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Ozet

2025 yili kiiresel ticaretin kurallarinin korumaci politikalar ekseninde yeniden yazildigi ve makro dengelerin dogrudan sarsildigi bir takvim yil olarak geride kaldi. Ozellikle ABD merkezli
yeni ticaret bariyerleri ile kargihkh giimriik vergisi hamleleri kiiresel arz zincirlerinde verimlilik odakli modelin yerini giivenlik ve yerellesme odakli bir yapiya birakmasina neden oldu.
Ticaret savaslarinin yarattigl bu yeni bariyerler enflasyonun beklenen hizda gerilemesini engellerken Fed’in manevra alanini daraltan yapiskan maliyet faktori 2026 yilina devreden en biiyik risk
unsuru haline geldi. 2025'in ikinci yarisinda dozaji artan bu ticaret gerilimleri sadece mal ticaretini degil ayni zamanda teknoloji transferlerini de kisitlayarak kiiresel biyiime projeksiyonlari
Uzerinde asagl yonli bir baski olustururken stagflasyon riskini de masada tutmaya devam etti.

Jeopolitik kutuplagsma sadece siyasi bir séylem olmaktan ¢ikip sermaye akislarini dogrudan etkileyen ve pazarlar keskin gizgilerle ayiran bir engele doniistii. Avrupa’nin stratejik 6zerklik
arayisi ve Asya’daki ticaret bloklarinin yeni korumaci kimlikleriyle yeniden sekillenmesi yatirimcilar igin tek bir kiiresel piyasa algisini tamamen ortadan kaldirdi. Bu siirecte enerji arz glivenligi ile
yapay zekanin devasa gli¢ ihtiyaci arasindaki dogrusal bag teknoloji sektoriinii makroekonomik kisitlarin merkezine yerlestirdi. 2025 yilinda tanik oldugumuz enerji darbogazi ve elektrik
sebekelerindeki kapasite sorunlari 2026 stratejimizin temelini olusturan altyapi ve elektrifikasyon temasinin ana tetikleyicisi olurken geleneksel enerji sirketlerini de bu teknolojik dénisiimiin
stratejik paydasi haline getirdi.

Gegtigimiz iki yili kapsayan strateji raporlarimizda yapay zekanin donanim fazindan operasyonel ticarilesme fazina gegecegini ve bu sirecin bulut altyapisiyla desteklenecegini dngérmustiik. Bu
stratejik bakis acimizin bir sonucu olarak 2024 yilinda ulastigimiz yiksek performansin ardindan 2025 yil itibariyla uzun vadeli yurtdisi model portféyliimiiz temettiiler dahil yaklasik %24,4
toplam getiri elde etmistir. Ayni donemde S&P 500 Endeksi’nin %16,5 seviyesinde kalan performansinin belirgin sekilde lizerinde yer alan bu sonug stratejimizin dogrulugunu tescil eden
somut bir veri seti sunmustur. Piyasa kosullarinin daha dengeli ve segcici bir yapiya evrildigi 2025 yilinda ylikselen korumacilik duvarlarina ragmen kar marjlarini koruyabilen teknoloji devleri ile
enerji oyunculari Gzerinden portféylin géreli performansini konsolide etmeyi basardik.

2026 yili kiiresel ticaret savaslarinin yarattigi yapisal maliyet artiglari ile teknolojik doniisiimiin gerektirdigi devasa sermaye ihtiyacinin bilangolarda carpistigi bir mali test yili olacaktir. Bu
donemde piyasa degerlemeleri sadece biiyiime projeksiyonlarini degil giimriik vergileri ve enerji kisitlar ile artan borglanma maliyetleri karsisinda operasyonel marjlarini koruyabilen
sirketlerin finansal dayanikhiligini fiyatlayacaktir. Parcalanmis kiiresel ticaret ikliminde sermayenin reel getiri arayisi teknolojik listiinliigiinii enerji arz giivenligiyle birlestirebilen ve tedarik
zinciri risklerini minimize etmis 6lcek ekonomisi oyuncularina yénelecektir. Dolayisiyla 2026 stratejimiz belirsizligin hakim oldugu bu yeni ekonomik evrende spekiilatif beklentilerden
ziyade nakit akisi ongériilebilirligi ve siirdiiriilebilir karlihk rasyoneline dayanan bir disiplinle sekillenmistir. Bu siirecte operasyonel darbogazlarini asan ve net nakit iiretme kapasitesini
artiran sirketlerin piyasadan pozitif ayrisarak somut bir deger kazanimi sergileyecegini 6ngoériiyoruz.
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Kiiresel Bakis

Kiiresel Biiyiime Projeksiyonlari ve Normallesme Siireci 2026 yili kiiresel ekonomi igin
likiditeye dayall biyime modelinin sona erdigi ve korumaci politikalarin getirdigi maliyet
odakl bir dengelenme siirecine girildigi bir yil olarak 6ne ¢ikmaktadir. Dislk ticaret hacmi ve
jeopolitik belirsizliklerin sekillendirdigi ekonomik iklim, blyime (zerinde sinirlayici etkiler
yaratmaya devam etmektedir. OECD ve IMF verilerine gore kiiresel GSYH bliyiimesinin 2025
yihindaki %3,2 seviyesinden, 2026 yilinda %3,0 civarina normalize olmasi beklenmektedir. Bu
slirecte Hindistan ve Glineydogu Asya ekonomileri, yiksek biylime oranlari ve direngli ig
tiketim yapilari ile kiiresel blylimenin temel lokomotifi olmayi siirdirecektir.

Para Politikasi ve Yeni Denge Faizi Arayisi Para politikalari 2026 yilinda ekonomik goriinimiin
ana belirleyicisi olacaktir. Fed ve ECB gibi major merkez bankalarinin faiz indirim déngusiinde
ulastigl seviyeler, finansal sistemdeki likidite kosullarini rahatlatsa da glimrik vergilerinden
kaynaklanan arz soklari bu siireci kisitlamaktadir. Piyasa genelinde merkez bankalarinin likidite
yonetiminde daha temkinli bir patikada kalmasi ve "ylksek denge faizi" seviyelerini korumasi
beklenmektedir. Gelismekte olan (ilkeler agisindan diistik faiz ortaminin sagladigl avantajlarin,
mali disiplin ve yapisal reformlarla desteklenmedigi takdirde sermaye akislarini ¢ekmekte
yetersiz kalabilecegi gercegi 2026 stratejilerinin merkezinde yer almaktadir.

Enflasyonun Yeni Normali ve Yapiskan Maliyetler Tiiketici fiyatlarindaki disis hizi, 2026
yihiyla birlikte yerini yapiskan bir enflasyon tablosuna birakmaktadir. Enflasyon Gzerindeki asagi
yonlu baskilar enerji fiyatlarindaki istikrarla desteklense de yeni dis ticaret bariyerleri maliyet
kalemlerini yukari cekmektedir. Bloomberg tahminlerine goére ABD'de enflasyonun 2025
yilinda %2,5 seviyesine gerilemesi, ancak 2026 genelinde ticaret tarifeleri nedeniyle bu
seviyelerde yatay bir seyir izlemesi beklenmektedir. Euro Bolgesi'nde ise enflasyonun %2
hedefine yakinsamasi faiz politikalarini strdirulebilir kilarken, ekonomik aktivite Gzerindeki
maliyet baskilarinin yonetilmesi temel 6ncelik olmaya devam etmesi bekleniyor.
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Kiiresel Bakis

Bolgesel Ekonomik Goriiniim ve Yapisal Kisitlar Bolgesel bazda bakildiginda, ABD
ekonomisinin blylimesinin 2025 yilinda %2 seviyesi civarinda tamamlanmasinin ardindan,
2026 vyilinda korumaci politikalarin etkisiyle %1,9 seviyesine normalize olmasi tahmin
edilmektedir. Euro Bolgesi'nde enerji modernizasyonu ve savunma harcamalarindaki artis
blylimeyi %1,2 seviyelerinde destekleyebilir; ancak i¢ tiketimin zayif seyri bu ivmeyi
sinirlayacaktir. Cin ekonomisi ise emlak sektoriindeki yapisal sorunlar ve ihracat pazarlarindaki
daralma nedeniyle %4 biliyime esiginde zorlanmaktadir. Cin’in teknoloji odakl yeni biyime
modeline gecis ¢abalari, kiiresel arz zincirindeki bloklasma riski nedeniyle 2026 yilinda en
blyiik sinavini verecektir.

Jeopolitik Faktorler ve Ticaret Fragmantasyonu Jeopolitik riskler 2026 yili ekonomik
gorinimindeki en blylk belirsizlik kaynagidir. Orta Dogu’daki istikrarsizlik ve enerji arz
givenligine yonelik tehditler, kiresel ticaret akislarini zayiflatma potansiyeli tasimaktadir.
Ayrica ABD ve Cin arasindaki ticaret gerilimlerinin gimrik vergileri kanaliyla yeni bir asamaya
gecmesi, diinya ticaretinde yapisal bir tikanikliga yol agabilir. Bununla birlikte, yapay zeka
yatirimlarinin is siireclerine entegre edilmesiyle saglanan verimlilik artisi ekonomiyi bu maliyet
baskilarindan kurtarabilecek en 6nemli katalizor olarak konumlanmaktadir.

Borg Siirdiiriilebilirligi ve Finansal istikrar 2026 yilina girerken Fed’in faiz politikasi ve maliye
politikasi arasindaki esglidiim yatirimcilarin ana odak noktasi olacaktir. Secim sonrasi dénemde
izlenen enflasyonist politikalar, Fed'in faiz indirimlerini piyasa beklentilerinden daha yavas ve
temkinli yapmasina neden olabilir. Bu durum sermaye piyasalarinda yeni dengelerin
olusmasina yol acarken, 6zellikle teknoloji ve eneriji altyapisi gibi stratejik sektérlerde yatirimci
ilgisinin devam etmesini saglayacaktir. Kiresel borg seviyelerinin yiksek kalmasi (Debt/GDP:
%122) ve artan faiz yiki, 2026 yilinda borg surdirilebilirligini ve finansal istikrari koruma
cabalarini stratejilerin vazgegilmez bir pargasi haline getirecektir.
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G20 Ulkeleri Yillara Gore issizlik Orani (2018 - 2027)
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Asya Pasifik Ulkeleri Yillara Gore TUFE Verisi (2018 - 2027)
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ABD - Kiiresel Bakis

2026 yilina girerken ABD Merkez Bankasi’nin para politikasi yaklagimi, faiz indirimlerinin sayisindan ya da hizindan ziyade, bu dongiiniin hangi seviyede dengelenecegine odaklanan bir
¢erceveye oturmus durumda. 2025 boyunca kademeli sekilde ilerleyen gevseme siireci, finansal kosullarda ani bir rahatlama yaratmaktan ziyade, yiiksek faiz doneminin ekonomide biriken
baskilarini kontrolli bicimde hafifletmeyi amagladi. Bu siirecin devami olarak 2026’da politika faizinin %3,0-3,5 bandinda dengelenmesi beklenirken, FED’in 6nceki déngllere kiyasla daha sinirli
bir manevra alanina sahip oldugu goriliyor. Enflasyonun manset gostergelerde gerilemis olmasi politika tarafinda alan agsa da, ¢ekirdek enflasyonun %2,5-3,0 araliginda kalmaya devam etmesi
para politikasinin temkinli durusunu korumasina neden oluyor. Parasal kosullar, ekonomik aktiviteyi desteklerken finansal kosullarda giiclii ve kalici bir gevseme yaratmayan bir denge icinde
ilerliyor. 2026 yili boyunca FED’in politika adimlarinin, bilyiimeyi destekleme istegi ile fiyat istikrarini koruma zorunlulugu arasindaki hassas ¢izgide sekillenmesi bekleniyor.

