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2026 Ycar-Ahcad Yatirhm Gorunumu

Al Yukselisi ve Ekonomik Surtuklenme
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Ozetle:

< OBBBA'nin etkileriyle 2026'nin baginda hem ekonomik
blyime hem de enflasyon hizlanacaktir. Ancak bundan
sonra, daha ylksek gumruk tarifeleri ve daha dusuk gog,
blylimenin yavaslamasina ve enflasyonun sogumasina
neden olacaktir.

< Fed yetkilileri arasinda genis bir yelpazede goérusler, hafif
bir gevseme yolunu isaret etmektedir; Fed'in 2026 yili
boyunca faiz oranlarini 2-3 kez indirecegini tahmin
ediyoruz.

< Bu ortamda, uzun vadeli faiz oranlari ihmh bir egilimle sinirh
kalacaktir. Yatinmcilar, sabit getirili menkul kiymetlerdeki
geliri ve kredi, menkul kiymetlestiriimis varlklar, kiresel
tahviller ve belediye tahvillerinde aktif menkul kiymet
secimini sirdirmelidir.

< Degerlemeler, kazanglar ve yapay zeka kabarcikli gériinse
de, saglam temellere dayanmaktadir. Yatirimcilar, kaliteye
oncelik vermeli ve donglsel temalardan ziyade, genisleyen
yapay zeka ekosistemi ve finansal sektérdeki deregilasyon
gibi uzun vadeli temalara odaklanmalidir.

-_—

Son on yilin uluslararasi piyasalari degil: Yurtdisindaki
yapisal degisikliklerin meyvesini vermesi ile ABD ile
dunyanin geri kalani arasindaki kazang buytume farki
daraldi. Nominal biiyime, yapay zeka, mali tesvikler ve
hissedar dostu politikalar sayesinde guglu uluslararasi
hisse senedi getirileri daha da artma potansiyeline sahiptir.

= Alternatifler, yatinmcilarin yapay zeka gibi 2026 yilinda da

gecerliligini koruyacak tematik pozisyonlara yonelmelerine
veya tersine, yogunlagsmis portfoylerine gesitlilik
katmalarina olanak taniyabilir.

Cesitlendirme 6lmedi, sadece farklilasti: Yabanci
piyasalar rekabet halindedir, tahviller caziptir ve
alternatifler, istenen tim yatirim sonuglari igin portfoy
olusturmada kritik bir rol oynayacaktir.

JPMorgan
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Yonetici ozeti

2025 politika firtinasini atlattiktan sonra, 2026 yil ABD
ekonomisinin dayanikliliginin devam ettigi bir yil olacak ve
hisse senetleri ve kurumsal krediler gibi riskli varliklar
desteklemeye devam edecektir. Ancak, gorunusun altinda,
dongtsel ekonomik ivme 1limli seyrini strdirmektedir.

Orta gelirli ve alt gelirli tiiketicilerin baski altinda hissettigi ve
ekonominin faiz oranlarina duyarli sektorlerinin (konut gibi)
durgun kaldig K seklinde bir ekonomi ile. Temel senaryo
gorinumiune iligkin riskler gelecek yil hem yatirimcilar hem
de Fed icin genis kapsamlidir. Fed, her iki taraf icin de
riskler g6z 6niine alindiginda, faiz oranlarini normallestirme
surecine biraz daha uzun sure devam edecek, ancak bu
sureci yavas bir tempoda yurutecektir.

Oniimiizdeki yil faiz oranlarindaki oynaklik zaman zaman
artabilir, bu nedenle yatirimcilar vade yonetimi konusunda
esnek davranmalidir. Yatirimcilar, getiri seviyelerini
mukemmel bir sekilde yakalamaya galismak yerine, 6zellikle
saglam kurumsal, tliketici ve belediye bilangolarina bagl
sabit getirili menkul kiymetlerden elde edilen gelire
odaklanmalidir. Hisse senetleri iginde, en buyuk firsatlarin
dongusel degil yapisal gelismelerde oldugunu dusinmeye
devam ediyoruz. Yapay zeka yatirimlari ve uygulamalari,
ABD ekonomisi ve kazang buyumesindeki gliiciin yani sira,
giderek artan bir sekilde uluslararasi kazang biyimesinde
de (6zellikle Asya'nin gelismekte olan pazarlarinda)
hakimiyetini sirdlrtyor. Yapay zeka temasi, hem kamu
hem de 6zel piyasalari giclendirmeye devam ediyor, ancak
o6nemli olan, dzellikle beklentilerin yukseldigi ve yatirimcilarin
tum bu yatirimlarin getirisine daha fazla odaklanmaya
basladigi bir ortamda, gelisen yapay zeka kazananlarinin
oninde kalmaktir. "Daha akilli diizenleme" de bankalar, 6zel
sermaye ve kredi dahil olmak Gzere ABD piyasalari i¢in
glcli bir tema olmaya devam etmektedir.

Yurtdisinda, nominal buyimenin artmasi, hiikiimet
yatirimlarinin artmasi ve hissedar getirilerine odaklanma gibi
diger yapisal temalarin ABD ile kazang¢ blytime farkinin
azalmasina katkida bulunmasini bekliyoruz.

Blyume, daha yuksek kamu yatirimlari ve hissedar
getirilerine odaklanma gibi diger yapisal temalarin, ABD ile
arasindaki kazang blyime farkinin azalmasina katkida
bulunmasini bekliyoruz. Bu durum, dolarin zayiflamaya
devam etmesi ve beklentilerin hala diisiik olmasiyla
birlestiginde, uluslararasi hisse senetleri, 6zellikle Asya'daki
gelismekte olan piyasalar ve Avrupa ve Japonya'daki deger
tarzi igin bir baska gugclu yil olacagina isaret ediyor.

Yatirimcilar igin en buyuk risk, 6zellikle ABD'de riskli
varliklarin yuksek baslangi¢c noktasi ve portfoylerin ne kadar
ofsayt oldugu olmaya devam ediyor.

varlik sinifi getirilerinin genislemesi devam ediyor. 2025'in
gosterdigi gibi, cesitlendirme intikamini alarak geri dénebilir.
Yatirimcilar bu dersi 2026'ya tagimakla akillilik ederler —
yuzeysel olarak her sey yolunda goérinebilir, ancak
yatirrmcilarin daha fazla ilerleme kaydetmek igin ylizeyin
altinda ekstra ¢aba sarf etmeleri gereken bir yil olacak.

Al Lift ve Ekonomik Drift
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Soguk, sicak ve tekrar
soguk: K seklinde
genislemenin devami

ABD ekonomik tahminlerinde, temel senaryoya odaklanmak ve
ekonominin bu yoldan sapmasina neden olabilecek konulari
sadece kisaca belirtmek gelenekseldir. Ancak, 2026 yilina
girerken, temel senaryo tahmini olusturmak nispeten kolay olsa
da, ekonominin yoninu belirlemede 6nemli politika ve finansal
piyasa konulari diger hususlari gélgede birakmaya devam
ettiginden, en ¢ok dikkat edilmesi gereken alternatif
senaryolardir.

2025 yilina girerken, ekonominin resesyondan kaginacagi, ancak
reel GSYIH bliylimesinin %2'de kalacagi, enflasyonun %2'ye
disecegi ve issizlik oraninin

%4 civarinda seyredecegi 6ngoruliyordu. Ancak, yeni yonetimin
politika degisiklikleri, yapay zeka heyecani ve

devam eden borsa patlamasi, 2026 yilina kadar devam etmesi
muhtemel 6nemli etkiler yaratti.

ilk olarak, ABD'nin giimriik vergilerindeki dramatik artislar,
Haziran ve Ekim aylari arasinda ortalama 29 milyar dolarin
Uzerinde ¢ok 6nemli bir gelir elde edilmesini saglamistir. Su ana
kadar, gumruk vergilerinin maliyetinin blylk bir kismi ABD'li
perakendeciler tarafindan karsilanmis goérinmektedir.

Ancak, bu maliyetin giderek artan bir kisminin dérdiincu ¢eyrekte
ve 2026 yilinda tuketicilere yansitilacagini éngoériyoruz. Tarife
seviyeleri bundan sonra degismezse, tarifelerin yillik enflasyonu
artiracagini ve 2026 yilinin ilk yarisi boyunca reel tiketici
harcamalarini asag gekecegini, ancak daha sonra
makroekonomik bir gu¢ olarak etkisini yitirecegini éngdrtyoruz.

ikincisi, gdgmenlere yonelik siki énlemler isgiici arzini
etkilemeye devam ediyor. Yasal go¢ ve zorunlu sinir disi
edilmelerle ilgili dogru veriler gok daginik, yasadisi go¢ ve kendi
istegiyle sinir disi edilmeler ise takip edilmesi daha da zor.
Bununla birlikte, mevcut veriler net gocte dramatik bir disus
oldugunu gosteriyor ve bu da ¢alisma g¢agindaki nifusta mutlak
bir dususe yol agiyor. Bu egilimin 2026 ve sonrasinda da devam
etmesini bekliyoruz. Bu durum, isglictiine katilimda bir miktar artis
olsa bile, ¢cok yavas bir istihdam artiginin, igsizlik oraninin
yaklasik olarak sabit kalmasiyla tutarl olacagini gostermektedir.
Ancak, bu yavas istihdam artisi, 2026 ve sonrasinda genel reel
GSYIH buyiimesini olumsuz etkileyecektir.

