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ABD Tahvillerinde Cekimser Talep Ortami

Fed 29 — 30 Temmuz FOMC toplantisinda politika faizini
beklentilere paralel olarak 4,25 — 4,50 oraninda sabit
tuttu. Buna karsin Michelle Bowman ve Christopher
Waller 25 baz puan indirim yéniinde oy kullandi, béylece
yillar sonra ilk kez bir Fed kararinda 2 guverndr farkli oy
kullanmis oldu. Basin toplantisinda Jerome Powell,
gumruk tarifelerinin etkilerinin kimi drinlerin fiyatlarinda
acik bir bicimde gérilmeye basladigini, enflasyon
Uzerindeki etkilerin sinirl kalacagi goérist makul bir
temel gorus olsa da, politika degisikliklerinin enflasyon
Uzerinde etkilerinin daha kalici hale gelebilecegini, bu
nedenle para politikasini kisitlayici bir yerde tutmayi
surdurmeyi tercih ettiklerini belirtti. Eylil toplantisindan
once iki tam tur veri seti elde edeceklerini vurgulayan
Powell, karari buna gére vereceklerini vurguladi. igsizlik
oranlarinin son aylardaki yatay seyri ve istihdam
rakamlarinin son 3 ayda 145 bin artig ortalamasina
sahip olmasi nedeniyle istihdam piyasasinin
«dengede» oldugu, ancak asagi yonli risklerin arttigini
belirtti.

Dolayisiyla, son toplantilarda isglicii piyasasinin
dengedeki konumunu vurgulayarak enflasyon riskleri
lizerinde yogunlasan Fed’in, yeniden istihdam
tarafindaki riskleri degerlendirmeye basladigini
gordiikk. Genel manada piyasa beklentilerine kiyasla
daha sahin gegen basin toplantisinda, faiz indirimleri
acgisindan en destekleyici kismin istihdam piyasasinda
artan riskler ifadesi oldugu séylenebilir.

Toplantinin ardindan 1 Agustos’ta yayinlanan tarim disi
istihdam verisi 106 bin artis yoénundeki beklentinin
altinda 73 bin artis olarak agiklanirken, bir dnceki ay
yayinlanan ve 145 bin artisa isaret eden verinin ise 45
bin artis yoninde glncellenmesi istihdam piyasasinin
distnilenden daha hizl soguduguna isaret ederek faiz
indirimi  beklentilerini kuvvetlendirdi. Powell'in faizleri
sabit tutma nedeni olarak goésterdigi son Ug¢ aylik
ortalama artis rakaminin esasinda ¢ok daha disik bir
seviyede olmasinin, Fed’in faiz indirimlerinde ge¢
kaldigi algisini kuvvetlendirdigi séylenebilir.

Zayif istihdam verilerinin ardindan ABD tahvillerindeki
hizl fiyatlama ile 10 yillik tahvil faizleri %4,20’ye kadar
geri  cekilmigti. Ticaret politikasinin  olusturdugu
belirsizlikler ve ABD’nin borg yikuine ydnelik endiselerin
surdugu ve talep ortami tzerinde etkili oldugu gértlayor.

20 Haziran 2025

Hazinenin yeniden ihraglari ile beraber AJustos’un ilk
haftasinda yogun bir ihrag programi vardi. 3 yil, 10 yil ve
30 yilhk tahvil ihalelerinin toplam ihrag bUyUuklugu 125
milyar$ seviyesindeydi. Ug ihalenin de zayif gectigini ve
uzun kuyruklar biraktigini takip ettik. Bu da, her ne kadar
Fed'in indirim slrecine dair beklentiler kuvvetlense de
belirsizlik ortami ve bitgce endiselerinin uzun vadeli
tahviller Gzerinde etkisini strdtrdigline isaret etmekte.

12 Adustos’ta aciklanan ABD TUFE verisi ise, manset
enflasyon tarafinda olumlu bir seyir sunarken, zayif
seyreden enerji fiyatlarina karsin ¢ekirdek enflasyonun
%3,1 ile beklentilerin Gzerinde kaldigini takip ettik. Fiyat
guncellemelerinin etkisiyle saglik hizmetleri ve ugak
biletleri tarafinda fiyat artislarinin yeniden hizlandig;
mobilya ve ev esyalan ile elektronik ekipman gibi
alanlardaki artis  hizlann  degerlendirildiginde  mal
enflasyonunun da her ne kadar beklentiler kadar
olmasa da hizlandigi gorilmekte.