Siyasi ve maliye politikasi tarafinda 2026 yili, Trump yénetiminin ekonomi politikalarinin makro dengeler lizerindeki etkilerinin daha net hissedildigi bir dénemi temsil ediyor. Vergi
indirimleri ve kamu harcamalari, 6zellikle i¢ talep ve yatirim istahi tizerinden ekonomik aktiviteyi desteklerken, ticaret politikalari ve glimriik tarifeleri maliyet kanali tizerinden enflasyonist
baskilarin tamamen ortadan kalkmasini zorlastiriyor. Artan biitge aciklari ve yiiksek kamu borcu seviyesi, uzun vadeli faizlerin %4 civarinda kalmasina neden olurken, finansal kosullarin gevseme
hizini sinirlayan 6nemli bir unsur olarak éne ¢ikiyor. Maliye politikasi ile para politikasi arasindaki hassas denge, 2026 boyunca piyasa fiyatlamalarinda daha belirleyici ve daha kirilgan bir baslik
haline geliyor. Ekonomik bliyiime korunurken, politika desteginin finansal dengeler lizerindeki yan etkileri daha gorinir hale geliyor.

ABD ekonomisi agisindan bakildiginda, 2026 yilinda biiyiimenin mutlak hizindan ¢ok, bu biiyiimenin hangi kanallar iizerinden saglandigi belirleyici olmaya devam ediyor. Reel GSYiH
blylimesinin %2,0 civarinda gerceklesmesi beklenirken, bu oran ge¢mis yillara kiyasla daha dengeli ancak daha sinirli bir ivmeye isaret ediyor. Tlketici harcamalarinin %2’nin altinda bir hizla
artmasi, i¢ talebin biyiime Gzerindeki katkisinin zayifladigini gésterirken; 6zel sektér yatirimlari ve kamu harcamalari daha belirgin bir rol tstleniyor. Ozellikle altyapi, savunma ve teknoloji
baglantili yatinmlar, biiylimenin daha sermaye yogun ve daha secici bir yapiya evrilmesine katki sagliyor. is giicii piyasasinda sikiligin kademeli olarak ¢éziilmesi, issizlik oraninin %4,5
seviyelerine dogru ylikselmesi ve Ucret artislarinin %3’ler civarina gerilemesi, bliyime dinamiklerini daha temkinli ve daha kirilgan bir zemine tasiyor. Ekonomik genisleme, genis tabanli bir
ivmeden ziyade daha dar ve kontrolli kanallar Gizerinden ilerliyor.

Tliketici cephesinde 2026 yili, giiglii bir ivmenin degil, daha segici ve kontrolli bir harcama davranisinin belirleyici oldugu bir dénem olarak sekilleniyor. Pandemi déneminde biriken tasarruflarin
bilyik 6lctide tikenmis olmasi, hane halklarinin harcama kararlarinda daha dikkatli davranmasina neden olurken, faiz oranlarinin halen gérece yliksek seviyelerde seyretmesi borclanma istahini
sinirliyor. Tilketici gliveninde sert bir bozulma gézlenmese de, artan finansman maliyetleri ve yavaslayan reel gelir artisi harcama egilimlerini baskilamaya devam ediyor. Tiketim tarafinda
tamamen zayif bir tablo olusmazken, biiyiimenin ana tasiyicisi olma rolii giderek daha fazla yatirrm ve kamu harcamalarina kayiyor. i¢ talep, 2026 boyunca ekonomik aktiviteyi ayakta tutan
ancak yon tayin eden bir unsur olmaktan uzak bir gériinim sunuyor.
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ABD - Kiiresel Bakis

2026 yil itibariyla ABD’de enflasyon ve para politikasi tartismasi, yon arayisindan cok
sinirlarin netlestigi bir rejime isaret ediyor. Manset enflasyonun %2,8 civarinda dengelenmesi
ve cekirdek gostergelerin bu seviyenin altina kalici bicimde inememesi, fiyat istikrarinda
ilerleme saglandigini ancak hedefe donlisiin tamamlanmadigini gésteriyor. Hizmet enflasyonu,
Ucret artislari ve kira bilesenleri fiyat baskilarinin yapiskan kalmasina neden olurken, bu durum
FED’in politika alanini daraltiyor. 2026 boyunca faiz indirimleri mimkin olmakla birlikte, para
politikasinin finansal kosullari anlamli dlglide gevsetecek bir alan yaratmasi beklenmiyor. Bu
cercevede 2026, enflasyonun kontrol altinda oldugu ancak para politikasinin rahatlayamadigi,
destekleyici ama sinirl bir politika zemini tGzerinde ilerliyor.

Bu para politikasi gergevesi altinda 2026 yili, teknoloji ve dijital déniisiim agisindan giiglii
yatirim istahinin bilango kalitesi ve karlilik iizerinden daha segici sekilde degerlendirildigi bir
donemi temsil ediyor. Yapay zeka, bulut altyapisi ve yari iletken yatirimlari 6nemini korurken,
yliksek sermaye harcamalari ve artan enerji ihtiyaci sirketlerin nakit akisi Gzerinde baski
yaratiyor. Olgek avantajina sahip, fiyatlama giicii yiiksek ve yatirimlarini i¢ kaynaklarla finanse
edebilen sirketler daha dayanikh bir gériiniim sunarken, finansman ihtiyaci yliksek oyuncular
icin marj baskilari 6ne cikiyor. 2026’da teknoloji sektori, genis tabanl bir biyiime temasindan
ziyade, yatinim verimliligi ve stirdiirtilebilir nakit Gretimi (izerinden ayrisiyor.

Dijital donislimiin 2026 itibariyla daha somut bir ekonomik karsiliga evrilmesi, odagi yazilim
katmanindan ¢ok bu dénisimi mimkin kilan fiziksel altyapiya yoneltiyor. Veri merkezlerine
yonelik talep, elektrik Gretimi, iletim altyapisi ve enerji verimliligi yatirimlarini stratejik 6ncelik
haline getirirken, kapasite kisitlari dénisimiin hizini sinirlayan temel faktorlerden biri olmaya
devam ediyor. Yiksek baslangic maliyetleri ve goérece siki finansman kosullari, altyapi
yatirimlarinin kisa vadeli katkisini sinirlandirirken, orta ve uzun vadede Uretkenlik artisi daha
belirgin hale geliyor. 2026’da dijitallesme, hizhi talep artisindan ziyade, sermaye yogun ve
ekonomik dengeyi yeniden sekillendiren bir yatirim siireci olarak fiyatlaniyor.

ABD Yillara Gore GSYiH (2018 -2027T)
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Kaynak: Burgan Yatirim Arastirma, Bloomberg
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ABD - Kiiresel Bakis

2025 yilinda ABD hisse senedi piyasalarinda giiglii getirilerin ardindan 2026’ya daha dengeli ve segici bir beklenti setiyle girildigini diisiinliyoruz. S&P 500 Endeksi 2025’i 6.845 seviyesinden
tamamlarken, 2026 yilina iliskin analistlerin ortalama hedef seviyesi 7.465 puan civarinda sekilleniyor. Bu da mevcut seviyelere gore yaklasik %9 civarinda bir getiri potansiyeline isaret ediyor.
Ayni donemde sirket karlarina baktigimizda, S&P 500 icin 2026 yilina iliskin hisse basina kar beklentisinin 305 dolar seviyesine yiikseldigini ve bunun yillik bazda %13’ln Gzerinde bir artisa
karsihk geldigini goriiyoruz. Bu ¢ergeve, 2026’da piyasa performansinin biiyik dlglide kar bliyiimesi (izerinden sekillenecegini, fiyat ¢carpanlarinda ise daha sinirl bir alan oldugunu gériyoruz.

Degerleme tarafinda S&P 500 i¢in 2026 tahmini F/K ¢arpaninin 24,5 seviyelerinde bulunmasi ve mevcut ¢arpanlara kiyasla hafif bir daralma beklentisinin 6ne ¢ikmasi, endeks bazl giiglii
rallilerden ziyade sirket bazli ayrismanin belirginlesecegine isaret ediyor. Bu ortamda, bilanco glicl yiksek, nakit akisi Giretimi glgli ve borglulugu sinirli sirketlerin daha dayanikli kalmasini
bekliyoruz. Ozellikle yiiksek faiz ortaminin tam anlamiyla geride kalmadig bir konjonktiirde, degerleme hassasiyeti zayif ve karliligi ileri tarihlere 6telenmis sirketlerde dalgalanmanin daha
ylksek olabilecegini dislinliyoruz.

Sektorel kirlima baktigimizda, teknoloji ve iletisim hizmetleri 2026’da da piyasa performansinda belirleyici olmaya devam edecek gibi goriiniiyor. Ancak bu kez ayrismanin, tema bazl degil
daha c¢ok sirket bazli gerceklesmesini bekliyoruz. Yapay zeka, yari iletkenler ve bulut altyapisi yatirimlari biylme hikayesini desteklemeyi sirdirirken, bu alandaki yiksek sermaye
harcamalarinin karlilik Gizerindeki etkisi yatirimcilar tarafindan daha yakindan izlenecek. Olgek avantajina sahip, yatirimlarini i¢ kaynaklarla finanse edebilen ve fiyatlama giicii yiiksek teknoloji
sirketlerinin bu ortamda 6ne ¢ikmasini beklerken, daha erken asamada olan ya da marj baskisi yasayan sirketlerde segiciligin artacagini diisiiniiyoruz.

Dow Jones Endiistriyel Ortalama tarafinda ise daha dengeli ve defansif bir yapi 6ne cikiyor. Endeks icin 6niimizdeki 12 aya yonelik ortalama hedef seviyenin 53.262 puan civarinda olmasi ve
yaklasik %11’lik bir getiri potansiyeline isaret etmesi, sanayi, saglik ve tiiketim tarafindaki blyiik 6lcekli sirketlerin géreceli olarak daha istikrarl bir getiri profili sunabilecegini dislindiiriyor.
Analist dagiliminda “al” yonli goruslerin agirhikta kalmasi, bu segmentte asagi yonli risklerin sinirli olduguna isaret etse de, performansin endeks geneline esit sekilde yayilmasini beklemiyoruz.

Nasdaq 100 cephesinde ise beklentilerin gérece daha glicli kaldigini soyleyebiliriz. Endeks icin dnlimizdeki 12 aya yonelik ortalama hedef seviyenin yaklasik 29.900 puan civarinda olmasi,
mevcut seviyelere gore %18-19 bandinda bir getiri potansiyeline isaret ediyor. Ancak bu potansiyelin, endeks genelinden ziyade yapay zeka, veri merkezi altyapisi, yari iletkenler ve dijital
platformlar gibi belirli alt temalarda yogunlagsmasini daha olasi gériiyoruz.

Genel ¢ercevede 2026 yili ABD hisse senedi piyasalari i¢cin otomatik bir yiikselis ortamindan ziyade, temalarin finansal sonuglarinin daha net test edildigi bir yil olacak gibi goriiniiyor.
Endeks seviyelerinde yukari yonlii alan tamamen kapanmis olmasa da, bu alanin 6nceki yillara kiyasla daha sinirli ve daha segici bir yapi sundugunu diisiiniiyoruz. Bu nedenle 2026’da
yatirimcilar agisindan genis piyasa hareketlerinden c¢ok, dogru sektoérlerde, dogru sirketlerde ve dogru bilango yapilariyla konumlanmanin daha belirleyici olacagi bir piyasa yapisi 6ne
¢ikacagini degerlendiriyoruz.
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Nasdaq 100 - S&P 500 - F/K Oranlar Nasdaq 100 - S&P 500 - FD/FAVOK Oranlari
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Kaynak: Burgan Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Kaynak: Burgan Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Kaynak: Burgan Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Euro Bolgesi ve Asya — Kiiresel Bakis

2025 yili Avrupa hisse senedi piyasalar agisindan giiglii bir toparlanma yili olarak geride kaldi. Euro Stoxx 50 Endeksi yili %18,29 yiikselisle tamamlarken, Almanya DAX Endeksi %23,01 ile
daha giiglii bir performans sergiledi. Ancak bu yiikselisin genele yayilan bir bilyiimeden ¢ok, belirli sektérlerin tasiyicihginda gergeklestigini gérityoruz. Ozellikle savunma sanayi ve biyiik
Olgekli sanayi sirketleri, artan kamu harcamalari ve giivenlik odakl biitge 6ncelikleriyle birlikte 2025’te endeks performansinda belirgin bir agirlik kazandi. Bankacilik ve enerji gibi alanlar
donemsel katkilar sunsa da, yil genelinde piyasa yoninin sinirl sayida temada yogunlastigl daha net sekilde hissedildi. Endeks ici liderligin yil boyunca fazla degismemesi, yikselisin daha ¢ok
belirli sirket gruplarinda kiimelendigini de gosterdi.

