YATIRIM
ROTASI

Piyasalara-Genel Bakis

2023, 2021, 2025

FED politika faizini 25 bps artirdi. Karar piyasa beklentisine paralel oldu, sirpriz igermedi. FED 2023 sonrasi ilk faiz
artisini yapmis oldu. Karar sonrasinda basin karsisina gikan Warsh rekor kisa konusma yapti. Enflasyon, hedef
enflasyonun 2021’den beri Gizerinde oldugu sirada genel olarak enflasyonla miicadele kararliligini yineledi.

FED karar komitesi oybirligi ile karari aldi (12-0). Mayis 2025 sonrasi ilk oybirligi ile alinan kadar oldu. Diger yandan
nokta grafik i¢cin oy kullanan 18 tiyenin 16’si yilin sonuna kadar 1 faiz artisi daha yapilmasi yoniinde sinyal verdi (2026 yil
sonu i¢in faiz oranlarina iliskin medyan beklentisi %3,8'den %4,1'e yikseldi). Warsh nokta grafige yine katilmadi ve
FED'in gelecekteki eylemlerini 6nceden tahmin etmeyecegine dair taahhidiine sadik kaldi. Din FED’in faiz atisinin tek
seferlik mi yoksa bir serinin baslangici mi olacagi sorusuna deginmistik. Gorlinen tek sefer olmayacak ama belli belirsiz
bir serinin baslangici olabilecegini isaret ettigi noktadayiz. Warsh’un finansal kosullari yeterince siki gormedigini de
ekleyelim.

Gumruk vergileri, yapay zeka, Savas

Warsh gorev gelmeden once FED faiz indirmeli dedigi siralardaki konjonktir ile buglinkii konjonktir ayni degil. Bu
sebeple faiz artirma noktasina geldi. Bu yil savas oncesi (28 Subat) 6ncesi giimrik vergilerinin TACO ile yumusatilimis
versiyonu ve yapay zekanin verimlilik etkileri fiyatlaniyordu. O glinlerde FED’in glivercin tarafa gegmesi baz senaryo idi.
Yalniz Powell faiz indirimi igin acele etmiyor, emin olmak istiyordu. Trump bu yizden ‘bay ¢ok ge¢’ diyerek kiziyordu.
Warsh o ginlerde faiz inmeli soylemi ile 6ne ¢ikti ve Powell’in halefi oldu. Trump’in ‘2 ginlik’ savasi baslayip slresi
aylara uzayinca konjonktir degisti. Ayni Warsh durusunu 180 derece degistirdi, faiz artirma yanlisi oldu. Trump ise faiz
inmedigi icin yine kiziyor ama bu kez FED baskanina degil FED karar komitesine kiziyor.

Jeopolitik tansiyon yiksek kaldikca petrole dayali Grln fiyatlari enflasyon riski yaratiyor. Merkez bankalari sahin,
yatirimcilar temkinli davraniyor. Yiiksek kamu borglarini yonetmek daha da zorlasiyor. Hepsinin iizerindeki baskiyi
azaltacak unsur jeopolitik tansiyonun diismeye baglamasi.

Giimriik vergisinde Trump yeni adimlara hazirlaniyor. iran, Rusya ile ticaret yapanlara ek giimriik vergisi kararlari
giindemde. Kongre, Trump'a Rus petrol Urinlerini satin alan Ulkelere gimrik vergisi uygulama konusunda yeni yetkiler
veren yasa tasarisini nihai olarak onayladi. Rus petrol Urilinlerinin en biyik bes alicisi olan Cin, Hindistan ve Tirkiye gibi
ABD muttefikleri genis kapsamli yeni gimrik vergileriyle karsi karsiya kalabilir.

Petrol... Suudilerle Husiler arasindaki gerilimi azaltmaya yonelik ¢abalar siriiyor. Suudiler, Husi saldirisi sonucu zarar
goren petrol boru hattinin kapasitesinin yaklasik yarisini birkag gin iginde tekrar faaliyete gegirmeyi hedefliyor. Tam
kapasiteye donis igin 6 haftaya ihtiyag¢ oldugu belirtiliyor. Hattin tamir edilecegi haberi petrolii asagi cekti.

Piyasa fiyatlamasi... FED karari dolara sinirli prim saglarken, risk istahini biraz baskiladi. Tahvillerde ise kisa taraf
hafif satildi, uzun taraf ¢ok hafif alindi. Kiymetli madenler sinirli deger kaybi yasadi. Piyasa FED’in kararini fiyathyor
(kararin etkisi gegici olabilir). Piyasanin istahi FED’e, FED’in tonu enflasyona, enflasyon seviyesi enerji maliyetlerine,
enerji maliyetleri Korfez’e, Kérfez sorunu ise ABD-iran ikilisine bagl. Zincirin basi Kérfez, digerleri Korfez’in birer
sonucu.

