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Yapay Zeka Hisseleri
Balon mu?

Yapay zeka ruzgari finans dunyasini ikiye bolmus durumda:
Bir kesim 1929 ve 2000'in benzer sartlarini gorurken, diger
kesim tarihin en buyuk verimlilik devrimine taniklik ettigimizi
savunuyor. Temmuz 2026 itibariyla piyasa; rekor seviyedeki
CAPE (Dongusel olarak diizeltiimis F/K) oranlari, yogunlasan
teknoloji devleri ve milyarlarca dolarlik altyapi harcamalariyla
bir donum noktasinda. Bu calismamizda, sadece mansetlere
takili kalmayip token ekonomisinden robotik yatirimlarina,
sirket marjlarindan tarihsel carpanlara kadar uzanan verilerle;
'‘balon mu, yoksa yeni bir paradigma mi?' sorusunu,
gurultuden arindiriimis bir perspektifle analiz etmeyi
amacliyoruz.




Tartismanin Taraflari

Yapay zeka odakli sermaye piyasasi rallisine temkinli yaklasan
kesim, asirl yuksek degerleme carpanlari, artan kredi
maliyetleri ve piyasa yogunlasmasinin yarattigi sistemik risklere
dikkat cekiyor.

Ingiltere Merkez Bankasi'nin Temmuz 2026 tarihli Finansal
Istikrar Raporu, yapay zeka hisselerinde ani ve sert bir
degerleme duzeltmesi ihtimalini vurgularken, Ray Dalio
piyasadaki coskunun 1929 ve 2000 tarihi balonlarinin
patlamadan hemen onceki esiklerinin yaklasik %80'ine
ulastigina isaret ediyor. Dalio'ya gore buyuk teknolojik
kirthmlarin kacinilmaz olarak urettigi bu balon yapisi, ancak
negatif bir dissal katalizorle sonme surecine girecektir.

Benzer sekilde, mevcut konjonkturu dot-com donemiyle
ozdeslestiren Michael Burry, Asyali ureticilerin devasa cip
yatirimlarini dongusel bir zirve belirtisi olarak yorumluyor ve
yapay zeka hisselerine satim opsiyonlarinin yani sira sirketlerin
amortisman varsayimlarindaki muhasebe esnekliklerini
elestirerek riskleri somutlastiriyor. Jeremy Grantham'in da altini
cizdigi uzere bu kanat, piyasanin rasyonel temel verilerden
koparak tarihsel bazda en pahali seviyelerine ulastigi
gorusunde birlesiyor.

Buna karsin iyimser taraf, mevcut fiyatlamalari rasyonel bir
temele oturtmak adina hem sirketlerin nakit yaratma
potansiyelini hem de sektorun maruz kaldigi derin arz kisitlarini
one cikariyor. Cathie Wood, piyasa katiimcilarinin genelinde bir
balon tedirginligi varken klasik bir balonun olamayacagini
savunuyor ve yapay zeka hisselerine eklemeler yapiyor. Blll
Ackman da yapay zeka adaptasyonunu iskalayan kurumlarin
pazar payl kaybedecegi ongorusuyle Microsoft'a milyarlarca
dolarlik yatinm yapiyor.
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TSMC gibi cip ureten dev sirketlerin en kaliteli ve en guclu yapay
zeka ciplerini urettigi bu bantlarda 2027/ yilina kadar hi¢ bos yer
kalmadi. Nvidia, Apple ve AMD gibi devler fabrikanin bu ozel
uretim hatlarini yillar oncesinden tamamen kapatti, dolayisiyla
fabrikalarda fiziki olarak yeni cip uretecek alan ve imkan yok ve
2026'da talebin kapasiteyi %25-30 asmasi bekleniyor. Nvidia
CEQ'su Jensen Huang TSMC'den kapasite artirnmi talep ederken,
Broadcom 2026 icin arz sikisikligi uyarisi yapti. Darbogaz artik
wafer uretiminden ileri paketlemeye kaymis ve bu kapasite de
2026 sonuna kadar satilmis durumda. Bu kesim icin balon sorusu
ters yuz olmus denebilir: Sorun, fiyatlarin talebin ontnde kosmasi
degil, arzin talebe yetisememesi.

