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Yikici Teknoloji

2026 Yilhinda Kamu Piyasalarindaki Nuanslari
Anlamak

18 Kasim 2025 | 25 dakikalik okuma

Cok Kutuplu Bir Dunyada Hisse Senetleri Hisse Senetleri Hakkinda Ug
Soru Sabit Getirili Menkul Kiymetler: Dengeleme

2026 yilinda hisse senetleri ve tahviller igin neler bekliyor? Yatinm Goriunimuamuz, yatinmcilarin
karmasikligi asmanin ve kamu piyasalarinda katalizérler aramanin potansiyel yollarini
vurgulamaktadir.

Onemli Noktalar

1 Cok Kutuplu Bir Dlinyada Hisse Senetleri
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®11 pjyasalarin daha az senkronize oldugu, daha cok kutuplu bir diinyanin, temel ve nicel yatirmcilar
icin pargalanmis ancak firsatlarla dolu bir hisse senedi piyasasi yarattigina inaniyoruz. ABD
hisse senetlerinde "buyukler daha da buyurken", kiuguk ve orta Olgekli sirketler ile Avrupa ve
Japonya dahil uluslararasi piyasalarda da potansiyel firsatlar gériyoruz.

2 Kanigik Makro Ekonomik Sinyaller ve Gelir Firsatlan Arasinda Yon Bulmak

Yatirimcilar, karmasik bir makroekonomik sinyaller manzarasiyla karsi karsiyadir. Biz,
cesitlendirilmis vade riskleri, stratejik egri konumlandirma ve aktif sektér ve menkul kiymet
secimine oncelik veriyoruz. Kredi alaninda, menkul kiymetlestiriimis ve ylksek getirili krediler
ile gelismekte olan piyasa borglarinda yuksek gelir akiglari gértyoruz.

3 Kredi Olaylan ve Al-Bor¢ Finansmani

Dolandiricilik iddialar ve iflaslar gibi son donemdeki kredi olaylarini, sistemik kredi riskinin
arttiginin gostergesi olarak degil, munferit ve kendine 6zgu olaylar olarak degerlendiriyoruz.
ABD yatirnm notu kredileri i¢in, ddngunin sonuna dogru bir donusten ziyade, donglinun
ortasinda bir ortam gdzlemliyoruz. Yapay zeka yatirimlari icin bor¢ finansmani arayan hiper
Olcekli sirketlerin artan egilimi, 2026 yilinda yakindan izlenmelidir.

Bumakale, Yatinm Gériiniimii 2026: Karmasiklik Iginde Katalizérler Arayisinda

Cok Kutuplu Bir Dunyada Hisse Senetleri

Kuresel ekonomik ve jeopolitik ortam, bizim gorusumuze gore, daha ¢ok kutuplu bir yapiya dogru evriliyor ve
bu da hisse senedi yatinmcilari igin daha fazla pargalanma ve daha genis bir firsat yelpazesi anlamina
geliyor.

ABD borsasi, yapay zeka alanindaki gelismeler ve yatirimcilarin yapay zekaya yonelik duyarlihgiyla
hareket etmeye devam ederken, dnde gelen sirketler teknoloji ve dlgeklerini kullanarak dikkate deger bir
blyume elde ediyor. Avrupa'da ise ulusal ve ekonomik guivenlige yeniden odaklaniimasi, altyapi ve
savunma kapasitelerine yapilan yatirrmlarin artmasina neden oluyor. Fransa ve Japonya dahil olmak tUzere
piyasalardaki siyasi gelismeler, karmasik bir arka plan olugturuyor.

Yatinm ortamini g6z énunde bulundurarak, hisse senedi ¢esitliligini en Ust dizeye ¢ikarmak ve riski etkin
bir sekilde yonetmek ¢ok dnemli olduguna inaniyoruz. Bizim gorugumuze gore, bu hedef aktif pozisyon
alma, kuresel varlik ve bolgesel uzmanlik ile temel ve nicel hisse senedi stratejilerinin stratejik bir
karisimiyla gerceklestirilebilir.

"Glglu getiri saglamak amaciyla, piyasa dagiimindan dogan firsatlari degerlendirmeye, mega trendlerin
delstekledigivv yuksek kaliteli isletmeleri belilemeye ve degerlemelere disiplinli bir yaklagim sergilemeye
calisiyoruz.
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Buytikler daha da buytiyor

En buyuk 10 ABD hisse senedi (bunlarin 8'i teknoloji ile |Ig|||) kuresel hisse senedi piyasasinin yaklasik
%25'ini olusturuyor ve degeri yaklasik 25 TRILYON DOLAR.' S&P 500 endeksindeki ilk 10 glrket
endeksin piyasa degerinin (~%40) ve kazanclarinin (~%30) énemli bir blimiini olusturuyor.? En biiyiik
bes yapay zeka hiper dlgeklendiricisi olan Amazon, Google, Meta, Mlcrosoft ve Oracle, tek basina S&P
500'iin sermaye harcamalarinin yaklasik %27'SINI olusturmaktadir.?

ABD'nin en bilyiik sirketleri diinya hisse senedi piyasasini domine ediyor
Sadece en buyUk 5 ABD teknoloji sirketinin toplam degeri (17,6 milyar dolar), Japonya, Hindistan, ingiltere,
Fransa ve italya'nin toplam GSYiH'sini (17,1 milyar dolar) asiyor.
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Kaynak: Compustat, IBES, FactSet, Goldman Sachs Global Investment Research. 8 Ekim 2025 itibaryla.

https://am.gs.com/en-us/advisors/insights/article/investment-outlook/public-markets-2026 3/25


https://am.gs.com/en-us/advisors/insights/article/investment-outlook/public-markets-2026

25 Aralik 2012, 2026 Yilinda Kamu Piyasalari i¢in Yatirim GOriinimu - Goldman Sachs Varlik YOnetimi
09:11

Magnificent 7, guclu ana faaliyet alanlari ve stratejik yeniden yatinmlar yoluyla pazar paylarini
genigletmeye devam ediyor. Gorusumuze gore, bu buyuk sirketlerin guclu kazang gucu, daha fazla
kazang icin zemin hazirlayabilir. Hiper 6lcekli sirketlerin yapay zeka yatirim harcamalarinin 2026 yilina
kadar devam edecegini dusunuyoruz ve ilgili yapay zeka altyapi harcamalarinin yani sira yapay zeka
uygulamalarinin gelistiriimesi ve gelirlestiriimesini de izlemeye devam ediyoruz. Ancak, bu buyuk
oyuncularin performanslarinda homojenlik belirtileri gértiyoruz ve bu durumun daha fazla dagilima
donlusecegini disunuyoruz.

