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Uluslararasi Piyasalar

One Cikan Gelismeler

Kiresel piyasalarda haftanin ikinci islem giliniinde ana tema yeniden yapay zeka
talebine déndi. Meta’nin 8 Eyliil’de kullanima sundugu yeni kisisel yapay zeka
asistani Muse’un kisa siirede ABD’de mobil uygulama listelerinin zirvesine
¢ikmasi, sirketin yiksek yatirnm harcamalarini gelir yaratabilecek Urinlere
donustirme kapasitesine iliskin beklentileri gliglendirdi. Meta hisselerindeki
%11’i asan yukselis yalnizca sirketle sinirli kalmazken, yari iletken endeksinin
%4'Un Uzerinde deger kazanmasi yapay zeka altyapisina yonelik talebin yeniden
glclu bicimde fiyatlandigini gosterdi. Buna karsilik Fed cephesinden gelen
mesajlar teknoloji hisselerindeki iyimserligi sinirlayabilecek ikinci bir unsur
olusturuyor. Chicago Fed Baskani Austan Goolsbee, fiyat baskilarinin artik
valnizca enerji ve tarifelerden degil glgli i¢ talepten de kaynaklaniyor
olabilecegini belirtirken, St. Louis Fed Baskani Alberto Musalem mevcut faiz
seviyesinin halen ekonomiyi yeterince sinirlamiyor olabilecegini ve ek artiglarin
gerekebilecegini sdyledi. Jeopolitik tarafta ingiltere, Husi saldirilarina kargi Suudi
Arabistan’a havadan vyakit ikmali destegi saglayacagini acikladi. Karar,
Babulmendep ve Kizildeniz Uzerinden enerji ve ticaret akislarinin givenligi
acisindan 6nem tasirken, bolgedeki askeri riskin tamamen gerilemedigini
gdsteriyor. Buna ragmen ABD-iran hattinda diplomasi ihtimalinin giiglenmesi ve
Suudi sevkiyatlarinin kismen toparlanmasi Brent petroli yaklagik 100 dolar
seviyesine kadar geriletti.

Fiyatlamalar

Dolar endeksi %0,21 yikselisle 100,42 seviyesinden glini tamamlarken, Fed
yetkililerinden gelen ek faiz artisi mesajlari dolar talebini destekledi. USD/JPY
%0,29 vyikselisle 157,302 seviyesine c¢ikarken, BOJ'un gecen haftaki faiz
artinmina ragmen sikilasma hizina iliskin belirsizligin devam etmesi yen
Uzerindeki baskiyr korudu. EUR/USD %0,18 diisusle 1,1464 seviyesine gerilerken
EUR/GBP %0,03 yukselisle 0,8576 seviyesinden kapandi. ABD 10 yillik Hazine
tahvil faizi %0,98 dusisle %4,95 seviyesine geriledi. Buradaki ayrismayi onemli
buluyoruz. Fed cephesinden daha siki politika mesajlari gelirken uzun vadeli
faizlerin gerilemesi, yatinmcilarin ek faiz artislarinin enflasyonu kontrol altina
alabilecegi gorusinu fiyatlamaya devam ettigini gosterirken, kisa vadeli faiz
beklentilerinin dolar Uzerindeki destegi sirdi. Dolarin giiglenmesi ve faizlerin
daha uzun sire ylksek kalabilecegi beklentisi degerli metalleri baskilarken ons
altin %0,80 duslisle 4.343 dolara, gimis %0,49 kayipla 65,85 seviyesine geriledi.
Brent petrol %3,60 disiisle 100,641 dolardan giinii tamamladi. ABD-iran
hattinda diplomatik temas ihtimalinin gliclenmesi ve Suudi Arabistan’in petrol
sevkiyatlarinda toparlanma goériilmesi, son haftalarda fiyatlara eklenen arz risk
priminin énemli bolimndn geri verilmesini sagladi. ABD hisse piyasalarinda ise
S&P 500 %1,49, Nasdaq 100 %2,83 yiikseldi. Meta’nin yeni yapay zeka asistanina
yonelik giicli ilk talebin yapay zeka altyapisi harcamalarina iliskin beklentileri
veniden canlandirmasi, yari iletken hisselerinde sert alimlari beraberinde
getirdi. Philadelphia Yari iletken Endeksi’nin %4,3 yiikselmesi ve AMD’nin piyasa
degerinin 1 trilyon dolarin Uzerine gikmasi teknoloji hisselerindeki hareketin
genisledigine isaret etti. Ayni seansta 10 yillik faizin %5’in altina gerilemesi ve
Brent’in 100 dolar bolgesine yaklasmasi da biylime hisselerinin degerleme
tarafindaki iki temel baskiyi hafifleterek Nasdag’in S&P 500’den belirgin bicimde
pozitif ayrismasini sagladi.