2. Balon Tezini Destekleyen
Veriler

Degerleme ve yogunlasma

e Bir borsanin veya hissenin pahall mi yoksa ucuz mu
oldugunu olcen uzun vadeli bir degerleme yontemi olan

Shiller CAPE rasyosu 40'in Uzerinde, 140 yillik donemde bu
seviye yalnizca dot-com zirvesinde goruldu.

e En buyuk 10 hisse endeksin %35-40'in1 olusturuyor. dot-
com zirvesinde bu rakam %25-27 seviyesindeydi. J.P.
Morgan'a gore S&P 500 degerinin %44'U sadece 30 yapay
zeka baglantili hisseden olusuyor ki bu, dunyadaki tum
borsalarin toplam degerinin dortte birinden fazla.

e Bir ornek olarak Palantir, zirvesindeyken karinin yaklasik 431,
satislarinin 115 katiydi. Hisse 207 dolardan 129 dolara dustu;
buna ragmen fiyati hala beklenen karin yaklasik 93 kati.
(Saglikh bir sirket genelde karinin 15-25 katina satilir.)
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Harcama-gelir makasi

o Sektor yilda yaklasik 400 milyar dolar altyapi harcamasi
yapiyor, buna karsilik kurumsal Al geliri yaklasik 100 milyar
dolar civarinda. Yani 4 harcanirken 1 kazaniliyor.

o OpenAl, yillik tekrarlanan gelir yaklasik 25 milyar dolarken
8 yilda 1,4 trilyon dolarlik veri merkezi taahhudu verdi
(taahhudun yaklasik 1/56's1) ve harcamanin onemli bir kismi
borcla finanse ediliyor.

e Morgan Stanley, 2025-2028 arasinda veri merkezlerine 3
trilyon dolar harcanacagini beklediklerini belirtti.

o Buyuk teknoloji sirketlerinin 2026 Al altyapi harcamasi
yaklasik 700-750 milyar dolar. Ustelik bunun icin borc
alarak ve hisse satisi yaparak 255 milyar dolar topladilar.
Alphabet 2026 yatirnm hedefini 1/5-185 milyar dolara
cikardigini acikladiginda ise hissede satis goruldu.
Piyasanin sorusu net, bu harcama kazanca donusecek mi?

Verimlilik paradoksu

NBER'in Subat 2026 calismasina gore sirketlerin %90'I yapay
zekanin verimlilikte henuz olculebilir bir etkisi olmadigini
soyluyor ancak yoneticiler yine de gelecekte %1,4 verimlilik
artisi bekliyor. Tablo, 1980'lerin “bilgisayarlar her yerde,
verimlilik istatistikleri hari¢c” paradoksunu andiriyor.

Bolum 5'teki kullanim verisiyle birlikte okundugunda celiski
degil, zamanlama riski ortaya cikiyor: Kullanim hizla yayiliyor,
olculen verimlilik gecikmeli geliyor. Bunun, teknolojik
Inovasyonlarin tipik bir deseni oldugunu soyleyebiliriz.

?
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3. CAPE Hala Gecerli
Bir Pusula mi?

CAPE, fiyati son 10 yilin enflasyonuna gore duzeltilmis ortalama
karina boler; boylece tek bir yilin siskinligi ya da ¢cokusu rasyoyu
yaniltmaz. Kisa vadeli zamanlama araci degil, uzun vadeli
degerleme gostergesidir.

Shiller CAPE Rasyosu

43.21 4218

Yapay zekanin balon oldugunu dusunenlere gore, CAPE rasyosu
dot-com balonundan bu yana tarihin en yuksek seviyelerinde.
1881'den beri gecerli bulgu su: yuksek CAPE'ten alim yapanlarin
takip eden 10 yildaki reel getirisi tarihsel olarak dusuk olmustur.
2000'de CAPE neredeyse 44'e yukseldiginde sonraki on vyil
hisseler icin “kayip on yilI" oldu. Ancak bu sefer gercekten farkl
olabilir mi?
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Bu rasyoyu baz alarak balon vurgusu yapanlari elestirenlere gore
Ise itirazlar dort baslikta toplaniyor.

(1) Endeks bilesimi: 1950'lerin ¢elik-demiryolu-petrol agirlikl,
dusuk marjl endeksi, yerini her 100 dolar satistan 25 dolar kar
eden platform devlerine birakti. CAPE'in 1/ lik tarihsel ortalamasi,
0 eski ekonominin ortalamasidir.