Diger pazar segmentlerinde de benzer bir biiyime egilimi gézlemliyoruz. Omegin perakende sektoriinde
Walmart ve Costco, guiclii deger teklifleri, operasyonel kaldirag ve etkili tedarikgi MUZAKERELERINDEN
yararlanarak satis bilyiimesinde énemli bir pay elde etti.* Finans sektorii de bu egilimin agikca gorildigi
bir baska alandir.

Kaynaklari bol olan kuruluslarin yaptigi énemli yatirimlar, bu kuruluslarin dénastartcu teknolojilerden ve
piyasa dinamiklerinden yararlanmalarini sagliyor. Odak noktamiz, yuksek brut kar marjlari, saglam
bilancolar ve dayanikli nihai pazarlar sergileyen sirketler olmaya devam ediyor. Bazi kuguk rakipler
rekabetci bir konum elde etmekte zorlanirken, kiguk ve orta olgekli sirketler segmentinde de firsatlar
oldugunu goruyoruz.

Biiyilik sermayeli sirketlerin Ustiin performans potansiyelini stirdlirmesinin anahtarlan

il =)

High Gross Margins Fortress Balance Sheets Durable End-Markets
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» Lower tariff impact » Lower cyclicality

» Competitive differentiation = Secular growth tailwinds

» Pricing power = Mot capital markets dependent

Kaynak: Goldman Sachs Asset Management. Yalnizca 6rmek amaclidir.
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Kiiguik ve orta dlgekli sirketlerin potansiyelini ortaya ¢ikarmak

Kuguk ve orta olgekli sirketler alaninda, Al inovasyonunun 6n saflarinda yer alan sirketler de dahil olmak
uzere, Al patlamasinin "kazma ve kurekleri" olarak adlandirilan kolaylastiricilar arasinda potansiyel
firsatlar goruyoruz. Ayrica, ABD ve uluslararasi alanda kiguk olcekli sirketlerin, beklenen faiz indirimleri ve
hizlanan kazanclar sayesinde cazip firsatlar sunduguna inaniyoruz. Anlasma sayisindaki artis da genis
kuguk sermayeli piyasada iyimserlik ve yatirimci ilgisi yaratabilir. Bu beta ruzgarlari guglu olsa da, bu
rizgarlar Ustln getirilere donustirmek ve potansiyel tuzaklardan kaginmak icin aktif olarak kiiclk
sermayeli alfa aramanin anahtar olduguna inaniyoruz. Sosyal medya ve perakende ticaretin agiri
volatiliteye yol actigi "meme hisse senedi" fenomeni, geleneksel finansal analizin 6tesinde aktif bir
gOzetim ihtiyacini vurgulamaktadir.

Daha genis ufuklar

Avrupa hisse senetleri ve bolgedeki paradigma degisimi

Avrupa hisse senedi piyasalari 2025 yilinda iki farkli asama yasad. ilk asamada, ekonomik toparlanma
umutlari ve ABD politikasina iligkin belirsizlikler nedeniyle ABD piyasasini geride birakirken, ABD teknoloji
sektoru dustk performans gosterdi. Ancak, 2 Nisan'da ABD'nin yeni guimruk vergisi rejiminin yararlige
girmesinin ardindan, ABD piyasasli yapay zeka odakli bir yukselisle liderligini yeniden ortaya koydu ve EylUl
ayI itibariyla S&P 500 endeksi, her iki endeks de gift haneli getiri elde etmesine ragmen, yerel para birimi
cinsinden MSCI Avrupa endeksini geride birakti.” ABD politikasindaki belirsizlik ve artan butce agigi
nedeniyle ABD dolarinin dnemli dlglide deger kaybetmesi, ABD dolari disindaki para birimlerinde yatirm
yapanlar i¢in ddviz kuru riski yaratti ve euro cinsinden son yirmi yilda gérulmemis bir sapma ortaya ¢ikti.

Finans, savunma ve kamu hizmetleri sektorlerinin 6ncultugundeki deger hisseleri, buyume ve kalite
sektdrlerini geride biraktl. Avrupa bankalarinin degerlemeleri, kuresel finans krizinden bu yana strekli
olarak uzun vadeli ortalamalarinin altinda islem gérmektedir. 2025 yilinda olumlu performans
gOstermelerine ragmen, 2026 yilina girerken uzun vadeli ortalamalarinin altinda kalmaya devam
etmektedirler, bu da daha gucli sermaye pozisyonlari ve ca2|p temettl getirileriyle desteklenen daha
fazla yeniden degderleme potansiyeli oldugunu gostermektedlr Sektorler genelinde, Avrupa hisse
senetleri, sektor maruziyeti veya farkli blyume beklentileri icin dizeltme yaplldlglnda bile, ABD hisse
senetlerine gére genel olarak bilytik bir indirimle islem gérmeye devam etmektedir.’

Enerji dontisUmu ve surdurdlebilir tiketim gibi uzun vadeli olumlu egilimlerden etkilenenler de dahil olmak
uzere, Avrupa merkezli birgok onde gelen kuresel sirket, degisen ortamlara basarili bir sekilde uyum
saglama konusunda kanitlanmis bir gegmise sahiptir. 2025 yilinda ylksek kaliteli isletmelerde gézlemlenen
diuslUk performansin, 6zellikle Avrupa ekonomisinin bir ddnim noktasinda oldugu bu dénemde, segici bir
sekilde pozisyonlari artirmak igin bir firsat sunabilecegine inaniyoruz.