Ekonomik Takvim

Buglin kiresel ekonomik takvimde 6ne ¢ikan 6nemli bir makro veri veya sirket
bilangosu bulunmuyor. Avrupa tarafinda Euro Bolgesi tlketici glveni takip
edilecek. Piyasanin odaginda ise Orta Dogu’daki gelismeler, ABD-Cin temaslari
ve Fed yetkililerinden gelecek mesajlar olacak.
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Uluslararasi Piyasalar Beklentilerimiz

2026 yil sonu politika faizi beklentileri

m Yil sonu beklentisi Artig/indirim miktari (baz puan)

Fed %3,75-4 %4,21 +33
ECB %2,50 %2,80 +30
BOE %3,75 %4,19 +43

> Haftaya baslarken sahin Fed fiyatlamasinin dolar lizerindeki destegi devam ediyor.

Fed'in gectigimiz hafta politika faizini %3,75-%4,00 araligina ylikseltmesinin ardindan lyelerden gelen agiklamalar da ek
stkilagsma ihtimalini canli tuttu. Dolar Endeksi glinii yaklasik %0,1 yikselisle 100,40 civarinda tamamlarken, piyasanin
Fed’in resmi projeksiyonlarindan daha sahin bir faiz patikasi fiyatlamaya devam ettigini gériiyoruz. Ozellikle giiclii talep
ve hizmet enflasyonunun direngli kalmasi halinde Aralik toplantisinda 25 baz puanlik yeni bir faiz artirrmi ana risklerden
biri olmaya devam ediyor. Bu gorinimiin kisa vadede dolarin giiglii kalmasina ve EUR/USD’de yukar yonli
hareketlerin sinirlanmasina neden olabilecegini diisiiniiyoruz. Hafta basinda da vurguladigimiz iizere 1,1710’u giiglu
direng, 1,1350-1,1450 bolgesini ise kritik destek olarak izlemeye devam ediyoruz.

Yen tarafinda ise BoJ'un faiz artinmina ragmen deger kaybinin devam ettigini izledik. USD/JPY %0,4’e yakin yukselisle
157,48 seviyesine gelirken, Japon yetkililerin kur seviyelerini kontrol ettigi yontndeki haberler midahale riskini yeniden
giindeme tasidi. BoJ'un faizi %1,25’e ¢ikarmasina ragmen gelecek artirimlara iliskin gligli bir yonlendirme vermemesi
yen Gzerindeki baskinin sirmesine neden oluyor. Diger taraftan Cin yuani, Trump-Xi zirvesi 6éncesinde PBoC’nin deger
kazancina daha fazla izin vermesiyle dolar karsisinda 6,6950 civarina gelerek ti¢ buguk yilin en glicli seviyesine ulasti.
Haftanin devaminda doéviz piyasalarinda Fed faiz patikasinin yani sira Trump-Xi goriismesinden ticaret ve tarifelere
iliskin gelecek mesajlarin fiyatlamalarda etkili oimasini bekliyoruz.

» ABD tahvil faizlerinde gegtigimiz haftaki sert yiikselisin ardindan diin bir miktar rahatlama izledik.

