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Öne Çıkan Gelişmeler

Küresel piyasalarda bugün yapay zeka yatırımlarının finansmanı, ABD tahvil
piyasasındaki arz tartışmaları ve Hürmüz Boğazı’nda artan güvenlik riskleri öne
çıkıyor. SpaceX’in Nvidia çip alımlarını finanse etmek amacıyla yaklaşık 40 milyar
dolarlık kaynak için bankalar ve yatırımcılarla görüşmesi, yapay zeka altyapısında
sermaye ihtiyacının ulaştığı boyutu gösteriyor. Finansmanın yaklaşık 10 milyar
dolarlık banka kredisi ve 30 milyar dolarlık yatırım yapılabilir seviyedeki
borçlanma üzerinden sağlanması değerlendiriliyor. Bu gelişme teknoloji
yatırımlarının güçlü kaldığını gösterirken, artan borç kullanımının sermaye
maliyeti ve yatırım getirileri üzerindeki etkisi de daha fazla tartışılmaya başladı.
Aynı dönemde Nasdaq 100’ün sınırlı sayıda büyük yapay zeka şirketinin
desteğiyle rekor seviyelerde işlem görmesi, piyasa genişliğinin zayıf kalmasına
ilişkin endişeleri artırıyor. ABD tahvil tarafında ise 20 yıllık tahvil ihracının
azaltılması veya tamamen kaldırılması seçeneği gündemde. Böyle bir değişikliğin
uzun vadeli faizleri kalıcı olarak düşürmek yerine Hazine’nin borçlanma
stratejisine ilişkin belirsizliği artırabileceği ve yatırımcıların daha yüksek risk
primi talep etmesine yol açabileceği değerlendiriliyor. Orta Doğu’da Hürmüz
Boğazı’ndaki tankerlere yönelik saldırıların son günlerde hızlanmasına rağmen
bölgeden petrol sevkiyatının savaş öncesi seviyelere yaklaşması dikkat çekiyor.
Artan saldırılar deniz taşımacılığı ve sigorta maliyetlerini yükseltirken, alternatif
boru hatları ve gemiden gemiye transferler petrol akışının devam etmesini
sağlıyor.

Fiyatlamalar

Dolar endeksi %0,25 düşüşle 101,84 seviyesinden günü tamamlarken, ABD tahvil
faizlerindeki sınırlı geri çekilme doların son dönemdeki güçlü seyrini bir miktar
törpüledi. USD/JPY %0,12 yükselişle 159,09 seviyesine çıkarken, yen tarafındaki
zayıflık Japonya Merkez Bankası’nın sıkılaşma sürecine rağmen kur üzerindeki
baskının sürdüğünü gösterdi. EUR/USD %0,32 yükselişle 1,1259 seviyesine
toparlanırken, Fransa tahvil piyasasındaki sınırlı rahatlama euroya destek verdi.
EUR/GBP ise %0,08 düşüşle 0,8481 seviyesinden günü tamamladı. ABD 10 yıllık
Hazine tahvil faizi %0,40 gerileyerek %5,28 seviyesine indi. Son haftalarda
%5,30’un üzerine çıkan getirilerde sınırlı alım görülürken, zayıf istihdam verileri
Fed’in ekim ayında yeni bir faiz artışına gitme ihtimalini azaltmaya devam
ediyor. Buna rağmen aralık ayında yeni bir faiz artışı beklentisi korunuyor ve
uzun vadeli faizler halen tarihsel olarak yüksek seviyelerde. Ons altın %0,56
yükselişle 4.163 dolara, gümüş %0,50 artışla 61,18 dolara çıktı. Dolar ve tahvil
faizlerindeki geri çekilme değerli metalleri desteklerken, jeopolitik risklerin
sürmesi de güvenli liman talebini canlı tuttu. Brent petrol %0,66 yükselişle
104,07 dolardan günü tamamladı. Hürmüz Boğazı’ndaki saldırıların artması ve
Yemen-Suudi Arabistan hattındaki gerilim petrol fiyatlarını desteklerken, Orta
Doğu’dan ham petrol akışının toparlanmaya devam etmesi yükselişi sınırladı.
ABD hisse piyasalarında S&P 500 %0,58, Nasdaq 100 %0,48 yükselerek rekor
seviyelere yakın seyrini sürdürdü. Tahvil faizlerindeki geri çekilme ve güçlü
üçüncü çeyrek kar beklentileri endeksleri desteklerken, özellikle büyük ölçekli
teknoloji ve yarı iletken hisselerine yönelik talep güçlü kaldı. Bununla birlikte
piyasa katılımının sınırlı sayıda büyük şirkette yoğunlaşması, endeks performansı
ile piyasanın geneli arasındaki ayrışmanın devam ettiğini gösteriyor.

