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Konular

CONOOTAWNE

Super zeka

Teknoloji donguleri

CAPEXler ve BACKLOGlar

Senin serbest nakit akisin, benim serbest nakit akisim. Biz bir aileyiz
Yeni havali cocuklar

Yeni sanayi devrimi

Eylal ayinda coklu varlik performanslari nasildi?

S&P 500'de boga piyasasi dort yasinda

S&P 500'de soluksuz yukselis mi?

. Q3 bilango sezonu beklentileri nasil?

. Global bazda 10 yillik tahvil getirileri

. SUper zeka tahvil ihraclar ve Fed tutanaklarinda yapay zeka (Super zeka)
. Finansman maliyetlerindeki artisin ABD’de S&P 500 disi endekslere etkisi nasil?
. Borg risklerini yonetmede iki farkli yol

. ABD ara secimleri ve varlik getirileri

. Eylul ayinda Global MB politika faizi kararlari: Aralama mi? Dongid mua?

. BoJ: Yen mudahalesi basari mi? Basarisizlik mi?

. Altin: Cin’in konumu

. Altinin 2013 kirilma aninda reel getiriler ve Fed etkisi

. Gumus: 2027'de arz fazlasi?

. Petrol: Yarin baris olsa bile savas oncesi fiyatlar goralur ma?

. Ozet
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Yapay degil ‘Siiper’ Zeka.

Sosyal Ag filminden bir kesit (2010): Beyaz Saray — Eylul 2026:
CINEMA ‘ % ke

in the executive branch to recognize the continuously advancing technological frontier and the limitless promise it offers the American

people.
e https://www.whitehouse.gov/fact-sheets/2026/09/fact-sheet-president-donald-j-trump-inaugurates-the-era-of-super-intelligence/

« Trump'in yapay zekayi siiper zeka ile degistirdigi an. Baskanlik kararnamesi imza téreninden bir foto...

» Teknoloji politikadan bagimsiz ilerler. Tarih boyunca béyle oldu. Olacak. Zaten bu ylzden bazi cografyalar cok sansli. Politika istedigi
kltlrt yaratamaz. Bazi kaltlrler ise yeni teknolojileri yaratir. Cografyasina bagli...

* Regllasyonlar ve kontrol/denetim mekanizmasi disinda arada ‘pazarlama/satista’ gerekir. Politik taraf (Trump) isin biraz daha pazarla

a
tarafinda. Kultir ise etrafinda. Yatirim PSDYH



Teknoloji Donguleri
1960-2026+:

How we used to think about innovation
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Hesaplama dongulerinin yatinm buyuklukleri:
Every Compute Cycle Is Bigger Than The Previous One
Devices / Users (MM in log scale)
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» Slper Zeka (SZ) devrimi gecmis bir cok teknolojik devrimin/gecisin tzerine insa ediliyor.
* Her hesaplama dongusunun yatirrm gereksinimi de gecmis donguye gore daha fazla oluyor.
* SZ devriminde simdiye kadar aldigimiz veri setleri hem kullanim hem de ticarilesme pozitif.

» SZ temasinda da bir noktada balon olusacak. O noktaya ise daha uzun zaman var. Kar satislari/dizeltmeler zaman zaman olsa da

yukselis trendini bozacak bir yapi temel tarafta mevcutta yok.
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Sermaye Yatirnmlarn ve Kontratli Satislar
CAPEX (Sermaye yatirimlari):

Capex Is A Multi-Trillion Dollar Affair

Hyperscaler capex (actual and consensus est)

Backlog (Kontratli satislar):
Cloud Revenue Backlog Piling Up

Major cloud revenue backle LA fetal and v

o2
Total Backlog ($B)
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$241B
sizia 598 gsap

N . . I I I I
2020 2024 2025 2026 2027 20 2029 2030
i o] 50

0%
2021 2022 2023

2008 krizinin bir sonucu sermayenin uzun vadeli deder yaratan yerlere daha cok ayrilmasiydi. Teknoloji sirketleri de bu gorevi cok glizel sirtladi.
Cok glzel karlar ve ¢ok fazla nakit Uretildi. Daha sonrada istedikleri getirileri olusturacak tarzda yeni yatirim projesi bulamiyorlar diye elde
ettikleri karlari yatirrmcilar ile daha cok paylassinlar denildi. Paylastilar da.

2022 sonu itibariyle ‘istedikleri getirileri olusturabilecek’ yatirim projelerini yuksek hizda fonlamaya basladilar. Daha da fonlayacaklar. Daha
da cok borclanma araclarini kullanacaklar. Karsiliksiz yatirrm yapmiyorlar. Yatirimlarin satislari coktan yapildi. Yapiliyor. Daha da yapilacak.
Ozetle: Siiper Zeka fabrikalari kurmak yatirim gerektiriyor. 2027-2028 yillarinda da sermaye yatirimlarinda hizli gidisat devam edecek.
Operational Excellence riskleri bence fonlama bulma risklerine kiyasla daha yuksek. Capital light modelden capital heavy’e gecis...
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Aile icinde Serbest Nakit Akisi Kavgasi Olmaz

CAPEX'i yapanlar (Hyperscalers) ve CAPEX’i alanlar (Cip sektoru): Back to the ‘serbest nakit akisi’:
Hyperscaler FCF Has Become Semiconductor FCF Hyperscaler FCF: Back With A Vengeance(?)
12M fwd FCF billions Realized and Consensus Hypemscaler Free Cash Fow
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» Super Zeka dongusunun ilk kisminda hyperscalers serbest nakit akisi cip sektoriine gecti.

