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Global Piyasalarda Gliindem

v Bu hafta veri akisinin kisith olmasi nedeniyle piyasalar ve Fed karar

alirken daha fazla belirsizlikle karsi karsiya kalacak. Beyaz Saray,
ekim ayr TUFE’sinin yayinlanmayacagini aciklamisti. Istatistik ofisi
hem ekim istihdam raporunu hem de eylil JOLTS verisini internet
sitesinde yayinlanmayacak olarak isaretledi. Bu ortamda piyasalar,
elde kalan az sayidaki gostergeye odaklanmis durumda. Bu hafta
piyasalar tarafindan Sali giinii Eyliil perakende satislari ve UFE
verileri takip edilecek. Ayrica Persembe glinii ABD piyasalari siikran
glint nedeniyle kapali, Cuma glini ise yarim giin acgik olacak.

Hazine Bakani Scott Bessent, 43 giin siiren hikimet kapanmasinin
ekonomiye kalici olarak 11 milyarS zarar verdigini ancak 2026’da
beklenen faiz indirimleri ve fazla mesai ile bahsis gelirlerinde
yapilacak vergi indirimleri sayesinde 2026 icin glcli bir bliyime
beklentisi oldugunu soyledi. Konut gibi faiz hassas alanlarda
yavaslama olsa da genel ekonomi icin resesyon riski gormedigini
belirtti. Enflasyonun tarifelerden degil hizmet sektorinden
kaynaklandigini savunan Bessent, enerji fiyatlarindaki diistsin fiyat
baskilarini azaltacagini ifade etti. Fabrika aktivitesindeki zayiflik ve
tiketici sikayetleri slirerken, Bessent ve NEC Direktorii Kevin
Hassett 2026’nin ¢ok gugli bir yil olacagini, hikiimet kapanmasinin
son geyrekteki etkisinin gegici oldugunu vurguladi. Gimrik tarifesi
indirimleri ile fazla mesai ve bazi sosyal glivenlik vergilerindeki
kesintilerin ¢alisanlarin reel gelirini artiracagi, 2026 basinda yuksek
vergi iadeleri ve yeni fabrika yatirimlarinin beklendigi ifade edildi.

v" Trump yénetimi fiyat artislarini kontrol altina alma s6zii vermis olsa

da, enflasyonun %3’e gerilemesine ragmen gida ve ithal
Urlnlerdeki fiyatlarin ylkselmeye devam etmesi bu c¢abayi
zorlastiniyor ve tiketici glivenindeki sert disis ekonomik algiy
olumsuz etkiliyor. Bu baglamda artan et, kahve ve temel ihtiyag
fiyatlari hanehalki butgesini zorlamaya devam ederken, Ucret
artislari reel alim gliclini tam olarak destekleyemiyor. Ayrica
tarifelerin  tuketici fiyatlarina tam yansimasinin  2025-2026
doneminde glglenebilecegi ve bunun seg¢im Oncesi risk
olusturabilecegi degerlendiriliyor. Diger yandan yodnetim, gida
tarifelerinin geri alinmasi, vergi indirimleri ve yatirim tesvikleriyle
alim gliciini desteklemeyi planhyor ancak bu adimlarin etkisi orta
vadede gériilebilir. ileriye déniik olarak IMFnin 2025 icin %2
blylime tahmini, politika adimlarinin ekonomik gériiniimde hizh bir
iyilesme yaratmasinin sinirh olabilecegine isaret ediyor.

Novo Nordisk’in Ozempic’in hap formunu Alzheimer hastali§inda
test eden iki blyik ¢alismadan sonug¢ alamamasi, sirket hisselerini
%12’'nin lzerinde duslrirken GLP-1 ilaglarinin nérolojik kullanim
alanlarina yonelik beklentileri zayiflatti. Bu durum, obezite alaninda
rekabetin yogunlastigi bir dénemde Novo’nun uzun vadeli
konumuna yonelik endiseleri artirdi. Diger yandan potansiyel
pazarin biyukligl nedeniyle yatirrmcilar igin énemli bir opsiyon
degeri tasiyan bu programin basarisiziigi Eli Lilly hisselerinde de
baski yaratirken Alzheimer portfoyli daha glgli olan Biogen
hisseleri %6,7 yikseldi.
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Global Piyasalarda Glindem

Yapay zekaya dayali harcamalarin ekonomi Gzerindeki agirlig
hizla artarken, son donemde yapay zeka hisselerinde goérilen
dalgalanma buyime dinamiklerinin ne kadar kirilganlastigini
gosteriyor. Yilin ilk yarisinda yazilim, sunucu ve veri merkezi
yatirnmlarinin GSYiH'yi yaklasik 1 puan yukari tasidigl, yapay zeka
etkisi c¢ikarildiginda blylimenin  %0,8 civarina distigu
hesaplaniyor. Microsoft, Amazon, Alphabet ve Meta’nin bu yil
344 milyarS ve gelecek yil 404 milyarS sermaye harcamasi
yapmasi bekleniyor. Yapilan yatirimlarin buytklGga ve hizi, nakit
akisi glgli dev teknoloji sirketlerini bile son aylarda yuksek
borglar almaya itti, son aylarda veri merkezi bulut
saglayicilarinin yiiksek nominalli tahvil ihraglari gergeklestirmesi
ve bu ihraglarin 2026’da da artarak devam etmesinin
beklenmesi, yatirimlarin sirdirilebilirligine dair endiseler
olusturdu. Son haftalarda Oracle ve CoreWeave gibi sirketlerin
kredi risk primlerindeki (CDS) hizh yikselis de tahvil piyasasinin
bu riskleri degerlendirmeye basladigina isaret etmekte.