Ekonomik Takvim

Bugün ABD’de Fed’in 15-16 Eylül tarihli FOMC toplantı tutanakları takip
edilecek. Bilanço tarafında takvim sakin seyrederken, piyasanın odağında Fed
üyelerinin faiz patikasına ilişkin değerlendirmeleri ve jeopolitik gelişmeler
olacak.

Döviz kurları Kapanış
Günlük 

Değişim (%)

30 Günlük 

Fark (%)

Bir Yıllık 

Değişim (%)

USD/TRY 49,1776 0,04 1,57 17,95

EUR/TRY 55,4014 -0,22 -1,88 13,76

EUR/USD 1,1259 -0,28 -3,40 -3,68

GBP/USD 1,3276 -0,22 -2,17 -1,33

EUR/GBP 0,8481 -0,06 -1,25 2,44

USD/JPY 158,100 0,20 -2,56 -4,11

Tahvil
Bileşik 

Faiz (%)

Günlük 

Değişim (%)

30 Günlük 

Fark (%)

Bir Yıllık 

Değişim (%)

TR 10 Yıllık 35,4 0,09 1,22 10,45

TR 2 Yıllık 39,6 0,13 -0,01 -1,15

ABD 10 Yıllık 5,32 0,00 0,53 28,69

ABD 5 Yıllık 5,07 0,00 0,52 36,47

ABD 2 Yıllık 4,82 0,00 0,45 34,64

Endeksler Kapanış
Günlük 

Değişim (%)

30 Günlük 

Fark (%)

Bir Yıllık 

Değişim (%)

BIST100 12.374 -0,56 -12,56 14,43

BIST30 15.382 -0,49 -8,06 29,33

XBANK 16.188 0,66 -3,08 11,19

XUSIN 15.864 -1,21 -18,97 13,15

S&P500 7.819 0,58 1,30 16,45

NASDAQ 27.600 0,45 4,12 21,11

DOW JONES 51.521 0,49 -3,54 10,55

DAX 25.449 0,77 -2,14 4,36

FTSE 100 10.542 0,42 -2,59 11,16

CAC 40 7.865 0,40 -5,31 -1,38

NIKKEI 225 70.684 -0,59 5,81 46,53

Vadeli 

Endeskler
Kapanış

Günlük 

Değişim (%)

30 Günlük 

Fark (%)

Bir Yıllık 

Değişim (%)

S&P 500 Vadeli 7.874 0,05 1,14 13,05

Nasdaq Vadeli 31.483 -0,01 5,42 21,35

Dax Vadeli 24.303 -0,58 -2,77 1,09

Emtia Kapanış
Günlük 

Değişim (%)

30 Günlük 

Fark (%)

Bir Yıllık 

Değişim (%)

Altın 4.164,18 -0,69 -6,10 3,78

Gümüş 61,34 -1,08 -8,28 26,87

Brent Petrol 100,58 0,97 4,70 55,17



Uluslararası Piyasalar Beklentilerimiz

2026 yıl sonu politika faizi beklentileri

Güncel oran Yıl sonu beklentisi Artış/indirim miktarı (baz puan)

