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ABD Hisselerinde Risk/Getiri Dengesi Daraliyor
Gliclii kdr gériiniimiine ragmen yiiksek reel faiz hisse tarafinda hata payini azaltiyor
10 Yilik Nominal Faiz 10 Yillik Reel Faiz 10 Yillik Bagsabas Enflasyon S&P 500 YBB Getirisi

%5,24 %2,90 %2,34 %12,24

Yatirnm Gorisu

ABD hisse piyasasinda temel gorinimiin bozuldugunu disinmiyoruz. Sirket kar tahminleri glcld, Gglncl ceyrek
tahminleri asagl degil yukari revize ediliyor ve yapay zeka yatirim dongisi o6zellikle teknoloji tarafinda blylimeyi
desteklemeye devam ediyor. Buna karsilik mevcut fiyatlardan alinan ilave hisse riskinin karsiligini kisa vadede yeterince
cazip bulmuyoruz.

Buradaki ayrimi 6nemli buluyoruz. Goériisimiiz bir kar resesyonu beklentisine degil, ayni karin artik daha yiiksek bir
iskonto oraniyla fiyatlanmasina dayaniyor.

Eylll basinda %4,79 olan ABD 10 yillik tahvil faizi 28 Eylll'de %5,24'e yiikseldi. Daha énemli olan, ayni dénemde 10 yillik
reel faizin %2,44'ten %2,90'a ¢ikmasi. Nominal faizdeki 45 baz puanlik yiikselisin neredeyse tamaminin reel faiz
kanalindan gelmesi, son hareketi yalniz enflasyon beklentilerindeki bozulmayla agiklamanin dogru olmadigini gosteriyor.
28 Eylil itibariyla 5 ve 10 yillik bagabag enflasyon oranlari sirasiyla %2,33 ve %2,34 seviyesinde.

Hisse piyasasi agisindan asil problemin burada oldugunu disliniiyoruz. Petrol fiyatlarinin yiksek kalmasi enflasyon
riskinin hizli bicimde ortadan kalkmasini ve Fed tarafinda rahatlamayi zorlastiriyor. Ancak petrol gerilese bile reel faiz
yiksek kaldigi stirece hisse ¢arpanlarinin yeniden genislemesi garanti degil. Bu nedenle petrol tarafindaki normallesmeyi
gerekli goriyoruz ancak tek basina yeterli gérmuiyoruz.

Mevcut ortamda genis tabanli yeni risk eklemek yerine, son donemde giigli performans gosteren pozisyonlarda kar
realizasyonunun degerlendirilmesini, ylksek c¢arpan ve yiliksek faiz hassasiyetine sahip sirketlerde pozisyon
blylklGginin azaltilmasini, glicli bilanco ve serbest nakit akisina sahip ana pozisyonlarin ise korunmasini daha uygun
buluyoruz.

Grafik 1: ABD 10 yillik reel faiz ve S&P 500 ileriye doniik F/K

S&P 500 ileriye doniik F/K ve 10 yillik reel faiz (Ters Eksen)
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Kaynak: Bloomberg, Burgan Yatirim
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1. Karlarda sorun yok, fiyatlamada tolerans azaliyor

Temel tarafta ABD sirketleri halen olduk¢a gliclii bir déneme giriyor. FactSet verilerine gére S&P 500 igin sirket bazh
(bottom-up) Uglincli ceyrek hisse basina kar (HBK) tahmini haziran sonundaki 88,64 dolardan agustos sonunda 89,69
dolara yukseldi. Ceyregin ilk iki ayinda %1,2'lik yukari revizyon goriiliirken, son bes yilda ayni donemde HBK tahminleri
ortalama %1,7 asagi cekiliyordu. S&P 500'in 2026 yili HBK tahmini de ayni iki aylik donemde %6,1 artarak 361,38 dolara
yukseldi.

Dolayisiyla bugiin hisse azaltmayi dislindiren unsur sirket karlarinin bozulmasi degil. Tam tersine, kar beklentilerinin
gliclii olmasi halihazirda piyasanin en 6nemli destegi.