(2) Muhasebesel olarak 2001 sonrasi kurallar ve Ar-Ge'nin
dogrudan gider yazilmasi bugunun karini dusuk, dolayisiyla
CAPE'l oldugundan yuksek gosterir.

(3) Temettl yerine geri alim, hisse basina kar hizla blyatir
ancak 10 yillik ortalama bu etkiyi tam olarak yakalayamaz.

(4) Shiller'in kendisi 2020'de ham CAPE'in faizi disladigini, bu
nedenle guncellemeye ihtiyac duydugunu kabul edip Excess
Cape Yield'l (hisse kazanc getirisi eksi tahvil faizi) gelistirdi. Faize
gore duzeltilmis bakista bugunku seviyeler tarinte defalarca
gorulmustur, dolayisiyla “2000'den beri ilk kez" algisi bu metrikte
Kirilir.

Shiller Excess Cape Yield
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CAPE ilk yayimlandiginda

Exxon Petrol %4-5 11-13x
General Electric Sanayi %8-9 12-14x
IBM Donanim %9-10 11-13x
AT&T Telekom %/-8 14-16x
Philip Morris Tutun/Gida %9-10 10-12x
Merck llac %19-20 18-20x
Bristol-Myers llac %13-14 14-16x
DuPont Kimya %6-7 9-11x
Amoco Petrol %6-8 9-1x
BellSouth Telekom %11-12 11-13x

Cape'in yayimlandigi ilk yillarda medyan sirket, %8-9 marijla
calisiyor ve karinin yaklasik 12 katina satiliyordu. O donem en
degerli sirketler petrol, kimya, telekom gibi ¢cok yatirim isteyen,
az kar birakan islerden olusuyordu.

Bu sirketler gelirlerini buyutmek icin cok fazla sermaye
harcamasl yapmak zorunda kaliyor ve genellikle urettikleri
urunler dusuk katma degerli urunler oluyordu. CAPE'in 15'lik
"tarihsel ortalamasl” iste bu ekonominin ortalamasiydi.
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Dot-com zirvesi - 2000

Microsoft Yazilim %39-41 60-70x
Cisco Ag donanimi %16-17 130-472x*
General Electric SENEN %9-10 40-50x
Intel Cip %25-25 40-55x
Exxon Mobil Petrol %4-5 25-30x
Walmart Perakende %3-3,5 40-55x
Oracle Yazilim %14-16 100-150x
IBM Bilisim %8-9 25-30x
Citigroup Finans 7%15-18 15-20x
Lucent Telekom ekipmani %8-9 40-60x

Bir de karsilasmanin yapildigi meshur dot-com balonuna
bakalim. Medyan sirket, karinin 40-55 katina satiliyordu,
1989'un 3-4 kat..

Burada ozellikle vurgulamak isteriz, Microsoft (%40) haric
marjlar 1989'dan pek yliksek degildi (Cisco %17, Walmart %3,
GE %10). Yani sirketler ayni kari ederken yatirimci o kar icin 3-4
kat fazla odemeye basladi ve fiyat ile kazan¢ baglantisini yitirdi.

Sonuclara baktigimizda ise o donem Cisco %88 deger kaybetti,
Lucent fillen yok oldu, Nasdaq ise o donemki zirvesini ancak 15
yil sonra gordu.
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Yapay zeka rallisi - 2026

Nvidia
Apple
Alphabet
Microsoft
Amazon
Broadcom
Meta
Tesla

Eli Lilly

Micron

Yari lletken/Cip
Tuketici Teknoloji
Platform/Bulut
Yazilim/Bulut
E-ticaret/Bulut
Yari lletken/Cip
Platform
Otomotiv/Robotik
llac

Bellek cipleri

7%95-63
%24-26
%29-32
7%35-36
711-12
7%50-35
%55-37
%95~/
%25-30
%96

30x
41X
17X
23X
28X
63X
20x
281x
43X
A0)

Gelelim bugune, ilk 10'un medyan F/K'sI 29 kat. Bu, 2000'in 45
ila 50 katina gore belirgin bicimde dusuk. Asil fark marj tarafinda.

llk 10'un medyan net mariji yiizde 30'un tizerinde, 1989'un 3 ila
4, 2000'in ise 2 ila 3 kati kadar. Nvidia'nin yuzde 63 kar mairji,
1989'un en karli sirketi Merck'in bile 3 katina denk geliyor.
Ustelik bu 10 sirket endeks karinin yiizde 30'unu tek basina

uretiyor. 2000'de bu pay yuzde 20'nin altindayd..