* Dongunidn devaminda 2027-2028 donemi sonrasi ¢ok hizli bir serbest nakit akisi artisi hyperscalers tarafinda bekleniyor. Cip sektorinde ise bir
cokls beklenmiyor.

« S&P 500 icin bir bitin olarak baktigimizda serbest nakit akisi probleminden bahsetmek gercekgci dedil.

» Birim ekonomisinden GPU kiralama fiyatlarina oradan olcek ekonomisinden yatirimlarin yuksek bariyerler olusturmasina cok konu var. Token
maliyetlerinin distsinden Agentic Al donemi ile token kullanimlarinin her gegen glin artmasina... Dizenli sekilde isledigimiz konular.
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Yeni Havali Cocuklar

Halka arzi beklenenler ve gecmis 10 yilda olanlarin deger
karsilastirmasi:

Five Largest Private Companies Are Larger Than the
Past Decade of Tech IPOs Combined

4 ] | | i M - 1 " |
Cumudative value of rech PO v last e wedd valuations o Lop 5 private techeos ex-Chinal

Anthropic sirketini ve kurucularini daha iyi anlamak isteyenler icin:

0 5

$2.27 total

$1.73T cumulative
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Public-entry year [ private company group
@ waym

— Cumulative technology public-entry value @ Anthropic @ Opena Databricks Stripe DARIO AMODEI. ANTHROPIC. AND THE RACE

Aggregate equity value

TO BUILD AND SURVIVE SUPERINTELLIGENCE

CLAUDE ST. JOHN

Anthropic halka arzini SZ temasi icin bir son degil tam tersine heyecani, ticarilesmeyi ve finansallara yansimayi daha da hizlandiracak bir gelisme
olarak goruyorum.
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Yeni Sanayi Devrimi
Super Zeka fabrikasi:

The token is the core unit of intelligence
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* Ciktisinin zeka oldugu bir fabrika...
*  Kullanilabilir bir zeka. Agentic Al.

Token Factory

THE PRODUCT

Intelligence
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* Yatirmlari yuksek hizda ve oranda devam eden bir devrim.
« Kanallardan demir yollarina oradan otobanlara oradan da internet altyapisina kadar yatirimlar incelendiginde SZ beklentileri ve stper dongusu

cok daha buyuk.

* Tarihin en buyuk altyapi yatinmi siirecinden geciyoruz.

Super zeka yatirmlarinin GSYiH icindeki payi ve gecmis yatinmlar:

Average annual infrastructure spending as a percentage of GDP

Telecom
Canals Railroads  Electrification and fiber Al
1836-41 1870-90 1905-25 1996-2003  2025-32
0.66% 2.24% 0.5% 11 3.63%
Timeframes\'
—————— - — —_—
1850 1900 2000

Source: Stijn van Nieuwerburgh

Note: Al spending is estimated
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Uluslararasi Piyasalar - Eylul Ayr Performanslari
ABD nominal getiriler verim egrisi (30 Eylil-31 AgJustos):

Global Piyasalar Coklu Varlik Getirileri (31.08.2026 - 30.09.2026) - % Dolar
i S wiil09/30/26  [& H Relative 1D 1W 1M Modify « Curves & Relative Value

Brent Petrol —
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0. 45% m 5&P 500
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149% — Gelismekte Olan Ulke Paralan Endeksi
5.-@ s Bloomberg Endiistriyel Metaller Endeksi
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[-3. 7% | | e Gelismekte Olan Ulkeler Tahvil BYF
4. 82% e STOXX 600
4.53% | —— MISC] Cin
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* Global tarafta agustos ayi fiyatlamalarinda genel olarak bes konu etkiliydi.
1. Enerji maliyetlerinde yukselisin devami.
2. Global bazda tahvil faizlerinin/getirilerinin yukselisi.
3. Global MB'lerden politika faizlerinde artislar.
4. Stper zeka temasinin olumlu yonde ayrismasi.
5. Guclenen dolar temasi.
* En cok kaybedenler arasinda degerli metaller, Avrupa endeksleri, uzun vadeli tahvillerin BYF'si ve Cin var.
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S&P 500: Boga Piyasasi Dordlincii Yasinda.

S&P 500'te mevcut ve gecmis bogda piyasalari:

S&P 500 Bull Markets — Summary

Start End Duration (Months) Duration (Years)
Oct 1957 | Aug 1959 214 1.8
Jun 1962 | Feb 1966 43.5 3.6
Oct 1966 = Nov 1968 25.7 2.1
May 1970 Jan 1973 315

Nov 1980 73.8

Aug 1982 Aug 1987 60.4

Dec 1987 @ Mar 2000 147.7

Oct 2007 60.0

Mar 2009 = Feb 2020 1314

Mar 2020  Jan 2022 214

Oct 2022  Oct 2026 (ongoing) 47.9

Oct 1974

Oct 2002

Total Return
+65.8%
+102.9%
+57.8%
+89.0%
+204.3%
+304.4%
+842.0%
+120.6%
+528.3%
+120.4%
+130.4%

S&P 500 HBK buyumesine teknoloji etkisi:
Tech Contributed ~76% Of Earnings Growth

et Income ($8)

* Mevcut ve gecmis 10 boga piyasasinin getirileri ve slreleri yukaridaki tabloda.
* Boga piyasalarinda dordlinci yasini alanlarda besinci yil nasil diye baktigimda da +%5.3 (1987) ve %32.4 (2013) arasinda getiriler karsima

cikiyor.