Bu sabah global borsalarda risk istahi sinirli pozitif. ABD vadelileri ylizde 0,5-0,6 araliginda pozitif. Japonya yilzde 0,3,
Cin ylzde 0,4 civarinda alicili. Hong Kong ylzde 0,7 civarinda saticili. ABD 10 yillik tahvil faizi %5,01, Dolar Endeksi 100,3,
ons altin 4.295 Usd civarinda islem goriyor.

i¢ tarafta, global gelismeler normallesme programi aleyhine sonuglar iretiyor. Hal béyle olunca dezenflasyon hiz
kaybediyor. Beklenen iyilesme Oteleniyor. Yerel varliklar s6z konusu baskiyl hissediyor. Ayrica SPK’nin son

dizenlemeleri de fiyatlaniyor.
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2 Yilhik Gosterge 10 Yillik Gosterge
UsdTry A | EurTry oo A Eh AN | BISTI00
48,67 0,04% 5594  -0,49% 41,17 0,76 35,40 0,61 13.123  -5,54%
Usd/TL: Tahvil/Bono:

FED politika faizinin 25 bps artirarak beklentileri karsiladi. S6zlu
yonlendirme kisminda ise sahin tavir korundu. Enflasyon
hedeften hala ¢ok uzak. Jeopolitik risk hedeften uzaklasilma riski
yaratiyor. Bu sebeple FED pozisyonunu sikilagsma tarafina gekiyor.
Karar sonrasi dolar primlendi.

Dolar Endeksi giline 100,3 seviyesinde basliyor. Dolar Endeksi
(DXY) son bir yildir gegerli olan ana 96,5-100,5 bandina geri
donmis durumda. Ancak son donemde yeniden bandin Ust
kismina gelindi.

i tarafta, TCMB globalde son gelismelerden 6tiirii sahin kalmaya
devam ediyor. Savas tempo kaybetmeden, enerji fiyatlari
dismeden enflasyon endiseleri azalmayabilir.

Kurda ilimh yukar egilimini koruyor. Bu sabah 48,68 civarinda
islem goriyor.
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Son 1 haftada tahvil faizleri yukari geldi. 2Y gosterge tahvil faizi
%39,50’den %41,17’ye; 10Y tahvil faizi ise %34,24’den %35,40'a
yukseldi. Jeopolitik risk artisi eneriji fiyatlar Gzerinden enflasyon
riski yaratiyor. Bu durumda tahvil talebi azalma kaydediyor.
Petrol-petrokimya fiyatlari yiiksek kaldik¢a dezenflasyon hizi
yavas kalabilir.

Kiresel sartlar enflasyon kaygilarini artiriyor. Yatirmcilar buna
karsi daha ylksek faiz talep ediyorlar. Benzer burum ig tarafta da
yasaniyor. Tahvil faizleri yukari yonde meyil gosteriyor.

2 yillik ve 10 yilhk TL gosterge tahviller dini sirasiyla %41,17,
%35,40 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

13,900 bolgesindeki ana trend destegini kiran piyasada satig
baskisinin ivmesini artirdigi goruliiyor..

Carsamba gunil satis baskisinin ivme kazandigl hisse senedi
piyasasinda BIST100 Endeksi giini %5,54'lik kayipla 13,122
seviyesinden tamamladi.

Son dénemde 2022'den beri gegerli olan orta-uzun vadeli kritik
bir ylkselen trend destegi olarak dikkat g¢ektigimiz 13,900
seviyesinin kiriimasiyla hisse senedi piyasasindaki satis baskisinin
ivme kazandigini gérliyoruz. USD bazindaki analizde de 2022'den
beri gecerli olan yikselen trendin buglinki hareketle asagi yonde
sonlandigini sdyleyebiliriz.

Dolayisiyla sert gerilemenin ardindan kisa vadeli tepki ¢abalari
olugmasini beklesek de, diin itibariyla asagi yonli kirilan
trendlerin, daha genis siirece yonelik teknik resimde ciddi hasara
neden olduguna da isaret etmemiz gerekiyor.

Bu paralelde, yukari yonde olusabilecek tepki denemelerinde,
oncelikle 13,200 ve 13,500 olmak Uzere 14,000 seviyelerini
onemli direngler olarak izlemeyi 6neriyoruz.