%3,75-4 %4,13 +25

%2,50 %2,65 +15

%3,75 %4,03 +27

Fed

BOE

ECB
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Kaynak: Tradingview

Küresel piyasalarda ana temayı uzun vadeli tahvil faizlerindeki yükselişin duraklaması, petrolün 100 dolar çevresinde
dengelenmesi ve Avrupa tahvil piyasasındaki stresin hafiflemesiyle risk iştahının toparlanması oluşturdu. ABD’de S&P
500 yaklaşık %0,6, Nasdaq %0,45 yükselerek yeni rekorlara ulaşırken dolar geriledi, ABD uzun vadeli tahvil faizleri son 24
yılın zirvelerinden bir miktar uzaklaştı. Bununla birlikte küresel piyasaların asıl odağı bugün açıklanacak Eylül FOMC
toplantı tutanaklarına çevrilmiş durumda. Geçen haftaki zayıf PCE ve istihdam verilerinin ardından Fed’in Ekim
toplantısında 25 baz puanlık faiz artırımı olasılığı yaklaşık bir hafta önceki %50 seviyesinden %20 civarına gerilerken,
Aralık ayına kadar bir artış olasılığı %85 civarında fiyatlanmaya devam ediyor.

Döviz piyasasında son dönemdeki güçlü dolar hareketinin kısmen tersine döndüğünü gördük. Dolar Endeksi %0,3
civarında gerileyerek 101,83’e inerken EUR/USD %0,35 yükselişle 1,1260 seviyesine çıktı. Eurodaki toparlanmada Fransa
tahvil piyasasındaki stresin hafiflemesi belirleyici oldu, Fransa 10 yıllık tahvil faizi yaklaşık 11 baz puan gerileyerek %4,75
civarına inerken mali risklere ilişkin endişelerin bir miktar azalması euroya destek verdi. Buna karşılık yen zayıf kalmaya
devam etti ve USD/JPY 158,08 civarında işlem gördü. Bu sabah doların yeniden güçlenerek endeksi 102,07 civarına
taşıdığını görüyoruz. Kısa vadede dolar açısından FOMC tutanaklarının tonu belirleyici olacak, Fed içinde ilave sıkılaşmaya
güçlü destek bulunduğunun görülmesi doların yeniden ivme kazanmasına, daha temkinli mesajlar ise son yükselişin bir
bölümünün geri verilmesine neden olabilir. ABD tahvil faizlerinde net bir aşağı yönlü dönüş görmeden EUR/USD’ye
ilişkin risklerin aşağı yönlü olduğunu düşünüyor, 1,1065 seviyesini önemli bir destek olarak izliyoruz. Ek olarak orta
vadeli görünümde 1,1350-1,1400 bölgesi altında kalındığı sürece ana trendin aşağı yönde korunmasını bekleriz.

EUR/USD
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Tahvil piyasasında birkaç haftadır devam eden sert satışların ardından sınırlı bir soluklanma yaşandı. ABD 10 yıllık
tahvil faizi pazartesi günü ulaştığı 24 yılın zirvesinden gerilerken, Avrupa tahvillerinde de özellikle Fransa kaynaklı
satışların hafiflediğini gördük. Ancak bu sabah ABD 10 yıllık faizi yeniden %5,30 civarına yükselmiş durumda. Bugün
gerçekleştirilecek ABD 10 yıllık, Perşembe günü yapılacak 30 yıllık tahvil ihalelerinde yatırımcı talebi bu nedenle yakından
takip edilecek. ABD 10 yıllık faizinde %5 seviyesini kritik eşik olarak görmeye devam ediyoruz. ABD’de ekonomik aktivite
ve enflasyonda aşağı yönlü sürprizlerin yokluğunda ABD tahvil faizlerindeki risklerin yukarı yönlü kalmaya devam
ettiği görüşündeyiz.

Petrolde iyileşen fiziksel arz koşulları ile devam eden jeopolitik risklerin birbirini dengelediğini görüyoruz. Brent petrol
Salı gününü %0,3 yükselişle 100,58 dolar seviyesinde tamamladı. Son 7-10 günde Orta Doğu’dan günlük yaklaşık 12
milyon varil ham petrol ve 2 milyon varil rafine ürünün tankerlerle ihraç edilmesi arz endişelerini azaltırken, G7’nin
stratejik rezervlerden 100 milyon varil petrol ve dizel piyasaya sürme planı da fiyatları sınırlıyor. Buna karşılık Suudi
Arabistan’a yönelik Husi saldırıları ve Meksika Körfezi’nde enerji üretimini etkileyebilecek fırtına riski aşağı yönlü
hareketi sınırlıyor. Brent’te 100 dolar seviyesini enflasyon ve Fed beklentileri açısından kritik eşik olarak izlemeye
devam ediyoruz.