* Dordu bitiren besi de bitirebilmis. 2027 icin glizel bir detay veri.
* Mevcut boga piyasasinin itici gici SZ devriminin sirket finansallarina pozitif etkileri ve teknoloji sektorinin endekste (S&P 500) karlilik

Uzerindeki pozitif etkisi.

* 2020 boga piyasasinin itici glicl ‘ucuz paraydr’. Fed faiz arttirinca bitti.
* Mevcut boga piyasasinin en 6nemli degiskeni bilango sezonlari. Q3’26 sezonu da 13-14 Ekim tarihleri itibariyle ABD finansallari ile

baslayacak.
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S&P 500: Soluksuz Yukselis Mi?

Artilar ve eksiler: 2030 oncesi AGI aciklanir mi?:

Line Chart KALSRIWF Index

Bear Case Bull Case e _ : ‘
10/08/2025 =l 10/08/2026[a] Mov Avgs # [§
1D 30 1M 6M YID 1¥ 5Y Max Daily ¥ « # Edit Chart $¥

Track Annotate News

A B KALSRIWF Index - Last Price 63.0
+ Elevated oil prices and 10Y rates

Macrol + Political deadlock / midterms
011 « Global conflicts persist

+ Equity markets at highs
+ Strong earnings growth

* Polarized global governments

» Security fears .
A
+ Job displacement + Consumer agents \ ‘l‘!“l“" ot
A
+ Open-weight models taking share AN

+ Purstit of AGI I \
|
|

Financing / credit concerns

We're always watching for other black swans

COATUE Conhue oparicn v enadyss i of October 2006 For usiridive and discussion purposes orly. Thvs sl sm . 4 cure and A 1 i faks e i o infenced b0 be an estausbve it or o comprehendye anayaie. [here can be o gusriee thit the 6
‘wimws and oginions axgressad by Coatua wil coma fo pass. See Agpenci - Disclasures e addiicnal information, insud ng ragading forward iooking statemonty and Al riske.

* X)Y,Z nedenlerinden oturu her zaman kar satisi veya duzeltme riskleri var. Trendin ise yonu belli.
+ SZ temasi ve bilanco etkisi ise endekste en net pozitif degiskenler.
* AGI'n 2030 o6ncesi aciklanabilecegine dair de olasiliklar da Agustos-Eylil aylarindaki yeni SZ modellerinin aciklanmasi ile ylikseldi.
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ABD 10 Yillk Nominal ve Reel Getiriler
ABD 10 yillk nominal getiriler yillik degisimler:

10/14/2001 = 10/08/2026{=4E S+ 3R 1ISD
10 30 1M 6M YID 1Y 5Y Max Yearly ¥ | Table
Track Annotate = News

W USGGI0YR Index (USD) - Price Change 1 Day Net 1.1551

g ]

-1.0000
|

Add Data &« # Edit Chart &2 F

-1.5000

-2.0000

ABD 10 yillk reel getiriler yillik degisimler:

10/14/2001 [=]d 10/08/2026 [=CSIS301/SD -] 2
0 30 1M 6M YID 1Y 5Y Max Yearly ¥ £ Table Add Data « o Edit Chart & 3
Track Annotate News Zoom 3.000

M GTII0 @BGN Govt (USD) - Price Change 1 Day Net 1.048

2010-2014

* Sene basindan Eylil sonuna kadar baktigimizda ise 10 yillklar nominal tarafta 115 baz puan ve reel tarafta 105 baz puan

yukselis yasadi.

* Nominal ve reel getirilerde yasanan yulkselise ragmen ylksek getiri ve yatirim yapilabilir nota sahip sirket tahvilleri makasinda ‘tarife

krizi’ (Nisan 2025) asagisindayiz.

Yiiksek getiri makasi: https:/fred.stlouisfed.org/series/bamlhOa0Ohym?2

Yatirim yapilabilir nota sahip sirket makasi: https://fred.stlouisfed.org/series/BAMLCOAOCM

+ ABD'’de iyilesen buyume beklentileri ve finansallara etkisi ile sirket tahvilleri makasi dengeli seyrine devam ediyor.
Substack yazim - Reel getiriler nereye kadar yiikselebilir?: https://urazcay.substack.com/p/pazar-gunu-notlar-04102026
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ABD Disi 10 Yiluk Nominal Getiriler ve Enerji Maliyetleri

Brent petrol, dogal gaz (ABD tipi), dizel ve benzin vadeli kontrat fiyatlari: :
Hl Brent Crude (USD/bbl) 103.9800

Almanya, Fransa, italya, ingiltere ve Japonya 10 yillik getirileri:

H Germany 3.5030 France 4.9100 Italy 46710 UK 5.4790 M Japan 3.0930

20 00

r 103.9800
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ES.OO
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M Gasoil (USD/MT) 1466.2500
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» Sadece ABD degil ABD disi 10 yiluk nominal getirilerde de artis var.

* Enerji maliyetlerindeki artis global bazda para politikalari Uzerinde ekili.

* Eylul ayinda tarihte ilk defa Fed, ECB ve BoJ ayni ay icinde politika faizlerinde artis gerceklestirdi.

* Finansman maliyetleri global bazda artis gosteriyor.