Yani hem urettikleri urunler hem de bu urunlerin kar marijlari
acisindan bakildiginda, tarihin en guclu sirketler grubundan

bahsediyoruz.

?
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Tepe Ayrismasi

En b.uyuk. ~40%
10 hissenin F/K's|

Geri kalan ~x
~490 hissenin F/K'si

T : :

oepenlr.w gerl kalana %100+
fiyat primi

llk 10'un toplam

kardaki payi <%20

~ 37X

~21x

~%438

~%30

2000'in asil anormalligi tepenin primiydi. Endeks karinin beste
birinden azini ureten sirketlere geri kalanin iki kati ¢carpan
odeniyordu, bu da fiyatlamanin kazanctan kopup hikayeye
dayandiginin klasik bir isaretiydi. Bugun ise ilk 10, toplam karin
yaklasik %30'unu uretiyor ve prim yaklasik %48'e inmis
durumda. Odenen her birim primin arkasinda cok daha fazla

gercek kar var.

Endeksin geneli; gecmis kara gore yaklasik 24.7x, beklenen
kara gore ise yaklasik 20x seviyesinde. "Muhtesem Yedili"

haziran-temmuz satislariyla beklenen kara gore son on yilin en

ucuz seviyelerine indi (fiyatlar sermaye harcamasi endisesiyle

duserken kar beklentileri artmaya devam etti).
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Bu ciktilara karsin bir risk gostergesinin varligini da belirtmek
gerekiyor. Mevcutta Muhtesem Yedili'nin kazang getirisi (%3.6,
Temmuz 2026) 10 yillik tahvil faizinin (%4,69) altinda.

Yani yatirimci, garantili getiriden dusuk nakit getiriye “buyume
farki kapatir” bahsiyle razi oluyor. Bu da demek oluyor ki tahvil
faizlerinin daha cok artis gosterdigi noktada bahsi gecen
Muhtesem Yedili hisseleri epey zor gunler gecirebilir.

Uc donemin 6zeti

CAPE ~14-15 ~44

llk 10'un medyan F/K's ~12x ~45-50x

Geri kalan ~490 hisse F/K ~12x ~21x

Tepenin fiyat primi Prim yok %100+

llk 10'un kardaki payi — <%20

llk 10'un medyan net mariji ~%8-9 ~%10-15

llk 10'un endeks agirhg ~%20 ~%25

Tepenin karakteri Petrol, kimya Umut + birkac
telekom karli dev

A

~29x

~21x

~%48

~%30

~%30

~%35+

Tarihin en
karh sirketleri

Uc dénemi karsilastirmali bir bicimde yan yana koydugumuzda
gunumuzde tepedeki hisselerin endeksteki agirhginin yuksek
oldugunu ancak bu yuksekligin net kar marji verileriyle

desteklendigini goruyoruz.

?
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5. Talep Gercek mi?
Token Ekonomisi

Peki son birkac yilda yapay zekaya bu denli yuksek yatirim
yapllip, arz her gecen gun yukselirken bunu karsilayacak talep
olacak mi1? Talep arza yetisebiliyor mu? Yani iyimserler
gercekten hakli mi?

Google'in token sayaci:
Talebin ilk halka acik olcumu

Mayis 2024 9,7 trilyon
Mayis 2025 480 trilyon
Ekim 2025 1,3 katrilyon
Mayis 2026 3,2 katrilyon

Burada iki yilda yaklasik 330 kat, son bir yilda ise 7 kat
buyumeden bahsediliyor. Son 12 ayda 3/5'ten fazla Google
Cloud musterisi tek basina 1 trilyondan fazla token tuketti. Bu
artis, sirketlerin “deneme”den gercek uretime gectiginin kaniti.

Gemini uygulamasi ayda 900 milyon kullaniciya, aramadaki Al
ozetleri 2,5 milyar kisiye ulasti. ChatGPT gibi dagitim kanali
Alphabet'e kiyasla daha dusuk olan bir ornek bile aylik 1 milyar
kullaniciya ulasmis durumda.

?
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Goldman Sachs, sektor geneli token tuketiminin 2026-2030
arasinda 24 kat artarak ayda 120 katrilyona ulasmasini
ongoruyor.