Yiksek guimrik tarifeleri ve disik gog, bliylimeyi yavaglatirken,
diger faktorler bliytimeyi desteklemektedir.

ik olarak, bu yazinin yazildig sirada, S&P 500 endeksi %17 artis
gOstermistir

yil bagindan bu yana %17 artis géstermistir. Bu durum, disuk
gelirli kesimin harcamalarinin durgun seyrini stirdirmesine
ragmen, yuksek gelirli kesimin harcamalarini destekleyerek
servet artisina 6nemli katki saglamaktadir. Bu durum, disuk ve
orta gelirli hanelerin sikintili bir dénemden gecgerken, zengin
hanelerin daha da zenginlestigi, sézde

"K seklinde" ekonomik genislemeye katkida bulunuyor ve disik ve
orta gelirli hane halklari sikismis hissederken, daha zengin hane
halklar daha da zenginlesiyor.

ikincisi, teknoloji devleri, yogun egitim projelerini beslemek ve
hizlanan ¢ikarim talebini karsilamak icin gerekli gipleri, veri
merkezlerini ve elektrik kaynaklarini elde etmek igin yarisirken, Al
yatinmlari hizla artiyor. Mevcut hiziyla, sermaye harcamalari
tarihsel standartlara gore zaten 6nemli bir dizeyde.

Veri merkezi yatinnm harcamalari GSYIH'nin %1,2-1,3'lnii
olusturuyor (ancak ithal ekipmanlar nedeniyle tim yatirimlar
GSYiH'yi artirmiyor) ve yatirimlarin bilyiimesinin devam etmesi
bekleniyor. Is diinyasinda da benimsenme hizlaniyor: ABD'deki
sirketlerin %9'u Uretimde yapay zeka entegrasyonu
gerceklestirdigini, %44'U ise bir tir yapay zeka modeli veya
platformu igcin 6deme yaptigini bildiriyor. Verilerdeki Gretkenlik
etkilerini tespit etmek igin hentiz gok erken olsa da, tiketicilerin
yapay zeka kullanimindan simdiden faydalandigina dair
goOstergeler var.

Al teknolojileri.

Ucglinciisti, OBBBA talebi artiriyor. Bu yil, yasada ekipman ve Ar-
Ge harcamalarinin tam olarak giderlestiriimesi
ongoruldaginden, tesvik blytk olglide yatirim tesvikleri
seklinde oluyor. Hanehalklari igin diger yeni vergi indirimleri ise
2025'in basinda yurarlige girdi.

Ancak, IRS heniiz yeni yasaya uygun olarak gelir vergisi stopaj
programlarini ayarlamadigindan, bu vergi indirimleri 2026 yilinin
baslarinda buiyuk miktarda vergi iadesi olarak ortaya gikacaktir.

TUm bunlari bir araya getirdigimizde, temel senaryo
tahminimizde reel GSYIH bilylimesinin dérdiincii geyrekte
yaklasik %1'e yavaslayacagi, 2026 yilinin ilk yarisinda %3'Un
Uzerine ¢ikacadi ve ardindan tekrar %1 ile %1,5 arasinda
yavaslayacagi 6ngordllyor.

Yilin ilerleyen donemlerinde, geri 6demelerin tesvik edici etkisi
azaldikga %2 blylime beklenmektedir. Bu blyume, kismen
mevcut isglict eksikligini yansitan, aylik ortalama 50.000 yeni
is yaratmaktadir. Ancak, kisitl isgtict arzi, igsizlik oraninin
2025 sonu ve 2026 basinda sadece %4,5'e ulasarak zirveye
ulasacak ve ardindan hafif bir diigtis gosterecektir. Yillik
enflasyon 2026 Haziranina kadar yiikselecektir. Ancak, petrol
fiyatlarinin diigsmesi ve konut enflasyonunun gerilemesi
nedeniyle, TUFE enflasyonu yillik bazda %4'(in altinda zirveye
ulasacak ve 2026 sonunda %2'ye dusecektir.

J.P. Morgan Varlik Yonetimi
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Bulyuk ABD bulut sirketlerinin yogun harcamalari, Al yatirnmlarinda bir patlamaya yol agiyor

Ek 1: Milyar ABD dolari (solda), yillik % blyime (sagda)
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Diger ABD merkezli bulut sirketleri*

Kaynak: Bloomberg konsenstisu, sirket raporlari, Goldman Sachs tahminleri, J.P. Morgan Asset Management.
*Diger ABD sirketleri arasinda Oracle, CoreWeave ve Apple bulunmaktadir. Bu bulut/hiper dlgekli harcama yapan sirketler listesi, pazara 6nemli katki saglayan sirketleri
kapsamay! amaglamaktadir, ancak eksiksiz oldugu seklinde yorumlanmamalidir. Microsoft rakami nakit sermaye harcamasidir (sermaye kiralamasi olarak edinilen

varliklar harig).
Pazar Rehberi— ABD Veriler 13 Kasim 2025 itibariyla gecerlidir.

Tahminlere iligkin riskler

Bu, temel tahmindir. Ancak, bir dizi faktor bu gorinimua onemli
olgude etkileyebilir.

ilk olarak, Yiiksek Mahkeme, baskanin 1977 tarihli Uluslararasi
Acil Ekonomik Yetkiler Yasasi uyarinca ulkeye 6zgu s6zde
"karsilikh" gimrik vergileri uygulama yetkisine sahip olmadigina
karar verebilir. Boyle bir karar verilmesi halinde,

yonetimin farkli yasalar kapsaminda alternatif giimruik vergileri
olusturmasini bekliyoruz. Ancak, bu gimrik vergileri mevcut
gumrik vergilerinden daha az gelir getirebilir ve bdyle bir
karar

tarifeleri zaten 6demis olan ABD sirketlerine 6nemli miktarda geri
o6deme yapilmasi gerekebilir. Boyle bir durumda,

2026 yilinda enflasyonun digsmesi ve ekonomik biyimenin
biraz daha gtiglenmesi beklenebilir.

ikincisi, ekonomi gelecek yilin ikinci yarisinda zayiflarsa, Kongre,
ara segimler 6ncesinde tlketici harcamalarini artirmak igin ilave
mali tesvikler kabul edebilir.

Bu durumda, muhtemelen "gumrik indirimi gekleri" seklinde
olacak bu énlemler, 2026'nin ikinci yarisinda hem ekonomik
blyimeyi hem de enflasyonu artirabilir.

Ucglincust, teknoloji hisseleri ve yapay zeka harcamalarindaki
patlama, gegici de olsa, parlakligini kaybedebilir. Cok az kisi
stiiphe duysa da

Al'nin potansiyel donusturici etkisi, bir dizi faktér (6rnegin,
mega sermayeli sirketlerin kazanglarinda dusus, arz sikintisi)
tarafindan bir ivme degisikligi tetiklenebilir.

glc veya kritik malzemeler ya da dis likidite soku). Al
yatirimlarinin 6nemi géz 6nline alindiginda, boyle bir yavaslama
resesyona ve/veya ayi piyasasina neden olabilir veya en
azindan tiketimi artiran Al ile baglantili servet kazanglari
Uzerinde baski olusturabilir. Al'nin artan maliyeti de bir risk
olusturmakta ve Al stratejilerini finanse etmek igin sirketlerin
kemer sikma olasiligini artirmaktadir, bu da ise alimlarin
dondurulmasina veya isten ¢ikarmalarin artmasina neden
olabilir.

Kisacasi, temel tahminimiz, enflasyon ve ekonomik bliylimede
ihmh bir artisin ardindan, her ikisinin de 2026 yili sonuna kadar
yavas yavas dusuk seviyelere gerileyecegi yonindedir. Ancak
2025 yilinda oldug@u gibi, cok daha galkantili bir seyir izleme
potansiyeli de bulunmaktadir.

Al Lift ve Ekonomik Drift
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Sabit gelir: Karar verme zorlugu
bolinmus bir Fcd

Sabit getirili menkul kiymetlerin getirileri, merkez bankasi politika
beklentileri tarafindan sekillenmektedir ve FOMC igindeki
goruslerin genis bir yelpazeye yayilmasi, 6nimuzdeki yil tahvil
yatirimcilari igin hem risk hem de firsat yaratmaktadir.

Ekim ayinda yapilan Fed toplantisinda, bu goris farkhliklar
acikca ortaya gikti: Bir FOMC Uyesi faiz indirimine karsi gikarken,
bir digeri daha agresif bir gevsemeyi savunarak karsi oy kullandi.
Politika konusunda anlagmazliklar genellikle nadir gorilse de, bu
uyusmazlik, komitenin faizleri sabit tutmakla daha fazla indirmek
arasinda bir denge arayisinda oldugunu gosteriyor.