2026 ve sonrasinda, mali esnekligin artmasi (6rnegm Almanya'nin savunma ve altyapi i¢in borg frenini
gevsetmesi) ve yeniden sanayilesmenin (AB'nin Temiz Sanayi Anlasmasi ve Avrupa Savunma Sanayii
Programi gibi girisimler) Avrupa'nin ekonomik biiyiimesine katkida bulunarak ABD ile GSYiH biiyiime
farkini azaltmasini bekliyoruz. Gérisuimuze gore, Avrupa'nin gesitlilik arz eden hisse senedi piyasasi,
karmasik bilgileri isleyerek piyasadaki ince verimsizlikleri ve yapisal dinamikleri tespit edebilen nicel
yatirnm yaklasimlari igin de verimli bir zemin sunmaktadir.

Avrupa'nin paradigma degisimi
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Old Paradigm New Paradigm

US Defense Dependence

Increased Defense Spending

Russian Energy Reliance

Globalization and External Growth

Protectionism and Domestic Growth

Kaynak: Goldman Sachs Asset Management. Kasim 2025 itibariyla.
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Japon hisse senetleri: Takaichi yonetiminin riizgan arkasina aldigi bir donem

Japon hisse senetlerinin 2026 y|I|na kadar olumlu rlzgarlarin destegini alacagina inaniyoruz. Bunlar
arasinda enflasyonun iliml seyri,® istikrarli para politikasi ve Takaichi liderligindeki hiikiimetin mali
destegini artirma potansiyeli sayilabilir. Ucret artiglarinin da etkisiyle, 2026 yilinda gi¢lu kurumsal yatirim
harcamalari ve tuketici harcamalarinin kazanglari artiracagini dngoéruyoruz. Yen'in zayiflamasi
ihracatgilara fayda saglayabilirken, artan gelen turist sayisi yurt i¢i odaklh sirketleri destekleyebilir.
Kurumsal yonetim reformlarinin hissedar degerini artirmaya devam ederek temettu ve hisse geri
alimlarinin artmasina yol agacagini 6ngoruyoruz.

Degerlemeler tarihsel ortalamalarin Gizerinde olsa da, kazang artigi ve kurumsal reformlarin iyimserligin
devam etmesini hakli kildigini dusuntyoruz. Bizim gorugumuze gore, Takaichi'nin mali durusu, yapay
zeka, yari iletkenler, kuantum bilisim, uzay, ileri tip ve siber guvenlik alanlarinda taahhut edilen
yatirmlar g6z éniine alindiginda, savunma, niikleer enerji ve teknoloji sektérlerine fayda saglayabilir.’

Geleneksel olarak nakit tutmay tercih eden Japon yatirimeilar, artik giderek daha riskli varliklara
yoneliyor.° Bu davranis degisikliginin énemli bir nedeni, vergi muafiyeti sinirlarini artiran ve ézellikle
finansal bilgisi olan geng yatinmcilari cezbeden genigletilmis Nippon Bireysel Tasarruf Hesabi (NISA)
programidir. Gérisimuze gore, bu davranis degi§ikligi kurumsal reformlarla birlestiginde, varlik sinifini
daha da guglendirmektedir. Japon hisse senedi piyasasi, dlger gelismis piyasalara kiyasla her bir sirketi
takip eden arastirma analistlerinin sayisinin daha az olmasi," dil farkliliklari ve erisiimesi zor degerli
veriler gibi benzersiz 6zelliklere de sahiptir. Bu kosullarin, verileri kullanarak bilgi bulup bundan kar elde
eden nicel yatinmcilar igin potansiyel firsatlar yarattigina inaniyoruz.

Geligsmekte olan piyasa hisse senetleri: Potansiyel firsatlarin temelleri

2025 yilinda, ABD dolarinin deger kaybetmesi, petrol fiyatlarinin dismesi, enflasyonun azalmasi ve ABD
Merkez Bankasi'nin (Fed) daha guvercin bir tutum sergilemesinin, gelismekte olan piyasalardaki hisse
senetleri icin destekleyici bir ortam yarattigini gézlemledik. 2026 yilinda da olumlu performansin devam
etme potansiyeli oldugunu distindyoruz. Bir yillik ileriye donuk fiyat-kazang (P/E) bazinda, gelismekte
olan piyasa hisse senetlerl ABD hisse senetlerine gore yaklasik %40 indirimli, uzun vadeli ortalamanin
altinda islem goriiyor.” Gelismekte olan piyasalardaki giiglii kurumsal kazang profilleri g6z onlne
alindiginda, bu indirimin daralmasi potansiyeli oldugunu distntyoruz. Omegin Hindistan'da, strdirilebilir
GSYIH buyumesinin kurumsal kazanclar saglam bir sekilde desteklemeye devam edecegini
dusuntyoruz. Ulkedeki temelde gugcli, yurt ici odakl firsatlari bulmaya odaklaniyoruz.

Gelismekte Olan Piyasalarda Odak Noktalari Hisse Senetleri

B

=]

Cin

Son zamanlarda tuketimi ve teknolojik inovasyonu tesvik etmek igin alinan dnlemler Cin'in cazibesini
artinyor, ancak gergek kazang artigi elde etmek ve politika risklerinden kaginmak igin hisse senedi segimi
¢ok 6nemli. Biz, gelismekte olan temalara odaklaniyoruz: ileri Gretim, teknolojik inovasyon (yapay zeka,

robotik, elektrikli araglar ve temiz enerji, biyoteknoloji ve fintech), dayanikli tiketim ve ytksek temetti
O0deyen defansif sirketler.
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*Hindistan

Gliclii GSYIH biyiimesi, istikrarll kurumsal kazanclari desteklemektedir. Hlndlstan da dijital 6deme hacmi,
Haziran 2021'DEN BU YANA (i¢ kat artarak énemli bir artis kaydetmistir.* Olumlu demografik yapi ve i¢
tuketim egilimleri, Hindistan'in yatinm cazibesini vurgulamaktadir. Hindistan nifusunun %65'i 35 yasin
altindadir. Ulkenin yas ortalamasi 28 olup, bu rakam ABD ve Cin'den yaklasik on yil daha genctir."