* Borg risklerini yonetmede ABD tarafi bUylUmeyi ve Avrupa tarafi harcama kontrollerine (Fransa) odaklaniyor.

* Rekor seviyelerine kiyasla Stoxx 600 (€) -%6, Dax (€) -%6.5, Fransa (CAC 40) -%12 ve Japonya (Nikkei 225) -%5.
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Siiper Zeka Tahvil ihraclari ve Fed Tutanaklarinda Yapay Zeka (Siiper Zeka)

ABD 10 yillk nominal getiriler yillik degisimler: ABD 10 yillik reel getiriler yillik degisimler:

” " FOMC meeting Minutes released Al mentions
Al Borrowing Is Longer Term Commitment
‘ . . . " Jan. 28-29, 2025 Feb. 19, 2025 o
Net duration supplied to US market, change in the stock of 10-year equivalents over 12
months, Shn. Monthly. Treasury s net of SOMA and of buybacks Mar. 18-19, 2025  Apr. 9, 2025 1
May 6-7, 2025 May 28, 2025 o
Jun. 17-18, 2025  Jul. 9, 2025 1
L Jul. 29-30, 2025 Aug. 20, 2025 2
=
s Sep. 16-17, 2025  Oct. 8, 2025 1
&
. Oct. 28-29, 2025 Nov. 19, 2025 8
g
;’ Dec. 9-10, 2025 Dec. 30, 2025 3
- SO0
o
@ 2025 total 16
& Jan. 27-28, 2026 Feb. 18, 2026 7
Mar. 1718, 2026  Apr. 8, 2026 1
500 Apr. 28-29, 2026 May 20, 2026 =]
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2028
Jun. 16-17, 2026 Jul. 8, 2026 22
@ US Treasury, net of SOMA and buybacks @ Corporate ex-hyperscaler (NFC) Financials @ Hyperscaler
Jul. 28-29, 2026  Aug. 19, 2026 27
r I I [ 1
Sep. 1516, 2026  Oct. 7, 2026 24
Al GR&WTH 2026 total so far 100

Ji
» Super zeka tahvil ihraclarinin total ihraclar icindeki payi arttikca ABD hazine tahvillerinin rekabetci olabilmesi adina ‘reel getiri’

yuUkselisi de yasaniyor.
* FOMC tutanaklarinda devrimin etkilerine dair diyaloglar giderek daha cok yer buluyor.
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S&P 500: Q3 Bilanco Sezonu Beklentileri Nasil?

mToday
Si-dun

Ciro buyumesi:
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S&P 500 Revenue Growth (Y/Y): Q3 2026
(Source: FactSet)
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Endeksin yillik bazda ciro bliylimesi ve HBK blylmesi beklentileri sirasiyla %12.3 ve %29.5

Beklentilerin yakalanmasi (Ve buyuk ihtimal Gzerine cikilmasi) durumunda ciro tarafinda st lste lclinci ceyrekte cift haneli biuyime ve HBK
tarafinda Ust Uste Gglncl ceyrekte %25 Uzeri ve sekiz ceyrektir cift haneli blylime yasanmis olacak.

Ciro buyumesinde teknoloji sektoru beklentileri one cikarken HBK buylimesinde rafineri marji etkileri ile enerji sektort one cikiyor.

ABD finansallari ile 13-14 Ekim tarihinde bilanco sezonu basliyor.
Muhtesem yedili bilancolari da Ekim ayinin son haftasinda yogunlasiyor.

Enerji sektord tarafinda rafineriler (Marathon, Valero & Phillips 66) ve teknoloji tarafinda cip sektord (Nivida & Micron) iyi HBK blayime

beklentilerine sahip.

iletisim hizmetlerinde Meta Platforms ve finansal sektdrde de JP Morgan 6ne cikiyor. )
S&P 500’Un kar marjinin %15 gergeklesmesi bekleniyor. Gegtigimiz sene ayni donem %13 gerceklesmisti. Ozellikle teknoloji sektoriindeki
‘other income’ kalemi endeksin net kar marji tarafinda etkili olacak. Q2'te other income etkisiyle %17’lik bir net kar marji gerceklesmisti.
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Russell 2000 ve Esit Agirlkli S&P 500
Russell 2000 gunluk grafik:

= B Mov Avgs ¢
10 30 IM 6M YID [ I¥ 5Y Max Daily ¥ |~ [# -  Table

= AWl Key Events
1D 30 IM 6M YD (1Y 5Y Max Daily ¥ |~ & - Table + Related Data » [EERIETE] « . Edit Chart %

Track Annotate News Zoom

Track Annotate News

L | SMAVG (100) on Close B
“L1SMAVG (200) on Clos

* Super Zeka temasi ile S&P 500 endeksi finansman maliyetlerindeki artistan korunurken kucuk sermayeli sirketleri iceren Russell
2000 ve esit agirukli S&P 500 (SZ etkisini sinirlamak icin esit agiriga bakiyorum) rekor seviyelerinden sirasiyla %9 ve %7 disus
yasadi.

« Eylul sonu ve Ekim basinda Nvidia, muhtesem yedili, Nasdaq 100, Nasdaq bilesik ve S&P 500 endeksleri yeni rekor kapanislar
yaparken finansman maliyetlerindeki ylkselis aslinda ABD borsalarinin farkli yerlerini etkiledi. SZ temasini ise etkilemedi.