Neden bu kadar genis bir goriis yelpazesi var? Bu farklilik, Fed'in
ikili gérevine indirgenebilir: maksimum istihdam ve istikrarli
enflasyon. Bir tarafta, sahin kanat enflasyonu daha acil bir sorun
olarak gortyor, zira enflasyon %3 civarinda seyrediyor ve
gumrik vergileri kaynakli enflasyon verilerde yeni yeni
belirginlesmeye basladi. Dahasi, Fed enflasyon hedeflerin
Uzerinde seyrediyorken faiz indirimlerine devam ederse,
komitenin daha ylksek bir enflasyon oranini hedefledigi
yonunde ortllU bir varsayim ortaya gikabilir — bu gorisi Baskan
Jerome Powell agikga reddetti.

Diger yandan, yaygin isten gikarmalar yerine dusuk istihdam,
issizlik oranini sadece biraz yikseltecektir. Enflasyonun
issizlikten daha fazla yukar1 yonlu risk tasidigini varsayarsak,
Fed'in odaklanmasi gereken nokta

enflasyon hakkinda daha fazla bilgi. Buna ek olarak, elbette,
yonetimden komiteye faiz oranlarini diisirmesi yoniinde siyasi
baski da var. Fed yoneticilerinin yonetime karsi sesli bir sekilde
karsi gikmasi olasi olmasa da, birkag Uye arasinda Fed'in
bagimsizligini savunan sessiz ve kararli bir tutum olusuyor
olabilir. Bununla birlikte, Powell'in baskanlik gorevi Mayis ayinda,
Stephen Miran'in gegici bagkanlik gorevi ise Ocak ayinda sona
eriyor.'Her iki pozisyon da muhtemelen daha gevsek para
politikasini destekleyen kisiler tarafindan doldurulacak olsa da,
Fed yoneticilerinin uzun ve kademeli gorev sireleri’Fed'in
gelecek yil izleyecegdi yolu 6nemli 6lgtide degdistirmemelidir.

Bu durum g6z 6niine alindiginda, gelecek yil piyasalar,
baslangigta 6ngdriilenden daha sabirli bir Fed ile karsi karsiya
kalabilir. Bu yazinin yazildidi sirada, piyasa 2026 yilina kadar
yaklasik 80 baz puanlik (bps) faiz indirimi fiyatlamaktadir. Ancak
Powell'in yakin zamanda belirttigi gibi, daha fazla ayarlama
yapilmasi kesin degildir.

Ek 2'de gosterildigi gibi, bircok Fed yetkilisinin enflasyonun yukari
yonlu riskinden en az issizligin yukari yonlu riski kadar endise
duydugu dikkat gekicidir. Dahasi, Fed'in halihazirda "notr"
tahminine yakin olmasi, gelecek yil daha 6lguli bir gevseme
olacagini disiindirmektedir.

Tdm bunlar 2026 yilinda sabit getirili menkul kiymetler igin ne
anlama geliyor?

1. Piyasalar faiz indirimlerini yeniden ayarlarken, faiz
oranlarindaki dalgalanmalara hazirlikli olun. Fed'in glivercin
veya sahin bir tutum sergilemesi, sirasiyla getirileri
dusurebilir veya yuUkseltebilir. Bu nedenle, vade yonetimi
kilit Sneme sahip olacaktir. Kisa vadeli faiz oranlarinin (2
yilhk Hazine tahvilleri) %3,50 ile %3,75 arasinda
seyredecegini, uzun vadeli faiz oranlarinin (10 yillik Hazine
tahvilleri) ise %4,00 ile %4,50 arasinda yerlegsecegini
ongoruyoruz. Bu nedenle, kisa vadeli menkul kiymetleri
secilmis orta ve uzun vadeli menkul kiymetlerle
dengelemek, faiz indirimleri durursa veya faiz artiglari
yeniden gundeme gelirse uyum saglama imkani sunar.

2. Yatinmcilar aktif yénetimi benimsemelidir. Yiksek kaliteli
krediler, menkul kiymetlestiriimis varliklar ve belediye
tahvillerinden elde edilen gelir, saglam kurumsal, hane
halki ve belediye temelleri g6z 6nune alindiginda cazip
olmaya devam etmektedir, ancak segicilik cok 6nemlidir.
Ayrica, enflasyon artarsa, TIPS (ve/veya altin, emtia ve
ozel alternatifler gibi enflasyona kargi korumali varliklar)
araciligiyla cazip reel getiriler elde etmek bu riskten
cesitlendirme saglayabilir.

TIPS (vel/veya altin, emtia ve 6zel alternatifler gibi
enflasyona karsi korunakli varliklar) araciligiyla cazip
reel getiriler elde etmek, bu riskten ¢esitlendirme
saglayabilir.

3. Kiiresel tahvillere gesitlendirin. ABD'de enflasyon
belirsizligi ve borg seviyelerinin artmaya devam etmesi
muhtemel oldugundan, diger gelismis Ulke tahvilleri ABD'ye
6zgu risklere karsi cesitlendirme saglayabilirken,
gelismekte olan Ulke tahvilleri cazip getiri sunmaya devam
edecektir (6zellikle yerel para biriminde).

Tarih, enflasyonun endise kaynagi oldugu durumlarda Fed'in
temkinli davranma egiliminde oldugunu géstermektedir. Bu egilim
2026 yilinda da kendini gOsterebilir. Kisacasi, sabit getirili
yatirimlar faiz oranlarinin yonune iligkin buyuk bir bahis
olmaktan ¢ok, gesitli sonuclara yonelik bir yonetimdir. Bu da
aktif sabit getirili yonetim, disiplinli risk kontroll ve dikkatli
pozisyonlamanin her zamankinden daha énemli oldugu
anlamina gelir.

'Stephen Miran, yerine gegecek kisi bulunana kadar, senatonun yeniden oylamasina gerek kalmaksizin Ocak ayindan sonra da gorevine devam edebilir.
2 Federal Rezerv Kurulu'nun yedi tiyesinin her biri 14 yillik gérev siresine sahiptir ve gorev sureleri iki yilda bir sona erecek sekilde kademeli olarak diizenlenmistir.

J.P. Morgan Varlik Yonetimi
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Enflasyon ve issizlikle ilgili endigeler, dnlem alinmasini gerektiriyor

Ek 2A: Hedef federal fon orani, FOMC'nin uzun vadeli federal fon orani
icin medyan tahmini
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Ek 2B: Enflasyon ve istihdam risklerinin tahminlere gére yukari yonli oldugunu
dislinen FOMC katilimcilarinin sayisi
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Kaynak: (Sol) Bloomberg, Federal Rezerv Kurulu, J.P. Morgan Asset Management. (Sag) Federal Rezerv Kurulu, J.P. Morgan Asset Management. Her bir SEP igin
katiimcilar, "Lutfen tahminlerinizle ilgili risk agirliklandirmasina iligkin goértiginiizi belirtiniz" sorusuna yanit verdiler. Veriler 13 Kasim 2025 itibariyla alinmigtir.

Equitics: Balon mu, patlama mi?

Firtinali bir baslangica ragmen, ABD hisse senetleri Gglincl

yil Ust Uste ¢ift haneli artis kaydetmeye hazirlaniyor.

kazanglar — BlyUk Finansal Kriz (GFC) sonrasi tglncu 6rnek. Bu
heyecan verici yikselis karsisinda, yatirnmcilar 2026 igin tg temel
soruyla bogusuyor:

1. Hisse senetleri gok pahali mi?

Degerlemeler stiphesiz yuksek, ancak bazi ikna edici
gerekgeler var. Her seyden dnce, kar buyumesi etkileyici ve
dort yildir

ardisik geyreklerde cift haneli kazang artisi. Kazanglar ayrica,
mutlak ve goreceli olarak, kuresel rakiplerine kiyasla Amerika
Birlesik Devletleri'ndeki toplam getirilere en blyuk katkiy!
olusturmaktadir. Degerlemeler ve kéarlardaki bu direng, son lg¢
yildir %4'un tzerinde olan politika faiz oranlari, daha zayif
daha az mali tegvik ve az sayida dongusel rtizgarla birlikte
gelmektedir. Ayrica, endeks bilesiminin degerden buylimeye
kaymasi gibi yapisal faktorler de daha yiksek degerlemeleri
hakl gosterebilir.

2. Kazanglar bu kadar giiglii kalabilir mi?

Kar artigl, beklentiler biraz iyimser olsa da, teknoloji ve vergilere
bagli olarak olaganustu seyrini sirdirmeye hazirlaniyor. S&P
500 karlarinin 2025'te %11, 2026'da ise %13 daha artmasi
bekleniyor. Magnificent 7 kér artigi %20'ye kadar hafifce
yavaslayabilir

endeksin geri kalaninin ise %11 buyime kaydetmesi ve toplam
kar buylimesinin %64'Une katkida bulunmasi bekleniyor. Ancak,
bu "genisleme" su ana kadar gerceklesmedi ve 2026 Mag 7 kar
tahminleri, yil bagsindan bu yana S&P 493 i¢in %-1,2'ye karsilik
%3,4 yukari yonlu revize edildi. Ayrica, tahminlere gore, net bir
katalizor olmaksizin 2026 yilinin ikinci yarisinda kazang artisi
hizlanacak.