Orta Dogu

Petrol disindaki gesitlendirmeyle birlikte ekonomik reformlarin Kérfez isbirligi Konseyi (GCC) iilkelerinde yeni
yatinm firsatlar yarattigina inaniyoruz. Dijitallesme ve altyapi yatinmi gibi konular kurumsal kazanclari
destekleyebilir. Gazze ¢atismasi ve Kizildeniz'deki gerginlikler ticaret ve turizm icin riskleri artirmis olsa da
Suudi Arabistan, Katar ve BAE buyulk olgtide etkilenmemisgtir.

[0

Yapay Zeka ve Teknoloji

Gelismekte olan pazarlar, yapay zeka ve ¢ip movasyonunda oncudur. Cin, Hindistan, Glney Kore ve
Tayvan'da, kiresel teknoloji bllylimesini yonlendiren 6ne gikan sirketler bulunmaktadir. Ornegin, Tayvanli
TSMC, yapay zeka ve 5G'de kullanilan 10 nanometrenin altindaki giplerin {retiminde hakim konumdadir.”
Sirket, ABD'de |Ier| duzey yari iletken Uretim faaliyetlerine yaklagik 165 milyar dolar yatirim yapmayi
planlamaktadr.'®
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Cok Kutuplu Piyasalarda Nicel Avantaj

Verilerin durmak bilmeyen genislemesi ve yapay zekanin dondstirict giclu de yeni yatirnim firsatlarini
beraberinde getiriyor. Veriler hizla artmaya devam ederken, bunlarin gogu geleneksel yatirrmcilar
tarafindan henlz kesfedilmemistir. Gelismis bilgi islem ve yapay zeka ile donatiimis nicel stratejilerin, bu
karmasik ve yapilandirimamis bilgileri sentezleyerek anlamli icgoriler ve kaliplar elde etmek igin benzersiz
bir konumda oldugunu dugunuyoruz. Bu yetenek, veri odakli yoneticilerin piyasanin inceliklerini
anlamalarini ve digerlerinden daha hizli hareket etmelerini saglayarak, firsatlar tam olarak fiyatlanmadan
once bunlardan yararlanmalarint mumkun kiliyor ve bu da bizim gérugumuze gore onemli bir bilgi
avantaji saghyor.

Veri artiginin yani sira, Avrupa, kiguk sermayeli sirketler ve gelismekte olan ekonomilerdeki piyasa
verimsizlikleri giderek daha belirgin hale gelerek aktif yonetim icin verimli bir zemin olusturmaktadir. Pasif
yatinmlarin yukselisi, genis piyasa maruziyeti sunarken, paradoksal olarak, ticaretin giderek artan bir
kisminin temel degerlere kayitsiz kalmasi nedeniyle yanlis fiyatlandirmalara katkida bulunduguna
inaniyoruz. Piyasa katilimcilarinin daha parcall bir karisimi ve yuksek getiri dagilimi ile birlestiginde, bu
kosullar hisse senedi segimi potansiyelini artirmaktadir.

Nicel yatinm yaklagimlarinin, 2026 ve sonrasi igin kritik Gheme sahip yapisal avantajlar da sunduguna
inaniyoruz. Sistematik yapilari, piyasa degisimlerine surekli uyum saglamaya imkan verirken, hisse senedi
Ozelindeki 6zelliklere odaklanmalari, makro 6nyargilari en aza indiriyor ve stil, cografi veya sektorel
egilimlerin saglam bir sekilde kontrol edilmesini sagliyor. Cok sayida kiglk pozisyondan olusan yuksek
dizeyde cesitlendiriimis portfdyler olusturarak, nicel stratejilerin asiri aktif risk almadan gugli fazla getiri
saglayabileceg@ine inaniyoruz. Bu ¢ok yonlulik, guglu cesitlendirme araclari olarak iglev gérme
yetenekleriyle birlestiginde, hem hicum hem de savunma oynamak isteyen yatirrmcilar igin veriye
dayall, sistematik stratejilere daha fazla agirlik vermeyi zorunlu hale getiriyor.

Sadece Uzun Pozisyon Kisitlamalarinin Gevsetilmesi

Hem uzun hem de kisa tarafta aktif, alfa odakl gorisleri ifade etmek

Esi gorulmemis duzeyde bir hisse senedi piyasasi yogunlagsmasi ve hisse senetleri ile sabit getirili menkul
kiymetler arasindaki yuksek korelasyon, geleneksel 60/40 yatirim stratejisini daha riskli hale getirmigtir.
Yatirimcilara potansiyel olarak daha iyi yatirnm sonuglari elde etmeleri i¢in dinamik bir yol sunabilecek
uzun/kisa beta-1 stratejilerine olan ilginin arttigini gézlemliyoruz. Ancak, korelasyon riskleri, kapasite
kisitlamalari ve maliyet hususlari dahil olmak Uzere, varlik dagihmini yapanlarin dikkatle degerlendirmesi
gereken bazi karmasik unsurlar bulunmaktadir.

Hisse Senetleri Hakkinda Ug Soru

https://am.gs.com/en-us/advisors/insights/article/investment-outlook/public-markets-2026 9/25


https://am.gs.com/en-us/advisors/insights/article/investment-outlook/public-markets-2026
https://am.gs.com/en-us/advisors/insights/article/2025/quantitative-competitive-edge-in-complex-markets
https://am.gs.com/en-us/advisors/insights/article/2025/extending-investment-horizons-rise-of-beta-1-strategies

25 Aralik 2012, 2026 Yilinda Kamu Piyasalari i¢in Yatirim GOriinimu - Goldman Sachs Varlik YOnetimi
09:11

2026'ya bakildiginda, Mag 7, kigcuk sermayeli hisse senetleri ve Cin'e odaklanan hisse senedi
yatirimcilari igin ¢ 6nemli soru ortaya ¢ikiyor.

