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Yapay zeka dlnyayi degistiyor. Peki ya piyasalarn?

Arka Plan ve Temel Soru
i Hisse Basina Kar BuylUmesi
Kasim 2022'de OpenAl tarafindan ChatGPT'nin piyasaya 470 (Fiyl;/lug:teis:sr:ngaelff;og;nla: s1I00) ” (Y"ﬁk’ %, ZOZGYF)
strtilmesiyle birlikte yapay zeka temasi kuresel 70 mMuhtesem 7i mS&P 493
piyasalarda giindemin merkezine yerlesti ve ozellikle =—S5&P 500 o
blyuk teknoloji sirketleri Uzerinden endeksleri yukari 0 = Muhtesem 7'l
taslyan ana unsurlardan biri haline geldi. Bu donemde a—SEP 493 50
yatirrmailarin odagi, 6l¢ek ekonomisi, veri avantaji ve 40
platform glci sayesinde yapay zekayr en hizli
degerlendirebilecek sirketlere kaydi. Sonug¢ olarak 270 30
2023'ten bu yana endeks getirileri tabana yayilmaktan "
cok, sinirli sayida mega 6l¢ekli hissede yogunlasti. %
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Bu analiz s6z konusu yogunlasmanin performans ve risk 170 I II §§
o 0 u NN
dinamiklerini ele alirken son aylarda vyapay zeka -
temasinin piyasalara giderek daha fazla negatif etki 10
etmesinin nedenleri ve sonuglarina yogunlasiyor.
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sektdrlerde is modellerinin yapay zeka nedeniyle baski Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Aragtirmalar Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar
altina girmesi, yuksek faiz ortami ve jeopolitik risklerle
birlestiginde 2023'ten beri sliregelen glicli performansin
gelecegine iliskin soru isaretlerine neden oluyor. Bu Son birkag yilda S&P 500 endeksinin hem yikselis Muhtesem 7’linin hisse basina kar artisi S&P 493'e
calisma, son donemde yasanan gelismeler nedeniyle hem de disis yonlu hareketlerinde basat rolt cogu klyasla‘beli‘rgin bicimde dahf':l g(jglsj gerceklesti. Ancak
L ] . zaman Muhtesem 7’li oynadi. Bu tablo, endeks projeksiyonlar S&P 493 hisselerinde toparlanma
yapay zekanin itici glc yerine karsi rizgar olarak getirisinin genele yayllmaktan cok, az sayida teknoloji oldugunu ve aradaki farkin hizla kapandigini ortaya
algilanmasini mercek altina ahyor. hissesinde yogunlastigini gosteriyor. koyuyor.




Yapay zeka temasini 2026'da zor bir yil bekliyor

Muhtesem 7’linin Performans Dagilimi
(Fiyat getirisi)
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Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar

Muhtesem 7’li icerisinde getirilerin zamanla daha az
sayida hisse Uzerinde yogunlastigi izleniyor. 2025'te
sadece birkag hisse S&P 500'U geride birakirken

2026'da artik hisselerin endeksin 6nemli 6lclide
arkasinda kaldigi gézleniyor.
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Yapay Zeka Ekosistemlerinde Ayrisma
(1 Ocak 2025 = 100)
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Kaynak: Bloomberg, Ekonomik Arastirmalar

Yapay zeka temasinda 6nemli bir kirllma noktasi 18
Kasim 2025'te gerceklesti. Bu tarihte Google, Gemini'in

gelismis bir sirimunu piyasaya surerken Google
Ekosistemi’ndeki sirketler OpenAl Ekosistemi'nde
bulunan sirketlerden 6nemli dlctide ayristi.
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Tim Zamanlarin Zirvesine Gore Fark (%)
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Ana endekslerin zirve seviyelerinden ¢ok
uzaklasmadigi goruliiyor. Buna karsin pek ¢ok sirketin
zirve seviyelerle mesafesi acilmis durumda ve 6zellikle

