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v' Ortadoguda artan gerilimin etkisiyle emtia fiyatlarinda

ylkseligler goraldi. Bir suredir yikselisini surdiren altin,
jeopolitik risklerin artmasiyla %2,20'lik yukselisle tarihi zirvesi
olan 5400’U test ederken, enerji fiyatlari da risk primindeki
artis neticesinde yulkseldi. OPEC+'In hafta sonu Uretim artisi
vaadinde bulunmasina karsin, (yelerin halihazirda tam
kapasiteye oldukca yakin seviyede Uretim yapiyor olmasi ve
enerji ticareti agisindan kritik ticaret yollarinin bulundugu
Hirmiz Korfezi'ndeki teslimatlarin aksayabilecegine dair
endiselerin etkisiyle enerji fiyatlarinda kuvvetli yikselis
gorildi. WTI Ham petrol %7’in (izerinde yikselerek varil
basina 72S seviyesinin tzerinde cikti ve gecen yil Haziran’dan
bu yana en yiiksek seviyeyi gérdi. Benzer sekilde dizel vadeli
fiyatlart %14 artisla 2,96’ya yukselirken, Avrupa dogal gaz
vadelilerinde %50’ye varan yiikselis takip edildi.

Aliminyum fiyatlari da gline yikselisle basladi. Rusya-Ukrayna
savasinin  baslamasinin  ardindan  Avrupa’da  enerji
fiyatlarindaki yikselis neticesinde, Avrupa’da Aliminyum
dokiimhanelerinin  bir ¢ogunun kapandigini ve Uretim
kapasitesinin 6nemli ol¢lide distiglini takip etmistik.
Halihazirda Avrupa aliiminyum ihtiyacinin buytk kismini
Cin’den karsilamakta ve sevkiyatin 6nemli kismi Hirmiz
Bogazi’'ndan gec¢cmektedir. Onumiizdeki yillarda biyiimesi
beklenen aliiminyum pazari agisindan, Avrupa’ya yapilacak
teslimatlarin gecikme ihtimalinin olugsmasi ile fiyatlarin %3
yukselisle 3.1705’1 test ettigi gorildi. 3.200S Uzeri kalcilikta
yikselis, trend kanali direncinin belirledigi 3.400S$ seviyesine
devam edilebilir.

Virginia’da 2025 Subat ayinda yaklasik 40 veri merkezinin bir
yiksek gerilim hattindaki ariza sonrasi es zamanli olarak
sebekeden c¢ikip yedek glic kaynaklarina gegmesi, PJM
Interconnection tarafindan isletilen elektrik sisteminde denge
risklerini yeniden giindeme tasidi. Benzer bir olayin Temmuz
2024’te yaklasik 70 veri merkezinin devreden c¢ikmasiyla
yasanmis olmasi, ozellikle veri merkezlerinin 2030’a kadar
eyalet elektrik tiketiminin %57’sine ulasmasinin beklendigi
Virginia’da arz-talep dengesinin kirilganligina isaret ediyor. Her
iki olayda da kayip talep 2 bin megawatin altinda kalsa da,
daha buyik olgekli ani disuslerin santraller Gzerinde hasar ve
kesinti riski yaratabilecegi belirtiliyor. Elektrik Arastirma
Enstitisi’'ne gore veri merkezlerinin  ABD elektrik
tiketimindeki payl 2030’da %17’ye ¢ikabilir; bu da yalnizca arz
yetersizligi degil, ani talep kaybinin da sistem glvenilirligi
acisindan kritik bir risk haline geldigini gosteriyor.
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Nvidia, Lumentum Holdings ile c¢ok vyilik bir anlasma
imzalayarak 2 milyar$ yatirnm ve ileri diizey lazer bilesenleri
icin milyarlarca dolarlik satin alma taahhidinde bulundugunu
acikladi. Baglayici olmayan anlasma kapsaminda Nvidia,
gelismis lazer bilesenlerinde gelecekte kapasite erisim hakki
elde ederken, yatirrm Lumentum’un ABD’de yeni bir liretim
tesisi kurarak imalat kapasitesini artirmasini ve yapay zeka
altyapisina yonelik Ar-Ge galismalarini destekleyecek. is birligi,
yapay zeka veri merkezlerinde enerji verimliligi ve ag
dayanikliligini artirmayi hedefleyen optik ara baglanti ve paket
entegrasyon teknolojilerine odaklaniyor. CEO Jensen Huang,
yapay zekanin tarihsel oOlgekte bir altyapi yatirmi dalgasi
baslattigini vurgularken, Lumentum yonetimi de yeni tesis
yatirimiyla kapasite artisi ve inovasyonun hizlanacagini belirtti.

Pentagon ile Anthropic arasinda yasanan gerilim, ylizeyde
askeri kullanim sartlarina dair bir sdzlesme anlasmazhg gibi
goriinse de, esasen yapay zekanin gelecekte neyi temisil
edecegine iliskin daha derin bir vizyon catismasina isaret
ediyor. Savunma Bakanlig, Claude modellerinin tiim yasal
askeri senaryolarda kullanilabilmesini isterken, CEO Dario
Amodei kitlesel i¢ gbzetim ve tam otonom silah sistemlerine
karsi  koyduklari sinirlari  kaldirmayacaklarini  vurguluyor.
Pentagon ise yapay zekanin lojistikten savunma sistemlerine
kadar verimlilik saglayan bir ara¢ oldugunu ve kurallarin 6zel
sirketler degil kamu otoriteleri tarafindan belirlenecegini
savunuyor. Tartisma, beyaz yakali istihdamin geleceginden
ulusal glvenlige kadar uzanan daha genis bir sorunun pargasi
olmayi stirdirtyor.