1. Mag 7'nin performansina iligkin goriinim nedir?

Tarihsel olarak, Mag 7 hisse senetleri bluyuk olgide homojen hisse senedi fiyat performansi sergilemigtir.
Ancak, bu sirketler arasinda dagihm yaratmasi beklenen 6nemli tartisma noktalari ortaya ¢ikmaktadir.
Bunlar arasinda, ana faaliyet alanlarinin Al tarafindan gergekten gelistirilip gelistiriimedigi veya
muhtemelen yok edilip edilmedigi ve Al yatirnmlarinin mevcut pazar liderligini guclendirmek mi yoksa yeni
pazarlar bulma ihtiyaci mi tarafindan yonlendirildigi gibi sorular yer almaktadir. Blylmenin
surdurulebilirligini degerlendirmek ve pazar liderliginde olasi degisiklikleri belirlemek icin serbest nakit
akisi ve potansiyel yatinm getirisi gibi kurumsal temelleri yakindan takip ediyoruz.

2. Firsatgi ve kendine 6zgli faktorlerin etkisiyle kiigiik sermayeli sirketlerdeki sekiiler bilyiime,
onceki dongiilerde oldugu gibi édullendirilecek mi?

Uzun vadeli bluyumenin, olaganustu bir katlanma ile karsilanacagini 6ngoruyoruz. Ortalama bir girketin
bliyume oranlari 6zellikle etkileyici olmayabileceginden, trend gizgisinin Uzerinde tutarl bir buylime
sergileyen isletmeler 6nemli dl¢iide fayda saglayabilir. Bu egilimi yonlendiren belirli sektorler dnceki
dongulerden farkl olabilir (yari iletkenler yazilimin aksine ¢oklu genislemenin devamini yasayabilir ve
havacilik ve savunma sektorleri konutla ilgili sektorlerden 6ncelikli olabilir), ancak faiz oranlari gerilemeye
basladik¢ca uzun vadeli blUyUme senaryolarinin gelisecegini ongoruyoruz. Veriye dayali bir yatirm
yaklagimi, alfa firsatlarini belirlemeye ve gesitli kiiglk sermayeli sirketler arasinda riskleri etkin bir sekilde
yonetmeye yardimci olabilir.

3. Cin hisse senetlerindeki yiikselis 2026 yilinda da surdiirtlebilir mi?

Cin hisse senedi piyasasina son ddonemde gosterilen destegin, bol likidite, perakende katilimin artmasi ve
alternatif yatirnm segeneklerinin sinirli olmasindan kaynaklandigina inaniyoruz. Politika yapicilar, dogrudan
tesvikler (hizmetler icin tuketim kuponlari) ve emlak ve istihdam piyasalarina dolayl destek yoluyla
tuketimi artirmaya odaklanmis durumdalar. Uzun vadede hisse senedi piyasasinin Ustlin performansi,
bizim gorugumuze gore, bu likiditenin kalici kazang¢ buyumesine donusmesine baglidir. Degerlemelerin
klresel piyasa emsallerine gore cazip oldugunu dusundyoruz ve kuresel yatirnmcilarin pozisyonlarinin
hafif olmasi, Cin hisse senetlerine potansiyel sermaye girisine olanak taniyor. Riskler arasinda, tarihsel
olarak Cin'in akig odakli rallilerinde keskin ters donuglere neden olan gumruk vergisi sOylemlerinin
yeniden tirmanmasi ve olasi politika veya duzenleme soklari yer aliyor.

Sabit Getirili Menkul Kiymetler: Tahvillerle Denge Saglama
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2026 yilina girerken, yatirirmcilar hassas bir denge kurma gabasiyla kargi kargiya. ABD ekonomisinin mali
saghgiyla ilgili artan belirsizlik, yapay zeka yatirnm harcamalarindaki patlama ve artan hukimet
harcamalarinin blylime potansiyeli ile dengelenmelidir. Federal Rezerv politika yapicilari, givercin ve sahin
tutumlar arasinda daha hassas bir denge kurmus goruntyor ve bu da kisa vadeli géranimu
belirsizlestiriyor. ABD hukumetinin kapanmasinin sona ermesinin ardindan biriken veri agiklamalari,
politika yapicilar ve piyasalar i¢gin durumu daha da karmagik hale getirdi.

Bununla birlikte, ikiye ayriimis yatirnm ortami, aktif sabit getirili yatinmcilar igin tahsisatlarini dinamik bir
sekilde yonetme firsatlari sunmaktadir. Bu, mali algilarn yansitmak ve farkli merkez bankasi politikalarindan
yararlanmak igin stratejik egri konumlandirmanin yani sira, menkul kiymetlestirilmis kredi, yuksek getirili
kredi ve gelismekte olan piyasa borclari gibi ¢gesitli varlik secimlerini de icermekte ve potansiyel olarak
cazip gelir akiglari saglamaktadir.

Genel olarak, sabit getirili firsatlar hem teknik hem de temel agidan cazip olmaya devam etmektedir.
Bununla birlikte, risklerin hassas dengesi nedeniyle, gesitli portfoy yapilandirmasi ile saglam risk
yonetimi ve degisen piyasa kosullarina uyum saglama esnekligini bir araya getiren aktif bir yaklasim
benimsemenin gerekli oldugunu dugunuyoruz.

Karigik makro sinyaller arasinda yol bulmak

ABD faiz oranlarina kargl tarafsiz bir tutum sergiliyoruz, ancak isgucu piyasasindaki zayifligin daha belirgin
hale gelmesi durumunda Hazine tahvillerinin ylkselis potansiyeli oldugunu digtnuyoruz. Egri
pozisyonlamasi da ek deger elde etmek igin kilit oGneme sahip ve uzun vadeli yapisal egilimleri g6z dnuinde
bulundurarak ABD ve Avrupa'da egrinin diklesmesine yonelik egilimi surdurtyoruz. Avrupa'da, olasi mali
genisleme, potansiyel kisa vadeli enflasyonun hedefin altinda kalmasiyla tezat olusturuyor. Bu celigkili
dinamikler, aktif bir yaklagimi ve egri boyunca gorusleri ifade etme yetenegini destekliyor.