OBBBA'nin sermaye harcamalari, Ar-Ge giderleri ve bonus
amortismanina iliskin hikdmleri, belirli vergi yukimluliklerini
erteleyerek serbest nakit akigini iyilestirebilir.

Ar-Ge yogun (teknoloji, saglik hizmetleri) ve sermaye yogun
(endustri, enerji) sirketler. Ancak, sirketler yatirimlarini artirirsa,
bu etki ortadan kalkacaktir. Son olarak, tliketici sektorleri vergi
iadelerinden kaynaklanan tiketim artisindan faydalanabilir,
ancak bu

zaten duslk olan marjlari vuran gumrik vergisi maliyetleri ile
dengelenebilir.

Al Lift ve Ekonomik Drift
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3. Al bir balon mu?

Gegmisteki spekilatif asiriik donemlerinden farkli olarak,
gunimazin Al dongisu buyuk olgide karli, nakit zengini sirketler
tarafindan finanse edilmekte ve guglu talep ile
desteklenmektedir. Teknoloji sektoriiniin serbest nakit akisi
marji, %20'ye yakin bir seviyede olup, 1990'larin sonundaki
seviyesinin iki katindan fazladir. Bu durum, hem saglam karlihgi
hem de Al yatirnmlarini kendi kendine finanse etme kapasitesini
vurgulamaktadir. Al harcamalari, Al donanimi, bulut hizmetleri
ve yazilimlari igin paraya donustirilebilen talebe de
donusmekte ve surekli yatirimlari hakh gikarmaya yardimci
olmaktadir. Elbette, balonlar bir anda patlayabilir, ancak Al
temasi, artan talebi karsilamak igin gergek bir altyapi
olusturmaktadir.

Yine de piyasalar, katlanarakilerleyen bir teknolojiyi
fiyatlandirmakta zorlaniyor. Kazang artisi olaganustiu diizeyde
olsa da beklentiler daha da ylkseldi. Teknoloji sektorleri, son 12
ayda S&P 500 kazanglarinin %36'sini ve endeksin sermaye
harcamalari blylimesinin %56'sini olusturdu. Bu durum,
piyasalari is dinyasinda benimsenme hizinin yavaglamasi, gu¢
kisitlamalari veya beklenenden daha hizli donanim eskimesi gibi
herhangi bir yanlis adim karsisinda savunmasiz birakiyor. Riskler
yuksek.

Mag 7 igin 2026 tahminleri ylUkselirken, S&P 493'lin tahminleri dustiyor

Ek 3: 2026 konsenslis EPS biiyiime tahmini

%

%

0/ o

ve nihai kazananlarin gorinirliga sinirl olsa da, bu durum
bir balondan ¢ok, vyapisal bir dondsimin calkantili
baslangici gibi gortintyor.

Degerlemelerde, karlarda veya inovasyonda balon ya da
patlama olsun, segicilik ve denge portfoyler igin kritik 6neme
sahiptir. Bliyime iginde, teknoloji sektorleri 6rnek niteligindeki
karlari nedeniyle bariz bir gekicilige sahipken, tiketim mallari
sektorl bu yil giimrik vergisi baskilari, zayiflayan tiketici talebi
ve sektoriin Mag 7 isimlerinin nispeten zayif performansi
nedeniyle geride kalmistir. Yapay zeka alaninda, yararlanicilar
geniglemeye devam etmelidir.

yenilikgiler (teknoloiji) ile kolaylastiricilar (endustri, kamu hizmetleri)
ve benimseyenler (finans, saglik hizmetleri) arasinda. Enerji ve
temel tliketim mallari gibi geleneksel deger sektorleri, disuk
petrol fiyatlari ve koétllesen dusik gelirli tiketici nedeniyle zorluk
yasamaya devam edebilirken, finans sektorl ise dayanikli
kazanglar ve deregllasyon ve verim egrisinin diklesmesi gibi
farklilastirici katalizorlerle 6vinuyor.

Piyasalar sarsilmamis goriinse de, saglam temellere sahip olsa
bile piyasalar diizeltme yasayabilir, bu nedenle yatirimcilar hem
basariya hem de gerilemeye hazirlikh olmalidir.

13 Kasim 2025: %20,3

Ekim 24 Ochk 25

® 2026 Mayis 7

Nisan 2025

2026 S&P 500

TTemmuz 2025 Ekirh 25

@ 2026 S&P 493

Kaynak: FactSet, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. Magnificent 7, AAPL, AMZN, GOOGL/GOOG, META, MSFT, NVDA ve TSLA sirketlerini icermektedir. Veriler 13

Kasim 2025 itibariyla alinmistir.

J.P. Morgan Varlik Yonetimi



9 Market Insights

Uluslararasi hisse senetleri:
Kuresel yapisal degisiklikler,
ABD'nin istisnai bayume
oraninin daralmasina neden
oluyor

Buyuk bir beklentinin ardindan — ve énemli ticaret politikasi
belirsizligine ragmen — uluslararasi hisse senetleri

yazim tarihi itibariyla, uluslararasi hisse senetleri ABD dolari
bazinda %31 artis gostererek,

ABD hisse senetleri 1.520 baz puan (1993'ten bu yana en ylksek
performans) ve tim énemli bolgeler dahil. Dusuk seviyeden
baslayan duyarlilikta yasanan iyilesme, bu olaganustu
hareketlerin arkasindaki neden olmustur: Coklu genigleme
getirilere %15 puan katkida bulunurken, zayif ABD dolari da %7
puan katkida bulunmustur. Bu durum, 6zellikle

gUclu bir etki yaratti. Her sey umutlara dayali degildi

Ancak, onimuizdeki on iki aylik kazang beklentileri tim 6nemli
bolgelerde (LATAM harig) ylkseldi. Bunun nedeni, gimruk
vergileriyle ilgili belirsizlik ve daha gugli para birimlerine ragmen,
kiresel ekonomi ve kazang buyimesinin korkuldugundan daha
direngli olmasiydi.

Gelecek yil, disik konumlandirma nedeniyle, katkisi daha

az olsa da, duyarhlik uluslararasi hisse senetlerini

desteklemeye devam etmelidir. 2025 yilinin ilk geyreginde

glgclu bir baglangi¢ ve ardindan 2025 yilinda 6 aylik bir
duraklamanin ardindan, kiresel yeniden tahsis 2026 ve
sonrasinda tekrar riizgar gibi esmeye baslamalidir.

Gelismekte olan piyasalara girisler, daha ylksek seviyelere
cikmaya baglamistir.

Son birkag yildir ilgi azaldi. Yariyill Goérinimimuzde de belirttigimiz
gibi, kiresel yatirimcilari bir sonraki marjinal dolarlarini Amerika
Birlesik Devletleri diginda yatirmaya iten bir itme ve gekme giicu
var:

<= ABD dolari hala gergege uygun degerinin %10 Gzerinde
degerlidir®
< Bu yil dolar ile ABD hisse senetleri arasindaki pozitif

korelasyon, yabanci yatirimcilari dolar riskini daha fazla
korumaya yonlendirmektedir.

= ABD hisse senetlerinin uluslararasi hisse senetlerine gore
primi hala %34'tur (uzun vadeli ortalamasi %19'dur).

< ABD hala kiresel hisse senedi endekslerinin
%65'inden fazlasini temsil ediyor ve

< ABD hisse senetleri hala 10 sirkette (ve yapay zeka
temasinda) %40'in Gzerinde bir yogunlasma rekoruna
sahiptir.

2026 yilinda, uluslararasi hisse senedi getirilerine en blyuk
katki, temel faktorlerden, 6zellikle de kazang blylimesinden
gelmelidir. 2025 yilinda, yatinmcilar, yiksek gimrik vergileri ve
daha guiglu para birimlerinin etkisiyle Avrupa ve Japonya'da tek
haneli disuk kazang buyimesinden (ABD'de %10'un lizerinde)
biraz hayal kirikhdina ugradilar.

6nemli ihracat sirketleri. Gelecek yil, ABD ve diger bdlgeler
arasindaki kazang artiginin daralmasi bekleniyor

Bu, kiresel faaliyetlerin direncli olmasi, gimrik vergileri
konusundaki belirsizligin azalmasi, enflasyonun iyi seyretmesi
nedeniyle kiiresel para politikasinin gevsetilmesi, para
birimlerinde beklenmedik dalgalanmalarin azalmasi ve son
donemde hiikiimet yatirimlarinin hayata gegirilmesiyle Alimanya ve
Avrupa genelinde imalat sektoriinde yasanan canlanma géz
online alindiginda makul goérinuiyor.

Bu dongtsel, Cin disindaki (cx-Cin) bliyime, ABD ile ayni hizda
devam etmektedir.