OpenAl ekosistemine bagli isimlerdeki deger kaybi
son derece sert.
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Yapay zeka sirketlerinde finansman ihtiyaci artiyor
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Son donemde teknoloji sirketlerinin yatirm Yakin donemde tabloyu agirlastiran bir diger unsur da Oracle’in 5 yillik CDS seviyesinin kuresel finansal kriz
harcamalarinda belirgin bir hizlanma izleniyor. Kuiresel serbest nakit akislarinda bozulmanin belirginlesmesi donemindeki stresli bolgelere yaklastigr dikkat
bor¢lulugun yiksek seyrettigi bir diinyada sirketlerin oldu. Genel olarak tim sirketlerde gerileme cekiyor. Bununla birlikte krizdoneminden farkh olarak

sermaye piyasalarina yogun bicimde yonelmesi, tahvil gorulirken 6zellikle Oracle ve Amazon'da nakit ABD teknoloji sektoriine ait yatinnm yapilabilir seviyeli
piyasalarinda faizleri yiikseltme riskini de besliyor. akiglarinin eksiye donmesi dikkat cekti. tahvillerde hentiz bir ayrisma gorulmuyor.




Yapay zeka temasi genis bir yelpazedeki sirketler icin tehdit olusturuyor

ABD Portfoy Yonetim Sirketi Hisseleri

ABD Sigortacilik Hisseleri ABD Veri Saglayici Hisseleri
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Portfoy yonetim sirketi hisseleri, finansal teknoloji
sirketi Altruist'in manuel veri girisi gerektirmeden
finansal dokiimanlari analiz ederek kisiye 6zel vergi

Sigortacilik hisseleri, OpenAl'in ChatGPT lizerinde
ispanyol dijital sigortaci Tuio tarafindan gelistirilen ilk
yapay zeka sigorta uygulamasini onayladigina dair
haberlerin ardindan sert sekilde geriledi.

Veri saglayici hisseleri, Anthropic’in Claude “Cowork”
icin gelistirdigi yeni yapay zeka araglari tanitmasiyla
distu. Bu araclar bircok veri saglayicinin temel trin
olarak sattig1 karmasik profesyonel is akislarini
gerceklestirebiliyor.

stratejileri Greten bir yapay zeka aracini duyurmasinin
ardindan sert dustu.
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Hisseler arasi rotasyon 2026'da endeksleri tasimayi strdirecek mi?

ABD Ana Endeksler
(25 Eylil 2025'dan beri yuzdesel degisim, %)
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Yeni yilla birlikte Muhtesem 7’li agirhginin ytiksek
oldugu S&P 500'den, endeksin esit agirlikli versiyonu
ile kiiguik olcekli sirketlerden olusan Russell 2000'e

olan kaymanin hizlandigi goruliyor.
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Yilbasindan bu yana S&P 500'deki sirketlerin yaklasik
%66's1 endeksin toplam getirisinin tizerine ¢ikti. Bu
gOorinim, piyasa yayilliminin 1986'dan bu yana tutulan
seride en yuksek seviyelerden birine dogru
ilerledigine isaret ediyor.

2026'da yuksek betali hisselerden cikislar siirerken,
portfoylerin daha korumaci sektorlere kaydigi
gorultyor. Bu rotasyonun tetikledigi girisler yilbasindan
bu yana enerji, malzemeler ve temel tuketim Grunleri
gibi sektorlerin 6n plana ¢ikmasini destekledi.




Yapay zekanin dund, buginu ve yarini

Son birkag yilda S&P 500°tn performansinda belirleyici rol cogu

zaman Muhtesem 7’liye ait oldu.

Muhtesem 7’linin hisse basina kar biiyliimesi S&P 493‘e kiyasla
belirgin bicimde glicli seyrederken ileriye doniik tahminler S&P 493

tarafinda toparlanma oldugunu ve farkin hizla kapandigini gosteriyor.