ABD para politikasi igin olasi yollar

Kaynak: Goldman Sachs Asset Management. Bu, Goldman Sachs Asset Management Fixed Income and
Liquidity Solutions'in goruslerini yansitmaktadir. Bunlar, 2026 yil sonuna kadar federal fon faiz oranlarina
iliskin varsayimsal senaryolardir. Temel senaryomuz "yumusak inis" senaryosudur. 31 Ekim 2025 itibariyla.
Burada sunulan ekonomik ve piyasa tahminleri bilgilendirme amaclhdir. Tahminlerin gerceklesecegine dair
hicbir garanti verilemez. Litfen bu sunumun sonundaki ek agiklamalara bakiniz.

https://am.gs.com/en-us/advisors/insights/article/investment-outlook/public-markets-2026 11/25


https://am.gs.com/en-us/advisors/insights/article/investment-outlook/public-markets-2026
https://am.gs.com/en-us/advisors/insights/article/2025/riding-tide-strengthening-case-emerging-markets-debt

25 Aralik 2012, 2026 Yilinda Kamu Piyasalari i¢in Yatirim GOriinimu - Goldman Sachs Varlik YOnetimi
09:11

Onlmiizdeki aylarda gérislerimizi degistirebilecek birkag faktdr bulunmaktadir. ABD isglicti piyasasindaki
zayiflik, Fed'in odaklandigi temel konulardan biridir ve istihdam gostergelerindeki daha da kotulegme,
gevseme dongusunu hizlandirabilir. Ozellikle devam eden gumruk vergisi maliyetlerinin yansitiimasi
surecinde, ABD tuketicisinin sagligi, ABD buyume beklentileri igin bir gosterge niteligindedir. Ayrica,
yapay zeka yatirrm harcamalarinin seyri ve surdurulebilirligi de dncelikli konular arasinda yer
almaktadir.

Merkez bankalarinin farkhlagmasinda firsatlar
bulmak Mevcut G10 faiz oranlari ve yil sonu tahminleri

Kaynak: Macrobond. 31 Ekim 2025 itibariyla. Bu, Goldman Sachs Asset Management Fixed Income and
Liquidity Solutions'in goruglerini yansitmaktadir.
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Kuresel enflasyon ve blylume dinamikleri farkli yonlere dogru ilerleyerek merkez bankalarinin politikalarinin
giderek ¢esitlenmesine neden oldu. ABD'de, Fed'in isgucu piyasasindaki zayifiga odaklanmaya devam
etmesi nedeniyle Aralik ayinda faiz indirimi yapilacagina inaniyoruz. 2026 yilinda iki faiz indirimi daha
yapilabilecegini ongoruyoruz. Ancak, ABD hukimetinin kapanmasinin ardindan biriken verilerin
aciklanmasindan kaynaklanan kisa vadeli belirsizligin farkindayiz.

ECB'nin 8ngdrilebilir gelecekte faiz oranlarini sabit tutmasini bekliyoruz. Ote yandan, BoE, enflasyondaki
iyilesme, nispeten zayif isglicu piyasasi ve olasi vergi artiglari nedeniyle Aralik ayinda faiz indirimlerine
yeniden baslayabilir. Ancak, siyasi ve mali belirsizligin bu gorase iligkin riski artirdiginin farkindayiz.

Japonya ise farkli bir tablo giziyor. 41 aydir hedeflerin Gzerinde seyreden enflasyon ve guglu buyime,
bizim gérugumuize gore BoJ'u faiz artirrmina sevk edecektir. Bu gorinim, son donemdeki siyasi
degisiklikler ve daha gevsek bir maliye politikasina gegisle daha da glglenmistir. Diger G10
ekonomilerinde ise gevseme donguleri farkli asamalarda bulunmaktadir. Isve¢ ekonomisi beklendigi gibi
iyilesirse, gevseme dongusu muhtemelen sona erecektir. Enflasyonun beklenenden yuksek ¢ikmasi,
Avustralya'da faiz indirimlerine ara verilmesine neden olabilir. Norveg'in para politikasi gevsetme hizi
devam edebilir ve Isvigre Merkez Bankasi'nin negatif faiz oranlarina geri donmesi simdilik olasi gérinmuyor.
Buna karsllik, Yeni Zelanda'da son dénemdeki zayif GSYIH verileri nedeniyle faizler daha da dusebilir.
Enflasyon risklerini azaltan zayif ABD dolari ve dusuk petrol fiyatlarinin destegiyle, bircok gelismekte
olan uUlke ekonomisinde gevseme politikasinin devam edecegini 6ngoruyoruz.

Tasima firsati

2026 yilinda sabit getirili menkul kiymetler piyasasinin yatirnmcilara gesitli varlik siniflarinda nispeten
yuksek gelir akiglari elde etme firsatlar sunacagina inaniyoruz. Bu, cazip getiri, glcll goreceli deger ve
saglam teknik arka plan nedeniyle olumlu baktigimiz menkul kiymetlestirilmig alan1 da icermektedir.
Getiri ve yaplya dayali olarak, AAA derecelendirmeli Teminatli Kredi YukumlalGkleri (CLO) dilimlerine
olumlu bakiyoruz ve BBB derecelendirmeli grubun degerlemeleri de caziptir.

Ancak, menkul kiymetlestiriimis alanda aktif glvenlik segimi hala ¢cok 6nemlidir. Bunu g6z oniinde
bulundurarak, degerleme baskilari nedeniyle Ticari Ipotek Destekli Menkul Kiymetler (CMBS) igindeki ara
dilimlere karsi temkinliyiz.

Diger yandan, yuksek getirili krediler 2026 yilinda gelir elde etmek igin bagka bir yol olabilir. YUksek getirili
ihracggilar icin kredi temelleri, faiz karsilama oranlari ve sinirli temerrtt oranlari gibi gucli kredi
gostergelerinin de kanitladigi gibi, gumruk vergileriyle ilgili endiseleri hala alt Ust etmeye devam ediyor.
Son on yilda yuksek getirili derecelendirme dagiliminda yasanan olumlu uzun vadeli degisim, ara sira
yasanan makro soklar sirasinda bu varlik sinifinin dayanikliigini da artirdi. Giglu yatirimei talebi ve
gevseyen finansal kosullar gibi olumlu piyasa dinamikleri, birincil piyasa faaliyetlerini desteklemeye devam
etmelidir. Son ddnemde artan birlesme ve satin alma faaliyetleri de destekleyici olabilir. Finansal
getirilerden ziyade uzun vadeli operasyonel entegrasyon ve geniglemeye odaklanan stratejik alicilar,
yuksek getirili ihraggilar icin fiyat artisini tetikleyebilecek kredi dostu finansman yapilariyla anlasma
yapmaya daha istekli olabilir.