Değerli metallerde dolar ve tahvil faizlerindeki geri çekilmenin destek sağladığını gördük. Spot altın %0,7 yükselişle
günü tamamlarken, gümüş de benzer yönde bir performans ile %0,8 yükselişle 61,56 dolara çıktı. Altındaki toparlanmada
ABD 10 yıllık faizinin son zirvelerinden geri çekilmesi, doların zayıflaması ve Fransa tahvil piyasasındaki dalgalanmanın
güvenli liman talebini desteklemesi etkili oldu. Bununla birlikte Fed’in Aralık ayına kadar faiz artıracağı beklentisinin
güçlü kalması yükselişin önündeki temel risk olmaya devam ediyor. Değerli metallere ilişkin piyasa görüşümüzde henüz
bir değişiklik yok. Düşüşlerde kademeli ağırlık artışı önermeye devam etmek ile birlikte bu yöndeki adımlarda şimdilik
temkinli ilerlenmesini tavsiye ediyoruz.

Gümüş

Kaynak: Tradingview
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ABD hisse senedi piyasaları – ABD hisse piyasalarında rekor seviyeler korunurken yükselişin arkasındaki dinamik giderek daha
fazla büyük teknoloji şirketlerinin kar üretme kapasitesi ile yapay zeka yatırımlarına yönelik beklentilere dayanıyor. S&P 500 ve
Nasdaq 100 dün yeniden güçlü kapanış yaparken 10 yıllık tahvil faizinin halen %5,28 seviyesinde olması, normal şartlarda
büyüme hisseleri açısından daha belirgin bir değerleme baskısı yaratması gereken bir ortam olduğuna işaret ediyor. Buna
rağmen yatırımcıların güçlü nakit akışına ve bilanço esnekliğine sahip büyük şirketlerden çıkmak yerine bu grupta kalmayı
tercih ettiğini görüyoruz. Burada bizim için önemli ayrım endeks performansı ile yatırım döngüsünün finansman maliyeti
arasındaki fark. SpaceX’in Nvidia çip alımları için yaklaşık 40 milyar dolarlık finansman arayışına girmesi, yapay zeka
altyapısındaki büyümenin yalnızca teknoloji şirketlerinin kendi nakit kaynaklarıyla ilerleyen bir yatırım hikayesi olmaktan
çıkmaya başladığını gösteriyor. Veri merkezi, çip, enerji ve bağlantı altyapısına yönelik harcamalar büyüdükçe borç
finansmanının sistem içindeki payının artması beklenebilir. %5’in üzerindeki uzun vadeli faiz ortamında ise yatırımın kendisi
kadar bu yatırımın hangi sermaye maliyetiyle finanse edildiği de önemli hale geliyor. Bu nedenle yapay zeka talebinin güçlü
kalmasını olumlu değerlendirirken, yalnızca yatırım harcamalarının büyümesini hisse fiyatları açısından yeterli görmüyoruz.
2027 ve sonrasında bu yatırımların gelir ve serbest nakit akışına ne hızla dönüştüğü daha belirleyici olacak.

Yarı iletken tarafında talep görünümü halen güçlü ve şirketlerin kapasite artırma planları bu görüşü destekliyor. Buna karşılık
sektörün bundan sonraki aşamasında yatırımcıların yalnızca sipariş büyüklüğüne değil, kapasite artışının marjlara nasıl
yansıyacağına daha fazla bakacağını düşünüyoruz. Son iki yılda yapay zeka yatırımlarının ilk aşaması büyük ölçüde işlemci talebi
üzerinden fiyatlandı. Şimdi ise bu yatırımın daha geniş bir altyapı zincirine yayıldığını görüyoruz. İleri seviye bellek, ağ
ekipmanları, veri merkezi elektriği, soğutma sistemleri ve bağlantı altyapısı yatırım döngüsünün ikinci ayağını oluşturuyor.
Dolayısıyla önümüzdeki bilanço döneminde yalnızca çip üreticilerinin büyüme rakamlarını değil, müşterilerin yeni siparişleri
hangi vadeye yaydığı ve teslimat sürelerinin ne kadar uzadığı da önemli olacak. Kapasite artışı talebi karşılamakta yetersiz
kalmaya devam ederse fiyatlama gücü güçlü kalabilir. Buna karşılık arz artışının 2027’ye doğru hızlanması durumunda piyasa
bugünkü yüksek büyüme oranlarını daha hızlı normalize etmeye başlayabilir. Bu noktada sektörün temel görünümünü olumlu
tutuyoruz ancak yüksek değerlemeler nedeniyle beklenti eşiğinin de aynı ölçüde yükseldiğini düşünüyoruz. Güçlü bilanço
açıklamak artık tek başına yeterli olmayabilir. Şirketlerin mevcut tahminleri aşması ve sonraki dönem beklentilerini yukarı
taşıması gerekecek.