Ek 4: Son 12 aylik kazang artisi, yerel para birimi, Ocak 2020=100

250

225 K
200 R .

175

~——— Resesyon

150

125

100

75

50

» oY) %) 3 4 2 > 7
2 l i = l 2|5 $ = 1

@ Hindistan @& ABD @ Japonya @ Euro bolgesi @ Gin

Kaynak: FactSet, MSCI, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management. Ulkeler,
S&P 500 ile temsil edilen ABD harig, kendi MSCI lilke endeksleriyle temsil
edilmektedir.

Veriler 13 Kasim 2025 itibariyla alinmistir.

3 J.P. Morgan Asset Management'in 2026 Uzun Vadeli Sermaye Piyasas! Varsayimlarina dayanmaktadir. USD, ticaret agirlikli dolari ifade eder. Tahmin, satin alma giicu paritesi
cergevesini kullanarak baslangi¢ noktasi ile gergege uygun deger tahmini temel alinarak yapilmistir ve éniimiizdeki 10-15 yil icin gecerlidir.
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Aslinda, 2025'te bir durgunluk yagsanmasina ragmen, kazang farki
Sergi 4'te gosterildidi gibi, pandemi doneminden bu yana ABD ve
uluslararasi sirketler (Cin harig) kiigiiime egilimindedir. Ileriye
baktigimizda, uluslararasi kazanglara olan inancimizi gtiglendiren,
yapisal ve dongusel temalardir. Bunlar arasinda, goz ardi
edilmesi zor dort ana tema bulunmaktadir.

1. Pozitif nominal bllyiime: Daha yiiksek nominal biiyiimeye
gegcis ve negatif faiz oranlarinin sona ermesi, Avrupa ve
Japon sirketlerini, 6zellikle bankalari ve deger sektorlerini
donustirdd. Hala derin degerleme indirimleri oldugu igin, ABD
digindaki gelismis finans sektorlerinde firsatlar hala mevcuttur.

2. Al temasi genigliyor: Bu tema, daha genis bir yelpazedeki yar
iletken, bulut/internet ve robotik sirketlerini kapsayarak
gelecek yil da devam etmelidir. Bu, Cin, Kore, Tayvan ve
Japonya'daki teknoloji sektorlerini desteklemekte ve
teknolojinin endeksin %27'sini olusturdugu gelismekte olan
pazarlarda giderek daha 6nemli hale gelmektedir.
endeksin %27'sini olugturmaktadir.

3. Maliye tarafinda harcamalar: Kiiresel finansal kriz sonrasi ve
pandemi 6ncesi donguden farkl olarak, bu dongtide euro
bolgesi basta olmak tzere kiresel hukimetler gigla yatirimlar
gerceklestirdi

(Ek 5). 2025 yilinda birkag biytk mali duyuru yapildi; bunlarin en
blylGgu Almanya'da yapildi, ancak daha genis Avrupa Ulkeleri
de GSYIH'nin %5'ini savunma ve altyapiya harcamayi taahhiit
etti. Bu harcamalar 2026 yilinda baslamalidir — 6zellikle Avrupa
savunma sampiyonlarina fayda saglayan yurt ici tedariklerde
(hala ABD'deki emsallerine gore indirimli olarak islem
gormektedir). Japonya'nin yeni hikimeti

ayrica, 6zellikle hane halklarina yénelik mali harcamalari
artiracak gibi goriiniyor. Bu durum, hizlanan reel Ucret artisiyla
birlestiginde, hos bir reflasyonist etki yaratacaktir. ABD
disindaki gelismis piyasalarda bu durum, piyasa degeri
spektrumunun alt kismi da dahil olmak Gzere yerli sirketlere
yonelmeyi desteklemektedir.

Yurtdisindaki hissedar odaklilik: Bir zamanlar yalnizca
Amerika Birlesik Devletleri'ne 6zgu olan hisse geri alimlari
ve hissedar dostu politikalar, Avrupa ve Asya'ya da
yayllmistir. 2025 yilinda, Kore ve Japonya'da piyasa degerinin
payi olarak hisse geri alim duyurulari Amerika Birlesik
Devletleri'ni geride birakmistir. Bu egilim, 6zellikle Japonya
ve Kore'de, deg@er hisselerini desteklemekte ve hisse
basina kazanci artirmaktadir.

Uluslararasi piyasalar ayrica ABD'nin iki kati kadar temettl
getirisi sunmaktadir.

Kuresel finansal kriz sonrasi donemden farkli olarak, mali kemer sikma politikasi tim bolgelerde geride birakilmistir.

Ek 5: Nominal kamu yatirimi, ortalama yillik bllylime orani
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Kaynak: OECD, J.P. Morgan Asset Management. *2022-2026, OECD tahminlerini igermektedir. Euro bdlgesi, Fransa, Almanya, Italya ve ispanya'nin GSYiH agirlikli ortalamasidir. Kamu
yatirimi, kamu hizmetlerini ve ekonomik kalkinmayi desteklemek amaciyla kamu kurumlari tarafindan altyapi, binalar, makine ve ekipman gibi uzun vadeli varliklara yapilan sabit

sermaye yatirimidir. Veriler 13 Kasim 2025 itibariyla alinmigtir.

J.P. Morgan Varlik Yonetimi
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Alternatifler: Alfa erisimini
yayginlastirmak, ancak
secicilik onemlidir

Yatirimcilar dengeli bir portfdylin ayrilmaz bir pargasi olarak
Ozel piyasa alternatiflerini giderek daha fazla dikkate aldik¢a,
halka agik piyasalardaki birgcok tema 6zel piyasa yatirimcilari
icin de gegerli hale gelmektedir. Ayrica, evergreen fonlarin
sundugu alternatiflerin erigilebilirliginin artmasi, daha fazla
yatirnmcinin daha genis bir firsat yelpazesi iginde tematik
yatirimlar yapmasina olanak saglamistir.

surekli fonlarin sagladigi alternatiflere erisimin artmasi, daha fazla
yatirrmcinin daha genis bir firsat yelpazesinde tematik yatirmlar
yapmasina olanak saglamistir.

Oniimiizdeki yil, yapay zeka yine énemli bir konu olmaya devam
edecek gibi goriiniiyor. Kavram kanitlamadan buyuk olgekli
uygulamaya gecgerken, bu teknolojik devrimin deger zincirinde
nereye yatirim yapilacagi sorusu 6nem kazaniyor. Ozel
piyasalar bu konuda genis bir hareket alani sunuyor. Yapay
zeka

meraklilari, en son teknolojileri kullanarak gelisme veya altyapi
firsatlari icin risk sermayesine yonelebilirler.

veri merkezlerinin doyumsuz gig ihtiyacini desteklemek igin.
Aslinda, hiper olcekli sirketlerin yaptigi blyik harcamalar, kamu
piyasalarindan 6zel piyasalara deder transferi olarak gorulebilir:
Ozel sermaye, altyapi ve 6zel kredi fonlari, veri merkezlerinin ve
ilgili altyapinin ingasinin arkasindaki kilit oyuncular olmustur.

2025 yili bize yapay zekanin yikici ve 6ngorilemez bir teknoloji
oldugunu da hatirlatti. Ocak ayinda, nispeten bilinmeyen bir Cinli
sirket olan Deepseek'in, daha Unll rakiplerinden daha hizh ve
daha ucuza buyuk bir dil modeli olusturabileceginin ortaya
cikmasiyla piyasalar bu kirilganhiga dair glgla bir uyar aldi.
Yapay zeka temali halka acgik hisse senetlerinin artan
yogunlasmasi ve ylksek degerlemelerden endise duyanlar,
Magnificent

S&P 500'Un %35'ini olugturan ve endeksin ileriye donuk
fiyat/kazang orani 23X'e ulasan bu durum, halka agik
piyasalara daha dislk korelasyon gosteren alternatif yatirm
araglarina yapilan tahsisatlari artirmaya yoneltebilir.

Ozel sermaye (PE), tarihsel olarak halka agik piyasalara gére
guglu bir alfa Ureticisi olmustur. Cesitlendirilmis bir kiresel satin
alma endeksi, 2005-2024 yillari arasinda kiresel halka agik hisse
senetlerini 500 baz puan geride birakmistir. Ancak, 2023 yilindan
bu yana, halka agik hisse senetlerinin olaganusti performansi,
medyan PE fonunu golgede birakmigstir. Halka agik piyasalarin
Ustlin performansi devam etmeyebilir ve likidite priminin geri
dénmesini bekliyoruz, ancak anlamli alfa ekleyerek tutarli bir
sekilde Ustln performans gosterebilen yoneticileri aramak
giderek daha 6nemli hale gelmektedir.

Risk sermayesi, Al teknolojilerine yatirrm yapmak
icin birgok firsat sunuyor

Ek 6: Tirtne gore VC Al islemleri, son 12 ayin sayisi, milyar ABD
dolari, 2G25
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Kaynak: Pitchbook, J.P. Morgan Asset Management. Sektore 6zgu
uygulamalar, yapay zeka modelleri Uzerine kuruludur ve alana 6zgu performans
ve entegrasyon saglar. Veriler 13 Kasim 2025 itibariyla alinmistir.