2026 tarafinda Avrupa icin daha farkh bir okuma yapmak gerektigini diisliniiyoruz. 2025 boyunca agiklanan tesvik paketleri, artan savunma ve altyapi harcamalari ve biitge esnekligi,
oniimiizdeki donemde sirket bilangolarinda daha gériiniir hale gelmeye aday bir faza isaret ediyor. Oniimiizdeki dénemde odak noktasi, bu harcamalarin gelir tarafinda ne élgiide kalici bir
katki sagladig1 ve sektorler arasinda nasil yayildigi olacak. Siparis birikimi, teslimat takvimleri ve maliyet yapilari, finansallarin okunmasinda daha fazla 6nem kazanabilir. Biitcelerin uygulama hizi
ve proje takvimlerinin yil igcine nasil yayildig, fiyatlamalarda donem dénem tempo degisimlerine neden olabilir. Fiyatlamalar tarafinda da beklentilerden ¢ok gergeklesmelerin 6ne ¢iktig bir
donemle karsi karsiyayiz.

Almanya ozelinde bakildiginda, 2025’te DAX endeksini yukari tasiyan sektorlerin biiyiik dlgilide savunma, sanayi ve altyapi baglantili sirketler oldugu gériiliiyor. 2026’da ise bu sirketlerde
siparis birikimi ve teslimat temposunun finansallara nasil yansidigi daha fazla éne ¢ikacak. ic talep tarafindaki zayiflik siirerken, ihracat ve kamu harcamalarina duyarli alanlarin endeks
performansinda agirligini korumasi beklenebilir. Bu gériinim, bliylk olcekli ve kiiresel pazarlara acik sirketlerle daha ice donik faaliyet gosterenler arasindaki performans farklarini daha
gorinir hale getiriyor. Ozellikle marjlarin korunmasi ve nakit tiretimi, 2026 boyunca yatirimcilarin daha fazla odaklandigi basliklar arasinda yer alabilir.

Asya tarafinda 2025 yili, Avrupa’dan farkli olarak daha belirgin bir bélge igi ayrisma ile gecti. Bélge genelinde genis tabanh bir toparlanmadan ziyade, teknoloji ve liretim zinciriyle iligkili
temalarin 6ne giktigini gordiik. Ozellikle yari iletken, donanim ve veri merkezi yatirimlarina bagli sektorler, kiiresel yapay zeka yatirimlarinin etkisiyle Asya piyasalarinda fiyatlamayi yénlendiren
ana basliklardan biri oldu. Ayni donemde i¢ talep odakli sektérlerde daha sinirli ve dalgali bir gériiniim izlendi. Bu goriiniim, bélge genelinde performansin tek bir hizda ilerlemedigini acik sekilde
ortaya koydu ve (ilke bazli ayrismalari belirginlestirdi. Teknoloji tedarik zincirine daha entegre llkelerle daha gok i¢ talebe dayali ekonomiler arasindaki fark, yil icinde daha goriiniir hale geldi.

2026’ya bakildiginda Asya tarafinda da tek bir yonlii piyasa davranisindan s6z etmek zor goriiniiyor. Teknoloji yatirimlarinin kazanglara yansima hizi, dis talep kosullar ve politika

adimlarinin kapsami fiyatlamalarda belirleyici olmaya devam edecek. Donemsel olarak farkli basliklarin 6ne ¢iktigl, iilke ve sektor bazli ayrismalarin korundugu bir piyasa yapisi daha olasi
duruyor.
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Euro Stoxx 50 -Dax - FTSE 100 - F/K Oranlari Euro Stoxx 50 - Dax - FTSE 100 - FD/FAVOK Oranlari
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2025 YDP Uzun Vadeli Model Portféy Performansi

2025 yihi itibariyla YDP uzun vadeli yurtdisi model portfoyiimiiz, temettiler dahil yaklasik %24,4 toplam getiri elde etmis olup, ayni ddnemde S&P 500 Endeksi’'nin %16,5 seviyesinde kalan
performansinin Gzerinde yer almistir. 2024 yilindaki giiclii yikselisin ardindan 2025’te piyasa kosullarinin daha dengeli ve segici bir yapiya evrilmesiyle birlikte, portfoyilin géreli performansini

korudugunu not ediyoruz.

Hisse bazinda bakildiginda, 2025 performansinin agirlikh olarak teknoloji ve biiyiime tarafindaki pozisyonlardan beslendigi goriilmektedir. Alphabet (GOOGL) ve Nvidia (NVDA) portfoy getirisine
one cikan katkiyr saglarken, Walmart (WMT) ve Visa (V) gibi daha defansif hisseler portfoy dagilimi icinde daha istikrarh bir yapi sunmustur. Lockheed Martin (LMT) ve Amazon (AMZN) ise yil

genelinde daha sinirli fiyat hareketleriyle portféy performansina goérece diisik katki saglamistir.

iki yillik performans birlikte degerlendirildiginde, model portféyiin 2024’te %59,71 ve 2025’te %24,4 getiri Uretmesiyle bilesik bazda yaklasik %97 seviyesinde toplam getiriye ulastigi

hesaplanmaktadir. Ayni donemde S&P 500 Endeksi, iki yillik bilesik bazda yaklasik %47 getiri ile portfoylin gerisinde kalmistir.

2025 Yurt Disi Model Portfoy Getirileri

66,75%
40,66%
24,44% 28,68% 26,71%
16,58% I I 17,94% 17,25% 16,67%
Model Portféy S&P 500 GOOGL NVDA BA WMT cvX DAL \V74

*2 Ocak 2026 Kapanis Verilerine Gore Hesaplanmigtir.

12,87%

MSFT

10,66%

\"

8,46%
3,24%
] C
LMT AMZN

Kaynak: Burgan Yatirim Arastirma, Bloomberg
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2026 Yili igin Stratejik Beklentilerimiz ve Oncelikli Temalar

2026 yilina girerken kiiresel piyasalarda temel ayrismanin, endeks bazli hareketlerden ziyade tema ve sirket bazli performanslar iizerinden sekillenecegini disiiniiyoruz. 2024-2025
déneminde genis endekslerin tastyici rol tstlendigi bir ortamin ardindan, éniimiizdeki dénemde sermayenin daha segici ve odakl alanlara yénelmesi olasi gériiniiyor. Ozellikle yapay zeka
yatirimlarinin 6lgek degistirdigi, finansal kosullarin daha 6ngorulebilir hale geldigi ve sirket bilangolarinda operasyonel verimliligin yeniden 6n plana ¢iktig bir denge arayisina girildigini séylemek
muamkdan.

Bu goriiniimde 2026’nin ana temasini, yapay zekanin yalnizca teknoloji sirketlerinin degil, reel ekonominin farkl katmanlarinin da isleyisine daha somut sekilde entegre oldugu bir yil olarak
tanimhiyoruz. Onceki yillarda altyapi ve donanim yatirimlari tizerinden sekillenen Al harcamalarinin, 2026 itibariyla veri akisi, ag altyapisi, eneriji talebi ve kurumsal otomasyon gibi alanlara daha
net bicimde yansimasini bekliyoruz. Bu gegis slireci, yalnizca yiksek bliyiime vaat eden sirketleri degil, ayni zamanda bu dénlstiim sirdirilebilir sekilde bilangoya yansitabilen oyunculari 6ne
¢ikaracagini diisiinliyoruz.

Enerji tarafinda ise 2026’nin, talep gorindrliginin yeniden fiyatlandig bir yil olacagini diistinliyoruz. Yapay zeka, veri merkezleri ve dijital altyapinin yarattigi elektrik ihtiyaci, enerji temasini
klasik dongiisel bir alan olmaktan ¢ikararak daha yapisal bir hikdyeye donistlriyor. Bu baglamda baz yik Uretimi, pik talep yénetimi ve enerji arz giivenligi basliklari 6n plana ¢ikarken, enerji
sektériiniin 2026’da yalnizca emtia fiyatlarina bagh degil, altyapi ve kapasite yatirimlari Gzerinden ayrisan bir performans sergilemesi olasi gériinlyor.

Saghk sektord agisindan bakildiginda, 2026’nin daha dengeli bir fiyatlama dénemine isaret ettigini soylemek mimkin. Son vyillarda yenilik¢i tedavi alanlari ve sigorta tarafinda giglii
performanslar izlenmis olsa da, 6nimizdeki donemde sektoér ici ayrismanin daha belirgin hale gelmesini bekliyoruz. Bliyime hikayesi gigli olan sirketlerle, daha istikrarli nakit akisi sunan
oyuncular arasindaki farkin yatirimci tercihlerinde belirleyici olacagi bir déneme girildigi kanaatindeyiz. Bu nedenle saglik temasi, portféylerde yliksek agirlikla degil, secici bir yaklasimla ele
alinmalidir.

Telekomiinikasyon ve savunma tarafi ise 2026’da daha ¢ok dengeleyici rol Ustlenen alanlar olarak dne ¢ikiyor. Telekom tarafinda veri tiketimi ve dijitallesme egilimi devam ederken, savunma
harcamalarinda artis beklentisi bliylk ol¢liide fiyatlanmis durumda. Bu iki alanda da genis ¢apl bir ralli yerine, siparis gorlinlirlGgli ve nakit Gretim kapasitesi ylksek sirketlerin gorece daha
istikrarli performans sergilemesini bekliyoruz.

Genel olarak 2026’yi, risk istahinin tamamen kaybolmadigi ancak 6nceki yillara kiyasla daha rasyonel bir zemine oturdugu bir dénem olarak degerlendiriyoruz. Bu ortamda basaril
performansin anahtari, biiyiik hikayelerle tek basina bel baglamak yerine, yapisal déniisiimlerden faydalanan ve bu doniisiimii finansal sonuclara yansitabilen sirketleri 6nceden
konumlandirmak olacaktir. Bu nedenle 2026 stratejisinde ana hedefimiz, kisa vadeli fiyat hareketlerinden ziyade, tematik siirekliligi olan ve bilango kalitesiyle desteklenen alanlara
odaklanmak olmaya devam ediyor.
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2026 Yapay Zeka Deger Zinciri ve Yatirnm Odaklari

Yari Iletken Ag ve Veri Iletisim Donanim & Veri Enerji & El_ektrik Uygulama &
Altyapisi Merkezi Talebi Otomasyon

Ik yatirim dalgasi

Fiyatlamanin 6nemli bolimii Kapasite darbogazi Fiziksel altyapr Yapisal talep artist Yapay zeka verimliligi

geride kald1. Biiyiime ivmesi artiyor. Yatirimlar 6l¢ek kazaniyor. Baz yiik Vipik talep 6ne Bilangolara yansiyor.
¢ikiyor.