Substack yazimlarimdan bazilari;

* Nadsaq 100 rekor kapanis: https://urazcay.substack.com/p/nasdag-100-endeksinden-rekor-kapans

* Muhtesem yedili rekor kapanis: https://urazcay.substack.com/p/muhtesem-yedili-endeksinden-rekor
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ABD: Bor¢ Risklerini Buyume ile Dengelemek
Blyume icinde sirket karlari payi : ABD reel buyime:
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| 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 1990 - 1999 2000 - 2009 2010 - 2019 | 2020 - 2027

* SZdevrimiile ABD sirketlerinin karliliklari ve GDP icindeki payi artti/artiyor.

* 1990l yillarda %4 Uzeri reel bUyumeler vardi. SZ devrimi ile tekrardan %4’ler, %5’ler, %6’lar gorulir mi? Atlanta Fed GDPNow:
https://www.atlantafed.org/research-and-data/data/gdpnow

« ABD’de sirket karliliklari ve S&P 500’de bilanco sezonlari oldukga iyi gidiyor.

«  Bor¢/GSYiH oranini paydayi biiyiiterek dengelemek. Artan blyiime beklentileri ve reel getiriler de temel tarafta USD pozitif.
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Avrupa: Bor¢ Risklerini Harcama Kesintileri ile Dengelemek
Borg/GSYiH ile diger makro degiskenler: Fransa-Almanya 10 yillk getiri makasi:

10 30 IM 6M YID 1Y 5Y Max Monthly ¥ Table

Unem p lov Track Annotate News

= Ml DL308322 Corp - DM716016 Corp 1.425

Expand Table to Artifact Pane

Nominal GDP: latest available annualized quarterly figure (mostly 2026Q2). Debt/GDP: 2026Q1.
GDP Growth: 2025 annual YoY. Unemployment: Aug 2026. Inflation CPI YoY: Sep 2026.

‘08|09 |

*  Borcluluk ve mali disiplin tarafinda Almanya one cikiyor. Gene de bolge UGizerinde genel bir politik risk artisi var. Almanya icin asiri sagin
ylkselisinden Ispanya icin erken secimlere...

*  Mevcut durum 2010’larin basindaki borg krizi degil. Ancak artan bir borg riski yapisi oldugu da asikar.

* Fransa tarafindan olasi bltge kesintisi haberlerinden politik risklere ve Fransa-Almanya tahvil makasina kadar bir cok degisken temel tarafta
EUR negatif.

« Fransa ve ispanya tarafinda issizlik oraninin da yiiksek olmasi isleri daha da karmasik hale getiriyor.

« Avrupa tarafinda Bor¢/GSYiH orani daha cok pay odakli bir sekilde dengelenmeye calisilacak gibi duruyor.
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ABD: Ara Secimler ve Varlik Getirileri

Demokratlarin kongreyi kazanma olasiliklart: Baskan ve kongrenin farkli partilerden olustugu zamanlar:

10 30 1M 6M YTD 1Y 5Y Max Daily ¥ [ i: ~ Table + Related Dat; [ISNETe) « # Edit Chart %%

Track Annotate News m
O Reset

US POLITICAL CYCLE & ASSET RETURNS

Opposition Controls B

Last Price
I KALSKLIF Index 610
PLYMC295 Index 64.0

Calendar- USD return

Year President S&P 500
Reagan (R) +5.81%

+16.54%

+31.48%

G.H.W. Bush (R)

Clinton (D)

G.W. Bush (R)

Obama (D)

Average

Definition: The president’s

» Baskanin X ve kongrenin Y partisinden oldugu donemlerde S&P 500, altin, ABD 10 yillk tahvil fiyatlari ve dolar endeksi ortalama
getirilerinde en iyisi S&P 500 ve en kotusu altin.

*  Trump’in kongreyi kaybetme olasiligi (Kalshi ve Polymarket fiyatlamalari) 6nemli 6l¢lide artti.

+ ABD'nin i¢ politikasinda yasanacak bir dengelenme dis politikasini da etkiler.

Substack yazim: https://urazcay.substack.com/p/pazar-gunu-notlar-20092026
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Fed: Risk Yonetimi Mi? Dongu Mu?

Fed beklentileri: Nokta grafik:

| 0o/16/20%6 Add to Chart -
I:E. Table

BE Fed Spectrometer % Compare with | None  Previous | Custom [N
5 i Implied Fed Funds Target Rate : :
= T 4 1

Region: United States » Instrument: Fed Funds Futures »
Target Rate 4.00 Pricing Date 10/08/2026 [=!

Effective Rate 3.88 Cur. Imp. O/N Rate

Meeting  #Hikes/Cuts %Hike/Cut Imp. Rate A Implied Rate ARM.
28/2026 +0.194 G +0.048 3.927

+1.054 +86.
+1.454 40.0% +0.363

RA T,
3 3 Fi

+2.155
+2.534
+2.961
+3.114
+3.300
+3.344
+3.332

+3.334 g5
Projection Year End

* 3yl aradan sonra Fed faiz artisi gerceklestirdi.

* Piyasa beklentisi 2027 sonuna kadar 3 artis daha yapilmasi yonunde.

* Eylal ayr nokta grafik ise 2026 yil sonuna kadar bir artis daha ve 2027 sabit beklentide.

« Eylul ayi tutanaklarindan cikan sonuc: Uyeler arasinda da risk ydnetimi ve déngii arasinda ayrismalar var.