Petrol fiyatlarinin gerilemesi enerji kaynakli enflasyon endiselerini hafifletirken, ABD 10 yillik tahvil faizi yeniden %5
seviyesinin altina cekildi. Fed’in faiz artirrmlarinin devam edebilecegine iliskin beklentiler, direngli ABD ekonomisi,
yiksek tahvil arzi ve mali goriinim nedeniyle faizlerde kalici bir diigsliisten s6z etmek igin erken oldugunu
disiiniiyoruz.
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10 yilhk getiride %5 seviyesini ana esik olarak izlemeye devam ediyoruz. Petroliin yeniden yikselmesi veya ABD
verilerinin glcli gelmesi bu seviyenin tekrar asilmasina neden olabilir. Avrupa tarafinda ise Almanya’daki siyasi belirsizlik
ve Fransa’nin mali gériinimine iliskin endiseler 6ne ¢ikarken, Fransa-Almanya 10 yillik tahvil faiz farkinin 2012’den bu
yana en yiiksek seviyesine ¢ikmasi Euro Bolgesi tahvil piyasasindaki lilke riskinin yeniden fiyatlandigina isaret ediyor.

» Petrolde haftaya jeopolitik risk priminin kismen ¢6ziilmesiyle satis agirhikli gériiniim 6n planda

Brent petrol ABD-iran arasinda Birlesmis Milletler Genel Kurulu sirasinda diplomatik temas ihtimalinin giiglenmesi ve
Suudi Arabistan’in saldin sonrasi ihracat kapasitesini alternatif kanallarla artirmasiyla 100 dolar civarina gerileyerek
yaklasik iki haftanin en diisiik seviyesini gordii. Suudi Aramco’nun Ras Tanura Uzerinden sevkiyatlarini artirmasi ve
Hlrmuz Gzerinden petrol akisinin Agustos’taki yaklasik 0,7 milyon varil/gtinden 2,9 milyon varil/gtine toparlanmasi kisa
vadeli arz endiselerini azaltti. Buna karsilik Hirm{z'de gemi trafigi savas 6ncesi seviyelerin oldukga altinda kalirken, ABD
Stratejik Petrol Rezervi’'nin 284,6 milyon varille 1982’den bu yana en disik seviyeye gerilemesi arz tarafindaki
kirilganhgin tamamen ortadan kalkmadigini gdsteriyor. Bu nedenle son diisiisii enerji krizinin sona ermesinden ziyade
jeopolitik risk priminin bir béliimiiniin geri verilmesi olarak degerlendiriyor, Brent’te 100 dolar g¢evresini kritik esik
olarak izliyoruz. Bu seviyenin altina kalici gegis i¢in Hiirmuz trafiginde daha belirgin normallesme veya diplomatik tarafta
somut ilerleme gormemiz gerektigini diislintiyoruz.

