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Uluslararasi Piyasalar 08/10/2026

One Cikan Gelismeler

Kiresel piyasalarda bugln tahvil faizlerinin yeniden ylkselmesi, yapay zeka

yatinmlarinin giderek daha fazla borg finansmanina dayanmasi ve iran kaynakli Dévi Giinlik 30 Giinlik  Bir Yillik
: P . ) . N ) viz kurlari L o
jeopolitik risklerin petrol fiyatlarini yeniden yukari tasimasi éne ¢ikiyor. Fed’in Degisim (%) Fark (%) Degisim (%)
eylil toplantisina ait tutanaklar faiz artirminin oy kullanan Gyelerin tamaminin

destegini aldigini gosterirken, katilimcilarin ¢ogu yil sonuna kadar bir artis daha USDITRY 492007 #f 003 #p 153 M 1801
yapilmasinin uygun olabilecegini degerlendirdi. Buna ragmen son dénemde EURITRY 551193 M 017 W -204 @ 1375
gelen daha zayif istihdam verileri nedeniyle piyasa ekim toplantisinda yeni bir

artisi dustk olasilikla fiyathyor. Uzun vadeli tahvil getirileri Gzerindeki baskinin EURUSD 11297 @ 010 & 377 &% -380
kaynagi ise yalnizca Fed degil. ABD Hazinesi’nin yiiksek bor¢clanma ihtiyacina ek GBP/USD 13214 @ -016 o -256 & 157
olarak biyiik teknoloji sirketlerinin yapay zeka altyapisini finanse etmek EUR/GBP 08473 # 006 W 124 H 2%
amaciyla tahvil piyasasina yénelmesi, yatirimcilarin 6nimiizdeki donemde USDIIPY 158080 A 009 W 268 W -350

karsilasacagl arzi artiriyor. SpaceX’in yaklasik 40 milyar dolarlik finansman
arayisinin yaninda Broadcom ve diger blylik teknoloji sirketlerinin de yliksek
tutarl borglanma planlari, yapay zeka yatirrm déngisiinin finansman tarafini Tahvil
daha onemli hale getiriyor. Jeopolitik tarafta ise Beyaz Saray’in Pentagon’dan
ara secimler dncesinde iran’a karsi uygulanabilecek yeni saldiri secenekleri

Bilesik Giinliik 30 Giinliik Bir Yillik

Faiz (%) Degisim (%) Fark (%) Degisim (%)

hazirlamasini istedigi yoniindeki haberler petrol fiyatlarini yeniden yukari tasidi. UGl B4 A 009 A 118 A 100

Hirmiz ve Basra Koérfezi’'nde tankerlere yénelik saldirilarin artmasi ve ABD’de TR2 Yilk 95 & 006 % -017 ¥ -152

kasirga nedeniyle Uretimin bir béliminin durmasi enerji arzina iligskin risk ABD 10 Yillik 533 M 000 4 053 M 2002

primini ylkseltirken, ylksek petrol fiyatlarinin enflasyon ve tahvil faizleri

Gizerindeki etkisi yeniden piyasanin ana basliklarindan biri haline geldi. ABD'S Yillik 506 f 000 A o040 A 380
ABD 2 Yillik 480 @ 000 A 039 i 3352

Fiyatlamalar Ginlik 30 Giinlik Bir Yillik

Endeks|
deksler  Kapanis o sicim (%) Fark %) Degisim (%

Dolar endeksi %0,40 yiikselisle 102,24 seviyesinden giini tamamlarken, Fed’in

eyliil toplanti tutanaklarinin yelerin faiz artirmina glglii destek verdigini BIST100 12123 @ 203 W -1584 @ 1271
gbstermesi dolar talebini artirdi. USD/JPY %0,02 dustsle 158,05 seviyesinde BIST30 15014 & 239 W 1222 2723
yatay bir kapanis yaparken, yen tarafinda yiiksek ABD faizleri ile Japonya Merkez YBANK 16161 % 016 W 724 @ 1237
Bankasi’'nin normallesme beklentileri arasindaki denge devam ediyor. EUR/USD