Bilanço sezonuna yaklaşırken piyasanın asıl testi de burada olacak. Endekslerin rekor seviyelerde bulunması, yatırımcıların
üçüncü çeyrek karlarında önemli ölçüde güçlü bir büyümeyi şimdiden fiyatladığını gösteriyor. Bu nedenle önümüzdeki
haftalarda hisse performansında satış büyümesinden çok kar marjları, yatırım harcamalarının geri dönüşü ve 2027
beklentilerindeki revizyonların öne çıkmasını bekliyoruz. Özellikle yüksek faiz ortamında sermaye yoğun büyüme modeli ile
güçlü serbest nakit akışı üreten büyüme modeli arasındaki fark daha belirgin hale geliyor. Endeks tarafında kısa vadeli
görünüm halen güçlü ve büyük ölçekli şirketlerdeki kar momentumu bunu destekliyor. Buna rağmen piyasa genişliğinin sınırlı
kalması nedeniyle mevcut yükselişi tüm hisse gruplarına yayılan bir hareket olarak değerlendirmiyoruz. Bugünkü Fed
tutanakları da bu açıdan önemli olacak. Tutanaklarda faizlerin uzun süre yüksek kalabileceğine ilişkin daha güçlü bir mesaj
görmemiz halinde, değerlemesi büyük ölçüde ileriki yıllardaki kar beklentilerine dayanan şirketlerde baskı artabilir. Buna
karşılık mevcut dönemde yüksek nakit üretimi sağlayan ve yatırım harcamalarını bilançosunu zorlamadan finanse edebilen
şirketlerin görece güçlü kalmasını bekliyoruz. Bu nedenle bilanço sezonuna girerken endeks seviyesinden çok şirketlerin kar
tahminlerinde yukarı yönlü revizyon üretip üretemediğine odaklanmayı daha doğru buluyoruz.

Nasdaq 100 En Çok Yükselen / Düşenler

Hisse Son Değişim(%) Hisse Son Değişim(%) Hisse Son Değişim(%) Hacim

Constellation Energy Corp 300,40 12,25 % Seagate Technology Holdings PL 805,63 (9,18)% Warner Bros Discovery Inc 30,95 0,03 % 210.606.700

Astera Labs Inc 389,80 7,58 % Western Digital Corp 411,04 (6,93)% NVIDIA Corp 239,24 0,14 % 23.944.530

Nebius Group NV 249,87 7,44 % KLA Corp 197,46 (4,54)% Intel Corp 112,50 (3,18)% 21.684.465

Marvell Technology Inc 287,01 5,81 % Dexcom Inc 83,39 (4,04)% Space Exploration Technologies 171,92 0,49 % 20.602.029

CoreWeave Inc 91,72 4,95 % Lam Research Corp 333,89 (3,44)% Apple Inc 333,63 0,22 % 10.458.199

Cisco Systems Inc 117,94 4,54 % Teradyne Inc 430,32 (3,20)% Marvell Technology Inc 287,01 5,81 % 10.012.150

Autodesk Inc 231,28 4,39 % Intel Corp 112,50 (3,18)% Amazon.com Inc 256,29 1,95 % 9.973.844

Fortinet Inc 191,27 3,88 % Copart Inc 26,82 (3,00)% Netflix Inc 68,69 1,76 % 9.864.136