» Degerli metaller yeni haftaya iliml bir baski ile bagladi

Altin ve glimis haftaya sahin Fed fiyatlamasinin baskisiyla bagladi. Fed’in gectigimiz haftaki faiz artirrminin ardindan
piyasalarin Aralik’ta yeni bir artirrma %88 olasilik vermesi ve dolarin gliclli seyriyle spot altin %0,6 distsle 4.350 dolar,
glimis ise %0,4 kayipla 65,99 dolar civarinda giinii tamamladi. Orta Dogu kaynakli jeopolitik risklerin glvenli liman
talebini desteklemesine karsin, ayni risklerin petrol lizerinden enflasyonu ve Fed’in sikilasma ihtimalini artirmasi degerli
metaller acgisindan iki yonli bir fiyatlama yaratiyor. Kisa vadede giiglii dolar ve yiiksek reel faizleri temel risk olarak
goriirken, hafta basinda da vurguladigimiz lizere orta vadeli toparlanma beklentimizi koruyor, teknik tarafta ons
altinda 4.235 dolar, glimiiste 62,32 dolari kritik destekler olarak izliyoruz.
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ABD hisse senedi piyasalari — Diinki fiyatlama, son haftalarda sik konustugumuz “yiksek faiz teknoloji hisselerini baskilar” iliskisinin
tek basina yeterli olmadigini bir kez daha gosterdi. S&P 500 %1,49 yikselirken Nasdag 100’deki %2,83’liik artisin merkezinde
dogrudan yapay zeka talebine iliskin yeni bir Urin sinyali vardi. Meta’nin Muse uygulamasinin kisa siirede indirme listelerinin
zirvesine g¢ikmasi, yatirnmcilarin ilk kez sirketin ¢ok yiiksek yapay zeka yatirim harcamalarini yalnizca gelecekteki bir altyapi yatirimi
olarak degil, tiketiciye ulasan ve gelir yaratabilecek bir Griin dongiisi olarak fiyatlamasina yol agti. Meta’nin %11’in Gzerindeki
ylukselisinin yari iletkenlere hizla yayilmasi da buradan kaynaklandi. Ayni seansta Brent’in yaklasik %3,6 gerileyerek 100 dolar
cevresine gelmesi ve 10 yillik tahvil faizinin %4,95’e diismesi teknoloji rallisini daha da destekledi. Burada kritik nokta, Fed
yetkililerinin ek faiz artislarina acik bicimde isaret ettigi bir glinde Nasdaq’in gli¢li yikselmesi. Piyasa su asamada kisa vadeli politika
faizinden ziyade uzun vadeli faizin nerede dengelendigine ve sirketlerin yatinm harcamalarini gercek talebe donistirip
donistiremedigine daha fazla agirlik veriyor. Bununla birlikte yikselisin yapisi halen olduk¢a teknoloji agirhkli. S&P 500 rekor
seviyesine yaklagirken endeksin altinda sirket performanslari arasinda genis fark bulunmasi, tiim piyasanin ayni dlgiide giiclii
oldugu seklinde okunmamali. Dolayisiyla diinkii hareketi genel piyasa i¢in yeni bir risk alma dénemi olarak degil, yapay zeka
harcamalarinin ekonomik karsiligini géstermeye baslayan sirketlere yonelik yeniden fiyatlama olarak degerlendiriyoruz.

Meta’daki gelismenin yari iletkenler agisindan en 6nemli tarafi yalnizca daha fazla GPU ihtiyaci yaratmasi degil, yapay zeka
kullaniminin egitim asamasindan ginlik kullanima gegmesiyle islemci talebinin yapisini degistirebilmesi. Muse gibi milyonlarca
kullaniciya hizmet veren yapay zeka asistanlarinin yayginlasmasi, sorgularin gercek zamanh ¢alistiriimasi ve ¢ok sayida uygulamanin
es zamanh yonetilmesi nedeniyle ¢ikarim tarafindaki islem yikini biyutiyor. Bu nedenle AMD’nin yaklasik %10 yukselerek ilk kez 1
trilyon dolar piyasa degerini asmasi, Intel’'in %12 ve Arm’in %17 civarinda deger kazanmasi tesadifi degil. Piyasa, yapay zekanin ikinci
asamasinda yalnizca egitim icin kullanilan en giicli GPU’lar degil, CPU, sunucu mimarisi ve ¢ikarim kapasitesini de daha yiksek
degerlemeye basladi. AMD agisindan bu gelisme temel yatirim tezini destekliyor ancak tek seansta yaklasik %10 yikselen bir hissede
fiyati takip ederek agirlk artirmayr uygun bulmuyoruz. Sirketin veri merkezi pazar payl kazanimi ve yapay zeka islemcilerindeki
blylmesi halen gigli bir hikaye sunuyor, ancak mevcut fiyatlama artik bu basarinin 6nemli b6limini daha hizli bigimde iceri almaya
basladi. Meta tarafinda da ilk kullanici verilerini gligli bulmakla birlikte indirme sayisini dogrudan kalici gelir bliylimesine esitlemek
icin erken. Uriiniin ticretli kullanici déniisiimii, reklam ekosistemine katkisi ve kullanim sikligi daha anlamli géstergeler olacak. Buna
karsilik Muse’un ilk basarisi, Meta’nin daha dnce yatirimcilarin sorguladigi yiiksek yapay zeka yatirimlarina ilk kez daha gériinir
bir ekonomik karsilik yaratmasi agisindan onemli. Nvidia ve Broadcom gibi altyapi tedarikgileri de artan islem ihtiyacindan
faydalanmaya devam edebilir ancak mevcut agamada yapay zeka zinciri icindeki getirinin daha genis bir sirket grubuna yayilmaya
basgladigini diisiiniiyoruz.