SOXX ve NDX Getiri Performansi (2025 Tim Yil) VST, CEG, S5UTIL ve S&P 500 Getiri Performansi (2025 Tam Yil)
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e— SOX  emm— NDX VST CEG S5UTIL SPX
Getiriler 100'e Endekslidir Getiriler 100'e Endekslidir
Kaynak: Burgan Yatirim Arastirma, Bloomberg Kaynak: Burgan Yatirim Arastirma, Bloomberg
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2026 Yurt Disi Uzun Vadeli Model Portfoy
2026 yilina girerken kiiresel piyasalarda yapay zeka yatirnmlarinin yon degistirdigini sirket Adi Hisse Kodu Eklenme Tarihi Agirlik
goriiyoruz. Donanim ve islemci odakli ilk fazin ardindan, sermaye akisinin altyapi, veri, enerji
ve kurumsal uygulamalara dogru daha genis bir alana yayildigi bir déneme girilmis durumda. Amazon.com AMZN 06.02.2026 10%
Bu goriiniimde Amazon (%10) ve Microsoft (%10), bulut harcamalarinin sirekliligi ve kurumsal Microsoft MSFT 06.02.2026 10%
tarafta yapay zekanin daha gorinilr hale gelmesiyle portfoyliin ana ekseninde yer alyor.
Broadcom (%8), Oracle (%7) ve AMD (%6) ise bu doénuisiimiin altyapi ve hesaplama tarafinda, Broadcom AVGO 06.02.2026 8%
tekil risklere daha az bagimli ve daha dengeli bir fiyatlama sundugunu distindiigimiiz alanlari Oracle ORCL 06.02.2026 7%
temsil ediyor. -
Advanced Micro AMD 06.02.2026 6%
Devices

. o . o o . .
Ag ve donanl-r-n tarafinda Iv\llarvell MTS)' Arista Networ!(s (%5) ve De.!ln(A.:.G), veri m(?vr.ke.ﬂ Marvell Technology VIRVL 06.02.2026 5%
yatirimlarinin 6lgek kazandigi ve kapasite tarafinda darbogazlarin daha gérinir hale geldigi bir
ortamda daha dogrudan fayda saglayabilecek sirketler arasinda 6ne cikiyor. Ayni yatirim Arista Networks ANET 06.02.2026 5%
df)ngl.JSl.m.un erile.rjl :cf':lraflnda y.ara_ttlg.| talep avrt|§| |se, v?rln merkezleri kaynakli eIek'fr|k Dell Technologies DELL 06.02.2026 6%
tuketiminin gecici degil yapisal bir nitelik kazandigini disindiiriiyor. Bu nedenle Constellation
Energy (%5) ve Vistra (%7), baz yik ve pik talep yonetimi giicli yapilariyla portfoyde yalnizca Constellation Energy CEG 06.02.2026 5%
bir enerji temasi degil, dijital altyapinin tamamlayici bir unsuru olarak konumlaniyoruz. Vistra VST 06.02.2026 6%
Portféyiin dengeleyici tarafinda saglik ve iletisim sektoérlerine yer veriyoruz. Eli Lilly (%6) ve Eli Lilly LLY 06.02.2026 6%
UnitedHealth (/0.6), saglik ?arcamalljdrm.m. gbrece ongc?ruleb!!lr yap|5| ve fiyatlama d|5|r.JI|.n|r.1|n UnitedHealth Group UNH 06.02.2026 6%
korunmasi sayesinde portfoy volatilitesini sinirlayan bir rol Ustleniyor. Telekom tarafi icin ise
T-Mobile (%6), veri kullanimindaki yapisal artistan faydalanan is modeli, operasyonel tarafta T-Mobile TMUS 06.02.2026 6%
toparlanma sinyalleri ve serbest nakit akisi gértintrliguyle 6ne cikiyor. RTX Corporation RTX 06.02.2026 4%
Savunma ve havacilik tarafinda ise daha segici bir durug sergiliyoruz. RTX (%4), uzun vadeli Boieng BA 06.02.2026 6%
siparis gortnlrlGgli ve nakit Uretim kapasitesiyle portfoyde sinirh ama istikrarh bir rol ServiceNow Inc NOW 06.02.2026 a%

Ustlenirken; Boeing (%6), operasyonel toparlanmanin bilango tarafina daha net
yansiyabilecegini dislindigimiz bir doneme girildigi icin portfoyde yer aliyor.
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Amazon.com (AMZN)
2026 yih model portfoyiimiizde, Amazon’u %10 agirhkla en temel stratejik tercihlerimizden biri olarak Pay Bilgileri
konumlandiriyoruz. Bu secimimizin arkasindaki ana motivasyon, yapay zeka yatirimlarinin ilk evresindeki donanim Bloomberg Hisse Kodu AMZN
odakh fiyatlamanin yerini; altyapi, veri yonetimi ve uygulama katmanindaki gercek katma degere birakacagi Pay Fiyati USD (Son Kapanis) 240,03
yonundekl.guglu ongorum.uzc?lff.. Fflyasadakl genel I?eklent!pm.ak'sme, .bIZ Amazon’u usad-ec:a bir biiyiime hlkayes:: Piyasa Degeri (Tn USD) 25
olarak degil, sermaye verimliliginin ve serbest nakit akisi Giretiminin zirveye ulasacagi bir "olgunlasma ve hasat
. . o .. Halka Agiklik Orani % 90,3
donemi adayi olarak degerlendiriyoruz. -
Sektor Teknoloji
AWS (Bulut Bilisim) tarafindaki okumamiz, biiyiime oranlarindan ziyade gelirin kalitesindeki yapisal donlstiime Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi 1613 258,6
odaklanmaktadir. Ongériimiiz, kurumsal misterilerin yapay zeka projelerini deney asamasindan tam élcekli tiretim Carpanlar 2023 2024 2025T 2026T
ortamlarina tasimasiyla birlikte, AWS’in ¢ok daha kalici ve tahmin edilebilir bir gelir modeline evrilecegi E/K 51.9x 30x 28.1x 25 7x
yonunde.dlr. B.u.durumun, faallye.t marijlarini tarihsel dip seviyelerden yukan tasiyarak grubun toplam karliligina PO/DD 8.1x 6.9 6.7x 5.3
lokomotif etkisi yaratmasini bekliyoruz. ;
FD/FAVOK 17,1x 17,7x 15,2x 12,5x
Perakende ve Reklam operasyonlarinda ise, gecmis iki yilin yogun lojistik yatirnmlarinin artik marj genislemesine Hisse Cetiriler LAY 3AY 12Ay 2025
déniisecegi bir esikte oldugumuzu disiiniiyoruz. Ozellikle {iciincii taraf satici ekosistemi ve yiiksek marijli reklam Nominal Getiri 4,97% 8,63% 8,47% 5,45%
gelirlerinin olusturdugu sinerji, perakende is modelini hacim bagimhhgindan kurtarip 6ngorilebilir bir karlilik Hisse Performansi
merkezine donlistirmektedir. 2026 projeksiyonlarimizda, operasyonel gider artis hizinin yavaglamasiyla birlikte
net kar marjinin yukari yonlii esneklik kazanacagini ve Amazon'un bilango kalitesiyle portfoyiimiiziin defansif 130 -
gliclinii de artiracagini 6ngoriiyoruz. 120 |
. 110
Riskler
100
* Bulut bilisim ve reklam pazarlarindaki yogun rekabetin birim marjlar Gzerinde olusturabilecegi baski. 90 4
80 4
* Gelirlerin 6nemli bir kisminin uluslararasi pazarlardan elde edilmesi nedeniyle dolarin kiiresel hareketlerine olan 70
duyarlilik. 60

Jan-25 Feb-25 M=r-25 Apr-25 May-25 Jun-25  Juk25  Aug-25 Sep-25 Oct-25 Nov-25 Dec-25  Jan-28

* Bulut bilisim ve reklam pazarlarindaki yogun rekabetin birim marjlar Gzerinde olusturabilecegi baski. AMAZON.COM INC P

Kaynak: Burgan Yatirim Arastirma, Bloomberg 1 9
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Microsoft (MSFT)
2026 yih model portfoyiimiizde Microsoft’u, iiretken yapay zeka ekosisteminin en kapsaml ticarilesme Pay Bilgileri
potansiyeline sahip sirketi olarak konumlandiriyoruz. Sirket icin temel yatirim tezimiz, yapay zeka yatirimlarinin Bloomberg Hisse Kodu MSFET
tfast f'=1§afn?sm?aln genis 6!gek!i ?p?rafyone.I ve"rimlilik. ve gelir Ur?ti.minev"rfzf.in.fa gegi§idir. M'icrosoft'un biriken gUg.I.U Pay Fiyati USD (Son Kapanis) 4785
ticari .yukumlulukler bakiyesi or.lumuzdekl 'donem icin g.ellr' goranarltgina er? ust'sev.|yey.(.a Ea§|rken, stratejik Piyasa Degeri (Tn USD) 35
kapasite artislarinin 2026 mali yilinda piyasa beklentileriyle uyumlu ve direngli bir blylime performansi
. .. Ca e . Halka Agiklik Orani % 99,9
sergileyecegine dair 6ngérimiizi desteklemektedir. -
Sektor Teknoloji
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi 3447 555,4

Bulut (Intelligent Cloud) tarafinda Microsoft’un, OpenAl ortakligi ve agresif kapasite yatirimlari sayesinde bulut
altyapi pazarindaki payini korumaya devam edecegini diisiiniiyoruz. Ozellikle yapay zeka is yiiklerinin bulut
gelirleri icindeki payinin kademeli olarak artmasi Azure’un blyime niteligini de yukari tasimaktadir. Kapasite
kisitlarinin asilmasi ve yeni veri merkezlerinin devreye girmesiyle birlikte, bulut tarafindaki biyimenin nitelikli ve
slrdaralebilir bir ivme ile ¢ift haneli seviyelerdeki seyrini korumasini bekliyoruz.

Uretkenlik ve is Siiregleri segmentinde ise Copilot ekosisteminin kurumsal benimsenme hizinin kritik bir esigi
asacagl kanaatindeyiz. 2026 itibariyla yapay zeka araglarinin yazilim abonelik modellerini sadece kullanici sayisi
odakl bir yapidan katma degerli servis odakh bir yapiya dénistiirmeye baslayacagini 6ngoriyoruz. Yiksek marjli bu
yazihm gelirlerinin, artan altyapi harcamalarina ragmen operasyonel karhihg destekleyebilecek bir tampon
olusturacagini degerlendiriyoruz. Microsoft’u sadece bir teknoloji saglayicisi degil, yapay zekayi is siireclerine en
verimli sekilde entegre eden bir standart belirleyici olarak portfoyiimiiziin ana hisselerinden biri olarak
goriyoruz.

Riskler
* ABD ve AB nezdindeki rekabet sorusturmalarinin operasyonel siirecler tizerinde kisitlama yaratma potansiyeli.
* @Gelirlerin uluslararasi pazarlardan elde edilmesi nedeniyle dolarin kiiresel hareketlerine olan duyarlilik.

* Yapay zeka altyapisi icin gereken yliksek harcamalarin nakit akisi Gizerinde yaratabilecegi kisa vadeli baski.

Carpanlar 2023 2024 2025T 2026T
F/IK 37,8x 36,3x 29,9x 25,5x
PD/DD 13,2x 10,7x 8,1x 6,4x
FD/IFAVOK 27,7x 22,1x 18,1x 15,7x
Hisse Getirileri 1Ay 3 Ay 12 Ay 2025
Nominal Getiri -0,96% -8,68% 13,29% 15,58%

Hisse Performansi
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BURGAN

YATIRIM
Broadcom (AVGO)
Broadcom yapay zeka altyapi donanimlari pazarindaki benzersiz konumuyla 2026 yili model portféyiimiizde %8 Pay Bilgileri
agirhkla yer ahliyor. Sirketin en biylk rekabet avantaji standart cipler lretmek yerine biyilk olcekli bulut Bloomberg Hisse Kodu AVGO
sagl.aylc.lla}rmln ihtiyaglatlna gér? Easﬂarl.?nan ASIC pazarindaki hakirniyetidir.. Mevcut. 73.n?1ilyar fjolarllk s.iparigf Pay Fiyati USD (Son Kapanis) 343,7
bakiyesinin sundugu yuksek go.runuriluk Broadcom ur.1. 2026 'rT'1aI| y|I|' gelir tahminlerini sektor genglln.dekl Piyasa Degeri (Tn USD) 16
dalgalanmalara karsi ¢ok daha direngli kiliyor. Teknoloji devlerinin kendi yapay zeka hizlandiricilarini gelistirme
v . . e , N S leme s el s .. . . Halka Agiklik Orani % 98,1
yonindeki yapisal egilimi Broadcom’un tasarim ve Uretim yetkinligini kritik bir stratejik ortaklik seviyesine tasiyor. ) Tekmoloil
Bu giiglii konumlanmanin oniimiizdeki donemde sirketin hisse performansina somut bir deger kazanimi olarak Sektor exknolajl
yansimasini bekliyoruz. Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi 138,1 414,6
Carpanlar 2023 2024 2025T 2026T
Yari iletken ve Ag GCéziimleri tarafinda veri merkezlerinin trafik yénetimini stlenen Ethernet tabanli teknolojilerin E/K 64.4x 69.8x 34.9x 24.8x
standartla§ma5| ana blylime motoru olmayi sirdiriyor. Veri vkumelerl blyldikge agik standartl ag altyapilarina PO/DD 11,7 21 5x 15,2 10,7x
olan talebin artmasi Broadcom’un pazar payini korumasini saglayan en temel unsurdur. 2026 yilinda yapay zeka ;
o e .. . s e e . - . . . .. .. . FD/FAVOK 35,9x 52,3x 26,4x 19,6x
odakl ag ¢ozimlerinin ¢ift haneli blylime ivmesini koruyarak sirketin amiral gemisi olmaya devam edecegini _ S
Oongoriyoruz. Ayrica sistem seviyesindeki daha kapsamh ¢ozimlerin teslimat hacmindeki artis Girlin basina elde Hisse Cetiriler LAY 3AY 12Ay 2025
edilen katma degerin ve pazar derinliginin artmasina olanak taniyor. Sirketin bu segmentteki performansini Nominal Getiri -11,90% 2,19% 50,35% 50,63%
operasyonel marjlarini koruyabilen finansal yapisinin en biiyiik kaniti olarak goriiyoruz. Hisse Performansi
Altyapi Yazilimlari segmentinde ise VMware entegrasyonuyla birlikte tamamlanan abonelik modeline gecis sireci 200 -

sirketin finansal yapisini daha ongorilebilir bir hale getirdi. Yazihm grubundan gelen yiksek marjli ve tekrarlayan
gelirler yari iletken sektoriiniin dogasinda bulunan déngisel risklere karsi glicli bir dengeleyici unsur olusturuyor.
Broadcom’u yapay zekanin sundugu yiksek biyime potansiyelini yazihm tarafindaki nakit akisi dngorulebilirligi ile
birlestirebilen ender bir teknoloji degeri olarak tanimliyoruz. Bu finansal dengenin 2026 yilinda sirketin finansal
performansini rakiplerinden pozitif ayristirarak yatirimcilar icin glivenli bir liman yaratacagini diisiinlyoruz. 120 4
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* Kiiresel yari iletken ticaretine yonelik regilasyonlarin operasyonel slireclere olasi yansimasi.
s BROADCOM INC s SPX

