13,3x ileri F/K ile 11 sektdr arasinda en dusiik ¢carpana sahip olsa da bes yillik
ortalamasi olan 12,6x'in Uzerinde iglem goéruyor. Tahminlerin bilangco dénemi éncesinde yikselmeye devam etmesi nedeniyle pozitif strpriz
alaninin gegmis dénem performansinin isaret ettiginden daha sinirli oldugunu disiintyoruz.

» Rafineriler VLO (22 Ekim), PSX (28 Ekim) ve MPC (3 Kasim) son ¢eyrekte net karlarini yillik bazda doért-bes kat artirdi. 3C'de de karlarin
gecen yilin birkag katina ¢ikmasi beklenirken, tahminler son 90 giinde %59-81 ylikseldi. Rekor dizel marjlari yukari yénlu revizyonlarin
devamini destekleyebilir. Hisseler yilbagindan bu yana %125-191 yukseldi ve zirve seviyelerine yakin iglem gortyor.

» CVX (30 Ekim) son geyrekte hasilatini %51,4, net karini %384,8 artirdl ve son dort ceyrekte beklentileri asti. Piyasa 3C'de %26,3 hasilat
ve %160,6 HBK buyumesi beklerken, HBK tahmini son 90 giinde %18,4, son 30 gliinde %1,2 yukseldi. Petrol fiyatlarinin mevcut
seviyelerini korumasi yukari yonli revizyonlari destekleyebilir; hisse 16 Ekim'de yeni zirvesini gordu.

* OVV (3 Kasim) son geyrekte hasilatini %30,0, net karini %48,5 artirdi ve son dort geyregin G¢linde beklentileri asti. Piyasa 3C'de %82,8
HBK buyumesi beklerken, tahmin son 30 glinde %4,7 ylkseldi. Petrol fiyatlarindaki guclu seyir yukari yonli revizyonlarin devamini
destekleyebilir; hisse 19 Ekim'de yeni zirvesine gikti.

» XOM (30 Ekim) son ¢eyrekte net karini %105,1 artirdi; son dért ceyregin lclinde beklentileri agsarken son ¢eyrekte rafineri bakimlarinin
etkisiyle beklentinin hafif altinda kaldi. Piyasa 3C'de %113,7 HBK buylimesi beklerken, tahmin son 90 gliinde %23,0, son 30 giinde %9,8
yukseldi.
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SLB (23 Ekim) son geyrekte net kéari %22,5 gerileyen ve 3C'de HBK'sinda %10,9 disls beklenen tek enerji sirketi konumunda. HBK

tahmini son 90 giinde %4,5 geriledi.

Grafik 3— Enerji: 3G26 yillik bazda beklenen HBK biiyuimesi en
yuksek hisseler
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Grafik 4— Eneriji: son 5 yilin 3¢ bilango dénemi pencerelerinde
ortalama getiri
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Sinai: Beklentiler dusiik, doneme giris zayif, carpan yiiksek: Sinai endeksi Ui¢ sektor arasinda doneme en zayif performansia
giriyor. Yilbasindan bu yana %7,5 yikselirken S&P 500 %12,4 artti; endeks son Ui¢ ayda ise %6,4 geriledi. Sektér karinin 3C'de %14,2
blylmesi beklenirken, dncl sirketlerde revizyonlar dengeli seyrediyor (son 30 giinde 28 yukari, 21 asagi). Son dort ¢ceyrekte beklenti agsma
orani U¢ sektériin en zayifi olsa da %11,4 ile en ylksek medyan slrprize sahip olmasi tahminlerin temkinli tutulduguna isaret ediyor.
Donemde siparis defterleri, 2027 beklentileri ve veri merkezi kaynakli elektrik talebi 6n planda olacak. Sektor 22,6x ileri F/K ile bes yillik
ortalamasi olan 21,0x'in Uzerinde iglem goriyor. Ilimh bir beklenti asiminin en fazla fark yaratabilecegi sektér Sinai olurken, mevcut
¢arpanin korunmasi icin tahminlerin yeniden yukari yonlu revize edilmesi gerekiyor.

GE (20 Ekim) son geyrekte hasilatini yillik %21,1, net karini %16,9 artirdi ve son doért ceyrekte beklentileri asti. Piyasa 3C'de %13,9
hasilat ve %21,0 HBK buylUmesi beklerken, tahmin son 90 giinde %1,0 yukseldi. Siparis akisinin gugli kalmasi yukari yonlu revizyonlari
destekleyebilir; hisse Adustos zirvesinden %20,4 geriledi.

RTX (20 Ekim) son g¢eyrekte net karini %29,1 artirdi ve son dort ceyrekte beklentileri asti. 3C HBK blylimesi beklentisi %4,7 ile dGsuk
seviyede bulunurken, tahmin son 90 gunde %2,8 ylkseldi. Siparis bakiyesindeki gug¢lu artis ve dislik beklentiler pozitif stirpriz alanini
destekliyor.