Bu veri seti gectigimiz Haziran verisine kiyasla daha
sicak bir enflasyon ortamina isaret etse de, son
istihdam verisinin ardindan odak noktasinin yeniden
blyime ve istihdama kaymasi nedeniyle faiz indirimi
beklentilerinin veri sonrasi yiikseldigini takip ettik.
Beklenti Uzeri enflasyon rakamlarinin mal
enflasyonundaki hizlanmadan ¢ok hizmetler tarafindan
gelmesinin yaninda, Fedin son aylarda enflasyon
tarafinda yaptigi olumsuz yoénlendirmeler ve yaz
aylarinda enflasyonda artis beklentisi
degerlendirildiginde, yavas yavas yaz aylarinin sonuna
geliyor olmamizin da etkisiyle bu ivmelenmenin
piyasayl istihdam verilerindeki zayiflama kadar
rahatsiz etmeyecegini degerlendiriyoruz.

Gdocmen politikasindaki major degisikler dolayisiyla bir
stre dengedeki konumunu surdiren ancak zayiflamaya
baslayan istihdam  verilerindeki  zayiflamanin
siirmesini ve 2025 i¢cin 50 baz puan seviyesinde
bulunan Fed faiz indirimi beklentilerinin dnidmuizdeki
donemde  kuvvetlenmesini  bekliyoruz.  Enflasyon
tarafinda, kira artiglarindaki zayiflamanin yil basindan
beri devam ediyor olmasi PCE enflasyonda hizmet
enflasyonuna olumlu katki vermeyi sirdirecektir. Eylil
FOMC toplantisi yaklastikga 10 yillik tahvil faizlerinde
%4,20 altinin test edilecegini distnliyoruz.

Cekince: Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunan kisilerin goriislerine dayanmaktadir ve herhangi bir yatirim aracinin alim-satim
Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tum veriler, bilgiler Phillip Portfoy Yonetimi A.S. tarafindan glvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan elde edilmis olup, bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksiliginden ve ticari amagl islemlerde kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan Phillip Portfoy Yonetimi A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goris ve dustncelerin Phillip Portfoy Yonetimi
A.S. yonetimi icin hicbir baglayiciligi yoktur. Phillip Portfoy Yonetimi A.S. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetlerini portfoylinde bulundurabilir

ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir.
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ABD Piyasalari Haziran Bilango Donemi Sonuglari

ABD piyasalarinda Haziran bilango doénemi
degerlendirildiginde, 13 Agustos itibariyle S&P500
endeksinde 453 hissenin finansallarini  acikladigi,
endeks  agirhklari  degerlendirildiginde  endeksin

%83,7’sinin bilangosunu yayinladigi gorilmekte.

Sonuglar gegen yilin ayni dénemi ile karsilastirildiginda,
finansallarini yayinlayan 453 hisseden 320’sinin net
karinda artig, 120’sinin azalis acikladigi; sonuclar
medyan beklentilerle karsilagtirildiginda  %81,6’sinin
beklentileri astidi, %4,2’sinin beklentilere paralel ve
%14,2’sinin beklentilerin altinda agiklandigi gériimekte.
%81,6;’lik pozitif sdrpriz oraninin son 12 c¢eyregdin
ortalamasi olan %77’'nin oldukg¢a Uzerinde oldugu ve
3G21'den bu yana en yuksek oran oldugu goériimekte.
Bu durum olumlu gegen bir bilango déneminin yaninda,
Trump yobnetiminin Mart — Nisan aylarinda ticaret
politikasinda yaptigi degisiklikler ve jeopolitik gelismeler
nedeniyle artan belirsizlik ortami ve faiz indirimi
beklentilerinin zayiflamasi ile gekimser hale gelen analist
beklentilerine ve sirket rehberliklerine baglanabilir.

S&P500 endeksinin kompozisyonu degerlendirildiginde,
piyasa deg@eri en ylksek 5 hissenin endeks igerisindeki
agirhginin %27 civarinda oldugu, “Muhtesem 7’li” olarak
adlandirilan grubun endeks agirhiginin ise %33 civarinda
oldugu goérilmekte.