2025 yilinin baginda gortlen ylksek dizeydeki oynaklik ve
ekonomik belirsizlik, sirketlerin satisi veya halka arzlarin
gergeklestiriimesi igin daha zorlu bir donem yaratti. Bu durum,
ozellikle blytk uluslararasi sirketlerin manset risklerine maruz
kaldigi blytk sermayeli piyasa kesiminde daha belirgindi. Bu
ortamda, kiiglk ve orta olgekli 6zel sermaye fonlari bazi
avantajlara sahipti: daha disik degerlemeler, yurt ici odaklilik,
daha basit is modelleri ve daha denenmis ve test edilmis deger
yaratma stratejileri.

Faiz oranlarinin diismesi ve finansman maliyetlerinin azalmasi,
o6zel sermaye islemleri icin 6nemli bir itici gti¢ olabilir. Buna, son
zamanlarda 6zel sermaye fonlarinin halka arz sonrasi gosterdigi
gucli performans, resesyon yasamayan ekonomi, saglikli
sermaye piyasalari ve birlesmeleri destekleyen diizenleyici ortam
da eklenince, 2026 yili 6zel sermaye fonlarinin gikislari igin iyi bir yil
olmaya aday gorinuyor. Bu da, sirketlerin stoklarinin hala yiksek
oldugu bir ortamda 6zel sermaye fonlarinin yatirimcilara yaptigi
dagitimlari artirmasina olanak taniyacak.

Gayrimenkul sektorl, 2022'deki faiz artiglarinin yani sira
COVID sonrasi ofislerin, perakende ve kentsel-banliyd yasam
modellerinin gelecegdinin yeniden degerlendiriimesiyle birlikte
deger kazanmaya devam ediyor. NCREIF, 3C25'te tim
sektorlerin kazang gosterdigi dordiincl geyrek Ust Uste pozitif
getiri kaydetti. Bu yeniden fiyatlandirmaya yol agan birgok faktor
su anda yeniden deg@erlendiriliyor.
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Ofisler agisindan, yatirimcilar gelecekte hibrit galismanin nasil
olabilecegine dair daha iyi bir anlayis kazaniyor. Konut
piyasalarinda, bazi piyasalar yerel asiri arzla miicadele ederken,
daha kisitlayici insaat izinlerine sahip birgok sehir merkezinde kira
artiglar gugli seyrediyor. Piyasalar, 6nimuizdeki donemde kisa
vadeli faiz oranlarinin %0,5-0,75 oraninda dusecegini fiyatlarken
Bu yil, mali endigelerin getiri egrisinin uzun vadeli kismini baski
altinda tutmasi nedeniyle mortgage faizleri ve uzun vadeli faizler
yuksek seviyelerde kalabilir. Bu durum, ingaat faaliyetlerini
kisitlayan ve arzin sinirli oldugu pazarlarda sabirli sermaye
yatirimlarini édillendiren bir ortam yaratabilir.

Ozel kredilerde blyiiyen bir balon olduguna dair uyarida
bulunanlar, Eylul ayinda birkag borglunun buyuk borglarini
6deyememesi Uzerine hakli giktiklarini hissetmig olabilirler.
Ancak, bu temerritler, 6zel kredi ve kaldiragli kredi alaninda
daha genis sistemik risklerin habercisi olmaktan ziyade,
ihragcilara 6zgu endiseler ve otomotiv sektdriine 6zgu
sorunlarla sinirl gériinmektedir. Bununla birlikte, kredi spreadleri

sikismig durumda, risklerin var olabilecegini kabul ederek kredi
kalitesine

Kuzey Amerika M&A: Devam eden ivme, 6zel sermayede
deger yaratabilir

Sekil 7A: Trilyon ABD dolari
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ve risklerin var olabilecegi kabul edilerek uygun fiyatlandirmaya
yeniden odaklaniimaktadir. 2026 yilinda resesyon olasiligi disuk
gorinse de, ekonomik goérinimle ilgili endiseler devam
etmektedir. Ozel kredi, kamu piyasasi kredisine gére saglikl bir
prim sunmaya devam etmektedir, ancak yatirimcilar risklerini
cesitlendirmeyi ve yavaglamayi daha iyi atlatabilecek
stratejileri, ornegin

genis gesitlilikte ikincil yatirimlar, yatirim notu 6zel krediler veya
sorunlu borglar ve 6zel durumlar gibi firsatgi stratejiler gibi
stratejiler.

2025 yili boyunca, politika kaynakli oynaklik ve fiyat
dengesizlikleri yoneticilere alfa Uretimi igin hammadde
sagladigindan, hedge fonlari ticaret igin bolca firsat buldu.
Ancak, degisimin gesitliligi ve hizi, hedge fon stratejileri
arasinda gesitlendirme stratejisini destekledi. Ginimuzde
kiresel makro uygulayicilari, baktiklari her yerde katalizorler
buluyor: Farkli merkez bankasi politikalari, tedarik zincirlerinin
yeniden yerellestiriimesi ve jeopolitik riskler, faiz oranlari,
para birimleri ve emtialar arasinda ticarete konu olabilecek
dengesizlikler yaratiyor.

Kuzey Amerika halka arzlar: Yiksek degerlemeler halka
arzlar tesvik ediyor

Ek 7B: Duyuruya gore g aylik sayi ve yillik deger 1.600
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Kaynak: 2025 verileri, gosterilen son ¢eyrege aittir. (Sol) Pitchbook, J.P. Morgan Asset Management. Alternatifler Rehberi. Veriler 13 Kasim 2025 tarihine aittir. (Sag)
Bloomberg, J.P. Morgan Asset Management. Halka Arz verileri Bloomberg tarafindan saglanmaktadir ve kamuya agik duyurularla takip ediimekte veya anlasmanin bas
sigortacisi tarafindan dogrudan agiklanmaktadir. istisnalar arasinda, halka arz iglemleri olarak dogrudan listelemeler veya 6zel bir sirketin halka agilmasina neden
olan SPAC birlesmeleri bulunmaktadir. Alternatifler Rehberi. Veriler 13 Kasim 2025 itibariyla alinmistir.
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Varlik dagilimi: "Onsides"e
geri donme zamani

Uzun yillar boyunca, "dogru" portfoy yapisi (yurt i¢i ve yurt disi
hisse senetleri ve tahvillere yayilmis gesitlendirilmis bir portfoy
dusunin) yavas yavas popdlerligini yitirmistir. Bunun nedeni,
belirli varliklarin digerlerine gore surekli olarak daha iyi
performans gostermesidir: hisse senetleri tahvillere, bliyime
degere ve ABD uluslararasi piyasalara gore. Sonug olarak,
2025'in basinda, tahvillerin ylkselise gegcmesi ve ABD
disindaki hisse senedi piyasalarinin patlamasiyla birgok
yatirrmci kendini "ofsayt" konumunda bulmus olabilir.
Yatirimcilar bir daha "ofsayt" konumunda kalmak
istemeyeceklerdir.

2026 yilinda portfdy yapisini nasil yeniden
dengeleyeceklerini dislinirken, yatirnmcilar kendilerine bir
dizi sonug odakli soru sormalidir: Gelir mi, sermaye
korumasi mi yoksa buiyiime mi ariyorlar? Bu siregte,
volatiliteye toleransli mi yoksa riskten kaginan mi? Likidite bir
sorun mu? Bu sorularin yanitlari, varlik dagilimi kararlarini
etkiler ve hem geleneksel hem de alternatif varliklar bu
konuda rol oynar.

Bu varliklarin performansi makroekonomik duruma baglidir. Bu
konuda durum her zamanki gibi belirsizdir: Blyume
yavaslamaktadir ancak durma noktasina gelmemistir, disuk
igsizlik orani istihdam yaratimindaki anlamli yavaglamayi
gizlemektedir ve tiketim en zenginler ile daha az sanshlar
arasinda dengesiz bir sekilde ilerlemektedir; enflasyon egilimi
Su anda yanhs yonde ilerliyor, ancak 2026'nin ilerleyen
donemlerinde diismesi bekleniyor; ayrica dnemli politika
degisiklikleri de yolda. Tim bunlar, egri boyunca dalgalanan faiz
orani beklentilerine ve dolayisiyla piyasalarda volatiliteye yol
aglyor.

Bu volatilitenin altinda, firsatlar degismistir. Sabit getirili menkul
kiymetler, son on yillara gore tartismasiz daha caziptir. Ancak,
orta vadeli tahvillere yapilan tahsisler 12 ayin en ylksek seviyesine
ctkmis olsa da, yatirimcilarin %80'i Bloomberg'e gore durasyon
acisindan dustk agirlikta kalmaya devam etmektedir.

ABD Toplami. Ancak bu bir sorun teskil etmemelidir, glinki getiri
egrisinin diklesmesi, faiz oranlarindaki olasi dislslerin gogunun
kisa vadede gergeklesecedini gostermektedir.