Kaynak: Burgan Yatirim Arastirma, Bloomberg 2 1




BURGAN

YATIRIM
Oracle (ORCL)
2026 yili model portféyiimiizde Oracle, geleneksel veritabani sirketinden "dérdiincii biiyiik bulut saglayicisi" Pay Bilgileri
kimligine gecis siireciyle %7 agirlikla konumlandiyoruz. Sirket icin temel yatirim tezimiz, 500 milyar dolari asan Bloomberg Hisse Kodu ORCL
deva§a.yUkUmIUIUk ?akjyesinivn (RPO) satisa doniisme hizidir. Bu §ipari§ F).irikimi, yapay zeka O'd?kh bulut' altyapi Pay Fiyati USD (Son Kapanis) 1037
tale!omln ne kadar gicla oIdugunEJ karn'flarken, OraEIe"m pa.zardalfl .stratejlk konumunu da pc?k|§t|r.m‘ekted.|r. 2026 Piyasa Degeri (Bn USD) .
mali yilinda bulut altyapi servislerinin (laaS) biiyime ivmesini koruyarak toplam gelirler igindeki payini
. Halka Agiklik Orani % 59,4
artirmasini bekliyoruz. -
Sektor Teknoloji
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi 118,8 345,7

Bulut Altyapi ve Veritabani segmentinde, Oracle’in g¢oklu bulut (multi-cloud) stratejisinin pazar payi
kazanimlarini destekledigini goériiyoruz. Sirketin diger bliylk bulut saglayicilariyla kurdugu entegrasyonlar,
kurumsal musterilerin Oracle veritabanlarini bulut ortamina tasimasini kolaylastirmaktadir. Gelecek donemde
altyapi servislerindeki blylmenin yilksek seyretmesini ve bu durumun sirketin geleneksel yazilim islerindeki
duraganhgi dengelemesini 6ngoriyoruz.

Finansal Goériiniim tarafinda ise Oracle'in agresif kapasite artislari dikkat ¢ekmektedir. 2026 yili itibariyla yillik
sermaye harcamalarinin (Capex) 50 milyar dolar seviyelerine yaklasmasi, kisa vadeli finansman maliyetlerini artirsa
da uzun vadeli gelir akislarini garanti altina almaktadir. Artan faiz giderlerinin ve yatirim maliyetlerinin net kar marji
Gzerindeki baskisinin, operasyonel verimlilikle dengelenecegini distinliyoruz. Oracle’, bulut pazarindaki yiiksek
biiylime potansiyelini koklii kurumsal miisteri tabaniyla birlestirebilen ve yapay zeka altyapisinda "yeni dev"
olmaya aday bir sirket olarak degerlendiriyoruz.

Riskler

* Yiksek sermaye harcamalarinin borglanma maliyetleri ve nakit akisi Gzerindeki baskisi.

* Mevcut devasa siparis bakiyesinin gelire donlisme siirecinde yasanabilecek olasi gecikmeler.

* Veri merkezi insa slreclerindeki tedarik zinciri veya enerji altyapisi kaynakli aksamalar.

Carpanlar 2023 2024 2025T 2026T

F/IK 30,1x 37,4x 26,3x 24,1x

PD/DD 37,1x 22,7x 15,5x 10,3x

FD/FAVOK 17,9x 22,1x 17,9x 13,6x

Hisse Getirileri 1Ay 3 Ay 12 Ay 2025

Nominal Getiri -10,90% -31,80% 19,50% 18,13%

Hisse Performansi
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Kaynak: Burgan Yatirim Arastirma, Bloomberg
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’ BURGAN

YATIRIM
Advanced Micro Devices (AMD)
2026 yilh model portfoyiimiizde AMD, veri merkezi pazarindaki yapisal glic kazanimi ve yapay zeka hizlandirici Pay Bilgileri
pazarindaki artan rekabet giiciiyle %6 agirlikla yer aliyor. Sirket icin temel yatirim tezimiz, bulut saglayicilari ve Bloomberg Hisse Kodu AMD
kurymsal pazarda EPY(i islemcileriyle devar'.n edt?n pazar pay! kafarllmI.arlnllln,"2026’di 'piyas.gya?.sijrul.ec'ek ola?n yeni Pay Fiyati USD (Son Kapanis) 2143
nesil yfa\pay .zeka GP!J lari (MI450 ve HeI|o§) ile b|rIe§e"rek .guglu.blr buyu.me esigini sutd'urmesm| bekllyoruz'. Piyasa Degeri (Bn USD) 248
AMD’nin veri merkezi pazarinda yillik 100 milyar dolarin lzerinde bir potansiyel adreslenebilir pazar hedeflemesi,
. C e . . . . .. . .. Lo o Halka Agiklik Orani % 99,5
sirketin 6niimuizdeki iki yil icindeki stratejik yol haritasina olan giivenimizi dogruluyor. -
Sektor Teknoloji
Veri Merkezi ve CPU tarafinda, EPYC islemcilerinin hem bulut hem de kurumsal sunucu pazarinda standartlari Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi 76,4 267
belirlemeye devam ettigini goriiyoruz. Hyperscaler olarak adlandirilan blyiik 6lcekli bulut saglayicilarinin 2026 Carpanlar 2023 2024 2025T 2026T
yilina kadar planladigi CPU yatirim déngusi, AMD’nin veri merkezi gelirlerini destekleyen en 6nemli kaslarinda biri E/K 229 1x 105,8x 54.1x 32.8x
olarak goériiyoruz. Ozellikle Ryzen ve EPYC serilerindeki ortalama satis fiyatlarinin yiikselmesi, sirketin sadece hacim PO/DD 4.2x 3.5x 5 6x 5.1x
degil karlilik odakli bir blylme stratejisi izledigini gostermektedir. 2026 mali yilinda, geleneksel sunucu pazarindaki " ' ’ ' ’
o . . . e o . FD/FAVOK 59,1x 39,1x 46,2x 29,2x
bu saglam temelin, yapay zeka tabanli GPU gegisi icin gerekli finansal esnekligi saglayacagini 6ngériyoruz.
Hisse Getirileri 1Ay 3 Ay 12 Ay 2025
Yapay Zeka ve GPU Stratejisi tarafinda ise 2026 yilini bir donlisim noktasi olarak goriliiyor. Mevcut MI355X Nominal Getiri -1,60% 1,34% 68,30% 77,30%
serisinin ardindan gelecek olan Helios platformunun devreye girmesiyle, AMD’nin yapay zeka hizlandirici Hisse Performansi
pazarindaki payinin daha anlamli seviyelere ulasmasini bekliyoruz. Ozellikle biiyiik 6lcekli teknoloji sirketleriyle
derinlesen ortakhklar, AMD’nin yazilim ve donanim ekosistemindeki boslugu hizla kapattigina isaret etmektedir. 240 -
Sirketin yapay zeka tabanlh gelirlerinin 2026 itibariyla toplam ciro icinde ¢ok daha baskin bir rol oynamaya 220 |
baslayacagini ve bu durumun garpan etkisini destekleyecegini diisiinliyoruz. 200
180
Riskler 160 4

140 |
120 |
100 -

80 4
* Gelismis Uretim silreclerinde (TSMC vb.) yasanabilecek olasi kapasite kisitlari ve Gretim gecikmeleri. 60

Jan-25 Feb-25 M=r-25 Apr-25 May-25 Jun-25  Juk25  Aug-25 Sep-25 Oct-25 Nov-25 Dec-25  Jan-28

» Sektor lideri Nvidia'nin agresif Grin takvimi karsisinda pazar payi kazanim hizinin beklentilerin altinda kalmasi.

. A o . 1. — ADV ANCED MICRO DEVICES e 5P
* Kurumsal PC ve oyun konsolu pazarlarindaki olasi yavaslamanin toplam karliligi sinirlama riski.

Kaynak: Burgan Yatirim Arastirma, Bloomberg 2 3




’ BURGAN

YATIRIM
Marvell Technology (MRVL)
Marvell veri merkezleri icindeki yiiksek hizli veri iletimi ve 6zellestirilmis islemci ¢éziimleriyle 2026 yili model Pay Bilgileri
portféoyiimiizde %5 agirlikla yer veriyoruz. Sirket icin temel yatirrm tezimiz yapay zeka sistemlerinin olcegi Bloomberg Hisse Kodu MRVL
blylidikge ortaya ¢ikan kesintisiz haberlesme ihtiyacinin Marvell’in altyapi donanimlarina olan talebi yapisal olarak Pay Fiyati USD (Son Kapanis) 88.2
a.rtlrrr?a5|d|r. Ozelllk!e érrlaznon"(AfV.VS) |.I.e -(-)Iar'1 is birliginde 2026 yilina dair gelir beklen:c.llermm netlesmis o!rrja5| Piyasa Degeri (Bn USD) 24
sirketin uzun vadeli gérinimu icin glcli bir dayanak noktasi olusturuyor. Bu stratejik ortakliklarin etkisiyle
Marvell hisselerinde 6niimiizdeki dénemde somut bir deger kazanimi bekliyoruz. Halka Agiklik Oram: % 9.7 -
Sektor Teknoloji
Ozellestirilmis Coéziimler tarafinda Marvell biiyiik teknoloji sirketlerinin kendi ihtiyaclarina gore tasarladigi 6zel Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi 47,1 127,4
islemci (ASIC) pazarindaki en glicli iki oyuncudan biri olarak éne ¢ikiyor. Amazon’un islemci programlarindan alinan Carpanlar 2023 2024 2025T 2026T
kesin siparisler ve Microsoft’'un Maia projesinin 2026-2027 déneminde tam kapasite devreye girecek olmasi gelir E/K X X 31.1x 24.6x
goranarligind rakiplerine kiyasla daha direngli kilmaktadir. 2026 mali yilinda veri merkezi segmentinde yiksek PO/DD 3.0 7.2¢ 5.2 4.6x
blylime performansinin korunacagini ongoérirken yeni kazanilan projelerin karlihk marjlarini yukari yonli ;
destekleyecegine inaniyoruz. Sirketin bu alandaki yetkinligi operasyonel marjlarini koruyabilen finansal yapisinin F[_)IFAVOK_ o 65,3 143.5x 241 204
en 6nemli unsurlarindan biridir. Hisse Cetiriler 2} 3AY 28 2025
Nominal Getiri -10,80% 1,45% -24,10%  -22,87%
Ag ve Baglanti Teknolojileri tarafinda ise Marvell veri merkezlerindeki trafigi yoneten yeni nesil yliksek kapasiteli Hisse Performansi
ekipmanlarda pazar lideri konumunda bulunuyor. Veri merkezi yatirimlari arttikca bu kapasiteyi tasiyacak optik ve
ag altyapisina olan talep Marvell icin ana bilylime motoru islevi gormektedir. Sirketin sundugu kritik teknolojik 130 -
altyapi yapay zeka sistemlerinin verimli ¢alismasi icin vazgecilmez bir paydas haline gelmesini sagliyor. Marvell’i 120 |
hem biliyiime potansiyeli hem de teknolojik vazgecilmezligi ile portféylimdiziin stratejik bilesenlerinden biri olarak 10 4
tanimhyoruz. Sirketin sahip oldugu bu teknolojik ustiinliigiin 2026 yilinda nakit akisi dngorilebilirligi agisindan 122 ]
portféye 6nemli bir katki sunacagi kanaatindeyiz. 80
70 4
Riskler 60
50 4
* Gelismis Uretim silreclerinde yasanabilecek olasi aksamalar ve maliyet artislari. ;‘E ]
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* Microsoft Maia gibi blylik projelerin hayata gecme siirecinde yasanabilecek olasi gecikmeler. MARVELL TECHNOLOGYING P

