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Global Piyasalarda Glindem

v' ABD’de ilk issizlik maasi basvurulari, 220 bin olan piyasa
beklentisine karsilik 191 bin olarak agiklandi. Ayrica 6nceki
haftanin verisi 216 binden 218 bine yukari yonli revize edildi.
Verinin beklentinin altinda gelmesi ve Onceki haftanin hafif
yukari revize edilmesine ragmen isglici piyasasinin hala glgli

seyrettigine isaret ettigi degerlendiriliyor. Bu durum kisa
vadede Fed’in faiz indirimi alanini daraltabilecek bir istihdam
dayanikhhgina isaret ediyor.

ABD'de federal hiukimetin 43 giin siiren (lke tarihindeki en
uzun kapanmasinin ardindan verilerin agiklanma tarihleri de
ertelendi. Normalde her ayin ilk Cuma giinl agiklananan tarim
digi istihdam verisinde Ekim ayina iliskin veri 16 Aralik'ta
aciklanacak, Kasim ayr TUFE verisi, 18 Aralik'ta yayinlanacak;
ABD'nin 3.¢eyrek biiyiime verisinin ise 23 Aralik'ta agiklanmasi
bekleniyor.

ABD Baskani Trump’in Putin ile yirGtilen Ukrayna baris
gorismelerine iliskin degerlendirmesi, sirecin su an itibariyla
ilerledigini ancak sonug¢ konusunda belirsizligin korundugunu
gosteriyor. Oval Ofis’teki agiklamalarinda 28 maddelik taslagin
revize edildigini ve hem Kiev hem de Avrupa’nin itirazlar
sonrasi daha daraltilmis bir c¢erceve (zerinde ¢alisildigini
belirten Trump, Witkoff ve Kushner’in Putin’in anlasmaya istekli

oldugu izlenimini aktardigini soyledi. Bununla birlikte
Moskova’'nin  sahada kademeli ilerlemesi ve Avrupa’nin
supheleri, genel resimde ¢6zim motivasyonunun zayif

olabilecegine isaret ediyor. Bu baglamda Miami’de Ukrayna
mizakerecileriyle  yapilacak  gorlisme, sirecin  yonini
belirleyecek kritik esik olabilir.

Trump yodnetiminin veri merkezlerini ulusal givenlik dnceligiyle
hizlandirirken  rlizgar ve gilines projelerinde ilerlemeyi
yavaslatmasi enerji arzinda celiskili bir tablo yaratiyor. Zira
yapay zeka kaynakli elektrik talebi hizla artarken planlanan
Uretim kapasitesinin yaklasik %80’inin yenilenebilir kaynaklara
bagh olmasi arz genislemesinde hala en hizli ve en ucuz
secenegin giines, rizgar ve batarya oldugunu goésteriyor. Diger
yandan dogalgaz, veri merkezleri igin kesintisiz gli¢c saglayabilse
de tlirbin arzindaki dar bogazlar ve niikleerin uzun insa siresi

kisa vadeli kapasite artisini sinirlarken, biylik teknoloji
sirketlerinin  hem gaz hem temiz enerji sozlesmelerine
yonelmesi talep baskisini artirtyor. Ayrica yenilenebilir

projelerde iptaller ve izin gecikmeleri yasansa da sektore ait
basvurularin yogunlugu ve yapay zeka yatirim hizinin yiiksekligi,
uzun vadede solar ve riizgar kapasitesinin gazi yaklasik alti kat
asacagl projeksiyonunu destekliyor.

YURT DISI PIYASALAR
GUNLUK BULTEN

Global Piyasalarda Glindem

v' Paramount Skydance’in Warner Bros. icin ayrilma
tazminatini 2,1 milyar$’dan 5 milyar$’a c¢ikarmasi teklifin
ciddiyetini artirirken, sirketin rakipler olan Netflix ve
Comcast karsisinda masadaki agirlhigini gi¢lendiriyor. Bu
gelisme, Warner Bros.’'un degerleme hedefi olan hisse
basina 30S seviyesine yaklasmayi amacliyor ancak piyasa
soylentileri Netflix'in teklifinin hala daha ylksek olduguna
isaret ediyor. Diger yandan Paramount’'un mevcut
y6netimle ve Trump y6netimiyle olan yakin iliskisi, 6zellikle
DOJ incelemesi gerektiren bir birlesmede siyasi agidan
avantaj saglayabilir. Ayrica spinoff'un vergisel etkilerinin
altini ¢izen Paramount, teklifini gorece daha ekonomik ve
uygulanabilir géstermeye calisiyor. Bununla birlikte sektor
konsolidasyonu, olasi isten ¢ikarmalar ve artan antitrost
riskleri strecin en belirgin belirsizlikleri olarak 6ne
cikmaktadir. ileriye déniik olarak Warner Bros. yénetiminin
beklentisi, fiyatlama ile regllasyon riski arasindaki dengeyi
kuracak en gicli teklifi segmek olacak ve nihai kararin
birkag hafta icinde gelmesi bekleniyor.