Bununla birlikte, yatirimei duyarlihgi nihayetinde uygun risk
dizeyini belirleyecektir: 6rnegin, buylimeyle ilgili endiseler vade
sUresinin uzatilmasini gerektirebilir, ¢linkii mevcut faiz ortami
tahvilleri resesyona kargi etkili bir dengeleyici haline getirmektedir.
Kredi tartismalari da benzer bir yol izlemektedir: olumlu
makroekonomik kosullar krediye daha fazla agirlik veriimesini
desteklerken, resesyon korkulari aktif yonetimin 6n plana
gikmasini tesvik etmektedir.

Hisse senetlerinde, Magnificent 7'nin son Ug yildaki glgli kazang
blylmesi, halihazirda gligli olan biylime performansini daha
da uzatarak yatinnmcilari diger piyasalara daha az agirlik vermeye
yoneltmistir. ABD hisse senedi portfoyleri endeks diizeyinde
degerlendirildiginde deger ve biylimeye esit dizeyde maruz
kalmig gibi goriinse de, temel varliklarin analizi biylimeye daha
fazla agirhik verildigini gostermektedir. Ayrica, etkileyici
performansin etkisiyle bu yilin baglarinda yikselen yabanci
piyasalara olan ilgi, son zamanlarda azalmistir. Yil boyunca,
ABD disi hisse senetlerine yapilan ortalama tahsis, tim hisse
senedi varliklarinin %20'sinden %25'ine yukselmistir. Bu, anlamli
bir artis olmakla birlikte, "gesitlendiriimis" olarak kabul edilen
seviyenin hala oldukga altindadir.

Bu dusuk agirliklar ¢cok ciddi: Yabanci piyasalardaki yapisal
degisiklikler, bu yil temel gostergelerin iyilesmesine yol agti
temellerin iyilesmesine yol agan yapisal degisimler devam
edecek ve bu ulkelerin rekabet glicini korumasini saglayacaktir.
Ayrica, ABD hisse senedi piyasasinin performansi baslangigta
beklendigi kadar iyilesmemis olsa da, dogru yonde
ilerlemektedir: Magnificent 7, 2025 yili S&P 500 performansinda
onceki yillara gére daha az paya sahipken, kazang artigi
genislemeye devam etmekte ve analistler

Magnificent 7 ile endeksin geri kalani arasinda neredeyse esitlik
var. Bu, genel degerlemelerin on yillarin en ylksek seviyelerinde
olmasi nedeniyle, segkin deger sektdrlerinin 2026'da daha
buyuk bir rol oynamasi gerektigini, ancak yapay zekanin uzun
vadeli sekuler glict olgunlagsmaya devam ettikge buyimenin iyi
seyretmeye devam edecegini gosteriyor. Diger bir deyisle,
portféyler dengeli olmali.

Alternatifler igin, portfdy olusturmada sonug odakli yaklasim
ozellikle 6Gnemlidir. Her bir ana alt varlik sinifi belirli bir rol
oynamaya ayarlanmistir: halka acik hisse senetlerindeki yuksek
degerlemeler gelecekteki getirileri zorlayacak, faiz oranlarinin
dusmesiyle gelir firsatlari azalacak ve resesyon olmamasi
durumunda hisse senedi/tahvil korelasyonlar pozitif kalacaktir.
Duzenlemelerdeki degisiklikler ve teknolojinin minimum tutarlari
dusurerek ve likiditeyi artirarak erigimi "demokratiklestirmesiyle"
bu varliklar ortalama yatirimcilar i¢in de giderek daha erigilebilir
hale gelecektir.

Bu nedenle, geleneksel “60/40” hisse senedi/tahvil cergevesi,
alternatif varliklari da igeren bir cergceveye donustirtlmelidir:
ornegin, istenen sonuca bagl olarak, alternatif varliklarin kamu
piyasasi varliklarini tamamlamak lzere dahil edildigi “60/40+”
gibi bir cerceve, daha guglu, daha az korelasyonlu ve daha
dusuk volatiliteye sahip getiriler saglayacaktir.

Al Lift ve Ekonomik Drift
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Cesitlendirilmis portfoyler gelismistir, ancak yatinmcilarin pozisyonlari degismemistir

Sekil 8: Iimli modellerde ortalama dagilimlar, son 12 ay 25%
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Kaynak: J.P. Morgan Asset Management. Not: Analiz edilen her portfdyde tim kategoriler temsil edilmediginden, ortalama tahsisatlarin toplami 100'e ulasmayacaktir. Veriler 13
Kasim 2025 tarihine aittir.

Sonug olarak, geleneksel olarak ¢esitlendiriimis portfoyler eskisi
kadar populer olmasa da, daha genis ve gelismis bir
cesitlendirme modeli her zamankinden daha 6nemlidir. Ne
yazik ki, bu yeniden dengelemenin bir maliyeti vardir:
vergiler. Bu nedenle, yatirrmcilar 2026 yilinda portfoy
yapilandirmasina vergi yonetimini dahil etmeli, vergi
verimliligi ve vergi sonrasi sonuglari iyilestirmek i¢in "vergi
kaybi hasadi" igin ETF'lere agirlik vermelidir.

GlUnudmuz dinyasinda gesitlendirmenin oldugunit disltnenler
icin bir teselli: gesitlendirmenin dldigune dair haberler blyuk
Olclide abartihdir ve su an "oyuna geri donmek" igin
mukemmel bir zamandir.

J.P. Morgan Varlik Yonetimi
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Tiim endeksler yonetilmez ve bireyler endekslere dogrudan yatirnm yapamazlar. Endeks getirileri licretleri veya masraflari igermez.

Kompozit PMI gelecekteki tiretim endeksi, ekonomik blylimenin bir gostergesidir ve
resmi verilerden ¢ok énce GSYIH, hizmet sektdri blylmesi ve endustriyel Gretim
egilimleri hakkinda degerli bilgiler saglayabilir.

Bloomberg Euro Aggregate Corporate Index, Euro Aggregate Index'in kurumsal
bilesenini dlgen bir referans endeksidir. Yatirim notuna sahip, euro cinsinden, sabit
faizli menkul kiymetleri igerir.

Bloomberg Pan-Avrupa Yiiksek Getiri Endeksi, yatirim notu olmayan, sabit faizli

ve euro cinsinden kurumsal tahvillerin piyasasini dlger.

Asagidaki para birimleri: euro, Ingiliz sterlini, Danimarka kronu, Norveg kronu, isveg
kronu ve Isvigre frangi. Dahil edilme, ihragginin yerlesim yeri degil, ihrag edilen para
birimi temel alinarak belirlenir. Endeks, gelismekte olan piyasa borglarini igermez.

Bloomberg ABD Toplam Hazine Bonosu Endeksi, yatirim notu olan, ABD dolari
cinsinden, sabit faizli, vergilendirilebilir tahvil piyasasini élcen genis tabanl bir referans
endeksidir. Bu endeks, hazine bonolari, devletle ilgili ve kurumsal menkul kiymetler,
ipotek teminatli menkul kiymetler, varlik teminatli menkul kiymetler ve teminatl
ipotek teminath menkul kiymetleri igerir.

ICE BofA MOVE Endeksi, sabit getirili menkul kiymetler piyasasindaki oynaklig izler.

J.P. Morgan Kurumsal Geligmekte Olan Piyasalar Tahvil Endeksi Genig Gesitlendirilmis
(CEMBI Genis Gesitlendirilmig), J.P. Morgan Kurumsal Gelismekte Olan Piyasalar
Tahvil Endeksi'nin (CEMBI) bir genigletmesidir. CEMBI, ABD dolari cinsinden gelismekte
olan piyasa kurumsal tahvillerinden olusan, piyasa degeri agirlikli bir endekstir.

J.P. Morgan Emerging Markets Bond Index Global Diversified (EMBI Global Diversified),
gelismekte olan piyasalardaki devlet ve yari devlet kuruluslari tarafindan ihrag edilen
ABD dolari cinsinden borglanma araclarinin (Brady tahvilleri, krediler, Eurobondlar)
toplam getirisini izler. Endeks, bazi buyuk Ulkelerin risklerini sinirlandirir.

J.P. Morgan GBI EM Global Diversified, gelismekte olan piyasa hiikiimetleri
tarafindan ihrag edilen ve uluslararasi yatirimcilarin gogunun erisebildigi yerel para
birimi cinsinden borglanma araglarinin performansini izler.

J.P. Morgan Leveraged Loan Endeksi, ABD kaldiragli kredilerinin yatirim yapilabilir
evrenini yansitmak tzere tasarlanmigtir.

MSCI ACWI (All Country World Index), gelismis ve gelismekte olan piyasalarin
hisse senedi piyasasi performansini élgmek igin tasarlanmis, serbest dolagimdaki
hisselerle diizeltimis piyasa degeri agirlikli bir endekstir.

MSCI EAFE Endeksi (Avrupa, Avustralasya, Uzak Dogu), ABD ve Kanada hari¢ gelismis
piyasalarin hisse senedi piyasasi performansini 6lgmek icin tasarlanmis, serbest
dolasimdaki hisselerle duizeltiimis piyasa degeri endeksidir.