Kaynak: Burgan Yatirim Arastirma, Bloomberg 24




BURGAN

YATIRIM
Arista Networks (ANET)
2026 yili model portféylimiizde Arista Networks, veri merkezlerindeki yogun bilgi trafigini yénetme kabiliyetiyle Pay Bilgileri
%5 agirhikla yer aliyor. Yapay zeka sistemlerinin ihtiya¢ duydugu kesintisiz ve hizli veri transferinde Arista’nin Bloomberg Hisse Kodu ANET
sundugu altyapr artik vazg'egilmez bi.r .standart haline gelmistir. But.xlt.xt"deylt'e'rinin veri merkezi yziltlrlmlarl.nm 2026. Pay Fiyati USD (Son Kapanis) 1325
yl-l-lnf]a hI.Z Ifazanma‘.sm.l.n"slrk.et.e posz yansimaya devar'n edece.glnl f)vrrgf)ruyoruz. I?u sayed.e Arista'nin ¢ift haneli Piyasa Degeri (Bn USD) 166
biiylimesini daha siirdiiriilebilir kilacagini ve bu alandaki pazar liderligini koruyacagini bekliyoruz.
Halka Agiklik Orani % 82,7
T T . . L S . . Sektoér Teknoloji
Altyap! Gicl ve Talep Gorlinimu tarafinda Arista, veri merkezleri icindeki iletisim hizini artirarak sistemdeki
tikanikliklari 6nleyen ¢6ziimlere odaklanmaktadir. Sirketin envanter ve 6n satin alma anlasmalarindaki belirgin Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi 59,4 164,9
artis, 2026 yilindaki giicli talebe karsi simdiden stratejik bir hazirlik yapildiginin en somut gostergesidir. Yapay zeka Carpanlar 2023 2024 2025T 2026T
projelerinin kiiresel olgekte yayginlasmasiyla birlikte, Arista’nin sundugu yiiksek kapasiteli baglanti E/K 35.8x 54.6x 46,2x 39,6x
donanimlarinin sirketin satis hacmini ve pazar derinliginin artacagini diisiiniiyoruz. PO/DD 10,1 13,9 13,1 10,1
- . . . . S FD/FAVOK 29,1 43,6 35,9 30,7
Yazillm Odakl Verimlilik tarafinda ise Arista, donanimi akilli yazihm katmanlariyla birlestirerek rakiplerinden _ S X X X X
ayrismaktadir. Bu yapi, veri merkezlerinin kapasitesi blyilise bile operasyonlarin daha verimli ve disik maliyetli Hisse Cetiriler LAY 3AY 12Ay 2025
Nominal Getiri 3,10% -8,75% 15,00% 18,55%

yonetilmesine olanak tanimaktadir. Yapay zeka yatirrmlarinin sadece bir kapasite artisi degil, ayni zamanda bir
performans ve verimlilik arayisi olmasi, Arista’nin ¢oziimlerini bilyik teknoloji oyunculari icin 6ncelikli kilmaktadir.
Arista’yl, yapay zeka ekosisteminin "vazgecilmez trafik yoéneticisi" olarak portfoyiimiiziin ana biliyiime
dinamiklerinden biri olarak gériiyoruz.

Riskler

» Buyuk bulut sirketlerinin altyapi harcamalarinda yapabilecegi donemsel yavaslamalar.

* Diger teknoloji devlerinin ve alternatif yazilim ¢6ziimlerinin pazar payi tzerindeki baskisi.

* Kritik parcalarin temininde yasanabilecek olasi gecikmelerin teslimat takvimine etkisi.

Hisse Performansi
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BURGAN

YATIRIM
Dell Technologies (DELL)
Dell, klasik bir bilgisayar ireticisi olmanin ¢ok o6tesine gecerek kurumsal yapay zeka altyapisinda ana Pay Bilgileri
oyunculardan birine doéniistii. Portfoyiimiizde %6 agirlik verdigimiz sirketin en begendigimiz yonii, mevcut Bloomberg Hisse Kodu DELL
d?v?‘sa" kur.umsa.l .mﬁsteri E.IélnI. yapay "zeka sunucu satiglar icin .dogrugan ve hizli bir sat,s .I.(anal!na Pay Fiyati USD (Son Kapanis) 123.9%
donusturebllmc.a5|d|r. Bu g-t-en|§ er|§|rT1 gicu, Dell'i sadece bu|l.,lt d.evlermg degil, yapay 'zekayl kendi biinyesine Piyasa Degeri (Bn USD) 83
entegre etmek isteyen her 6lcekteki sirkete ulastiran en somut ticari avantaj olarak rakiplerinden ayiriyor.
Halka Agiklik Orani % 92,8
. .. . .. . . . . . Sektor Teknoloji
Yapay Zeka Sunuculari ve Veri Depolama tarafinda, 6zellikle 6zel amagh sunucu siparislerindeki ivmeyi ve
biriken is hacmini oldukga degerli buluyoruz. Geleneksel sunucu isindeki duraganhgin, yapay zeka tarafindaki bu Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi 66,2 1681
ylksek taleple fazlasiyla dengelenmesi sirketin gelir kalitesini yapisal olarak yukari tasiyor. Bliyik 6l¢ekli kurumsal Carpanlar 2023 2024 2025T 2026T
anlagmalarin getirdigi operasyonel verimlilik ve maliyet yonetimi becerisi sayesinde, sektér genelindeki ham madde E/K 35.8x 54.6x 46,2x 39,6x
[nall}le"t artislarina ragmen kar marjlarinin korunabilecegini ve Dell'in bu alandaki pazar payini koruyabilecgini PO/DD 10,1 13,9 13,1 10,1
ongoriyoruz. N
FD/FAVOK 29,1x 43,6x 35,9x 30,7x
Miisteri Coziimleri ve Yenilenme Dongiisii tarafinda ise Windows 11 gegis siireciyle beraber yapay zeka destekli Hisse Cetiriler LAY 3AY 12Ay 2025
Nominal Getiri -10,78%  -17,86% 2,19% 11,22%

bilgisayarlarin (Al PC) yaratacagi yenilenme ihtiyaci, 2026 yili igin bekledigimizden daha giiglii bir biiyiime alani
sunuyor. Bu donanim degisim donglisiinin, Dell’in nakit akisini besleyen ¢ok glicli bir motor islevi gérecegi acikca
goraluyor. Ayrica, borgluluk oranlarini stratejik hedef seviyelerine ceken sirketin, dnlimiizdeki donemde temetti
artisi veya hisse geri alimi gibi hissedar odakli adimlara ¢ok daha fazla alan agmasini ve yatirimci givenini
kazanmasini bekliyoruz.

Riskler

» Bellek fiyatlarindaki ytkselisin brit kar marji Gzerinde yaratabilecegi donemsel baski.

* Kiiresel ekonomik belirsizlikler nedeniyle kurumsal teknoloji bitcelerinde yapilabilecek olasi kisitlamalar.

* Yapay zeka ciplerine ve kritik bilesenlere erisimde yasanabilecek kiiresel tedarik zinciri aksakliklar

Hisse Performansi
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Kaynak: Burgan Yatirim Arastirma, Bloomberg
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BURGAN

YATIRIM

Constellation Energy (CEG)
Constellation Energy, yapay zeka ekosistemindeki dev veri merkezlerinin artan enerji ihtiyacini kargilayan en Pay Bilgileri
kritik aktorlerden biri haline geldi. Sirketi portféyiimiizde %5 agirlikla tutmamizin en 6nemli nedeni, veri Bloomberg Hisse Kodu CEG
.merkezlt.erin.ir.\ .kesintis.i.z ve temiz ener!'i tale!)ine dovgrudan yanit verebilen niivklggr kapasi't.esid.ir. Veri merkezi Pay Fiyati USD (Son Kapanis) 3545
|§-I-et.r.ne.(.:|ul?r.| .|g|n enerji a}rtll'< sade_ce blrvmahyet degll, .operasyonur) devamhligi icin stratejik bir hammaddeye Piyasa Degeri (Bn USD) 110
doniistigi icin Constellation’in sahip oldugu bu kapasiteyi ¢cok kiymetli buluyoruz.

Halka Agiklik Orani % 99,8
Niikleer Kapasite ve Stratejik Anlagmalar tarafinda, sirketin Meta gibi teknoloji devleriyle yaptigl uzun vadeli Sektor Enerji
niikleer enerji kontratlari pazarin gelecegi adina somut bir gosterge sunuyor. ABD niikleer kapasitesinin Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi 1613 412,7
%20'sinden fazlasini kontrol eden Constellation’in, piyasa fiyatlarinin oldukga lzerinde primle enerji satabiliyor Carpanlar 2023 2024 2025T 2026T
olmasini begendigimiz alanlarin basinda geliyor. 2030 yilina kadar beklenen %13’liik kar biiyiimesi hedefinin, bu E/K 23.3x 26.8x 37.4x 31,3x
tarz yiiksek katma degerli kontratlarla daha da yukari yonlii esneme potansiyeli tasidigini gériiyoruz. PO/DD 3.3 5.3 78x 6.1x

. . . o, . . . . Lo FD/FAVOK 11,2 10,7 22,5 16,7

Finansal Esneklik ve Pazar Liderligi tarafinda ise, beklenen Calpine satin almasiyla beraber sirketin en buyik _ S X X X X
bagimsiz eneriji Ureticisi konumuna gelecek olmasi bliylime stratejisini destekliyor. Nikleer Gretim vergi kredileri ve Hisse Cetiriler LAY 3AY 12Ay 2025
perakende marjlarindaki iyilesme, sirketin nakit akisini daha éngorilebilir kilan unsurlar olarak éne ¢ikiyor. Yapay Nominal Getiri -1,40% -1,00% 38,70% 58,80%

zeka yatirrm déngiisiiniin sadece donanimla sinirh kalmayip enerji altyapisina kaydigi bu dénemde,
Constellation’i bu doniisiimiin en giivenilir ve defansif kalesi olarak degerlendiriyoruz.

Riskler
* Nukleer eneriji ve vergi tesviklerine yonelik enerji politikalarindaki olasi yasal degisiklikler.
* Veri merkezlerine olan yiiksek bagimliligin, teknoloji yatirnmlarindaki yavaslamalardan etkilenme riski.

* Nukleer santrallerin bakim siiregleri veya beklenmedik tiretim kesintilerinin maliyetler izerindeki etkisi.