v Avrupa Komisyonu’nun Google’in 3 milyar€’a yakin ceza
sonrasi  sundugu uyum teklifini piyasa testiyle
degerlendirmeye baslamasi reklam teknolojisi tarafindaki
rekabet baskisini azaltma potansiyeli tasirken, yaklasik 200
paydasin geri bildiriminin olumlu olmasi halinde yeni bir
sorusturma riskinin sinirlanabilecegi gorullyor. Bu gelisme
sirketin Avrupa’daki regiilasyon risklerini yeniden giindeme
tasirken, sorusturmanin ozellikle veri isleme yontemleri ve
pazar glci istismarina iliskin olabilecegi belirtiliyor. Ayrica,
Komisyon’un Meta’y1 WhatsApp’taki yapay zeka ozellikleri
nedeniyle ayri bir incelemeye almasi biylik teknoloji
firmalar Uzerindeki dizenleyici sikiligin devam edecegine
isaret ediyor. AB’nin ihlal durumunda kiiresel gelirin
%10’una kadar ceza yetkisini korumasi, sirketler icin uzun
vadeli uyum maliyetlerinin ve pazar davranisi (izerindeki
kisitlarin slirebilecegini gosteriyor.

v Alphabet hissesinin %31’lik ceyreklik artista TPU ciplerinin
sirket icin yeni ve yiksek marjli bir blylime ekseni
olabilecegine dair beklentiler etkili olurken, Anthropic’e
“on milyarlar” tutarinda ¢ip tedariki ve Meta ile sliren
gorismeler dis satis potansiyelini gliclendiriyor. Ayrica ASIC
mimarisinin Nvidia GPU’larina kiyasla daha distik maliyetli
olmasi Google Cloud’un verimliligini artirarak rekabetgi
konumunu destekliyor. Bununla birlikte piyasanin 2027—-
2028 doénemi icin artan TPU adet tahminleri gelir
gorinimana iyilestirirken, Alphabet’in 2027’de beklenen
447 milyarS gelire ek 13 milyarS katki ihtimali yatirmci
istahini ylikseltiyor.

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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v/ Sam Altman’in yaz boyunca Stoke Space ile goériistigu ve

OpenAl’nin zaman iginde yatirim yaparak kontrol hissesi almay!
degerlendirdigi ancak goriismelerin su anda durdugu bilgisi,
sirketin yatirim taahhdtleri karsisinda finansman baskisinin
arttigl bir doneme denk geliyor. Diger yandan ChatGPT’nin
pazar payl kaybi nedeniyle ilan edilen “kirmizi kod” sireci ve
yeni Urlinlerin ertelenmesi operasyonel énceliklerde belirgin bir
kayma yaratirken, uzayda veri merkezi kurma vizyonu uzun
vadeli sermaye ihtiyacini daha da biyutebilir. Ayrica Oracle ve
Nvidia anlagmalarina yonelik ilk piyasa coskusu tersine donmius
durumda ve 600 milyar$’lik son taahhiitlerin gelir bazinda
heniiz karsiligi olmamasi OpenAl'nin nakit akisi agisindan risk
olusturuyor. Buna karsin Stoke benzeri bir ortaklik, yeniden
kullanilabilir roket teknolojisine erisim saglayarak Musk’in
SpaceX ve xAl alanindaki rekabetine dogrudan yanit niteliginde
konumlanabilir.