Bu nedenle onlimizdeki bilango déneminde yatirimci agisindan ¢ita da yiikselmis durumda. Sirketlerin yalniz beklentiyi
karsilamasinin ozellikle yiksek carpanh hisselerde yeterli olmayabilecegini disiiniiyoruz. Mevcut faiz ortaminda yukari
yonli yeniden fiyatlama igin gli¢lli sonuglarin yaninda ileri donem beklentilerinin ve serbest nakit akisi gériniminin de
destekleyici olmasi gerekecek.

Bunun fiyatlama agisindan yarattigi asimetri bizim igin 6nemli:

lyi bilango - mevcut yiiksek beklentiyi teyit ediyor.
Zayif bilango - hem HBK hem ¢arpan iizerinden fiyatlanabiliyor.

Bu nedenle Gglincl ¢eyrek bilango donemine temel tarafta olumlu, fiyat tepkisi tarafinda ise daha segici giriyoruz.

Grafik 2: S&P 500 ileriye doniik HBK
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Kaynak: Bloomberg, Burgan Yatirim

2. Asil degisim reel faiz tarafinda

Eylil ayinda tahvil piyasasinda yasanan hareket, hisse senetleri agisindan kritik bir rejim degisikligine isaret ediyor. 1
Eylil'de ABD 10 yillik tahvil faizi %4,79, 10 yillik reel faiz %2,44 seviyesindeydi. 28 Eylil'de bu oranlar sirasiyla %5,24 ve
%2,90'a yukseldi. Nominal faiz +45 baz puan ylikselirken reel faiz +46 baz puan artti.

Baska bir ifadeyle, eylll ayindaki faiz sokunun neredeyse tamami uzun vadeli reel getiri tarafinda gerceklesti. Bu bizim
hisse gortisimiziin en 6nemli noktalarindan biri.

Hisse degerlemeleri agisindan %5,24'liik nominal faiz 6nemli ancak %2,90'lik reel faiz ¢ok daha onemli. Yiksek reel getiri
hem gelecekteki sirket nakit akislarinin buglinki degerini asagi ¢cekiyor hem de yatirimcinin risksiz tarafta elde edebildigi
reel getiriyi ylkseltiyor.
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Bu nedenle giigll kar biylmesi ile yiksek hisse getirisi arasindaki iliski dniimiizdeki donemde daha zayif olabilir. Sirket

ayni kari Uretebilir, HBK tahminleri yukari yonla revize edilmeye devam edebilir. Ancak piyasa bu kadra daha dusuk bir
carpan bigebilir.

Kisa vadede hisse tarafindaki ana riski burada goriiyoruz. Risk karlarda daralma degil, carpanlarda daralma.

3. Petrol bizim icin ilk sinyal, fakat artik tek degisken olarak gormiiyoruz

Petrol fiyatlarini hisse stratejimizin énemli bir pargasi olarak izlemeye devam ediyoruz. Petroliin etkisi yalnizca enerji
sirketleriyle sinirli degil.

Yiksek enerji fiyatlari kisa vadeli enflasyon riskini canli tutuyor, Fed'in faiz indirimine gitme alanini daraltiyor ve tahvil

piyasasinda normallesmeyi geciktirebiliyor. Bu nedenle petrol tarafinda anlamli bir geri ¢cekilme gérmeden uzun vadeli
faizlerde kalici bir rahatlama beklemekte temkinliyiz.

Ancak glincel veriler ikinci bir noktayr da gosteriyor. 28 Eylul'de 5 yillik basabas enflasyon %2,33, 10 yillik basabas

enflasyon %2,34 seviyesinde. Enflasyon beklentileri yikselmis olsa da uzun vadeli beklentilerde kontrolden ¢ikmis bir
fiyatlama yok. Dolayisiyla "petrol diserse tahvil faizleri kendiliginden normallesir" yaklasimini da yeterli bulmuyoruz.

Bizim gormek istedigimiz zincir daha uzun:

[ Petrol |, }

- Kisa vadeli enflasyon baskisi |

- Fed sikilagsma primi 4,

- Reel faiz |

-> Hisse ¢arpanlarinin lizerindeki baski {

Bu zincirin ilk halkasi petrol ancak hisse riskini yeniden artirmak igin son halkaya kadar bir iyilesme gérmek istiyoruz.