Haziran ayi bilango ddéneminde Muhtesem 7’linin
beklentileri ve sonuclar degerlendirildiginde, bilango
dénemi farkli olan NVDA'yl disarida tutarsak, 6 buyuk
hissenin  beklentilerin Gzerinde sonuglar agikladigi
goérulmekte. Yine de uzun zamandir arag teslimatlarinda
dislUs ve marjlarda daralma yasandigini takip ettigimiz
Tesla’'ya ve Cin pazarinda geriye dismesinin yaninda,
dretiminin ¢ogunu Cin'de gerceklestirdiginden gimrik
tarifelerinden en c¢ok etkilenmesi beklenen hisselerden
olan Apple’a yoénelik beklentilerin bilango dénemi

2024’ten beri ABD endekslerinin itici glici haline gelen
yapay zeka temasi ve buna bagl olarak Meta, Amazon,
Alphabet ve Microsoft'un yapay zeka ile iligkili
teknolojiler ve bulut altyapisina yonelik olarak toplamda
300 milyar$'dan fazla harcama yoniindeki rehberlikleri
degerlendirildiginde, s6z konusu sirketlerin bulut iskolu
performanslarinin Haziran bilango ddneminin odak
noktasinda oldugu soéylenebilir. Azure’un beklentilerin
Uzerinde %39 blylmesi ile Microsoft’'un “akilli bulut”’
iskolu %26 buylrken, Alphabet’in “Google Bulut’
iskolu %32 hasilat artisi ve %140 faaliyet kari blylimesi
kaydetti. Buna karsin bulut alaninda kapasite sorunlari
yasayan ve bulut altyapisi yatirrmlarinda Nvidia giplerini
en az tercih eden bulut hizmeti saglayicisi konumunda
bulunan Amazon.com’un Amazon Web Hizmetleri
(AWS) iskolunun %17,5 hasilat buyimesi ve %9,6

faaliyet kan artisi ile hem gegcmis donemlerin
ortalamasinin hem de rakiplerinin gerisinde kaldigi
gorulmekte.

Degerlemeler agisindan bakildiginda, SPX Subat ayinda
26,5x civarinda bir F/K ile fiyatlanirken, an itibariyle
endeksin 27,2x carpani ile iglem gordugl gorilmekte.
Subat ayinda 20,40x F/K ile fiyatlanan esit agirhkh
S&P500 (SPW) endeksiyse, an itibariyle 20,5x FK ile
fiyatlaniyor. 2024 yili sonunda blylime beklentilerinin
bugiine goére daha kuvvetli oldugu dénemde SPW
getirisinin SPX’ten olumlu ayristigini takip etmistik. Her
ne kadar piyasadaki resesyon endigeleri Nisan ayinin
ardindan buyudk oOl¢lide yatismis olsa da, bluyimeye dair
endigelerin surmesi ile endeksin geneline yayilan
yukselislerden ¢ok selektif hareketler gézlemledik. SPX
yilbasindan beri %9,6 deger kazanirken, SPW’nin getirisi
%5,5 ile sinirli kaldi. Faiz indirimi beklentilerinin yeniden
kuvvetlenmesi ile SPW ve Russel 2000 endeksi
elemanlarinin yeniden ©6n plana ¢ikabilecegini ve

éncesinde hali hazirda gekimser hale geldigini «Muhtesem 7’linden olumlu ayrisabilecegini

vurgulamak gerekir. dlsUnlyoruz.
Aciklanan|Beklenti |Surpriz Aciklanan|Beklenti |Strpriz

coocL HMBK(USD) 2,31 2,18 6% Anmn  HBK(USD) 1,68 1,33 26%

Hasilat (Milyar USD) 96,43 94 3% Hasilat (Milyar USD) 167,7 162,2 3%

vera  HBK(USD) 7,14 5,88 21%| o HBK(USD) 1,57 1,43 10%

Hasilat (Milyar USD) 47,5 44,82 6% Hasilat (Milyar USD) 94 89,4 5%

viser  HBK(USD) 3,65 3,38 8% _. . HBK(USD) 0,4 0,4 0%

Hasilat (Milyar USD) 76,44 73,9 3% Hasilat (Milyar USD) 22,5 22,3 1%

Cekince: Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunan kisilerin goriislerine dayanmaktadir ve herhangi bir yatirim aracinin alim-satim
Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tum veriler, bilgiler Phillip Portfoy Yonetimi A.S. tarafindan glvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan elde edilmis olup, bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksiliginden ve ticari amagl islemlerde kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan Phillip Portfoy Yonetimi A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goris ve dustncelerin Phillip Portfoy Yonetimi
A.S. yonetimi icin hicbir baglayiciligi yoktur. Phillip Portfoy Yonetimi A.S. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetlerini portfoylinde bulundurabilir

ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir.