MSCI Geligsmekte Olan Piyasalar Endeksi, kiresel gelismekte olan piyasalardaki
hisse senedi piyasasi performansini 6lgmek icin tasarlanmis, serbest dolagsimdaki
hisselerin piyasa degerine gore ayarlanmis bir endeksdir.

MSCI Avrupa Endeksi, Avrupa'daki gelismis piyasalardaki hisse senedi performansini
olcmek icin tasarlanmisg, serbest dolagimdaki hisselerle diizeltilmis piyasa degeri
endeksidir.

MSCI Pasifik Endeksi, Pasifik bolgesindeki hisse senedi piyasasi performansini
olcmek icin tasarlanmisg, serbest dolasimdaki hisselerle diizeltilmis piyasa degeri
endeksidir.

MSCI World with USA Gross Endeksi, 23 gelismis piyasa ulkesindeki buyik ve
orta Olcekli sirketlerin performansini dlger. 1.540 bilesenden olusan endeks, kiresel
yatirim yapilabilir hisse senedi firsatlarinin yaklasik %85'ini kapsar.

Russell 1000 Endeksi® , Russell 3000'deki en buyiik 1.000 sirketin performansini
Olcer.

Russell 1000 Deger Endeksi®, Russell 1000 endeksinde yer alan, fiyat-defter
degderi orani daha dislk ve buylime tahminleri daha dustk olan sirketlerin
performansini dlger.

S&P 500 Endeksi, genel olarak ABD hisse senedi piyasasinin en iyi tek gostergesi olarak
kabul ediimektedir.

Endeks, ABD ekonomisinin 6nde gelen sektorlerinde faaliyet gosteren 500 lider
sirketin temsili bir 6rnegini icermektedir. S&P 500 Endeksi, piyasanin blyik
sermayeli segmentine odaklanmaktadir; ancak, piyasanin toplam degerinin 6nemli
bir bolimini igerdiginden, genel piyasayi da temsil etmektedir.

ABD Hazine Endeksi, ABD hiikiimet endeksinin bir bilesenidir.

J.P. Morgan Varlik Yonetimi
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Piyasa iggériileri programi, Griinlerle ilgili olmaksizin kiiresel piyasalar hakkinda
kapsamli veriler ve yorumlar sunar. Misterilerin piyasalari anlamalarina ve yatirm
kararlarini desteklemelerine yardimci olmak igin tasarlanan program, gilincel
ekonomik verilerin ve degisen piyasa kosullarinin etkilerini arastirir.

MIFID Il kapsaminda, JPM Market Insights ve Portfolio Insights programlari pazarlama
iletisimi niteligindedir ve yatinm arastirmalariyla ilgili MiFID 1I/MiFIR gerekliliklerinin
kapsamina girmez.

Ayrica, J.P. Morgan Asset Management Market Insights ve Portfolio Insights
programlari, bagimsiz olmayan arastirmalar olarak, yatirim arastirmalarinin
bagimsizhigini tesvik etmek icin tasarlanmis yasal gerekliliklere uygun olarak
hazirlanmamistir ve yatinm arastirmalarinin yayllmasindan énce islem yapma
yasagina da tabi degildir.

Bu belge, yalnizca bilgilendirme amacli genel bir iletisim belgesidir. Egitim amachdir ve
herhangi bir yargi alaninda belirli bir yatirim Griind, stratejisi, plan 6zelligi veya baska
bir amac icin tavsiye veya oneri olarak degerlendiriimemelidir. Ayrica, J.P. Morgan
Asset Management veya bagh kuruluglarinin burada belirtilen islemlerin herhangi birine
katilacagina dair bir taahhUt niteligi tasimaz.

J.P. Morgan Asset Management veya herhangi bir istiraki tarafindan burada belirtilen
islemlerin herhangi birine katilma taahhtda degildir. Kullanilan tim drnekler genel
niteliktedir.

varsayimsal ve sadece agiklama amagclidir. Bu materyal, bir yatirrm kararini
destekleyecek yeterli bilgi icermez ve yatirim karari alinmamalidir.

herhangi bir menkul kiymet veya Urline yatirim yapmanin yararlarini

degerlendirirken guivenebileceginiz bir kaynak degildir. Ayrica, kullanicilar yasal,
dlzenleyici, vergi, kredi ve muhasebe ile ilgili etkileri bagimsiz olarak dederlendirmeli
ve kendi profesyonel danigsmanlariyla birlikte, burada bahsedilen yatirimlarin kisisel
hedeflerine uygun olup olmadigini belirlemelidir. Yatirimcilar, yatirim yapmadan

once mevcut tim ilgili bilgileri edindiklerini

herhangi bir yatirim. Belirtilen tim tahminler, rakamlar, gérisler veya yatirm
teknikleri ve stratejileri, belirli varsayimlara ve mevcut piyasa kosullarina dayali
olarak yalnizca bilgi amaclidir ve 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Burada
sunulan tiim bilgiler, hazirlandigi tarihte dogru kabul edilmektedir, ancak dogrulugu
garanti edilmez ve herhangi bir hata veya eksiklikle ilgili sorumluluk kabul ediimez.
Yatirimin riskler igerdigi, yatirrmlarin degeri ve bunlardan elde edilen gelirlerin

piyasa kosullarina ve vergi anlasmalarina gére dalgalanabilecegdi ve yatirnmcilarin
yatirdiklar tutarin tamamini geri alamayabilecekleri unutulmamalhdir.

Gegmis performans ve getiriler, mevcut ve gelecekteki sonuclar igin glivenilir gdstergeler
degildir.

J.P. Morgan Asset Management, JPMorgan Chase & Co. ve diinya ¢capindaki bagli
sirketlerinin varlik yénetimi isinin marka adidir.

Yirurliikteki yasalarin izin verdigi élglide, yasal ve diizenleyici ylkimldliklerimize ve i¢
politikalarimiza uymak amaciyla telefon gériismelerini kaydedebilir ve elektronik iletisimi
izleyebiliriz. Kisisel veriler, https://am.jpmorgan.com/global/privacy adresinde yer
alan gizlilik politikalarimiza uygun olarak J.P. Morgan Asset Management tarafindan
toplanacak, saklanacak ve islenecektir.

Bu iletisim asagidaki kuruluslar tarafindan yaymlanmistir:

Amerika Birlesik Devletleri'nde, J.P. Morgan Investment Management Inc. veya J.P. Morgan
Alternative Asset Management, Inc. tarafindan, her ikisi de Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu tarafindan denetlenmektedir; Latin Amerika'da, amaglanan alicilarin
kullanimi icin

sadece, duruma gore yerel J.P. Morgan kuruluslari tarafindan; Kanada'da, kurumsal
musterilerin kullanimi igin, Yukon hari¢ tim Kanada eyaletlerinde ve bélgelerinde

kayitli Portfdy Yoneticisi ve Muaf Piyasa Aracisi olan ve ayrica British Columbia, Ontario
ve Quebec'te Yatim Fonu Yoneticisi olarak kayitl olan JPMorgan Asset Management
(Canada) Inc. tarafindan.

ve Newfoundland ve Labrador. Birlesik Krallik'ta, Finansal Davranis Otoritesi

tarafindan yetkilendiriimis ve denetlenmis olan JPMorgan Asset Management (UK)
Limited tarafindan; diger Avrupa yargi bolgelerinde ise JPMorgan Asset Management
(Europe) S.ar.l. tarafindan. Asya Pasifik (“APAC”) bélgesinde, asagdidaki ihrag kuruluslar
ve bunlarin esas olarak dlizenlendigi ilgili yargi bolgelerinde: JPMorgan Asset
Management (Asia Pacific) Limited veya JPMorgan Funds (Asia) Limited veya JPMorgan
Asset Management Real Assets (Asia)

Limited, her biri Hong Kong Menkul Kiymetler ve Vadeli Islemler Komisyonu tarafindan
denetlenmektedir; JPMorgan Asset Management (Singapore) Limited (Sirket Sicil No.
197601586K), bu reklam veya yayin Singapur Para Otoritesi tarafindan incelenmemistir;
JPMorgan Asset Management (Taiwan) Limited; JPMorgan Asset Management (Japan)
Limited, Japonya Yatirim Fonlari Birligi, Japonya Yatirim Danigsmanlari Birligi, Tip Il
Finansal Araglar Firmalari Birligi ve

Japonya Menkul Kiymetler Saticilari Birligi Uiyesi olup, Finansal Hizmetler Ajansi
tarafindan denetlenmektedir (kayit numarasi “Kanto Yerel Finans Birosu (Finansal
Araglar Firmasi) No. 330”); Avustralya'da, 2001 Sirketler Kanunu (Commonwealth) bdlim
761A ve 761G'de tanimlanan toptan musterilere, JPMorgan Asset Management
(Australia) Limited (ABN 55143832080) (AFSL 376919) tarafindan. APAC'daki diger tim
pazarlar igin, yalnizca hedeflenen alicilara.
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