Asagl yonde ise, kisa vadeye yonelik ana destek bandi olarak
12,400-600 araligini takip etmeyi 6neriyoruz.
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EurUsd W | Gbpusd W |ONSAltin$ A S A
1,1464  -0,70% 1,3382  -0,78% 4.297 -0,64% 236 6 5,01 0,01
Eur/Usd: Degerli Metal:

FED faiz karari konusunda sirpriz yapmadi. Piyasa beklentisini
karsiladi, 25 bps faiz artirdi. S6zli yonlendirmede ise Warsh
enflasyonla miicadelede kararliliklarini yineledi. Gelecekle ilgili
dogrudan sinyal vermese de ‘yapacak isleri’ oldugunu soyledi.

Karar sonrasi piyasalar dolari almayi tercih etti. Dolar Endeksi 100
seviyesinin tizerine gikti.

Ekonomik kondisyon agisindan ABD diger gelismis tlkelerden daha
iyi durumda. Merkez bankalari sahinlik mesajlari veriyor ve FED bu
konuda daha belirleyici rolde. Dolar gliciini enflasyon endisesi de
sicakken korumaya devam edebilir.

Eger Korfez’de sorun ¢oziime yonelirse dolar tercihi azalmaya
baslayabilir. Trump bu konuda ¢ok aceleci degil. Jeopolitik risk
yuksek kalmaya devam ediyor.

Dolar Endeksi giine 100,3 seviyesinde basliyor. Endeks 96,5-100,5
bandinda bir yil gegirdikten sonra bu bandi yukari yonde kirmis
ardindan tekrar bandin igine girmisti. Son glinlerde yeniden bandin
Ust sinirina yaklasiyor.

Bu sabah 1,146 seviyesindeki paritede 1,15 ve 1,155 seviyeleri giin
ici direng; 1,144 ve 1,138 seviyeleri gln ici destek seviyeleri olarak
izlenebilir. Bugtin FED karari 6ncesi yatay seyir izleyebilir.

Caglar Kimenge

caglar.kimence@yapikredi.com.tr
17.09.2026

FED karari sonrasi ilk fiyatlamalarda 4235$ seviyesine kadar inen
altin 4300S civarina yikseldi. Gimus 62,3S seviyesine kadar
gevsedi, bu sabah 63,7S civarinda islem goériyor. Dinl ylzde 1
civarinda dususle kapattilar.

Genel olarak FED, yilksek enflasyon nedeniyle sikilasma yanlisi
tavrini korumayi tercih ediyor. Dolar gliglii kalmaya devam ediyor.
Tahvil faizleri yiiksek seyrediyor. Piyasa risk istahi baskili. Kiymetli
madenler karsi riizgar aldigi igin ylkselis trendi olusturamiyor.

Korfez sorunu ¢oziime yonelik sinyal verirse kiymetli madenler
rahatlamaya baslayabilir. Aksi halde mevcut hal siirebilir.

Altin 200, 100, 50 giinlik ortalamalarinin altinda, gimds ise sadece
50 giinltk ortalamasinin hemen Uzerinde. Desteklerini asagi yonde
zorlanmaya devam ediyorlar.

Bu sabah 4.295 Usd seviyesindeki ons altinda 4.340 ve 4.400 Usd
seviyeleri gin ic¢i direng, 4.270 ve 4.200 Usd seviyeleri glin igi
destek olarak izlenebilir. Buglin sinirli pozitif seyir izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, FED-Warsh sonrasi ABD tahvil faizlerinde kisa taraf hafif
yukari, uzun taraf ¢ok hafif asagi geldi. Sahinvari FED uzun tahvil
faizlerindeki ylkselise bir ara verdirdi. Ancak ana unsurlar hala
yukari yonlu riski canh tutuyor. Enflasyon riskini yaratan jeopolitik
risk belirleyici olmaya devam ediyor. ABD hazinesi bugiin 10Y
tahvil ihalesi diizenleyecek.

i¢ tarafta, Korfez’ deki gelismeler faizin yiiksek kalmasina yol agiyor
(petrol ~110S). Global tahvil faizlerindeki ylkselisin de etkisi ile
Turkiye eurobondlari sinirl saticili seyrini stirdtrlyor.

Turkiye 5 yilhk kredi risk primi (CDS), 236 baz puan ile dini
tamamladi. Eurobondlar sinirli negatif seyir izledi. Birim fiyatlar -
43/0 cent araliginda degisti.
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Glindem - "Gostergeler

€ ..

L Saat Data Beklenti Onceki

C

3 .