Google, yeni Gemini 3 modelinin tanitimiyla birlikte yapay zeka
yanitlarini metin agirhkh formattan gikarip “generative UI” adi
verilen dinamik araytz yaklasimina tasiyan deneysel bir tasarim
modeli sunuyor. Bu ydntemde Gemini, kullaniciya sadece
paragraf ya da liste vermek vyerine anlik olarak interaktif
gorseller, mini uygulamalar veya tiklanabilir araytzler
olusturuyor. Ornegin bir seyahat plani talebini gérsel bir gezi
menisiine, bir matematik sorusunu kiiclk bir alstirma
uygulamasina donistirebiliyor. Google’in bagimsiz
tasarimcilarla yaptigl karsilastirmali  testlerde kullanicilarin
Gemini'nin Urettigi araylzleri hem metin tabanli cevaplara hem
de klasik Google arama sonuglarina kiyasla daha anlasilir ve
cekici buldugu goruliyor.

BHP’nin Anglo American’t satin alma girisiminden tamamen
vazgecmesi, bakirdaki agirhgini artirma stratejisinde énemli bir
geri adim olarak one ¢ikiyor. Sirket, Anglo yonetimiyle yapilan
on gorlsmelerin ardindan birlesmenin saglanamayacagini
aciklarken, bu adim hissedarlarin 9 Aralik’ta Anglo ve Teck’in 60
milyar$’lik birlesmesi icin yapacagi kritik oylamadan yalnizca iki
hafta 6nce geldi. BHP birlesmenin stratejik agidan glicli bir
deger yaratacagini sdylese de mevcut piyasa kosullarinda kendi
organik biyime planina giivenmeye devam ediyor. Birlesme
gerceklesirse Sili ve Peru’daki biyik projelerle dev bir bakir
Ureticisi dogacak. BHP’nin geri ¢ekilmesi sirketi simdilik Arjantin
gibi daha kiiciik projelere odaklanmaya yénlendirirken, ingiltere
kurallari geregi BHP’nin Anglo’ya en az alti ay boyunca yeni bir
teklif yapmasi yasaklandi.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm damismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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146,335 %10,25
200,08 Milyars %10,28
165,13 7,58 Milyon$
127,60 27,82
145,375 10,32
142,26 17,10

Sirket Profili ve Finansal Bilgiler

PepsiCo, Lay’s ve Doritos gibi kliresel markalariyla icecek ve
atistirmalik Ureten, dlinya c¢apinda faaliyet gosteren
Amerikan merkezli bir gida-igecek sirketidir.

Sirket 3C25 finansal sonuglarinda, 3G24’e kiyasla %2,6 artisla
23,94 milyar$ hasilat ve %0,8 azaligla hisse basina 2,295
kazang elde ederek sirasiyla 23,84 milyarS hasilat ve hisse
basina 2,26S$ yéniundeki beklentileri asti.

Organik hasilat %1,3 blyime gostermistir. Sirketin
bilangosuna olumsuz etki eden kur etkisi, gecen yilin ayni
dénemine gore 100 baz puan azalarak %1 agiklanmistir.

Kuzey Amerika gida biriminde organik gelirler %3 diserken,
icecek tarafi %2 artis kaydetti. Uluslararasi icecek
segmentinde %1 disilis, Latin Amerika’da %4 ve Avrupa -
Ortadogu - Afrika bolgesinde %5,5 bliyiime goriliyor.

PepsiCo bu ceyrekte, 7,6 milyar$’lik temettii 6demesi ve 1
milyar$’lik hisse geri alimi gerceklestirerek toplamda
yatirnimcilarina 8,6 milyar$ geri dénus sagladi.

Sirket yonetimi 2025 yilinda organik hasilatin dasik tek
haneli artacagini, sabit kur bazinda hisse basi kazancin sabit
kalacagini ve kur etkisinin bu ceyrekteki gibi %1 de sabit
kalmasini 6ngdriyor.

Teknik Goruinis

yikselen dipler olusturan PEP, hareketli ortalamalarinin
Uzerinde kalicilik sagladi. 141S$ seviyesinde zarar kes
calistirmak kaydiyla sirasiyla 1528 ve 160S seviyeleri
hedeflenebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere

dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir
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