Kredi sektorleri, faiz indirim dongiilerinin yeniden baslamasiyla birlikte cazip getiriler sunmustur.
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Ofeélynak: Goldman Sachs Asset Management, Macrobond. 20 Ekim 2025 itibariyla. Gegmis performans
gelecekteki getirileri 6ngdérmez ve gelecekteki sonuglari garanti etmez; bu sonuglar degisebilir.

Yatirim notu alaninin belirli segmentlerinde, 6zellikle de cazip gelir getirisi sundugunu dusundugumuz
bankacilik sektorunde deger goruyoruz. Gelismekte olan piyasa borgclari, varlik sinifinin yiksek duzeyde
farklilasmasi, ABD dolarinin slregelen zayifligi ve temel devlet ve kurumsal ihraggilarin devam eden
dayanikliligr goz onune alindiginda, potansiyel olarak guglu bir gelir ve alfa kaynagi olmaya devam edebilir.

"Yiksek getirili inraggilar igin kredi temelleri, faiz karsilama oranlari ve sinirli temerriit oranlari gibi
glcli kredi gostergeleriyle de kanitiandigi Gizere, giimriik vergileriyle ilgili endiseleri hala alt ediyor.”

Kredi Olaylarina Dikkat

izole, Ozgiil Olmayan

First Brands, Tricolor ve Cantor Group ile ilgili dolandiricilik iddialar ve iflaslar gibi son dénemdeki kredi
olaylarini, sistemik kredi riskinin arttiginin veya bankacilik sektdérinin dayanikliliginin zorlandiginin
gostergesi olarak degil, munferit ve kendine 6zgu olaylar olarak degerlendiriyoruz. ABD bankacilik sektora,
genel olarak olumlu varlik kalitesi egilimlerini vurgulayan 2025 yilinin 3. ¢eyregine ait saglam kazanclarla
teyit edildigi Uzere, saglamhgdini korumaktadir.

Daha genis bir perspektiften bakildiginda, kazang ve gelirlerdeki olumlu ivme, dayanikli kredi géstergeleri
ve muhafazakar bilango yonetimi ile birlestiginde, ABD yatirim notu kredileri i¢in dénguintiin sonuna dogru
bir ddnusten ziyade, donglnin ortasinda bir ortam oldugunu géstermektedir. Bu durum, istikrarli kaldirag
ve disiplinli sermaye harcamalari ile desteklenmekte olup, birkag alan diginda asiri yatinm belirtileri
gorulmemektedir. YUksek getirili piyasa genel olarak bu gucu yansitmakta olup, tarihsel egilimlere kiyasla,
mevcut tahvillerde kredi kalitesinde iyilesme, vade suresinde kisalma ve sermaye yapisinda kidem artigi
gorilmektedir.”

Geg Dongii Davraniglanni izleme
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2026 yilinda, déngunuin sonuna yaklasan davraniglarin belirtilerini yakindan izlemek gerekecektir.
ABD'de deregulasyon veya politika belirsizliginin azalmasinin, hissedar ddemelerinin artmasina ve borgla
finanse edilen birlegsme ve satin almalara yol agma olasilidina kargi uyanik durumdayiz. Geri alim
faaliyetlerinin birkag sektoriin 6tesine yayilip yayilmadigini ve kaldirag oranlari Uzerinde baski
olugturmaya baglayip baglamadigini yakindan izliyoruz, ¢gunku bu durum kredi notlarinin digmesine yol
acabilir. Su ana kadar hisse geri alimlari, genellikle daha yiksek derecelendirmeye sahip belirli sektorlerde
(6zellikle teknoloji, saglik ve finans) yogunlasmistir; bu arada, BBB derecelendirmesine sahip sirketler
daha temkinli davranmaktadir. Yonetim ekipleri, bilesme ve satin almalarin pesindeyken kredi notlarini
korumaya Oncelik vermektedir ve yuksek getirili piyasada stratejik birlesme ve satin alma faaliyetleri kredi
temellerini bile guglendirebilir. Bazi sektorlerde ise ihtiyatli olmak gerekiyor. Ornegin, sebeke
modernizasyonu, yenilenebilir enerji ve veri merkezi gug talebi igin artan sermaye harcamalari, cogu kamu
hizmeti saglayicisinin igletme nakit akigini asiyor ve bu da sektorle ilgili intiyatl gorinimumuazi
destekliyor. Ayrica, gelecekte asiri yatirnma donuserek varlik getirisini baski altina alma riski nedeniyle,
hiper olgekli sermaye harcamalarinin hizini da yakindan takip ediyoruz.

Tahvillerle ligili Ug Soru

2026'ya bakildiginda, yapay zeka ile ilgili borg ihraci, yapay zekanin ABD ekonomisi Uzerindeki etkisi ve
Avrupa'nin buyume beklentileri ile ilgili ¢ dnemli soru ortaya gikiyor.

1. Sirket tahvili yatinmcilan, Al ile ilgili bor¢ ihracinin kredi temellerine yonelik risklerden endige
duymali mr?

Hiper olcekli sirketler, 2022'den bu yana Al yatirnm harcamalarini blyUk olgtide nakit akiglarindan finanse
etmiglerdir, ancak son zamanlarda bu egilim degismistir, glinkl sermaye harcamalari artmaya devam
ederken, geri alimlar ve temettller yoluyla hissedarlara yapilan 6demeler sabit kalmistir. Bu G¢ kullanim,
son 12 ayda igletme nakit akiglarinin yaklasik %95'ini tiketmistir; bu oran 2019'da yaklasik %80 idi. Bu artis,
bazi hiper olgekli sirketleri hem kamu hem de 6zel sermayeye erisme ihtiyaci icinde birakmigtir. 2025
yilinin Ekim ay1 sonuna kadar, 5 hiper olgekli sirket kredi piyasalarinda yaklagik 90 milyar dolarlik tahvil
ihrag etmigtir. Bu rakam, ayni donemde brut yatinm notu tahvil ihracinin yaklasik 1,5 trilyon dolar oldugu
g6z oniine alindiginda oldukca yiiksektir."