Paramount Skydance’in Warner Bros. Discovery’yi satin almak
lzere anlagsmaya varmasi ve Netflix'in teklif artirmama karari,
yayin platformlarinda yeni bir konsolidasyon dalgasinin
habercisi olarak goriliyor. Paramount+, HBO Max ve
Pluto’'nun tek cati altinda birlesmesi, Netflix, YouTube ve
Disney+ gibi giiclii oyunculara karsi 6lgek avantaji yaratmayi
hedeflerken, sektér uzmanlari birlesmelerin genellikle fiyat
artislarini  beraberinde getirdigine dikkat c¢ekiyor. IDC’ye
(Uluslararasi Veri Kurumu) gore konsolidasyon, kisa vadede
abonelik Ucretlerini yiikseltebilse de igerik kiitliphanesinin
genislemesi sayesinde abonelik iptallerini azaltabilir ve
kullanici deneyimini sadelestirebilir. islem diizenleyici onaya
tabi olurken, bazi siyasetgiler birlesmenin rekabeti
zayiflatabilecegini savunuyor. Buna karsin analistler, yogun
rekabet ortami nedeniyle onay siirecinin Netflix senaryosuna
kiyasla daha yonetilebilir olabilecegini degerlendiriyor.

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' Berkshire Hathaway, hafta sonu vayinladigi 4C25

bilangosunda gecen yilin ayni dénemine kiyasla %6 artisla
100,6 milyar$ hasilat ve %30 azalisla hisse basina 4,72$ kazang
elde etti. Piyasa beklentileri sirasiyla 96,98 milyarS$ hasilat ve
hisse basina 5,505 kazang yoniindeydi. Sigorta yiiklenim kar
1,56 milyar$ olarak gerceklesirken gecen yilin ayni déneminde
3,40 milyarS olarak gerceklesmisti. Faaliyet kari %30 azalisla
10,2 milyar$’a gerilerken, yatirm gelirleri %161 artigla 13,49
milyar$’a vyiikseldi. Sirket ayrica Kraft Heinz ve Occidental
yatinmlarina iliskin toplam 4,5 milyarS tutarinda deger
dusakltga gideri kaydetti. Buna ragmen net kar yalnizca %2,5
gerileyerek 19,2 milyarS seviyesinde gerceklesti. Yatirim
gelirlerindeki giliclu artis, operasyonel taraftaki zayifligi ve s6z
konusu deger dusuklugi etkisini biylk olglide dengeleyerek
net karin sinirl bir dists gostermesini sagladi. Yatirim
gelirlerindeki  artisin ~ 6nemli  bolimi  hisse  senedi
portfoylindeki gerceklesmemis deger artislarindan
kaynaklanirken, sirket yonetimi bu kalemin c¢eyreklik
performansi yansitmadigini vurguluyor. Ote yandan sigorta
yuklenim karindaki sert gerileme operasyonel tarafta
zayiflamaya isaret ederken, birikmis primlerin 176 milyar$
seviyesine yikselmesi sirketin uzun vadeli yatirrm kapasitesini
destekliyor. Ust Uiste 6. ceyrekte de hisse geri alimi yapmayan
Berkshire’in nakit ve ABD Hazine tahvili varliklari 370 milyar$’i
asarken, bu giclu likidite pozisyonu hem sigorta faaliyetleri
icin glivenlik marji olusturuyor hem de olasi satin almalara
yonelik 6nemli bir “hazir sermaye” niteligi tasidigi belirtiliyor.
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Norwegian Cruise Line Holdings, 4C25’te gecen yilin ayni
dénemine kiyasla %3,7 artisla 9,8 milyarS hasilat ve %46
artisla hisse basina 0,28$ kazang elde etti. Piyasa beklentileri
sirasiyla 2,35 milyar$ hasilat ve 0,26$ hisse basina kazang
yonindeydi. Doluluk orani 1 puan artisla %101,8'e
genislerken, kapasite basina gelir sabit kur bazinda %3,8 artisla
275,39%a yiikseldi. FAVOK %20 artisla 564 milyonS’a
ulasirken, 12 aylik ileri rezervasyonlari igeren bilet satislari yil
sonu itibariyla %3 artisla 3,2 milyar$ seviyesine cikti. Sirket
yonetimi 1C26’da sabit kur bazinda kapasite basina gelirin
yaklasik %1,6 daralmasini bekliyor. Bu beklenti, Karayipler'de
kapasitenin yillik bazda %40 artmasi ve 6zellikle Norwegian
markasinda ticari strateji ile kapasite dagilimi arasindaki
uyumsuzluk nedeniyle olusan gegici arz baskisindan
kaynaklanirken, Great Stirrup Cay’de planlanan tim
olanaklarin heniiz tam devreye girmemesi de kisa vadede gelir
kalitesini sinirliyor. 1¢26’da FAVOK’(in yaklasik 515 milyon$ ve
FAVOK marjinin %29 seviyesinde gerceklesmesi, yakit harig
birim maliyetlerin ise sabit kur bazinda vyaklasik %0,8
gerilemesi bekleniyor. 2026 yil genelinde kapasite basina
gelirin sabit kur bazinda yatay seyretmesi, FAVOK’iin yaklasik
2,95 milyar$’a ulasmasi (2025: 2,73 milyar$) ve hisse basina
kazancin 2,38S$ seviyesinde (2025 HBK: 2,11S) gerceklesmesi
dngérilirken, yil sonunda net bor¢/FAVOK rasyosunun
yaklasik 5,2x seviyesine gerilemesi hedefleniyor. Yiikselen
petrol fiyatlari ve artan jeopolitik riskler sebebiyle sirket %7
deger kaybetti.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi 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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