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Piyasalara-Genel Bakis

ABD tahvil faizleri 2 yil hari¢ yiizde 5 seviyesinin tizerine ¢ikmis durumda. 40 trilyon$ borg ve 5 yildir
hedefin lizerinde kalan enflasyon zemini tzerinde islem goren 32 trilyon$S tutarindaki ABD tahvilleri
enerji arz problemi ile alevlenmeye basladi. ABD 10Y tahvil faizi sadece diin 10 bps yukari gikti.

Yiksek borcun surdirilebilir hale gelmesinin klasik tedavisi kamu harcamalarini azaltmayi, tasarrufu
gerektirir. Bunun ekonomiyi yavaslatma gibi bir sonucu oldugunu ve Cin rekabetini, MAGA’yI goz
Online aldigimizda bisikletin pedalini daha hizli gevirmek zaruri oluyor. Tahvil yatirimcisi ise borg
miktarindan ve borcun artis hizindan memnun degil. Ustelik subat ayindan bu yana enerji arz sorunu
ek sorunlar yaratiyor.

Mevcut sartlar ABD tahvil faizlerinde yiizde 5 seviyesinin yeni normal, yeni norm haline gelmesine yol
acabilir. Bu durumda ABD tahvil faizlerinin birey-sirket-tlke borglanmalarinda referans oldugunu géz
oniline almak ve yeni normalin globale niifuz edecegini sdylemek mimkiin.

Enflasyon endisesi daha ylksek politika faizleri ve baskilanan risk istahi demek. Birkag ay énce FED’in
bu yil faiz indirmesi temel beklenti idi. Buglinler de ise eyllldeki faiz artisi yeterli olmaz yil sonuna
kadar en az bir tane daha faiz artisi yapmasi gerekir noktasina gelindi (180 derece donis).

Yuksek faiz/faiz artisi mevcut borglularin 6deme kabiliyetlerini asindiriyor (temerrit riski), yeni borg
alacaklari geri itiyor (blylme riski). Resim hisse senetleri igin hisse-tahvil rekabetini, iskonto orani
artisini beraberinde getiriyor.

Yapay zeka fenomeni.... Verimlilik artisi ile Bessent’in borg yiki yonetimini rahatlatabilir mi, verimlilik
artisi ile Warsh’un enflasyonla miicadelesine yeterince katki sunabilir mi, hisse yatirimcisina jeopolitik
risklere ragmen korunma alani saglayabilir mi,... gibi sorular es zamanl olarak cevap ariyor.

Yapay zeka konusunda Trump-Xi biraz farkh tavir sergiledi. Xi gelisimin kontrol edilmesi gerektigi
yéniinde bir yaklasim sergiledi. iki tilke liderleri alisilmis diplomatik sézler ifade ettiler.

Yukarida ifade ettigimiz global risk istahini etkileyen unsurlar iran savasi sonrasina denk geliyor. ABD-
iran iliskisi belirleyici olmaya devam ediyor. iki iilke arasinda asamali anlasma ile Hiirmiiz’iin
acllmasina yonelik yeni bir goriisme siirecinin baslayacag spekile ediliyor. S6z konusu spekiilasyon
haftanin son glnine hafif iyimser (petrol biraz dusliyor, tahvil faizleri biraz gevsiyor) baslangig
yapmamizi sagliyor.

Bu sabah global borsalarda risk istahi sinirli negatif. ABD vadelileri yiizde +/- 0,1 civarinda yatay. Cin
yuzde 1,2, Hong Kong yiizde 1,8 civarinda saticili. Japonya yilizde 1,3 civarinda alicii. ABD 10 yillik
tahvil faizi %5,19, Dolar Endeksi 101,2, ons altin 4.270 Usd civarinda islem goériyor.

i¢ tarafta, jeopolitik tansiyonda sinirli azalma yerini tekrar artisa birakti (ABD-iran arasinda yeni bir
gbrisme trafiginin baslayacagi spekilasyonu hafif iyimserlik yaratiyor). Global hava yerel varliklar
Uzerinde de baski yaratiyor. Yatirimcilar ayrica SPK diizenlemelerini takip ediyor, fiyatliyor.
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2 Yilhik Gosterge 10 Yillik Gosterge
UsdTry A | EurTry /A oo A Eh AN | BISTI00
48,96 0,22% 55,72 0,01% 40,06 0,38 35,27 0,19 12.888 -2,74%
Usd/TL: Tahvil/Bono:

Jeopolitik riski algisi yeniden bozuluyor. Ekonomik ve siyasi
haberler yatirnmcilarin istahini azaltiyor. Merkez bankalari faiz
artirmaya devam etmek zorun kalabilir. Tahvil faizleri kontrolden
¢itkma riski tasiyor.

FED ekim ayindan da faiz artisi yapabilir ihtimali ylzde 71
seviyesine geldi, Japonya para birimi zayiflyor,.. dolar talebi
destek buluyor. ABD-iran arasinda bir anlasma arayisi haberi
sinirli  bir iyimserlik yaratiyor. Somut adimlar piyasanin
rahatlamasini, dolarin zayiflamasini saglayabilir.