Hisse Performansi
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’ BURGAN

YATIRIM
Vistra (VST)
Piyasa yapay zeka dalgasini bugiine kadar biyik oranda teknoloji sirketlerinin vaat ettigi blylime potansiyeli Pay Bilgileri
Uzerinden fiyatlamis olsa da, 2026 yili bu devasa enerji ihtiyacinin somut kontratlarla enerji sirketlerinin Bloomberg Hisse Kodu VST
bilangolarina girdigi .bir d.én.ijm 'nokta5| o!‘uyor.. Portf.c'iyiimiizd.e %6 agirhk v.e.rdiéimiz Yistra’yl, ozellikle Teksa.s Pay Fiyati USD (Son Kapanis) 1695
(ERCOT) pazarmc!akl hakimiyeti .\./e .bu bo.lgen||.1 veri mgrkgzn "yatl.rlmcﬂar.l |<;|:1 sunduguvhlzll kurulum av.anFa.jl Piyasa Degeri (Bn USD) 57
nedeniyle begeniyoruz. Teknoloji hisselerindeki beklentilerin 6tesinde, Vistra’nin sundugu gercek ve kesintisiz
.. . . . .. - . . . Halka Agiklik Orani % 99,1
eneriji arzi, sirketi bu yil piyasanin en gdzde ve nakit tireten oyuncularindan biri haline getiriyor. i
Sektor Enerji
Uretim ve stratejik genisleme tarafinda, Vistra'nin niikleer ve dogal gaz santrallerinden olusan esnek yapisini Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi 90,5 2198
oldukgca degerli buluyoruz. Niikleer santraller veri merkezleri icin gereken temel yik (baseload) enerjiyi saglarken, Carpanlar 2023 2024 2025T 2026T
Cogentrix’ten alinan 5.5 gigawattlik yeni gaz santralleri gibi hamleler sirketin kar marjlarini dogrudan destekliyor. E/K 14.8x 33,3x 33.9x 19.2x
Yeni santralulnfa etrrmenm 3.—6 yil strdGgu bir plyasada,v Vistra I'lln mevcut. ka;?asne.sml .dusuk maliyetli satln PO/DD 4.7 15.1x 18,2 10,6x
almalarla biiylitmesi, talebin arzdan daha hizli arttigi bu dénemde sirketi rakiplerinden arasindan one ;
o R, FD/FAVOK 5,8x 9,6x 12,8x 10,4x
¢ikaracagini diisliniiyoruz.
Hisse Getirileri 1Ay 3 Ay 12 Ay 2025
Bilango tarafinda ise, niikleer kontratlarda yakalanan ve piyasa fiyatlarinin lizerinde seyreden primlerin 2026 Nominal Getiri 1,41% -15,70% 3,77% 17,60%
bilangosunda ¢ok daha net hissedilecegini ongoriiyoruz. Bu yil enerji sirketlerini farkl kilan en énemli unsur, Hisse Performansi
yapay zeka talebinin artik bir "hikaye" olmaktan cikip operasyonel kar artisina dénismesidir. Gugcli nakit akisi
sayesinde agresif hisse geri alimlarina devam eden Vistra, hem bilyime potansiyeli sunan hem de yatirimcisini 170 -

koruyan stratejik bir varlik olarak portféydeki yerini koruyor. 150 |

130 |

Riskler
110
* Teksas (ERCOT) ve PIM bolgelerindeki kapasite piyasasi kurallarinda yapilabilecek olasi yasal degisiklikler. 90 4
70
* Dogal gaz fiyatlarindaki sert dalgalanmalarin elektrik tiretim maliyetleri tizerindeki donemsel baskisi. 50 |

30
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* Cogentrix portfoyliniin operasyonel siireglere dahil edilmesi sirasinda yasanabilecek olasi aksamalar.
o \/|STRA CORP s 5P

Kaynak: Burgan Yatirim Arastirma, Bloomberg 2 8




BURGAN

YATIRIM
Eli Lilly (LLY)
Eli Lilly, obezite ve diyabet tedavilerindeki kiiresel hakimiyetini, yapay zekanin sundugu veri isleme giiciiyle Pay Bilgileri
birlestirerek ilag¢ sektoriinde yeni bir verimlilik standardi kazandirdi. Portféyiimiizde %6 agirlik verdigimiz sirketi, Bloomberg Hisse Kodu LLY
saldec"e "m.gvcut satis basarisi igin degil, yapaY ze.kayl mqlekul kves,if. s(]reglerirlin merk"ez-i-ne yerlestirerek Ar-(:?e' Pay Fiyati USD (Son Kapanis) 1064
dongusunu yaplnsa!- olarak hizlandirma potansiyeli nedeniyle begeniyoruz. Sag!!k. sekto'rynde yapay zeka. etkisi Piyasa Degeri (Tn USD) 105
bugiline kadar biiylik oranda arka planda kalmis olsa da, 2026 yilinin bu teknolojinin yeni ila¢ adaylarini belirleme
. . o o P Halka Agiklik Orani % 90
hizindaki somut katkilarinin bilangolarda daha fazla konusuldugu bir yil olacagini 6ngoériyoruz. 3
Sektor Saghk
Ar-Ge Verimliligi ve Yapay Zeka Sinerjisi tarafinda, Lilly’'nin yapay zeka tabanh platformlar aracihgiyla klinik Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi 623 1111
deney siireglerini optimize etmesini olduk¢a degerli buluyoruz. Yapay zekanin yeni nesil kilo verme ilaglarinin Carpanlar 2023 2024 2025T 2026T
gelistirilme asamasinda sundugu tahminleme yetenegi, hem basari oranlarini artiriyor hem de milyarlarca dolarlk E/K 63.7x 50.2x 44,4x 32.6x
Ar-Ge tmarcar_nalarmln cok daha |salbetl!- y?n?tllme5|n| sagllyor.. Zep.bound ve Mo%m!aro “glb|.n.1§vcut dev varllklaruj PO/DD 51.3x 51 5 34.7% 20.5x
yarattig1 nakit akisinin bu teknolojik donlstime aktarilmasi, Lilly’yi geleneksel bir ilag Ureticisinden ¢ok, teknoloji ;
e L RO e e FD/FAVOK 72,1x 51,2x 32,2x 26,9x
disipliniyle calisan bir biyoteknoloji glicline dénustiriyor.
Hisse Getirileri 1Ay 3 Ay 12 Ay 2025
Nominal Getiri 5,32% 26,30% 37,60% 40,25%

Operasyonel karliik ve pazar Dinamikleri tarafinda ise, analistlerin %50’yi asan faaliyet marji beklentilerinin,
yapay zeka kaynakli operasyonel toparlanma ile desteklenmesini 6nemli bir biiyiime katalizérii olarak
goriiyoruz. Uretim hatlarindaki otomasyondan ilag tedarik zincirinin yonetimine kadar her asamada devreye giren
bu teknolojik verimlilik, Medicare kapsamindaki olasi genislemeler ve yeni fiyatlandirma anlasmalarinin getirecegi
marj baskisini dengeleyebilecek giicte. Lilly'yi, hem pazar liderligini koruyan defansif yapisi hem de teknoloji
odakl vizyonuyla saglik sektoriiniin 2026’daki en vizyoner oyuncusu olarak degerlendiriyoruz.

Riskler

» ABD’deki ila¢ fiyatlandirma politikalarinda ve Medicare kapsamindaki yasal siireclerde yasanabilecek sert
degisiklikler.

* Kilo verme pazarinda rakiplerin benzer Urlnlerle yapacag yeni ataklarin fiyatlama ve pazar payi lzerindeki
baskisi.

Hisse Performansi

180 |
140 |
130 |
120 |
110 |
100 -
90 |
80 |
70 |
60 A

50

e EL| LILLY & CO e SPX,

Jan-25 Feb-25 M=r-25 Apr-25 May-25 Jun-25  Juk25  Aug-25 Sep-25 Oct-25 Nov-25 Dec-25  Jan-28

29




’ BURGAN

YATIRIM

UnitedHealth Group (UNH)
UnitedHealth Group, zorlu gegen bir dénemin ardindan operasyonel bir toparlanma siirecine odaklaniyor. Sirketi Pay Bilgileri
portfoyiimizde %6 agirlikla tutmamizin temel sebebi, yasadigi gecici baskilara ragmen sahip oldugu yaklasik 295 Bloomberg Hisse Kodu UNH
miIvyar.doIarllk piyasa d.(.aé-(-ari" ve" y|II|k.20 milyar .dolarlnasan. serbest nak.it ak!sl lretme kabiliyet.ini ko.ruyab.i.lesin? Pay Fiyati USD (Son Kapanis) 348
qegerll buluy(.)r'uz. I'3u gorl.Jnl:lTLfn }Jr-]-ltg-dHealth i sektordeki olasi negatif gelismelere karsi en direngli ve glvenli Piyasa Degeri (Bn USD) 316
limanlardan biri haline getirdigini diisiinlyoruz.

Halka Agiklik Orani % 99,2
Toparlanma stratejisi, sirketin 2026 yil icin belirledigi operasyonel iyilestirme planlarini ve %8 civarindaki hisse Sektor Saglik
basi kar (EPS) biiyiime hedefini ihtiyatl ama olumlu bir adim olarak goriiyoruz. Ozellikle 2025 yilinda hissedilen Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi 234 606
maliyet baskilarinin ardindan, sirketin verimlilik odakli hamlelerinin 2026 yili ilerledikce beklentilerin Gzerinde bir Carpanlar 2023 2024 2025T 2026T
kar ivmesi yaratabilecegini 6ngoriyoruz. UnitedHealth’in hem sigorta hem de Optum kanadiyla sundugu entegre E/K 22.1x 15.1x 21.3x 19.7x
hizmet modelinin, sektordeki maliyet artislarini yonetme konusunda en biiyiik avantaji oldugunu diisiiniiyoruz. PO/DD 5.48x 5,04x 3.1x 3.1x

. . . . . L i o FD/IFAVOK 14,1 14,1 14,3 13,2

Pazar konumutarafinda ise, sirketin sahip oldugu devasa veri setini ve teknolojik altyapisini, saghk harcamalarini _ S X X X X
optimize etmek igin kullanma becerisini begeniyoruz. Mevcut tahvil getirilerinin benzer kredi notuna sahip Hisse Cetiriler LAY 3AY 12Ay 2025
sirketlere gore daha yiiksek seyretmesini, sirketin toparlanma potansiyelinin heniiz piyasa tarafindan tam olarak Nominal Getiri 5,46% -4,04% -32,10%  -33,14%

fiyatlanmadiginin bir isareti olarak degerlendiriyoruz. UnitedHealth’i, saglik sektoriindeki yapisal biiyiimeden Hisse Performansi
faydalanirken, toparlanma hikayesiyle ek getiri potansiyeli sunan stratejik bir portféy bileseni olarak gériiyoruz.

130 -
Riskler 120 |
110 |

* ABD yobnetiminin saglik sigortasi primlerini dislirmeye yonelik olasi baskilari ve sektor lzerindeki genel 122

reglilasyon riski. 50 |
70 |

* Medicaid tarafindaki baskilar ve sibvansiyon degisimlerinin Uye sayisi tizerindeki olasi etkileri. 60
50 4
40 |
30
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’ BURGAN

YATIRIM

T-Mobile (TMUS)
T-Mobile, telekom sektériiniin korumaci yapisini rakiplerinden ayrisan bir biiyiime hikayesiyle birlestiriyor. Pay Bilgileri
Portfoyiimiizde %6 agirlik verdigimiz sirketi, hem ekonomik dalgalanmalara karsi sundugu direng hem de Bloomberg Hisse Kodu TMUS
hissedarlarina sagladigi yiiksek nakit geri doniisii nedeniyle begeniyoruz. Rakipleri hala 5G altyapi agiklarini Pay Fiyati USD (Son Kapanis) 1986
Ifapat.rvr.\ak |(;|.n mJIyarIarca dolar harcarken, '.I'jMob|Ie bu yatirimi biylk oranda tamamlamis olmanin avantajiyla, Piyasa Degeri (Bn USD) 292
Urettigi nakdi dogrudan yatirimcisina aktarabiliyor.

Halka Agiklik Orani % 48,7

Operasyonel verimlilik ve begendigimiz alanlar tarafinda, sirketin elindeki genis Urin portféyini kullanarak
rakiplerinden ¢ok daha diistik maliyetle yiiksek kapasite sunabilmesini en gli¢lii yanlarindan biri olarak goriiyoruz.
Bu teknolojik Gstlinlik, T-Mobile’in agresif fiyat indirimlerine ihtiyag duymadan yeni abone kazanmasini saglarken,
pazar payini diizenli olarak artirmasinin éniinii agiyor. Ozellikle mevcut 5G sebekesini kullanarak evlere internet
(FWA) satabilmesini, sirketin marjinal maliyeti sifira yakin yeni bir gelir kapisi yaratmasi agisindan ana biiylime
kaslarindan biri olarak degerlendiriyoruz.