Ayni donemde cip ureticileri birim maliyeti yilda %60-70
dusuruyor; patlayan talep ve ucuzlayan birim maliyet, bulut
devleri icin karliigin donum noktasi olabilir. Goldman ayrica
12-18 ay cip kithgi bekliyor.

Kisacasi arz talebe yetisemiyor.

Ajan carpani ve Jevons Paradoksu

Ajanlar (gorevi adim adim kendi basina yuruten modeller) ayni
IS icin klasik sohbet botlarinin 5-30 kati token tuketiyor. Tek bir
yapay zeka kod oturumu 0,4 ile 2 milyon arasinda token
harcayabiliyor. Yazilimci basina token tuketimi son dokuz ayda
18,6 kat arttr; “"dusunen” modeller tek soruda onceki surumun
yaklasik 1/ kati token kullanabiliyor.

Yapay zeka ajanlarinin token kullanimi 2030a
kadar 24 katina ¢ikacak.

Ajan yapay zeka uygulamalarinin tahmini aylik token tlketimi
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Token fiyatlar 2023'ten bu yana %90'dan fazla dusmesine
ragmen harcama azalmadi, aksine artti. Bu, Jevons
Paradoksu'nun ders kitabi niteliginde bir ornegi: Kaynak
ucuzlayinca toplam tuketim patlar. Bunu ¢cok yakin zamanda 16
Temmuz'da Kimi K3'Un ¢ikmasi ve pesinden gelen BofA
raporlari ile gozlemleme sansi bulduk. Raporda Cinli modeller
ciktikca bu modellerin daha ucuz token masraflariyla daha
yogun kullanimlara imkan verdigi ve daha ¢cok token
kullanilarak daha fazla islem gucune ihtiya¢c duydugu
soyleniyordu.

Apollo bas ekonomisti Torsten Slok: “Tokenlar ucuzladikca
sirketler tasarruf etmiyor; daha cok ajan calistiriyor, daha cok is
akisini otomatiklestiriyor.” yorumunda bulunuyor. Medyan
sirket calisan basina ayda sadece 11,38 dolar harciyor, en
agresif %1'lik dilim 7.450 dolar (yaklasik 650 kat fark);
kurumsal Al harcamasi 2025 sonundan beri ikiye katlandi.
Oncli sirketler bu alanda biiyiik harcamalar yapiyor ancak
coqgu sirketin daha yolun basinda oldugunu soyleyebiliriz.
Buyume alani hala ¢ok genis.
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Model saglayici gelirlert:
OpenAl vs Anthropic

Kurumsal tarafta yasanan talep dalgasini gozlemlemek icin
en goz onlindeki orneklere bakalim. OpenAl (ChatGPT)
kurulusundan bu yana daha cok bireysel kullanicilara
yonelirken Anthropic (Claude) kurumsal musterilere
odaklandi. Piyasada ismini ilk duyuran ChatGPT olmasina
ragmen Claude bugunlerde ondan daha ¢ok gelir elde
edebilen bir yapiya donustu cunku kurumsal musteriler de
yapay zeka kullanimina agirlik vermeye basladi. Asagidaki
grafikte bu iki sirketin yillik tekrarlanan gelirlerini ve
beklentileri goruyorsunuz.

Anthropic’in Tekrarlanan Geliri
OpenAl'iIn onunde
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Open Al ve Anthropic:
Buyume ve Gelir Karsilastirmasi

Open Al Antropic
Guncel tekrarlanan gelir ~25 milyar $ ~69 milyar $
2025 sonu tekrarlanan gelir ~21,4 milyar $ ~9 milyar $
Buyume (yilbasindan bu yana)  ~1 2y ~77X
2026 hedeflenen gelir 30 milyar $ 75-90 milyar $
Bireysel tuketici orani ~%60-70 ~%10-15
Kurumsal tuketici orani % 25-40 ~%70-85
En hizli buylyen urun Enterprise Plan Claude Code
Karlihk %122 faaliyet zarari; %36 faaliyet kari;

2030'a kadar zarar bekleniyor 2026'da igletme kari bekleniyor

Gelir modeli Sabit Ucretli abonelik Kullanim bazli (token basina)

Anthropic'in yillik tekrar eden geliri Aralik 2025'teki 9 milyar
dolardan Temmuz 2026'da yaklasik 69 milyar dolara yukseldi.
Kullanim bazl, B2B agirlikh model, sabit ucretli abonelik
modelini acik ara geride birakiyor; bu, bir sonraki buyuk
dalganin kurumsal tuketimden gelecegine isaret ediyor. En
hizl buyuyen urunlere baktigimizda tablo bunu acikca gozler
onune seriyor.