* Veri bazli takip ile sureci daha iyi anlayacagiz. Simdilik risk yonetimi. Bu ylzden de (+5Z temasi ile) S&P 500 diger global endekslere kiyasla
olumlu ayrisiyor.

Fed karari 6ncesi Substack yazim (Beklentilerimi iceren): https://urazcay.substack.com/p/fed-beklentileri-eylul-2026

Fed karari sonrasi Substack yazim (Beklentilerimi dogrulayan): https://urazcay.substack.com/p/fed-karar-eylul-2026
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Avrupa Merkez Bankasi: Risk Yonetimi Mi? Dongu Mu?

AMB beklentileri: AMB politika faizi fiyatlamasi:
Growth and inflation projections for the euro area

(annual percentage changes)

September 2026 - baseline and alternative scenarios
June 2026 Milder Adverse Severe Enable Override
baseline Baseline scenario scenario scenario . .
Region: Eurozone » Instrument: Overnight Index Swaps »
Rl EDe e fed 1= arget Rate .500 Pricing Date 10/08/2026]=!
2026 0.8 0.9 0.9 0.9 0.8 f e Rate 439 Cur. Imp. O/N Rate - 2442
2027 7.2 1.4 15 1.1 0.4
2028 15 15 1.6 14 1.4 #Hikes/Cuts %Hike/Cut Imp. Rate A Implied Rate A.R.M.
+ -3 L 1A o
HICP 2025 21 2.1 0.134 - el | 7
2026 3.0 3.0 29 3.1 3.3 e '
3. .0 ; : i3
+1.281
2. 5 1. 2 5. " .
2027 3 2 9 3 4 8/20 +1.897
2028 20 2.1 1.8 23 3.2 +2.166
HICP excluding 2025 2.4 24 06/10/20 +2.503
energy and food 7 N +2.628
2026 25 25 25 25 25 0 120 +2.779
2027 25 2.6 25 2.8 3.5
2028 22 2.3 2.2 2.4 3.2

* 2026 yiinda AMB iki adet faiz artisi yapti. Aralik ayinda da bir adet daha bekleniyor. 2 adet daha 2027 yilinda fiyatlaniyor.

« ABD-iran savasi dncesi %2 olan politika faizi 2027 yilinda %3.25 gibi bir seviyeye yiikselmesi yaklasik olarak bekleniyor.

« ABD-iran savasi 6ncesi ve 2027 fiyatlamasinda Fed'in artislari politika faizini %3.75'ten %4.75’e ve AMB’nin %2’den %3.25’e cikarmasi
bekleniyor. Baslangi¢ seviyesi distnildigiunde AMB tarafi daha cok dongliye benziyor.

* Veri bazli takip, politik riskler, tahvil makaslarinin gidisati ve makro senaryo analizlerinde baz rakamlarda kalinip kalinmayacagi ise 2027

gerceklesmelerini belirleyecek. AKYatirm | 30V



BolJ: Yen Mudahalesi Basari Mi? Basarisizlik Mi?
USDJPY gunluk grafik: Japonya 10 yiluklari aylik grafik:

E Mov Avgs # Key Events [ CC ¢ Key Events
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* Midahaleler sonrasi cok konusulan ve asagisina inerse satis baskisi artar denilen 155 seviyesinin basta asagisina inildi.
* Fed'in bagimsizligini koruyacagdi, reel getirilerin arttigi ve gucla dolar temasinin 6ne ¢ikmasiyla tekrardan 155 seviyesinin Uzerine

ciktr.
* Ne 155’in asadisina inmesi ne de tekrardan yukarisina ¢cikmasi ne carry trade’leri ¢cozlp global bazda volatiliteyi arttirdi ne de carry

trade’leri arttirip genel olarak risk istahini arttird.
» Asil olay ise Japonya tarafinda tahvil getirilerinde yasanan saglam hareket. Bu durum blylUme pozitif beklentilerden geliyorsa

Japonya hisse piyasasi adina onumuzdeki donem pozitif. Artan enflasyon risklerinden geliyorsa hisse piyasasina olumsuz etki eder.

Nikkei 225 fiyatlamasi biraz daha buyume tarafli bir tablo karsimiza cikariyor. Zaman ve veriler gercekleri belirleyecek.
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Altin: Cin’in konumu.

Aylk altin alimlar: Toplam rezervler icindeki payi:

China's monthly gold purchases

October 2023-September 2026 - Metric tonnes CHINA | GOLD SHARE OF TOTAL QFFICIAL RESERVES

Monthly, October 2021-September 2026 * 60 obs NS

Monthly net purchases

23.02t

Sep 2026

Jan 2026 Jul 2026 Jan 2027

ont

* Eyldl ayinda 23 ton alim var.

* Toplam rezervler icindeki payi da %8.5

* Toplam rezervler icindeki pay1 %10’larin Gzerine citkmadi. Talep tarafinda 6nemli bir degisken son aylarda toplam rezervin icindeki
pay! cok daha artacak spekulasyonlari ile uyumsuz hareket ediyor.

« ABD’de artan reel getiriler degerli metaller icin temel tarafta ‘asagi yonlii’ risk faktordi.

* Altinicin BYF'lerin toplam varligi global bazda tekrardan Subat 2026 seviyesinin UGzerine cikti. Gene de hala 2020 ve 2022
tepelerinin asagisinda.