Grafik 3: Brent petrol, 10 yillik reel faiz ve S&P 500 ileriye déniik F/K

Ust panel: Brent ve 10 yillik reel faiz
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Endeks

4. Endeks gii¢lii kaliyor ancak riskleri géz ardi etmiyoruz

28 Eylul kapanigi itibariyla S&P 500 toplam getiri bazinda yilbasindan bu yana %12,24 artida ve eylil performansi ise
yatay bir gériinim sergiliyor. Bu performans ilk bakista tahvil faizlerindeki sert yiikselise karsi oldukc¢a gigli.

Biz bunu iki sekilde okuyoruz. ilk olarak sirket karlari tahvil sokunu absorbe edecek kadar giiclii. ikinci olarak piyasa heniiz
makro baskiyr tam anlamiyla endeks seviyesinde fiyatlamis degil. ikinci nokta nedeniyle mevcut seviyelerde risk artirmak
konusunda acele etmiyoruz.

Hisseler arasindaki ayrismanin arttigina dair bir diger sinyal getiri dagilimindan geliyor. S&P 500 30 Giinliik Gerceklesen
Dispersiyon Endeksi 24 Eylil itibariyla ay icinde %17,6 yiikseldi. Bu gosterge tek basina bir yon sinyali vermiyor ancak
sirket getirileri arasindaki farkin belirgin sekilde arttigini gosteriyor.

Bunun portfdy agisindan anlami net. Endeks yonii dogru olsa bile yanlis hissede bulunmanin maliyeti yiikseliyor.

Dolayisiyla mevcut ortam "S&P 500 alinir mi?" sorusundan ¢ok "hangi bilango ve hangi degerlemeye sahip sirket
taginmali?" sorusunun 6ne ¢iktigl bir dénem olarak degerlendiriyoruz.

Grafik 4: Piyasa genigligi: S&P 500 ve esit agirlikli S&P 500 endeksi
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Kaynak: Bloomberg, S&P Dow Jones Indices, Burgan Yatirim

5. Teknolojide goriisiimiiz negatif degil, segicilik artiyor

Teknoloji ve yapay zeka tarafinda ana yatirim temasinin bozuldugunu distinmuyoruz. FactSet'e gore ikinci ¢ceyrekte S&P
500 sirketlerinin bilanco telekonferanslarinin %67'sinde yapay zekadan soz edildi. Yapay zekdya deginen sirketlerin 2026
basindan 17 Eyliil'e kadar ortalama hisse getirisi %15,7 olurken diger sirketlerde bu oran %8,1'de kaldi. Dolayisiyla piyasa
yapay zeka kaynakli blylmeyi halen 6dllendiriyor.

Ancak %2,90 reel faiz ortaminda teknoloji icerisinde biiylimenin kalitesi daha 6nemli hale geliyor

Korunabilecek grup Kar realizasyonuna daha agik grup

e Gugll serbest nakit akisi ¢ Fiyatlamasi birkag yil sonraki karliliga dayanan sirketler
e Disuk net borg e Yiksek F/K ve diisiik mevcut nakit Gretimi
e Yiksek marj ¢ Yiiksek finansman ihtiyaci
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Korunabilecek grup Kar realizasyonuna daha agik grup

e Yapay zeka yatirimlarindan bugin gelir elde eden

sirketler e Gugll hisse performansina karsin sinirll HBK revizyonu

e Yukari yonli HBK revizyonu

Burada teknoloji temasindan ¢ikmayi degil, ayni tema iginde tasinan piyasa riskini (beta) azaltmayi daha dogru
buluyoruz. Baska bir ifadeyle iyi sirketleri satmak degil, iyi sirkete 6denen fiyati yeniden sorgulamak gerekiyor.

6. Kiigiik dlcekli sirketlerde heniiz acele etmiyoruz

Yiksek reel faizin bilanco Gzerindeki etkisi buyik ve kigik sirketler arasinda ayni degil. Buyuk o6lgekli sirketler gigla
serbest nakit akislari, uzun vadeli borg yapilari ve daha yiiksek finansman erisimi sayesinde sermaye maliyetindeki
yikselisi daha rahat absorbe edebiliyor. Kii¢lik 6lcekli sirketlerde ise yeniden finansman riski daha dogrudan hissediliyor.

Bu nedenle reel faiz mevcut seviyelerde kalirken kiiglik 6lgekli sirketlerden kalici bir géreceli performans beklemiyoruz.
Blylimede sert bir hizlanma veya reel faizlerde anlamli bir geri ¢ekilme goriilmeden kaliteli biyiik 6lgekli sirketleri kiigiik
olcekli sirketlere tercih etmeye devam ediyoruz.