Yapay zeka temasinda kirilma 18 Kasim 2025'te Google Gemini
glincellemesiyle belirginlesirken Google ekosistemi OpenAl
ekosisteminden ayristi. Ana endeksler zirveye yakin kalsa da ozellikle

OpenAl baglantili hisselerde deger kaybi sertlesti.

Bu surecte yatirinm harcamalarinin hizlanmasi, ytiksek borcluluk
ortaminda finansman maliyeti risklerini artirdi. Serbest nakit

akisindaki bozulma ve Oracle CDS’lerindeki artis da dikkat cekti.

Son donemde yapay zeka bazli uygulamalarin mevcut hizmetlerin
yerini alacagi endiseleri portfoy yonetimi, sigorta ve veri saglayici
hisselerinde satislari tetiklerken, yeni yilda esit agirhikli S&P 500 ve
Russell 2000’e kayis gliclendi.
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Ozetle yapay zeka temali teknoloji sirketlerinin yiiksek degerlemeleri
ve gerileyen serbest nakit akiglari 2023'ten beri stiregelen yatinmci

istahini baskiliyor.

Diger yandan yapay zeka geleneksel sektorlerde is modellerini
zayiflatiyor. Bu is modellerine sahip olan firmalara finansman
saglayan Blue Owl gibi 6zel kredi kuruluslarinin karsilastigi risklerin
finansal istikrar kapsaminda daha fazla konusuldugu bir doneme

giriliyor.

Yapay zeka sirketleri tarafinda yogun sekilde kullanilan ¢ip ve benzeri
donanim girdilerine olan yogun talebin, tedarigi zorlastirip fiyatlari
yukari iterek ekonominin geri kalaninda maliyetleri artirma ve marjlari

asindirma riski belirginlesiyor.

Ayrica simdiye dek yapay zeka anlatisi agirlikli olarak ABD merkezli
sekillense de 6zellikle Cin basta olmak Gzere diger tlkelerdeki
atilmlarin da 6niimuzdeki donemde piyasa dinamikleri Gizerinde

belirleyici olmasi bekleniyor.
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Yayinlarimiza tye olmak icin
ekonomikarastirmalar@tskb.com.tr
adresinden bize ulasabilirsiniz.

2026 Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiman Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S/nin yatirnrm bankaciligi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve bilgi icin hazirlanmistir. Bu dokiimana dayal
herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan 6ngorilen bir husus degildir. Belirtilen gorisler sadece bizim glincel gorislerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir esasa dayal
olarak glincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger baska nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamis olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagh kuruluslari veya calisanlari, burada belirtilen senetleri ihrac edenlere ait menkul kiymetlerle ilgili olarak bir pozisyon almis olabilir
veya alabilir; menkul kiymetler Gzerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatirirma girebilir; bu menkul kiymetleri ihrag eden firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka
arzina aracilik veya yuklenim taahhtidiinde bulunmus olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagh kuruluslari bu raporda belirtilen herhangi bir sirket icin yatirrm bankacihig da dahil olmak lizere 6nemli tavsiyeler veya yatirim
hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatirim fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak yatirimcilarin menfaatlerine ters disebilir. Déviz kurlarindaki herhangi bir degismenin yatirrmin degeri
veya fiyatl veya bu yatirrmdan saglanan gelir (izerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki performans her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirm
geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan higbir beyan yapilmamistir. Bu rapor sz konusu menkul kiymetlerin alinmasi veya satilmasi igin bir teklif, yorum
ya da yatirim tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina yonelik bir teklif icin de bir istek veya zorlama degildir. Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle
baglantili olan digerleri bahsedilen sirketlerin menkul kiymetleriyle ilgili pozisyon alabilirler veya bu menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, ayrica bu sirketler igin yatirim
bankaciligl hizmetleri de verebilirler.

Herhangi bir yatirim karari yatirrmcinin tamamiyla kendi kisisel secimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirim tavsiyesi olmayip raporda yer alan firmalara yatirim
yapilmasindan 6tlri Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hi¢bir sorumluluk kabul etmez. 8
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