Pozisyonlama agisindan diin yasanan hareketten sonra yapay zeka temasini artirmakla ralliyi kovalamak arasinda ayrim yapmak
gerekiyor. AMD’de orta ve uzun vadeli gorisiimiz olumlu kalirken yeni pozisyonlarda geri ¢ekilmeleri daha saghkli buluyoruz.
Meta’da Urin tarafindaki gelisme yatirim tezini glglendirdi ancak %11’lik tek gilinlik hareket sonrasinda yeni agirlik artisi igin
Muse’un gelir yaratma kapasitesine iliskin daha fazla veri gérmek isteriz. Broadcom’u musteriye 6zel ¢ipler ve ag altyapisi sayesinde
kullanim tarafindaki biyiimeden faydalanabilecek daha dengeli isimlerden biri olarak degerlendirmeye devam ediyoruz. Microsoft
tarafinda ise yapay zekanin kurumsal yazihma entegrasyonu, tiketici uygulamalarindaki yiksek oynakhga kiyasla daha goriinir gelir
yaratmaya devam ediyor. Buna karsilik yiksek degerlemeli ve henliz gliglii serbest nakit akisi Gretmeyen yapay zeka sirketlerinde
yalnizca sektor rallisine dayanarak pozisyon artirmayi uygun bulmuyoruz. Fed cephesindeki risk de tamamen ortadan kalkmis degil.
Chicago ve St. Louis Fed’den gelen agiklamalar, enflasyondaki kaliciigin devam etmesi halinde mevcut faiz artinm dongisinin
piyasanin bugiin varsaydigindan daha uzun siirebilecegini gosteriyor. Bu nedenle 10 yillhik tahvil faizinin %5’in altinda kalmasi
teknoloji icin 6nemli bir esik olmaya devam ediyor. Faiz bu bolgenin altinda dengelenirken petroliin 100 dolar civarinda kalmasi,
kaliteli biiyiime sirketlerindeki pozisyonlarin korunmasini destekliyor. Ancak hem faizin yeniden %5’in lizerine gikmasi hem de
yapay zeka hisselerinde son iki glindeki hizli yiikselisin devam etmesi halinde yeni girislerde daha asagi seviyeleri beklemek daha
saghkh olacaktir.

Nasdaq 100 En Cok Yiikselen / Diisenler

Hisse Son ___Degisim(®) _Hacim
ARM Holdings PLC 322,90 17,16 % CSX Corp 45,99 (2,36)% Intel Corp 121,78 12,14 % 46.240.298
Astera Labs Inc 340,74 12,36 % O'Reilly Automotive Inc 82,88 (2,16)% NVIDIA Corp 227,38 2,30% 32.428.643
Intel Corp 121,78 12,14 % Roper Technologies Inc 365,40 (1.97)% Warner Bros Discovery Inc 30.80 10,79 % 31.224.655
Meta Platforms Inc 741,25 11,34 % T-Mobile US Inc 165,27 (1,73)% Space Exploration Technologies 151,85 (0,56)% 17.341.036
Warner Bros Discovery Inc 30,80 10,79 % Diamondback Energy Inc 189,27 (1,64)% Apple Inc 338,98 0,85 % 12.896.511
Advanced Micro Devices Inc 615,52 9,95 % Monster Beverage Corp 44,00 (1,59)% Amazon.com Inc 258,45 1,87 % 11.873.629
Strategy Inc 168,50 9,47 % Sandisk Corp 1766,64 (1,41)% Strategy Inc 168,50 9,47 % 11.535.099
QUALCOMM Inc 194,23 9,29 % Copart Inc 28,91 (1,26)% Meta Platforms Inc 741,25 11,34 % 11.235.526
Rocket Lab Corp 69,89 8,24 % PACCAR Inc 114,73 (1,15)% Advanced Micro Devices Inc 615,52 9,95 % 10.680.040
Shopify Inc 137,92 733 % Mondelez International Inc 60,17 (1,12)% Netflix Inc 73,36 2,19% 10.673.065
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Ekonomik Takvim