Al altyapidan uygulamaya dogru gelisirken, sermaye harcamalarinin hizla artmasi bekleniyor. Bu durum,
kazang artiginin hizina ve ihraggilarin geri alimlari azaltmayi tercih edip etmemelerine bagl olarak, borg
kullaniminin daha da artmasina yol acabilir. Al yatinmcilarinin saglam finansal yapilari (yuksek nakit akisi,
disUk kaldirag) ve riskleri dagitan cesitlendiriimis finansman kaynaklari (nakit akisi, 6zel piyasalar,
menkul kiymetlestirilmis, kamu kredisi) nedeniyle, bu durum kurumsal tahvil yatirnmcilari igin acil bir
endise kaynagi degildir. Ayrica, hiper 6lgekli sirketlerin blyUkligu ve mevcut dnemli nakit akisi ekonomik
duyarliligi azaltmaktadir. Bununla birlikte, hiper 6lgekli sirketlerin nihai olarak yatirnm getirisi elde etme
kabiliyetini ve Al ekosistemindeki birbirine baglhhgini g6z énunde bulundurmaktayiz. Sonug olarak, Al ile
ilgili bor¢larin artmasinin kredi gostergelerine baski yapabilecegi ve spreadleri genigletebilecegi igin,
artan bor¢ bagimhhginin 2026 yilina kadar yakindan izlenmesi gerektigini disunuyoruz.

Al odakh sirketler 2025 yiinda kurumsal tahvil piyasasinda daha aktifti.
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Kaynak: Goldman Sachs Global Investment Research, Bloomberg. 2025 yilinin ikinci geyredi itibariyla. Bkz.
"Al capex turns to credit" (Al yatinm harcamalar krediye dénuslyor) En Onemli Konu: Al: bir balon mu?
Grafik, Goldman Sachs Global Bank & Markets tarafindan gelistirilen ve Al alaninda faaliyet gosteren veya
yeni teknolojilerin hayata geciriimesine yardimci olabilecek sirketlerden olusan ABD TMT Al Basket (Ticker:
GSTMTAIP) endeksinin bilesenlerini yansitmaktadir.

2. Yapay zeka destekli biiylime, temel ekonomik ve iggiicii piyasasindaki zayifligi
telafi edebilir mi?

TUketici harcamalarinin yavaslamasi ve durgun konut piyasasi, ABD ekonomisinin durumu hakkinda
soru igaretleri yaratirken, ABD isgucu piyasasindaki zayiflik da endiseleri artirdi. Bu durum, is ve
yatirim faaliyetlerini tegvik eden yapay zeka yatirrm harcamalarindaki patlama ile dengelenmistir.
2026 yilina yaklasirken, bu tedirgin dengesi bozulmamis durumda ve uzun vadeli donusturicu
yatinmlara dayali buyume, gergek ekonominin gergek yapisini gizleme potansiyeli tagimaktadir.

Bu buyumenin yapay zeka destekli kisimlarinda bir kirilganhk olup olmadigi veya ekonominin zayif
kisimlarini telafi etmeye devam edip edemeyecegi, 2026'ya bakarken akillarda en ¢ok yer eden
onemli bir sorudur. Riskler gesitli yonlere kaymaktadir. Al'nin benimsenmesinin devam etmesi ve
nispeten istikrarl bir piyasa, buyume icin saglam bir platform saglayacaktir. Ancak, Al ile ilgili
yatirimlarda belirgin bir tersine donUs ve genis ¢apl bir gerileme veya isgucu piyasasinda énemli bir
zayiflama, ekonominin sert bir inis yapmasinin habercisi olabilir. Bu tahmini dogru yapmak, 2026
yilinda yatirimcilar icin dnemli bir faktor olacaktir.

3. Avrupa'nin bilyiime beklentileri, cok yonlii olumsuzluklarin Gistesinden gelebilir mi?

Almanya'nin bu yilin baslarinda agikladigi dnemli mali geniglemeyi takiben, Avrupa'nin buyume
hikayesi bir dizi zorluk ve destekleyici faktorle karsi karsiya. Olumsuz tarafta, Fransa'da devam eden
siyasi belirsizligin halihazirda zayif verileri etkiledigini ve bunun devam etmesinin Ulkedeki
yatirimlari frenleyebilecegini dustinuyoruz. Ozellikle Ulusal Meclis'in maliye politikasi konusunda
boliunmug olmasi ve 2027'nin baglarinda cumhurbaskanlgi secimlerinin yaklasmasi nedeniyle,
blyldmeyi rayindan ¢ikarabilecek potansiyel kriz noktalarinin 6niimizde olabileceginin farkindayiz.
ilk veriler, Aimanya'nin mali genislemesinin su ana kadar etkisinin yetersiz oldugunu gésterdiginden,
bunun ekonomiye ne kadar etki edecegdi konusunda da soru isaretleri var. Buna ek olarak, euro
bodlgesi, rekabet glicliyle Avrupa'nin teknoloji ve imalat sektorlerini geride birakan Cinli ihracatgilarin
baskisi altinda olmaya devam ediyor. Cin'in nadir toprak elementleri ihracatina uyguladidi kontroller,
bu durumu daha da kétllestirerek AB imalat sektérinid daha da zorluyor.

Ancak, birkag potansiyel olumlu faktortn risklerin agirigini nispeten dengeli tuttuguna inaniyoruz.
Yaklasan ivme buyume igin bir katalizor olmaya devam edecek, guglu turizm sektort de buna katkida
bulunacak, hane halki bilangolari ise belirsizlige ragmen dayaniklihk gosteriyor.

Genel olarak, buyume ve enflasyona iliskin son verilerin olumlu yonde surprizler yaratma egiliminde olmasi
nedeniyle, ECB'nin dngorulebilir gelecekte faiz oranlarini sabit tutmasini bekliyoruz.
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