Kurumsallardan ozellikle son 9 ayda gelen bu yogun talebin
surdugunu ve arttigini dusunsek bile, bunun yine de buyuk
olcekteki yapay zeka veri merkezi insasinin masrafini
karsilamaya yetip yetmeyecegi sorusu akillara geliyor. Yoksa
ayni kurumsallarin bugunlerde yasattigi talep dalgasi gibi bir
baska yerden daha yogun bir talep dalgasi mi gelecek?
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Bir sonraki talep dalgasi: Robotik

Kurumsal harcamalarin ardindan bir sonraki islem gucu talep
patlamasinin sebebinin otonom insansi robotlar olacagi
ongoruluyor. Bu robotlar sayesinde su anki kurumsal token
harcamasinin yuzlerce katina ¢ikacagi dusunuluyor.

Google DeepMind ve Rhino VLA arastirmalarina gore ortalama
bir ChatGPT sorgusu yaklasik 20—100 metin tokeni ile baslar
ve tek seferlik bir yanit uretir. Buna karsilik otonom bir robot,
200-300 milisaniyede bir cevresini yeniden analiz ederek her
karar dongusunde yaklasik 500-2.000 token esdegeri
(goruntu, robot durumu ve hareket verisi) isler. Yani tek bir
robot karar dongusu bile ortalama bir ChatGPT sorgusundan
yaklasik 10 ile 100 kat arasinda daha fazla token tuketir ve bu
donguyu saniyede birkac kez, ustelik gun boyunca surekli
tekrarladigi icin toplam yapay zeka islem ihtiyaci sohbet
botlarina 10.000'lerce kat daha fazla token tuketimine sebep
olur.
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Roland Berger'e gore insansi robot pazari 2035'e kadar /750
milyar dolar, 2050'ye kadar 4 trilyon dolar olabilir. Yani, bugunku
kuresel otomotiv endustrisi olgceginde “Fiziksel Al* pazarinin
(robot + otonom makine) 2025'teki 81,4 milyar dolarlik
buyuklugunden 2035'te 1,145 trilyon dolarlik hacme ulasmasi
ongoruluyor (yillik ~%33,5 artis).

Bunun icin atilan somut adimlar basladi. Tesla, Optimus Gen
3'Un seri uretimine gecti ve 2026 icin 20 milyar dolar yatirm
taahhut etti; Boston Dynamics'in yeni Atlas't Hyundai
fabrikalarina ve Google DeepMind'a teslim ediliyor; Agility'nin
Digit robotu Amazon depolarinda calisiyor.

Aslinda burada her otonom robotu; surekli algilayan-planlayan-
karar veren bir “fiziksel ajan”, token ve islem gucu talebinin
fiziksel dunyaya uzantisi olarak gorebiliriz. Bugunku veri merkezi
yatirrmlarinin uzun vadeli talep dayanaklarindan biri de budur.
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6. Goreli Degerleme Testi:
Walmart vs Nvidia vs Visa

Tum bu arz-talep konusunu tartisigimiza gore, degerlemeler ne
durumda, bir de ona goz atalim. Gunumuz piyasasinda bazi
sektorlerin tekelleri veya diger rakiplerine kiyasla cok guclu
oyunculari var. Bunlar, rekabet avantajlari ve hazir musteri
tabanlarini kullanarak sektorde lider kalmay surdurebiliyorlar.
Bu nedenle piyasa boyle sirketlere hep bir miktar fazla deger
biciyor. Elbette bu sirketlerin farkl sektorlerde olmasi ve baz
sektorlerin her turlu krize karsin vazgecilemez olmasi,
degerleme olcutlerini deqistiriyor ancak buradaki asil amacimiz
monopolleri kiyaslamak ve yapay zeka sirketlerinde hala ucuz
opsiyonlarin bulundugunu gostermek.