» Para yoneticilerinin net uzun pozisyonu da agustos sonuna kiyasla yaklasik olarak %20 asagida.
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Altin: 2013 kinlma aninda reel getiriler ve Fed etkisi
2010-2014: 15 Nisan 2013:

09/29/2009]=Md 09/29/2014|=MEPAl| ocal CCY 5 (Ve - ETETE
1D 30 M 6M YID 1Y 5Y Max Daly v |~ & - Table Add Data « . Edit Chart &2 ¥
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Track Annotate News 2
Last Price

M GTII10 @BGN Govt (R1) 0.527
M USGG1O0YR Index (L1) 24771
M XAUUSD BGN Curncy (R2) 1215.81

r. A
2010 pitl09/05/11] 2012 pIiJ09/05/ 13|

2011 balonunda bir yil 6nce global MB’ler nerdeyse 20 yil sonra ilk defa altinda alim yonlu olmustu.
* ABD’nin kredi notunun disurilmesi ve mali riskleri ile Avrupa tarafinda borg krizi ile bélgenin biutlinligu tehdit altindaydi.
* Orta dogu da arap bahari ile oldukca hareketli zamanlar gegirmis ve Suriye riskleri artmaya baslamisti.
e 2011 yili zirvesinden 15 Nisan 2013 tarihine kadar genel kani altinin yikselis trendine bir noktada geri donecegiydi. Donmedi. Fed
tarafindan tetiklenen taper tantrum ile ‘reel getirilerde’ iyi bir yukselis yasandi.
Mevcut durumda da benzer diyebilecedimiz cok degdisken var. Benzemeyenler de var. Ornedin; bu derecede cok savaslar yoktu. Gene de
acaba bir noktada 15 Nisan 2013 benzeri bir kirllma yasar miyiz? AKYatirim | 30Yil



Gumus: 2027°de Arz Fazlasi?

Cin-ABD gumds fiyatlar makast: Deutsche Bank'in 2027 arz fazlasina dair argtimanlari:
1D 30 1M 6M YTD 1Y 5Y Max Weekly w [~ Table
M SAT1 Comdty (USD) - ST1 Comdty 8.07602 Track Annotate News Zoom I Deutsche’s main arguments are:
Driver Deutsche's assessment
More available bullion London held over 914 million ounces at end-

August, including over 300 million ounces freely
available—up 70% since October 2025.

Falling solar consumption Global solar silver demand could decline more
than 20% in 2026, with Chinese demand down
33%.

Less silver per cell Silver consumption per solar cell could fall 17%,

through thinner contacts and substitution.

Potential investment selling Silver-backed funds could release approximately
40 million ounces by end-2027, conditional on
past Fed tightening patterns repeating.

* Sanayi tarafinda ve 0zellikle glines enerjisi tarafinda talebin dnemli dlclde gerileyecegini distunen DB’den 2027 yilinda arz fazlasi
olabileceginin paylasilmasi 6nemli.

* Uzun zamandir arz agigi temelinde fiyatlama dinamigi aciklanirken karsi bir argiiman gelmesi artik piyasada asagi yonlu fiyat
risklerinin daha cok konusulabilecegi anlamina geliyor.

* Cin-ABD fiyat makasi 2022-2025 déneminin hala tzerinde olsa da gilginlik zamanlarinin baya bir asagisinda.

* Sene basinda beri getirilerde gumus %16, platin %18 ve paladyum %?28 eksi.

* Sene basinda nerdeyse herkesin asiri olumlu oldugu degerli metaller tarafinda reel getirilerin artisi ile 2026 yilinda kayiplar cok net

bir sekilde karsimiza ¢ikiyor.
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Petrol: Yarin Baris Olsa Bile Savas Oncesi Fiyatlar Goriiliir Mii?

Orta dogu petrol ihracat:: ABD crack spread (Rafineri marjlari):

Middle East oil exports, weekly
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Note: Monday through Sunday, Jan 5.-Sept. 27

Source: Kpler

Ihracat rakamlari savas 6ncesine doéniiyor gibi olsa da bu verileri diizenli takip etmek zor. Sevkiyatlarin yapilma tarzi (ABD

donanmasi korunmasi ile) ve gecislerde takip etme sistemlerinin kapatilmasi dizenli takibi zorlastiriyor. Daha dogrusu kesinlik

bilgisine dair kuskulari arttiriyor.

Savas oncesine kiyasla tasima masraflarinda 6nemli artis var. Varil basina %10’lardan %35’lere yUkseldi. Sigorta maliyetleri de hala

yuksek.

Rafineri marjlari da hala oldukca yUksek. Altyapi tarafinda tamiri zaman alacak hasarlar yasandi. AKYatirim | 30V



Ozet

« Eylil ayinda finansman maliyetleri artti. Bu durum teknoloji agirigi goérece distk ve SZ temasindan cok
yararlanmayan global borsa endekslerine olumsuz yansidi.

» SZtemasl ve teknoloji sektori ise olumlu ayrismasina devam etti. SZ temasinda Q3 bilanco sezonu diger
makro veriler ve Fed beklentilerine kiyasla cok daha 6nemli. SZ deger zincirinde Foxconn, TSMC ve Samsung
oncu rakamlari da S&P 500 teknoloji sekoturt adina da olumlu bir Q3 sezonuna isaret ediyor.

* Trump ve zayif dolar gorusu cok net bir hasar aldi. ABD’de reel getiriler yukseldi ve dolar tarafinda temel
olarak pozitif bir yapi olustu.