Dolar Endeksi giline 101,3 seviyesinde basliyor. Dolar Endeksi
(DXY) son bir yildir gegerli olan ana 96,5-100,5 bandinin Gzerine
yeniden gikti.

i¢ tarafta, pahali petrol, jeopolitik risk, yiiksek tahvil faizleri,
merkez bankalarinin artan faiz artisi ihtimalleri globalden sirayet
ediyor. Genel dinamik boyle kaldigi miiddetge enerji arz-fiyat
sorunu enflasyonist risk yaratir. Haber akisi Ekim ayr PPK
toplantisinda faiz indirimi ihtimalini zayiflatiyor.

Kurda ilimh yukar egilimini koruyor. Bu sabah 48,96 civarinda
islem goriyor.
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Son gilnlerde biraz yatisan kuresel riskler yeniden artmaya
basladi. Tahvil faizleri tarihi ylksek seviyelere geldiler. Dolar
primleniyor. Bren petrol yeniden 100$ tizerinde. Olusan gerceve
enflasyon kaygilarini besliyor. TCMB’nin ekim ayinda faiz indirim
ihtimali mevcut global havanin olumluya evrilmesi halinde
mimkiin olabilir. Global yapi mevcut hali ile kalirsa faiz indirimi
otelenebilir. Bu hal tahvil yatirnmcisinin istahini azaltabilir.

2 yillik ve 10 yilhk TL gosterge tahviller diini sirasiyla %40,06,
%35,27 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Yukari ataklar direng noktalarina yaklastikga yeniden satis
baskisi 6n plana cikiyor... Persembe glni saticili bir seyrin
yasandigl piyasada, BIST 100 Endeksi glinli -%2.74 oraninda deger
kaybiyla 12,888 puandan tamamladi. Endeksin kisa vadeli teknik
yapisini inceledigimizde, 12,750 destegi lizerinde olusan yikselis
denemesinin direng noktalarina yaklastik¢a yeniden satis baskisi
altinda hareketlendigini gozlemliyoruz. Bu kapsamda olusan
yukari ataklarda 13,400/13,600 bandini ilk 6nemli direng noktasi
olarak izlemeyi sirdiriyoruz. Endeksin yukari ataklarinda glic
kazanabilmesi icin ilk etapta 13,600 direncini asilmasi gerekiyor.
Bu durumda 14,000 ana direncine yonelik ataklar glindeme
gelebilir. Geri cekilmelerde 12,750 destegini koruma gabasini
surdlrecek olan piyasada, sert satis baskisinin ardindan olusan
dengelenme ¢abasinin su asamada yatay seyirle devam edecegini
disindyoruz.  12.750 altindaki olasi  hareketlerin ise
12,200/12,000 destek bandina dogru satis baskisinin devamini
getirebileceginin goz 6niinde bulundurulmasini éneriyoruz.
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ABD 10

EurUsd ¥ | Gbpusd s ||ONSAItn$ CDS5Y  #p Villik A

1,1373  -0,05% 1,3216  -0,16% 4.262 -0,57% 248 6 5,18 0,06
Eur/Usd: Degerli Metal:

Yatirimcilar jeopolitik riskler karsisinda enflasyon endiselerini éne
¢ikardikga risk istahi baskilaniyor. Buna bagh olarak merkez
bankalari daha fazla sahin olmak zorunda kalabilir algisi 6ne ¢ikiyor.

ABD tahvil faizleri yizde 5’in Uzerine ¢ikmis durumda. Tahvil
yatirimcisi ortaya cikan riskler karsisinda daha fazla faiz talep
ediyor.

FED faiz artisina dair tahminler ekim ayinda da faiz artisi olabilir
noktasina buyik oranda geldi.

Eger Korfez bir siikunete, gegcici bir anlasmaya sahne olmaz ise
yukarida ifade ettigimiz fiyatlama tavri devam edebilir. Bu tavir
dolar lehine fiyatlamanin devamini beraberinde getirir.

Dolar Endeksi giine 101,3 seviyesinde basliyor. Endeks 96,5-100,5
bandinda bir yil gegirdikten sonra bu bandi yukari yonde kirmis
ardindan tekrar bandin igine girmisti. Yeniden bandin Ustiine
¢tkmis durumda.

Bu sabah 1,137 seviyesindeki paritede 1,144 ve 1,15 seviyeleri giin
ici direng; 1,138 ve 1,133 seviyeleri glin ici destek seviyeleri olarak
izlenebilir. Buglin yatay seyir izleyebilir.
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ABD-iran arasinda kademeli bir anlasma yapilacag spekiilasyonu
havayi biraz yumusatiyor. Ancak ana resimde kontrolden ¢ikma
riski gosteren tahvil faizleri, degerlenen dolar, merkez bankalarinin
yeni faiz artisi yapma ihtimalleri, yiuksek petrol fiyati, baskilanan
risk istahi,... gelismeler kiymetli madenler aleyhine dinamik
yaratiyor. Altin ve glimils destek seviyelerini test etmek zorunda
kalyor.