Grafik 5: S&P 500 Kalite Endeksi / Russell 2000 ve 10 yillik reel faiz

180,0 Kalite Endeksi / Russell 2000 (baz = 100)

160,0
140,0
120,0

100,0

Oran

80,0
60,0
40,0

20,0

0,0

Eyl Kas Oca Mar May Tem Eyl Kas Oca Mar May Tem Eyl Kas Oca Mar May Tem Eyl Kas Oca Mar May Tem Eyl Kas Oca Mar May Tem
21 21 22 22 22 22 22 22 23 23 23 23 23 23 24 24 24 24 24 24 25 25 25 25 25 25 26 26 26 26

Kaynak: Bloomberg, Burgan Yatirim

7. Eneriji tarafinda ayni makro degisken ters yonde galisiyor

Petrol fiyatlarinin yiksek kalmasini S&P 500 degerlemeleri agisindan negatif gorliyoruz ancak enerji sirketleri agisindan
ayni gorisl tasimiyoruz. Piyasa verilerine gore haziran-agustos déneminde Uglincl ¢eyrek HBK tahminleri en glicli yukari
revize edilen sektor enerji oldu. Sektériin sirket bazli HBK tahmini %11,8 yiikseldi.

Dolayisiyla:

Yiiksek petrol, endeks ¢arpani lizerinde baski yaratiyor.
Yiiksek petrol, enerji sirketlerinin karlarini ve nakit akisini destekliyor.

Bu nedenle portfoy betasini azaltirken enerji pozisyonlarini otomatik olarak azaltmayi dogru bulmuyoruz. Enerji, mevcut
mabkro riske karsi portfoy icinde dogal koruma saglayabilen az sayidaki alandan biri.
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8. Bilango donemi goriisiimiiz icin en 6nemli yukari yonlii risk

Temkinli gériisimiiziin karsisindaki en giiclii argiiman sirket karlari. Uglincii ceyrek HBK tahminlerinin tarihsel egilimin
aksine yukari revize edilmesi, yaklasan bilanco déneminde endekse sirket karlari tarafindan yeniden destek gelebilecegini
gosteriyor. Bu nedenle ABD hisselerinde belirgin bir diisiik agirlik pozisyonuna gegmiyoruz.

Sorun su ki beklenti gitasi zaten yiiksek. Dolayisiyla oniimuzdeki bilanco déneminde yalnizca beklentinin tGzerinde kar
aciklayan sirket oranina degil, ¢ unsura birlikte bakacagiz:

Kar siirprizi, ileriye doniik sirket beklentileri ve serbest nakit akisi

Bu Ugli birlikte gligl gelirse ylksek reel faize ragmen kaliteli blylime hisselerinde yiikselis devam edebilir. Aksi durumda
piyasanin "giclii sonu¢ ancak zayif ileriye donik beklenti" tablosuna énceki bilanco donemlerine goére daha sert tepki
verebilecegini diislinliyoruz.

9. Ara segimler ana goriis degil, ek oynaklik degiskeni

ABD'de ara secimler 3 Kasim 2026'da yapilacak. Se¢im sonucuna bagh bir piyasa yoniu varsayimi kullanmiyoruz. Ancak
secime yaklasildikga teknoloji regiilasyonu, saglik, enerji, savunma ve vergi politikalarina iliskin haber akisinin sirket bazli
oynakhgi artirabilecegini distiniyoruz.

Bu nedenle segimleri temkinli gérisimuziin gerekgesi degil, halihazirda daralmis olan kisa vadeli risk/getiri dengesine
eklenen bir belirsizlik bashgi olarak degerlendiriyoruz.

Portfoy Stratejimiz

Mevcut ortamda portfoy yaklasimimizi doért bashkta topluyoruz.

1. Giiglii performans sonrasi kar Ozellikle fiyat performansi kar tahmini revizyonlarinin éniine gegen hisselerde
realizasyonu olusan karin bir boliminin realize edilmesini uygun buluyoruz.

2. Kaliteli biiyiime pozisyonlarini Guglu bilango, yuksek serbest nakit akisi ve stirdurlebilir kar biytiimesi sunan
tamamen kapatmiyoruz sirketlerde ana pozisyonlari koruyoruz.