CAT (29 Ekim) son ¢eyrekte hasilatini %24,0, net karini %64,9 artirdi ve son doért ¢ceyrekte beklentileri asti. Piyasa 3C'de %17,3 hasilat
ve %42,1 HBK buyumesi beklerken, tahmin son 90 giinde %8,6 yiikseldi. Hisse Haziran zirvesinden %31,8 gerileyerek 19 Ekim'de yeni
dip seviyesini gérdu.

GEV (28 Ekim) son geyrekte hasilatini %21,9, net karini %30,0 artirdi; son dort geyregin ikisinde beklentileri asti. Piyasa 3C'de %145,2
HBK blyumesi beklerken, tahmin son 90 gunde %7,0 geriledi.

BA'nin (27 Ekim) 3C'de sinirli zarar agiklamasi beklenirken, zarar beklentisi son 90 giinde yikseldi.

UNP (22 Ekim) son geyrekte hasilatini %11,5, net karini %6,2 artirdi ve son dort geyregin tginde beklentileri asti. Piyasa 3C'de %14,0
hasilat ve %12,7 HBK blyumesi beklerken, tahmin son 90 gunde %3,1 yikseldi.

ETN (3 Kasim) son ceyrekte hisse basina kari %15,9 gerilese de son dort geyrekte beklentileri asti. Piyasa 3C'de %22,0 hasilat ve
%15,5 HBK buylmesi beklerken, tahmin son bir ayda degismedi. Veri merkezi kaynakli elektrik talebi yukari yonlG revizyonlari
destekleyebilir.

BE (22 Ekim) son geyrekte hasilatini %165,5 artirdi ve son dort geyrekte beklentileri asti. Piyasa 3C'de %106,4 hasilat ve %348,2 HBK
blyimesi beklerken, tahmin son 30 giinde %1,1 yikseldi. Hisse Haziran zirvesinden Temmuz'a kadar %52,7 geriledikten sonra %38,1
toparlandi.

Grafik 5— Sinai: 3G26 yillik bazda beklenen HBK biiyiimesi en
yuksek hisseler

Grafik 6— Sinai: son 5 yilin 3C bilango dénemi pencerelerinde
ortalama getiri
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Bu rapor, QNB Invest Arastirma ekibi tarafindan gelistirilen yapay zeka sistemleri kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan finansal
veriler, konsensls tahminleri ve haberler kamuya acgik kaynaklardan derlenmistir. Yapay zeka ile olusturulan icerik hata veya eksiklik
icerebilir ve yatinm kararlarinda tek basina dayanak olarak kullanilmamalidir. Bu raporda yer alan bilgiler QNB Invest Yatirim Menkul
Degerler A.S. (QNB Invest) tarafindan hazirlanmigtir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danigmanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mugsteri arasinda
imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmakta olup kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olmakla beraber, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine
dayanmakta olup bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Burada yer alan bilgiler, yatirrmcilarin bilgi
edinmeleri amaciyla hazirlanmis olup, yatinmcilarin sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnm karari vermesi, beklentilerine uygun
sonuclar dogurmayabilir. Bu raporda yer alan veriler, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup dogruluklari ayrica
arastirimamistir. Bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayi dogabilecek zararlar
konusunda kurumumuz ve kurumumuz c¢alisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Bu rapor higbir sekilde menkul degerlerin satin
alinmasi veya satilmasi igin bir teklifi veya aracilik teklifini icermemekle birlikte bu raporun ticari amach kullanimi sonucu olusabilecek
zararlardan dolaylr kurumumuz higbir sorumluluk tGstlenmemektedir. Bu sayfada yer alan bilgilerin timu veya bir kismi QNB Invest'in yazih
izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncU kisilere gosterilemez. Buradaki yazili yayinin igerigi, musterilerin verilen
stratejilerden karl ¢ikacaginin ya da zararlarinin limitli olacaginin, QNB Invest tarafindan verilmis s6zu, garantisi ya da kesinligi olarak
algilanamaz. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan ve 6zellikle yabanci kur islemleri ve kaldirag sistemi kullanilan ttrev piyasalardaki
yatirimlar, asin spekilatif olabilir ve kar edilebilecedi gibi belirtilen analizlerdeki kosullar olusmadigi durumlarda ya da spread farklarindan
dolayi zararla da sonuglanabilir. Bu bilgilerin ticari amacl islemlerde kullaniimasindan dolayi dogabilecek zararlardan QNB Invest higbir
sekilde sorumluluk kabul etmez. QNB Invest, raporda adi gecebilecek sirket veya sirketlerin menkul kiymetlerini portfdyiinde bulundurabilir
ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmetleri verebilir.