Altin 200, 100, 50 giinlik ortalamasini altinda, giimis sadece 50
gunlik Gzerinde. Ortalamalara tutunma cabalari devam ediyor.
Denge arayisi, tepki gabalari striyor ve trend olusturmak igin
sartlar karsit olmaya devam ediyor.

Bu sabah 4.270 Usd seviyesindeki ons altinda 4.310 ve 4.380 Usd
seviyeleri giin i¢i direng, 4.260 ve 4.170 Usd seviyeleri gilin igi
destek olarak izlenebilir. Bugtlin sinirli negatif seyir izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, ABD tahvil faizleri 2Y hari¢ digerlerinde %5 seviyesinin
tizerine ¢ikmis durumda. Yiksek kamu borcu, bltce agigi varken
iran savasinin baslamasi baskiyi artirdi. Kérfez ¢dziilmeden tahvil
faizleri kalici ve organik bir gevseme yasamakta zorlanabilir. ABD
10Y tahvil faizi %5,18 seviyesinde gline bashyor.

i¢ tarafta, kiiresel ekonomik-siyasi dinamik tahvil faizlerini yukar
tasiyor. Global dinamik yerel tahvil faizlerini de yukseltiyor.
Olumlu fiyatlama igin Korfez'in olumlu zemine yonelmesi
gerektigini dusiniyoruz.

Turkiye 5 yilhk kredi risk primi (CDS), 248 baz puan ile dini
tamamladi. Eurobondlar negatif seyir izledi. Birim fiyatlar -93/-2
cent araliginda degisti.
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- Cin'de finansal piyasalar resmf tatil nedeniyle isleme kapalr olacak
1530 ABD - Dayanmikh Taketim Mal Siparigleri (beklenti: %-0.3 dnceki: %+1.1)
21:00  Cleveland Fed Bagkam Beth Hammack konugacak

24 Eyl 2026 2025 2024 2023 2022 2021 2020
Usd,/TL 48.96 4296 3538 2955 1871 1340 T44
5 [Bem 5572 5055 36,67 3268 20,01 1511 910
o |Dotar Endeksi 10123 9832 108.49 10133 10352 9567 89.94
T |Euyusa 11373 11752 10366 11059 1.0697 11376 1322
& |espusa 13216 13448 19515 19754 12071 13533 1368
TL 2 Yillk Gosterge Tahvil (%) 40,06 3732 4056 3968 997 3370 1496
= TL 10 Yilik Gosterge Tahvil (%) 3527 29.00 2878 2675 9.83 2432 1290
% E Tirkiye 5Y CD'S (baz puan) 248 239 263 284 512 564 303
— @ |ABD 10 Yillk Tahvil {%) 518 447 458 3.86 3.88 151 092
= |BiST- 100 Endeksi 12 888 11262 9831 7470 5509 1858 1477
o % Nasdaq Endehsi 26939 23242 19341 15041 10.466 15645 12888
2 £ 5P Entelsi 1704 6845 5.882 4770 3840 4766 3756
I » |pax 25267 24490 19.909 16752 13924 15885 13719
Altin (TL) &709 5951 2984 1960 1097 781 454
& o AN (usd) 4262 4313 2623 2063 1824 1830 1901
% E Giimiis (TL) 99.85 9939 3286 2262 1439 9.93 631
= W | Giimis (usd) &34 711 383 38 233 333 6.4
B Degisimler
(S
= Usd,/TL 140 214 197 579 396 803 50
& o 102 378 122 &33 325 66,0 36.4
c T [Doter Encelsi 30 84 74 24 82 64 &7
= T |ewsuse 332 134 &3 34 £0 &9 88
@ & |coprusa A7 15 19 57 108 10 3z
()]
ED TL Gésterge Bono (baz puan) 284 a34 88 2971 1273 Ti4 318
O - TL 10 Yl Tahwil (baz puan) 627 73 203 1692 -1449 1142 &9
"&; zE2 Tirkiye 5Y COS (baz puan) 5 24 21 238 52 261 21
:0 © & |aBD 10 vk Tatna (baz puan) 104 40 7L 2 237 &0 o
— = |BiST- 100 Endekesi 144 146 316 56 1966 58 291
= o % Nasdaq Endeksi 159 204 285 434 331 214 436
2 < |58P Endeles 135 16.4 233 242 194 269 163
I » |pax 32 230 188 203 423 158 35
Altin (TL) 137 99,4 523 787 404 730 56.4
o AN (usd) 43 644 373 134 03 a7 352
£ |eumism) 05 2025 453 572 449 574 846
w | Gamis (usd) 108 1460 214 06 28 119 418
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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.

4 P =
25.09.2026 G\/d IapIKredl



	Untitled Section
	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5