Karliligi daha ileri doneme yayilan, sermaye ihtiyaci yiksek ve glgli fiyat
performansi sonrasi degerleme tamponu azalan sirketlerde daha diisiik
pozisyon blyiiklUgi tercih ediyoruz.

3. Yiiksek ¢arpanli ve faize duyarl
pozisyonlari azaltiyoruz

Petroliin yiiksek kaldigi senaryoda enerji sektériiniin kar revizyonlari giigli
kalabilir. Bu nedenle portfoyiin tamamini ayni makro faktore karsi
konumlandirmiyoruz.

4. Enerji ve giiclii nakit akisi Greten
sirketleri dengeleyici olarak tutuyoruz

Gorlisimiizii Ne Degistirir?

Buglin ABD hisse piyasasinda portfoy betasini artirmak icin acele etmiyoruz. Yeniden daha yapici hale gelmek icin (g
kosul ariyoruz.

1. Petrol tarafinda kalici normallesme

Gunlik birkag dolarlik hareket degil, enerji kaynakli enflasyon riskini azaltabilecek bir fiyatlama gérmek istiyoruz.
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2. Reel faizde geri gekilme

28 Eylil itibariyla %2,90 olan 10 yillik reel faizin mevcut yiiksek bélgeden ayrilmasi bizim igin nominal faizdeki hareketten
daha énemli. Ozellikle %2,60-%2,70 bélgesine dogru kalici bir normallesme, carpan baskisinin hafiflemeye basladigina
dair daha guicl bir sinyal olacaktir.

3. Bilango doneminde tahminlerin yeniden yukari revize edilmesi

Mevcut yiksek beklentiye ragmen 2026 sonu ve 2027 kar tahminlerinin yukari revize edilmesi, bugink( ¢arpanlarin kar
bllylimesiyle absorbe edilebildigini gosterebilir. Buna nominal tarafta 10 yillik faizin yeniden %5'in altina yerlesmesi eslik
ederse, hisse risk/getiri dengesini yeniden degerlendirmek isteriz.

Ozet

ABD hisse piyasasinda temel hikdyenin sona erdigini diistinmuyoruz. Sorun sirketler degil, fiyatlama.

S&P 500 kar beklentileri gliglii ve analist revizyonlari tarihsel egilimin aksine yukari gidiyor. Buna karsilik eylil ayinda 10
yillik nominal faizde gorilen ylkselisin neredeyse tamaminin reel faiz kanalindan gelmesi hisse ¢arpanlari agisindan daha
zor bir ortam vyaratiyor. Bu nedenle sirket karlarinin giicli kalmasi ile endeksin gli¢li kalmasini ayni sey olarak
degerlendirmiyoruz.

Oniimiizdeki dénemde kar bilyiimesi devam edebilir ancak yatirmcilarin ayni kira daha disiik garpan 6demesi
durumunda endeks getirileri sinirli kalabilir. Petrol fiyatlarinda normallesme ilk olumlu sinyal olacaktir. Ancak reel faiz
tarafinda da geri ¢ekilme gormeden bunu hisse senetlerinde yeni bir genisleme ddneminin baslangici olarak
degerlendirmiyoruz.

Mevcut seviyelerde genis tabanli yeni risk eklemek yerine giicli performans gosteren pozisyonlarda kar
realizasyonunu degerlendiriyor, kaliteli ana pozisyonlari koruyor ve portfoy betasini asagi ¢ekiyoruz.

Bize gore bugiin dogru soru "ABD hisseleri iyi mi kot mi?" degil. Glglii kar bliyimesine ragmen bu fiyatlardan
aldigimiz ek riskin karsiligi yeterli mi? Mevcut faiz yapisinda cevabimiz heniiz hayir.
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Burgan Yatinm”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir.
Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi cergevesinde, kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir
yatirim aracinin alim ya da satimi igin oneri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan
yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla
da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Musteri’ye aittir. Bu sonuglardan dolayi Burgan Yatirim ve
¢alisanlan higbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla
birlikte kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki
hata ve eksik bilgilerden dolayi dogabilecek zararlar konusunda Burgan Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Burgan Yatirim’in yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uginci kisiler ile paylasilamaz.
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