Salesforce; satis, misteri hizmetleri, pazarlama otomasyonu ve
veri analizi gibi alanlara yonelik bulut tabanh ve yapay zeka
destekli yazilimlar gelistirir. Salesforce, diin seans sonrasi
yayinladigi 3C26 finansal sonuglarinda gegen yilin ayni
dénemine kiyasla %9 artisla 10,3 milyar$ hasilat ve %35 artisla
hisse basina 3,25$ kazang elde etti. Piyasa beklentileri sirasiyla
10,27 milyar$ hasilat ve hisse basina 2,86$ kazang yoniindeydi.
Abonelik ve destek gelirleri %10 artigla 9,7 milyar$’a ulasirken,
faaliyet marji 240 baz puan artisla %35,5’e eristi. Mdsteri
sozlesmelerinden dogan ylkumlllikler gegen yilin  ayni
dénemine kiyasla %12 artisla 59,5 milyarS’a ulasirken, sirketin
12 ay igerisinde tahsis edecegi musteri sdzlesmelerinden dogan
yukimlulikler %11 artisla 29,4 milyarS’a ulasti.  Sirket
faaliyetlerinden sagladigi nakit akisi %17 artigla 2,3 milyar$’a,
serbest nakit akisi ise %22 artisla 2,2 milyar$’a eristi.
Salesforce’nin yapay zeka destekli ajan platformu “Agentforce”
ve sirketin kurumsal veri platformu “Data 360°'in” yillik
tekrarlayan geliri %114 artisla 1,4 milyarS’a ulasti. Sadece
Agentforce’nin yillik tekrarlayan geliri %330 artisla yarim
milyar$’1 asti. Sirket yonetimi 4. ¢eyrekte %10 - %11 blylumeyi
temsil edecek bicimde 11,13 - 11,23 milyarS hasilat, 3,025 -
3,04S araliginda hisse basi kazang ve 12 ay icerisinde misteri
sozlesmelerinden  dogan  alacaklarinda %13  bliyime
ongorirken, 2026 mali yiinda %9 - %10 blyimeyi temsil
edecek bicimde 41,45 - 41,55 milyar$ araliginda hasilat, %10’un
hafif altinda abonelik ve destek geliri, %34,1 faaliyet mariji,
11,758 - 11,77S araliginda hisse basi kazan¢ elde etmeyi
ongoruyor.
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v Kroger 3C25’te, gecen yilin ayni dénemine kiyasla %0,3
artisla 33,9 milyar$ hasilat ve %7 artisla hisse basina 1,055
kazang elde etti. Piyasa beklentisi sirasiyla 34,19 milyar$
hasilat ve hisse basina 1,03$ kazanc¢ yéniindeydi. Akaryakit
harig¢ karsilastinlabilir satislar %2,6 artis kaydetti. Brit kar
marji 40 baz puan artisla %22,8’e ulasirken, faaliyet kari %7
artigla 1,09 milyarS’a eristi. FAVOK %5 artisla 8,2 milyar$’a
ulasirken, gecen yilin ayni déneminde sirketin toplam net
borg / FAVOK orani 1,21 iken bu geyrekte bu oran 1,73’e
yukseldi. Sirket yonetimi, 2025 mali yilinda %2,7 - %3,4
karsilastirlabilir satis artisini %2,8 - %3 yoniinde ve hisse
basi kazanci 4,70S - 4,80$’dan 4,75$ - 4,80$ olarak revize
etti; onceki bilancosunda belirledigi 4,8 - 4,9 milyar$
faaliyet kari ve 2,8 - 3,0 milyarS serbest nakit akisi
ongorulerini korudu. Kroger bilanco sonrasi %3 deger
kaybetti.

v" Snowflake; veri merkezi mimarisi, veri depolari, sorgu
optimizasyonu ve paralellestirme ¢oziimlerine yonelik
yazilimlar gelistirir. Sirket diin seans sonrasinda yayinladig
3C26 finansal sonuglarinda gegen yilin ayni dénemine
kiyasla %29 artisla 1,21 milyar$ hasilat ve %75 artisla hisse
basina 0,35S kazang elde etti. Piyasa beklentileri sirasiyla
1,18 milyarS hasilat ve hisse basina 0,31$ kazang
yoniindeydi. Snowflake’in is modeli abonelik degil,
kullandikca 6de modeldir. Sirketin platform kullanimi
olusan hasilat %29 artisla 1,16 milyar$’a ulasti. Sirketin net
gelir tutma orani %125 olarak aciklanirken, briit kar mariji
%76'da sabit kaldl. Mdisteri sozlesmelerinden dogan
yukamlulikler gecen yilin ayni dénemine kiyasla %37
artisla 7,8 milyar$’a ulasti. Sirketin artik son 12 aylik driin
gelirinde 1 milyon$’in {zerinde olan 688 misterisi ve
Forbes Global 2000 listesinde yer alan 766 misterisi
bulunuyor; bu rakamlar sirasiyla yillik bazda %29 ve %4
biylimeye karsilik geliyor. Sirketin serbest nakit akisi %57
artisla 136,4 milyon$’a ulasti, 3C25’te %9 olan serbest
nakit akisi / hasilat orani bu donemde %11’e yikseldi.
Sirketin 4. ceyrek rehberliginin son donemlere gore daha
yavas bir bliylimeye isaret etmesinin etkisiyle, seans dncesi
islemlerde %10’a yakin deger kaybetti.
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