Lumentum Holdings Inc 1133,40 3,82 % Sandisk Corp 1660,46 (2,56)% Broadcom Inc 375,81 3,67 % 7.840.674

Broadcom Inc 375,81 3,67 % Airbnb Inc 160,39 (2,24)% Cisco Systems Inc 117,94 4,54 % 7.797.585

En Çok Yükselen En Çok Düşen Hacmi En Yüksek



UYARI NOTU

Bu raporda yer alan bilgiler Burgan Yatırım Menkul Değerler A.Ş. (“Burgan Yatırım”) tarafından genel bilgilendirme amacıyla hazırlanmıştır. Burada 
yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim 
şirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile müşteri arasında imzalanacak yatırım danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde, kişilerin risk ve getiri 
tercihleri dikkate alınarak kişiye özel sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatırım aracının alım ya 
da satımı için öneri niteliğinde yorumlanmamalıdır. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, 
sadece burada yer alan bilgilere dayanılarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatırım kararları vermeniz 
beklentilerinize uygun olmayan sonuçlar doğurabilir. Burada yapılan analizlere dayanarak yapılan yatırımlar zararla da sonuçlanabilir. Bu rapora 
dayanarak yapılan herhangi bir yatırımın sonucu Müşteri’ye aittir. Bu sonuçlardan dolayı Burgan Yatırım ve çalışanları hiçbir sorumluluk 
üstlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, güvenilir olduğuna inanılan kaynaklardan derlenmiş olmakla birlikte kesinlikleri ve doğrulukları 
garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya doğru olmamasından, kullanılan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayı 
doğabilecek zararlar konusunda Burgan Yatırım ve çalışanları herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Burgan Yatırım’ın yazılı 
izni olmadan çoğaltılamaz, yayınlanamaz veya üçüncü kişilere ile paylaşılamaz.
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Şirket Adı Kodu Açıklanma Tarihi Saat Dönem Beklenti Şirket Beklentisi
Constellation Brands Inc STZ US 6.10.2026 Aft-mkt Q2 27 3,53

PepsiCo Inc PEP US 8.10.2026 13:00 Q3 26 2,296

Delta Air Lines Inc DAL US 9.10.2026 Bef-mkt Q3 26 1,944 2,25

ABD'de Bu Hafta Bilanço Açıklayacak Şirketler

Tarih Saat Ülke Veri Beklenti Önceki
5.10.2026 10:00:00 Türkiye TÜFE (Aylık) 2,30% 1,84%

5.10.2026 10:00:00 Türkiye TÜFE (Yıllık) 30,30% 31,51%

5.10.2026 10:55:00 Almanya Hizmet PMI – Nihai 52,9 52,9

5.10.2026 11:00:00 Euro Bölgesi Hizmet PMI – Nihai 53 53

5.10.2026 11:30:00 İngiltere Hizmet PMI – Nihai 51,7 51,7

5.10.2026 12:00:00 Euro Bölgesi ÜFE (Aylık) 1,90% 1,60%

5.10.2026 12:00:00 Euro Bölgesi ÜFE (Yıllık) 8,30% 5,80%

5.10.2026 17:00:00 ABD ISM Hizmet PMI 55,7 55,4

6.10.2026 11:30:00 İngiltere İnşaat PMI 45,4 44,3

6.10.2026 12:00:00 Euro Bölgesi Perakende Satışlar (Aylık) 0,40% -0,60%

6.10.2026 15:30:00 ABD Dış Ticaret Dengesi -95,2 mlr $ -88,6 mlr $

07.10.2026 21:00:00 ABD Fed Toplantı Tutanakları — —

8.10.2026 14:30:00 Euro Bölgesi ECB Toplantı Tutanakları — —

8.10.2026 15:30:00 ABD İşsizlik Haklarından Yararlanma Başvuruları 200k 197k

9.10.2026 17:00:00 ABD Michigan Tüketici Güven Endeksi – Öncü 47,6 48,1

9.10.2026 17:00:00 ABD Michigan 5 Yıllık Enflasyon Beklentisi – Öncü * 3,40%

Ekonomik Takvim
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