Beklenti Onceki
22.09.2026 17:00:00 Euro Bolgesi Tiiketici Giiveni (Oncii) -16,5 -15,5
22.09.2026 17:00:00 ABD Richmond Fed imalat Endeksi 5 4
23.09.2026 10:30:00 Almanya imalat PMI (Oncii) 54,5 54,3
23.09.2026 10:30:00 Almanya Hizmet PMI (Oncii) 50 49,7
23.09.2026 11:00:00 Euro Bolgesi imalat PMI (Oncii) 52,9 52,7
23.09.2026 11:00:00 Euro Bolgesi Hizmet PMI (Oncii) 51,7 51,6
23.09.2026 11:30:00 ingiltere imalat PMI (Oncii) 52,7 51,7
23.09.2026 11:30:00 ingiltere Hizmet PMI (Oncii) 52,1 52,5
23.09.2026 16:45:00 ABD imalat PMI (Oncii) 53,6 53,9
23.09.2026 16:45:00 ABD Hizmet PMI (Oncii) 56 56,5
24.09.2026 11:00:00 Almanya Giiven Endeksi 89,2 88,8
24.09.2026 15:30:00 ABD Cari islemler Dengesi -221mir$ -226,8mir $
24.09.2026 15:30:00 ABD issizlik Haklarindan Yararlanma Basvurulan 202k 196k
24.09.2026 15:30:00 ABD Devam Eden igsizlik Sigortasi Bagvurular o 1.730k
24.09.2026 17:00:00 ABD Yeni Konut Satislan 610k 607k
25.09.2026 09:00:00 Almanya Tiiketici Gliveni -27 -26,6
25.09.2026 15:30:00 ABD Dayanikh Mal Siparigleri (Aylk) -0,30% 1,10%
25.09.2026 15:30:00 ABD Cekirdek Dayanikli Mal Siparisleri (Aylik) 0,50% 0,40%
25.09.2026 17:00:00 ABD Michigan Tiiketici Giiveni (Nihai) 47,8 51,7
25.09.2026 17:00:00 ABD Michigan Enflasyon Beklentisi (Nihai) 4,60% 4,00%
25.09.2026 17:00:00 ABD Michigan 5 Yillik Enflasyon Beklentisi 3,40% 3,30%
Sirket Adi Aciklanma Tarihi Beklenti Sirket Beklentisi
AutoZone Inc AZO US 22.09.2026 Bef-mkt Q426 54,032
General Mills Inc GIS US 23.09.2026 Bef-mkt Q127 0,717
Paychex Inc PAYX US 23.09.2026 Bef-mkt Q127 1,32
Cintas Corp CTAS US 23.09.2026 Bef-mkt Q127 1,35
Darden Restaurants Inc DRI US 24.09.2026 Bef-mkt Q127 2,051
Costco Wholesale Corp COST US 24.09.2026 23:15 Q426 6,525
UYARI NOTU

Bu raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Burgan Yatirim”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada
yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢ergevesinde, kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin alim ya
da satimi igin Oneri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz
beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da sonuglanabilir. Bu rapora
dayanarak yapilan herhangi bir yatirnmin sonucu Mdisteri’ye aittir. Bu sonuglardan dolayi Burgan Yatirim ve galisanlari higbir sorumluluk
Ustlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari
garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayi
dogabilecek zararlar konusunda Burgan Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirim’in yazili
izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya tglncl kisilere ile paylasilamaz.