Phillip Portféy

Yonetimi A.S. 1 Agustos 2025

S&P500 Sektorel Performans

S&P 500 ECO SECTORS IDX
All Groups
1) S&P 500 INFO TECH INDEX
2 S&P 500 COMM SVC
3} S&P 500 INDUSTRIALS IDX
4 S&P 500 UTILITIES INDEX
5 S&P 500 CONS DISCRET IDX

6} S&P 500 MATERIALS TNDEX
7) S&P 500 FINANCTALS TNDEX

§) S&P 500 CONS STAPLES IDX
' 500 ENERGY INDEX

&P 500 REAL ESTATE IDX
11) S&P 500 HEALTH CARE DX

Sektorel performanslar agisindan, buyuk teknoloji
hisselerinin genel endekse gore olumlu ayrismasinin da
etkisiyle fiyatlamalar; biligim teknolojileri,
telekomiinikasyon & medya, enerji gibi sektorler
acisindan olumlu ilerlerken, faizlerin yiksek kalmasi,
gumrik tarifeleri ve yeni butge dahilinde saglk
sektorinde vyapilacak degisikliklere dair endiselerle,
gayrimenkul, saglik hizmetleri ve saglik sigortasi gibi
alanlarin olumsuz ayrigtigini takip ettik.

Cip sektori bilangolari; 6zellikle de NVDA ve AMD gibi
veri merkezi Urlinlerinden hasilat katkisi alan sirketlerde,
Cin’e yonelik ihracat kisitlamalarina ragmen beklentilerin
Uzerindeydi. Cip ekipmani iireticilerinde ise, 4C24’ten
bu vyana ihracat kisitlamalarina yoénelik endiseler
nedeniyle 6ne ¢ekilen siparislerin, Cin pazar satislari
yuksek seyreden sirketler agisindan, yiksek baz
etkisinin de etkisiyle daha yavas blylime projeksiyonu
olusturdugunu takip ettik. Blylk veri merkezi ve bulut
hizmeti  saglayicilarinin ~ yatinmlarini  surdirmesi,
TSMC’nin son bilangosunun ve rehberliginin glcl
degerlendirildiginde ¢ip sektoriiniin geneli agisindan
olumlu bir dénem gegirildigi séylenebilir.

Havayolu  sektori  bilangolart  ve  rehberlikleri
degerlendirildiginde, vyurticinde talepteki zayiflamanin
surdugu, uluslararasi uguslarin ise glcind korudugu,
yurt i¢i kapasitesini daha iyi yoneten sirketlerin (UAL) 6n
plana ¢iktigini takip ettik. Kruvazér sektorl ise, her ne
kadar marj genislemesi yavaslamis olsa bile glglu talep
rehberliklerini strdirdu.

ABD restoran ve gida sektorlerinde ise, son yillarda
enflasyon etkisi ile yUkselen fiyatlarin ve asiri yikselen
kakao fiyatlari gibi etmenlerin marjlar Gzerinde
olusturdugu baskinin etkisiyle, her ne kadar %10
civarinda deger kaybeden ABD dolari global satis agina
sahip sirketlere marj destegi olarak dénmus olsa da,
cekirdek satiglar ve satilan UrGn adetlerini arttirmakta
zorlanildidi gortulmekte.

Madencilik hisseleri ise degerlemeler agisindan
iskontolu fiyatlanmayi surdiriyor. Ozellikle degerli
maden madencilidi ile ugrasan sirketlerin ortalama satig
fiyatlan ile her sey dahil uretim maliyetleri arasindaki
marjin 2020’ye gére énemli 6lgtide genigledigi ve nakit
akigina kayda deger bir katki sundugu gorulmekte.
Ozellikle enflasyonun yavaglamasi ve emtia fiyatlarindaki
artisin surmesi ile marjlardaki genislemenin devam
etmesi dikkat ¢ekiyor.

Cekince: Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunan kisilerin goriislerine dayanmaktadir ve herhangi bir yatirim aracinin alim-satim
Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, bilgiler Phillip Portfoy Yonetimi A.S. tarafindan glvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan elde edilmis olup, bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksiliginden ve ticari amagli islemlerde kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan Phillip Portfoy Yonetimi A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan gorls ve dusincelerin Phillip Portfoy Yonetimi
A.S. yonetimi icin hicbir baglayiciligi yoktur. Phillip Portfoy Yonetimi A.S. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetlerini portfoylinde bulundurabilir

ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir.