Temettl verimi tarafinda ise T-Mobile, telekom sektdriinin sundugu o geleneksel "giivenli liman" 6zelligini yliksek
temettl verimi ve agresif hisse geri alim programlariyla korumaya devam eidyor. Bliyik yatirim doénglsinin
(Capex) en yogun kisminin geride kalmasi, serbest nakit akisi Gretimini 2026 yilinda ¢ok daha belirgin bir seviyeye
taslyacak. Bir yandan pazar payini biiyiitmeye devam eden sirketin, diger yandan bu nakit giicliyle yatirimcisini
odillendirme konusundaki kararlihgini, portfoyiimiziin hem biiyiime hem de gelir odakli en saglam
dayanaklarindan biri olarak goriiyoruz.

Riskler

* Fiber altyapi projeleri ve satin alinan yeni aglarin sisteme dahil edilme hizi.

* Gelecek nesil teknolojiler igin gereken siirekli yatirimlarin nakit akisi Gzerindeki donemsel yiku.

» Sektor genelindeki promosyon savaslarinin abone basi gelirlere (ARPU) yansimasi.

Sektor
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi

Telekomiinikasyon

194 276

Carpanlar 2023 2024 2025T 2026T
F/K 19,9x 23,3x 19,7x 17,1x
PD/DD 2,9x 4,1x 3,7x 3,8x
FD/FAVOK 9,3x 10,1x 9,1x 8,2x
Hisse Getirileri 1Ay 3 Ay 12 Ay 2025
Nominal Getiri -5,26% -12,70% -6,47% -6,58%

Hisse Performansi
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YATIRIM

RTX Corporation (RTX)
Kiiresel ¢apta tirmanan jeopolitik riskler ve NATO miittefiklerinin savunma harcamalarini artirma kararliligi Pay Bilgileri
dogrultusunda RTX, %4 agirlikla 2026 yili model portféyiimiiziin temel savunma bilesenini olusturuyor. Sirketin Bloomberg Hisse Kodu RTX
sahip oldugu devasa siparis birikimi Patriot ve NASAMS gibi sistemlere olan taleple birlestiginde ortaya Pay Fiyati USD (Son Kapanis) 1904
konjonktirden baglm:5|.z b'lr buYume hikayesi (;|k.maktac.j|r. Ulkelerin Exlusal g?ve.nllk butgelerm.den awylrdlgl bu ek Piyasa Degeri (Bn USD) 55
paylarin savunma birimindeki carpanlari yeniden fiyatlayarak hisse degerinde somut bir deger kazanimi

Halka Agiklik Orani % 99,9

yaratacagini 6ngoriiyoruz.

Havacilik kanadinda Pratt & Whitney motorlarindaki teknik maliyet baskisinin 2025 sonu itibaniyla zirve
noktasini geride birakmasi 2026 yili igin en giiglii toparlanma katalizoriimiizdiir. Yeni ugak teslimatlarindaki
kiiresel aksamalar nedeniyle havayollarinin mevcut filolarini daha uzun sire ugurma zorunlulugu RTX'in en yiiksek
marjli is kolu olan servis ve yedek parca talebini dogrudan besliyor. Tamir giderlerinin azalmasiyla serbest kalacak
nakit hacminin hisse performansina dogrudan pozitif yansiyacagl kanaatindeyiz. Sirketin bu operasyonel geri
doniisiinii operasyonel marjlarini koruyabilen finansal yapisinin en biiyik kaniti olarak gériiyoruz.

Portfoyiimizde RTX'e yer vermemizin ana dayanagl sirketin biriken nakdi 10 milyar dolarlik hisse geri alim
programiyla dogrudan yatirirmciya aktarma kararliligidir. Borgluluk oraninin 2026 yilinda 35 milyar dolar seviyesine
cekilme hedefi operasyonel karin sermaye yapisina ne kadar verimli aktarildigini kanithyor. Bu disiplinli sermaye
yonetimi sayesinde RTX'i sadece bir savunma sirketi olarak degil portféye nakit akisi dngorulebilirligi kazandiran
stratejik bir denge unsuru olarak sectik. Savunma biitcelerindeki garantili bliyiime ile havacilik servisindeki
mecburiyetten gelen bu nakit glicii 2026 yili yatirim tezimizin temelini olusturmaktadir.

Riskler

* Savunma bitgelerinin yasallasma asamasindaki olasi siyasi gecikmeler.

* Dusuk marjli yeni motor satislarinin toplam karlilik oranindaki gecici baskisi.

* Nadir toprak elementleri ve kritik savunma bilesenlerine erisimde yasanabilecek sorunlar.

Sektor Savunma Sanayii
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi 112 190
Carpanlar 2023 2024 2025T 2026T
F/K 24,5x 20,1x 31,1x 28,2x
PD/DD 1,8x 2,5x 3,9x 3,7x
FD/IFAVOK 18,4x 17,1x 20,6x 18,9x
Hisse Getirileri 1Ay 3 Ay 12 Ay 2025
Nominal Getiri 11,20% 12,40% 65,80% 61,44%

Hisse Performansi
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’ BURGAN

YATIRIM
Boeing (BA)
Pandemi sonrasi havacilik sektoriinde biriken devasa talebin teslimat kisitlamalarinin kalkmasiyla birlikte 2026 Pay Bilgileri
yilinda ana bilyiime motoruna déniismesini bekliyoruz. Portfoylimizde %6 agirlikla yer verdigimiz Boeing i¢in en Bloomberg Hisse Kodu BA
yijk.sek" kér. mar{ll rrlo?el olan 737 teslimatlarlnd'a .-ijnglérijle.r.] %1.5,“.I.< art.|§'ticari havaullk.b.irimini yeniden gugli bir Pay Fiyati USD (Son Kapanis) 229.8
nak!t uretlrtr-1 d.(.)n.gusur.\e ta§|yaca!< .temel. katayhzordyrl Ml.1§ter| guyen.ln.m y.en|den te5|5|.ve. havayollarllmn ucak Piyasa Degeri (Bn USD) 179
yenileme donglisiine girmesiyle birlikte, sirketin nakit UGretim kapasitesinin piyasa beklentilerini asacak bir boyuta
o N Halka Agiklik Orani % 99,8
ulasacagini diistiniiyoruz.
Sektor Havacilik
Sirketin sahip oldugu devasa siparis birikimi (backlog), Uretim kalitesindeki standartlasma ve tedarik zinciri Son 12 Ay Hisse Fiyat Aralig 128,8 242,6
Uzerindeki kontrollin artmasiyla birlikte operasyonel bir kaldirag etkisine donlismektedir. Spirit AeroSystems satin Carpanlar 2023 2024 2025T 2026T
almasinin tamamlanmasi, Uretim sireglerindeki verimliligi daha saglam bir zemine oturturken; Global Servis E/K X X X N
biriminin yiksek karliligi, Gretim hatlarindaki hizlanma siirecinde finansal bir tampon islevi gérmektedir. Uretim PO/DD « « « «
hizindaki bu stratejik artisin, 2026 yil itibariyla faaliyet marjlarinda belirgin bir genisleme yaratarak sirketin "
. . . . o o . . FD/FAVOK 134,4x X X 31,8x
piyasa degerinde somut bir deger kazanimina yol agacagi kanaatindeyiz.
Hisse Getirileri 1Ay 3 Ay 12 Ay 2025
Finansal tarafta, nakit pozisyonunun 2026 basinda 29 milyar dolar seviyesine ulasmasi ve borg vadelerinin Nominal Getiri 13,80% 3,62% 33,23% 22,67%
yonetilebilir diizeye cekilmesi, risk profilindeki iyilesmenin en somut gostergeleridir. Kredi derecelendirme Hisse Performansi
kuruluslarinin gorinimi duragana c¢ekmesi, Boeing’in yatirnm vyapilabilir seviyedeki konumunu desteklerken;
teslimat hacmindeki artisin serbest nakit akisi izerindeki carpan etkisi, hisse fiyatindaki yiikselis beklentimizin 130 -

temel dayanagini olusturmaktadir. Boeing'i biriken devasa talebi finansal kazanca doniistiirme potansiyeli yiiksek
oldugu icin model portfoyiimiiziin sanayi ayagindaki ana tasiyicisi olarak segtik.

120 -

110 A

100 ~

Riskler
90 +
* FAA ve dlzenleyici kurumlarin Gretim hizina yonelik olasi kisitlamalari. 80 -
70 +
* Kiiresel gimrik tarifeleri ve ticaret rejimlerindeki degisikliklerin siparislere etkisi. 60
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* Kritik parca ve motor tedarikinde yasanabilecek teslimat gecikmeleri.
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ServiceNow (NOW)
ServiceNow hisselerinde son dénemde gozlenen geri ¢ekilme, piyasanin kamu sektéri butcelerindeki olasi Pay Bilgileri
daralmaya ve yiksek degerleme carpanlarina yonelik kisa vadeli kaygilarindan kaynaklanmaktadir. Biz bu tabloyu, Bloomberg Hisse Kodu NOW
sirketin is akisi otomasyonundaki domine edici konumu ve %125'i asan net genigleme oraniyla sundugu biiyiime Pay Fiyati USD (Son Kapanis) 148 8
potansiyeli a;nsmdan bir yatmrp firsati ol.ara.k gv.:)ruyoruz. Kgrun”.lsal--o?eras.yc.)nlard.a'verlmI|I|k art|§|vn|n bir Piyasa Degeri (Bn USD) 154
secenekten ziyade zorunluluk haline gelmesi, sirketin cift haneli gelir bliyimesi ivmesini korumasini saglarken;
. . . .. . . . . . . . oLy .. Halka Agiklik Orani % 99,8
piyasanin aksine biz bu sireci, ServiceNow icin pazar payini rakipleri aleyhine genisletecegi bir donem olarak B
o .. Sektor Teknoloji
degerlendiriyoruz.
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi 135,7 239,6
Yapay zeka araglarinin platform geneline entegrasyonu, sirketin dniimiizdeki dénemdeki en bilyik biyime kasi Carpanlar 2023 2024 2025T 2026T
olarak 6ne cikmaktadir. Piyasanin 2026 yili i¢in 6ngordugli 15 milyar dolarlik abonelik geliri hedefinin, siireg E/K 82.6x 150,8x 42.7x 33,3x
madenc.l.llgl ve yeni nesil l{retken yapay z?ka u.r.unlerlnln benlrr)senme. hiziyla des:ceklenecegl kanaatlndey|z:‘Mevc1.1t PO/DD 18,9 22.7x 12,7 9.3x
teknoloji ortakliklari ve sistem entegratérleri ile kurulan genis ekosistem, ServiceNow’un operasyonel siireglerin ;
. . et e e A . FD/FAVOK 97,7x 104,6x 31,8x 27,1x
merkezindeki yerini saglamlastirirken; bu teknolojik doniisiimiin ve yapay zeka odakh yeni iiriin kategorilerinin, _ S
sirketin piyasa degerinde somut bir deger kazanimina yol agacagini 6ngériiyoruz. Hisse Cetiriler LAY 3AY 12Ay 2025
Nominal Getiri -12,91%  -12,72%  -2942%  -27,75%
Finansal goriinimde, net kar blylimesindeki ivmelenme ve serbest nakit akisinin gligli seyrini korumasi, yatirim Hisse Performansi
tezimizin temel dayanaklarini olusturmaktadir. Yapay zeka odakli yatirrm dénglsiine ragmen olgcek ekonomisi
sayesinde korunan kar marjlari, sirketin operasyonel verimliligini ve sermaye disiplinini kanitlar niteliktedir. 130 -

Ongoriilebilir abonelik gelirleri ve giiglii nakit iiretme kabiliyetinin, ServiceNow'un 2026 projeksiyonunda
rakiplerinden pozitif ayrismasini saglayacagini ve hisse performansini yukari yonlii destekleyecegini

120 |

110 |

disiiniiyoruz.
100
Riskler 90
80 4
* Buyik bulut saglayicilarinin yapay zeka destekli otomasyon alanindaki agresif rekabet stratejileri. 70 |

60
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* Kamu harcamalarindaki olasi yapisal kesintilerin, sirketin bu segmentteki gelir bllylime ivmesini baskilama riski.
e SERVICENOW INC s SPX
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UYARINOTU

Bu raporda yer alan bilgiler Burgan Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Burgan Yatirim”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi 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 6neri 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 Mdsteri’ye aittir. Bu sonuglardan dolayi Burgan Yatirim ve galisanlari higbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu raporda yer alan
bilgiler, glivenilir 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 yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ulgiincu kisilere ile paylasilamaz.
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