* EUR tarafinda da gerek politik riskler gerekse bolge icindeki faiz makaslari temel tarafta negatif bir etki
gerceklestirdi.

» Artan reel getiriler ile degerli metallerde asagi yonli riskler artti. Benzer bir diistince kripto piyasasi icinde
belirtilebilir.

+ Fed tarafinda haftaya aciklanacak TUFE/UFE verileri 5nemli olacak. Mevcut beklentiler Aralik ayinda artis.

* Piyasalar, AMB ve Bol tarafinda da Aralik ayinda artisi fiyatliyor. Eylul ay1 FED, ECB ve BoJ'un ayni ay icinde
beraber artis yapmalari acisindan tarihte bir ilkti. ikincisi de Aralik ayinda bekleniyor.

ABD tarafinda hisse piyasasi acisinda Q3 bilanco sezonu ve coklu varlik fiyatlamalarinda haftaya TUFE/UFE
verilerinin nominal ve reel getirilere etkileri en cok takip edilecek degiskenler olacak.

ABD’de ara secimler yaklasirken Trump yonetiminin glic kaybina dair olasiliklarin arttigi ve enerji maliyetlerinin
yuksek seyrine devami ettigi bir yapida ekim ayina basladik.

Eylul ayl Fed tutanaklarinda da cikan sonuc: Enflasyon riskleri yukari yonlu ve istihdam piyasasi riskleri dengeli.
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Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degdildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporun tarafinizla paylasilmasi, bu rapora herhangi bir platformdan erisim saglamaniz veya raporu herhangi farkli bir yol ile edinmeniz Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Ak Yatirm”) ile
aranizda bir Yatinm Danismanlidi Sézlesmesi kuruldugu veya bdyle bir iliskinin kurulmasi icin tarafiniza teklif yapildigi anlamina katiyen gelmeyecektir. Raporda yer alan hicbir ifade veya
degerlendirme hukuki, vergisel veya finansal danismanlik niteliginde degildir ve bu niteligi sahip olacak sekilde yorumlanamaz.

Raporun hazirlanmasinda kullanilan yontemler veya sunulan gorisler hicbir yatirrmcinin veya misterinin ihtiyaglarina yonelik degildir. Ayrica, Ak Yatirim’in, Ak Yatirim ortaklarinin ve de bunlarin
higbir calisaninin veya danismaninin, herhangi bir sekilde bu raporda yer verilen bilgiler, 6ngériler ve tahminler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili sorumlulugu
bulunmamaktadir. Ak Yatinm tarafindan kurum iginde farkli departmanlarda istihdam edilen kisilerin veya Ak Yatinm ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mumklndir. Her halikarda Ak Yatinm, bu bilgilerin departmanlari, istirakleri ve ortaklari arasinda akisinin engellenmesine ydnelik gerekli tim tedbirleri
almaktadir. Bilgilere ve verilere erisim, s6z konusu bilgi ve verilerin dederlendirilmesi ve diger makul nedenlerden 6turG Ak Yatinm, Ak Yatinm ortaklar, galisanlari, yoneticileri ve bunlarla
dogrudan ve dolayli olarak is, hizmet sézlesmesi kapsaminda iliskide bulunan kurum ve kisiler, Ak Yatirim ile aralarinda herhangi bir is veya hizmet s6zlesmesi bulunmaksizin is birligi iliskisi
bulunan kurum ve kisiler ile raporun hazirlanmasina katkida bulunan, bilgi ve veri saglayan kurum ve kisiler ile Ak Yatinm mdsterileri arasinda énlenmesi mimkin olmayan cikar catismasi ve
objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte durum ve iliskiler ortaya gikabilir.

Ak Yatirim rapor kapsaminda hakkinda tahmin ve dederlendirmelere yer verdigi sermaye piyasasi ve dider yatinm araglarinin ihraccilar, bu ihraccilarin istirakleri, bagli ortaklklar ve iligkili diger
taraflaniyla is iliskisine girebilir, is iliskisi teklifinde bulunabilir. Raporda yer alan islem ve tahminler ile Ak Yatinm’in, Ak Yatirm ortaklarinin, istiraklerinin, sayilan kurumlarin yoneticilerinin,
galisanlarinin veya temsilcilerinin dogrudan veya dolayli olarak ayni veya farkli dogrultuda pozisyonlar bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir.

Raporu hazirlayan veya raporda adi yer alan Ak Yatirim calisanlari, raporda yer alan analiz ve tahminlere iliskin Ak Yatinm tarafindan belirlenen kisitlamalar kapsaminda hareket ederler. Cikar
catismasi durumlarinda Ak Yatirim, internet sitesinde (www.akyatirim.com.tr) yer alan Cikar Catismasi Politikasi’na uygun olarak hareket eder.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tiima veya bir kismi Ak Yatinm'in yazili izni olmadan c¢odaltilamaz, yayimlanamaz veya Uglincl kisilere gonderilemez ve
gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Raporda yer alan her tirli unsura dair haklar minhasiran Ak Yatinm’a aittir. Ak Yatinm, raporlarin internet Uzerinden e-posta yoluyla alinmasi
durumunda virls, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay! sorumluluk kabul etmemektedir.

Bu raporun tarafinizla paylasilmasini istemiyorsaniz Ak Yatirim ile iletisime gegebilirsiniz.
© Ak Yatinm Menkul Degerler A.S.
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