Asagidaki tabloda perakende (market) sektorunun lideri
Walmart (WMT), yapay zeka donanim Ureticilerinin lideri Nvidia
(NVDA) ve odeme sistemlerinin en kuvvetli oyuncusu Visa
(V)'y1 gorliyorsunuz.

F/K — bu yil beklenen kar 395 21x 28x
F/K — 2 yil sonrasi beklenen kar 34,8X 14,8x 24,7x
F/K — son 12 ay (GAAP) 40,2x £10)% 31,3x
PEG (ileriye donuk) 418 0,48 210
Fiyat/Satis (son 12 ay) 1,26 18,2 15,8x
Gelir buyumesi (son 1 yil) %5,9 %70,7 %14,4
Net kar blyitimesi (3 yil, yillik ort.) %27 %225 %14,3

?
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Tablo neyi ozetliyor?

Yilda %6 buyuyen bir perakendeci, karinin yaklasik 40 katina,
%14 buyuyen bir odeme sirketi yaklasik 31 katina, %70 buyuyen
ve %50 marjli bir ¢ip devi ise sadece 30 katina satiliyor.

PEG (fiyat/kazanc/bliyliime) bazinda Walmart “cok pahall” (4,18),
Visa “adil” (2,1), Nvidia ise ucuz 0,48 denebilecek seviyelerden
Islem goruyor.

Eger piyasada bir fiyatlama aykiriligi varsa, bu noktada yapay

zekadan degil istikrarina asiri prim odenen guvenli hisselerden
bahsetmek gerekir. 2000'de Cisco karinin 200 katiydi; bugun
Nvidia bir market zincirinden de bir odeme devinden de ucuz.
2026 ile 2000 arasindaki fark, tek tabloda bu.
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Nuansl Cerceve ve Riskler

Hisse fiyatlarindaki balon, fiyatlar yalnizca bugunku gercekleri
degil, gelecegin gercekci olarak sunabileceklerini de astiginda
vardir. Bu tanima gore bugunku piyasa henuz balon demek pek
mumkun olmasa da bazi hisselerin yillarca surecek olaganustu
buyumeyi simdiden fiyatlamis oldugunu da soylemek lazim.

Talep (token, ajan, robot) gercek. Buradaki risk, bu talebin
paraya donus zamanlamasi ile bugunku harcama ve fiyatlarin
zamanlamasinin uyusmamasi. Alphabet ornegi durumu
ozetliyor: 22 Temmuz tarihinde Google, yapay zeka yatirmlari
sebebiyle 22 yildan sonra ilk kez eksi serbest nakit akisina
dustu. Gelirleri her ne kadar artsa da bu denli buyuk ve karl bir
sirketin kasasindan nakit harcamasi, hissesinde baski
gormesine sebep oldu. Bu giderler tamamen hakli olabilir ancak
bu harcamanin donusunun ne zaman olacagi buyuk bir
bilinmezligin konusu.

Bu tartismanin kazananini degerleme metrikleri deqll,
onumuzdeki bes yilin kar buyumesi ve marj seyri belirleyecek.
Ajanlar ve robotik, Goldman'in “ayda 120 katrilyon token”
ongorusunu dogrularsa karlar bugunun carpanlarini
normallestirir. Ancak ongoru dogrulanmazsa tarihin bize
gosterdigi cok acik: CAPE rasyosu 40'tan baslayan her on yil,
yatirimci icin husranla bitti.

Ozetle piyasa yapay zekanin gelecedini pesin satin aldi ve
beklentilerin bir kismini onden fiyatladi ancak guncel durum icin
balon demek pek miimkiin degil. Oniimiizdeki dénemde bu
devasa yatirimlarin, tipki sanayi devriminde oldugu gibi, tarihin
en buyuk kar dalgasini yaratmasina taniklik edebilliriz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlgi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan Kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan bilgiler ise genel nitelikte olup raporda yer
alan kisilerin yorum ve goruslerini icermektedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Veri ve grafikler
guvenilirligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmistir. Bu bilgiler
IsIginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuclarindan
sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Ayrica, sirketimizin yazili izni olmadikca icerigi kismen ya da tamamen
ucuncu kisilerce hicbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez,
alinti yapilamaz, kullanilamaz. llave olarak, burada yer alan dokiimanlar ile
lgili olarak yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi ulkelerdeki
yasal duzenlemelerden kaynakli tum talep ve dava haklarimiz sakhdir.

B midas-arastirma@getmidas.com
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