(U] 12:00 AB TUFE 3,3% 3,3%
15:30 ABD Konut baslangiclan 1,32 mio 1,24 mio

ABD, 30Y tahvil ihalesi

16 Eyl 2026 2025 2024 2023 2022 2021 2020
Usd/TL 4867 4296 3538 2955 1871 1340 7.44
i 5594 5055 3667 3268 2001 1511 9.10
o |Dotar Endetsi 10027 9832 10849 10133 10352 96 67 8994
E Eur/Usd 11464 11752 10366 11059 10897 11376 1292
o |ebprusd 13382 13448 13515 123754 12071 13533 1388
TL 2 Yl Gosterge Tahwil (%) 2147 3732 4056 3968 997 2370 1496
= TL 10 Yilik Gosterge Tahvl (%) 3540 29.00 2878 2675 9.83 2432 1290
t;: E Tirkiye 5¥ COS (baz puan) 236 239 263 284 512 564 303
= @ |aBD 10 vak Tab (%) 501 417 458 388 388 151 092
= |BIST- 100 Endeksi 13123 11262 9.831 7.470 5509 1858 1477
o % Nasdzq Endeksi 25978 23242 18311 15011 10 466 16,645 12888
Fi £ [seP Enceis 7552 6846 5882 4770 3840 4766 3756
T v |oax 25538 24490 19909 16752 13924 15885 13719
Altin {TL) 6724 5951 2984 1960 1097 781 454
G o |Atn usd) 4297 4313 2623 2063 1824 1830 1901
= E Glimiis (TL) 99.73 9939 3286 2262 1439 9.93 631
g w | Gimiis {usd) 637 711 289 238 239 233 264
B Degisimler
4=
- Usd/TL 133 214 197 57.9 396 803 250
& s [ 107 378 122 633 325 660 364
c T |Doler Endeks 20 84 74 £t 82 64 £7
= = |ewsuse 24 134 £3 34 £0 £9 88
@ o |Gbp/usd 05 75 19 57 108 10 32
(O]
E) TL Gésterge Bona (baz puan) 295 334 88 2974 4273 774 318
Q - TL 40 Vil Tahwil (baz puan) 540 22 203 1692 1449 1142 69
i Z 2 |rarkiye 5Y €0S bz puan) a 24 24 228 52 261 21
:0 & @ |a8D 10 vk Taima (baz puan) 84 40 71 2 237 &0 0
— = |BisT- 100 Enceksi 165 146 316 36 1966 %8 291
= o % Nasdaq Endeksi 118 204 286 434 331 214 436
Z = [sep Endessi 103 164 133 242 194 269 163
I o |oax 43 230 188 203 123 158 35
Altin {TL) 130 39.4 523 787 404 720 564
o |Atn usa) 04 644 272 131 03 a7 252
£ |ocumism) 03 2025 453 572 449 574 846
w | Gimis {usd) -10.4 1460 214 06 28 119 478
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Cekince

Bu rapor, Yap! ve Kredi Bankasi A.S. Varlik Yonetimi Strateji-Satis
Bolimi tarafindan, Yapi ve Kredi Bankasi A.S. Satis Ekibi ile Yapi
Kredi Bankasi A.S. musterileri igin hazirlanmistir. Bu rapor tarafsiz ve
durist bir bakis acisiyla diizenlenmis olup, alicisinin menfaatlerine
ve/veya ihtiyaclarina uygunlugu go6zetilmeksizin ve karsiliginda
maddi menfaat elde etme beklentisi bulunmaksizin hazirlanmis bir
derlemedi. Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, Bankamiz tarafindan
glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup; bu
kaynaklarin  dogruluklari ayrica arastirilmamistir.  Bu  rapor
icerisindeki veriler degiskenlik gosterebilir. / Bu rapor yatirimcilarin
genel olarak bilgi edinmeleri amaciyla hazirlanmis olup,
yatirnmcilarin bu rapordan etkilenmeyerek kararlarini vermeleri
beklenmekte olup; isbu raporla Bankamiz tarafindan herhangi bir
garanti verilmemektedir. Bu raporun ticari amacli kullanimi sonucu
olusabilecek zararlardan dolayr Bankamiz hicbir sorumluluk
Ustlenmemektedir. Bu rapor hi¢ bir sekilde menkul degerlerin satin
alinmasi veya satilmasi icin bir teklifi ile aracihik teklifini
icermemektedir. / Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatirrm danismanhigl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanhgl sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir ve tavsiyeler genel niteliktedir. Gorusler
musterilerimizin mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirm  karari  verilmesi  beklentilerinize  uygun  sonuglar
dogurmayabilir. / Bu raporun timi veya bir kismi Yapi ve Kredi
Bankasi A.S/nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz,
Uglncl kisilere gosterilemez veya ileride kullanilmak (zere
saklanamaz.
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