%0,56 dlslsle 1,1096 seviyesine gerilerken, dolarin giiglenmesine Avrupa’daki XUSIN 15591 @ -172 @ 2183 A 1226
mali ve siyasi belirsizliklerin euro (izerindeki baskisi eslik etti. EUR/GBP de %0,10 S&P500 7802 @ -022 # 167 @ 1552
disugle 0,8473 seviyesinden glini tamamladi. ABD 10 yillik Hazine tahvil faizi NASDAQ 27539 @ -022 M 423 @ 1951
glin icinde %5,36 seviyesine kadar yikseldikten sonra %5,28 cevresinde

dengelendi. Fed tutanaklarinda yil sonuna kadar bir faiz artisinin daha uygun BOWIONES 51180 W 066 W 304 @ 082
olabilecegi goriisiiniin agirlik kazanmasi, yiiksek eneriji fiyatlari ve ABD’nin artan DAX 25104 % -136 W 347 M 206
borglanma ihtiyaci uzun vadeli getiriler Gzerindeki baskiyr koruyor. Ons altin FTSE 100 0450 & 079 W 327 9%
%1,26 dustsle 4.111 dolara, glimls ise %2,62 kayipla 59,58 dolara geriledi. e 1769 W 122 W 660 W 361
Dolarin giglenmesi ve reel faizlerin yliksek seyretmesi degerli metallerde kar ' ' ' '
satislarini 6ne ¢ikarirken, glimisteki daha sert hareket sanayi metallerindeki risk NIKKEl 225 7003 @ -142 M 578 M 4464
istahinin da zayifladigini gosterdi. Brent petrol giini yatay seyirle 104,08

dolardan tamamlarken, Orta Dogu’dan petrol akisinin direngli kalmasi fiyatlarl Vadeli G Giinlik 30 Giinlik  Bir Yillik
sinirladi. Buna karsilik Hirmiz ve Basra Korfezi'nde artan saldirilar ile Iran’a Endeskler Degisim (%) Fark (%) Degisim (%)
yonelik yeni ABD operasyonu ihtimalinin giindeme gelmesi asagl yonlu

hareketin kalici olmasini engelledi. ABD hisse piyasalarinda son donemdeki S&P500Vadeli 7853 ¥ 028 M 1090 M 11,75
rekor serisi kesintiye ugrarken S&P 500 %0,22, Nasdaq 100 %0,21 disisle glini NasdaqVadeli 31402 W -046 M 479 M 1917

tamamladi. Tahvil faizlerinin yeniden ¢ok yilli zirveleri test etmesi ve petrol
fiyatlarinin yiiksek seviyelerini korumasi, 6zellikle yliksek degerlemeli hisselerde
kar satiglarini artirdi.

Dax Vadeli 24303 @ -057 W -425 @ 137

Giinliik 30 Giinliik Bir Yillik

Degisim (%) Fark (%) Degisim (%)

Ekonomik Takvim

Altin 411123 f 021 W 542 & 19
Bugiin ABD’de haftalik igsizlik maagi basvurulari, Euro Bolgesi'nde ise ECB’nin Giimiig 5078 @ -133 @ -1029 #2066
eylil ayi para politikasi toplanti tutanaklari takip edilecek. Bilango tarafinda
PepsiCo finansallari dne gikarken, jeopolitik tarafta iran, Hiirmiiz Bogazi ve Orta
Dogu’daki gelismeler piyasalarin odaginda olacak.

Brent Petrol 120020 #p 306 # 545 #5586
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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 %4,13 +25
ECB %2,50 %2,65 +15
BOE %3,75 %4,03 +27

Kiiresel piyasalarda Carsamba giiniiniin ana temasini Fed tutanaklarinin enflasyon konusunda sahin bir tablo ortaya
koymasina ragmen Ekim ayinda faiz artirrminin ana senaryo olmaktan ¢ikmasi ve uzun vadeli tahvil faizlerinin ¢ok yilh
zirvelerde kalmasi olusturdu. Eylll toplantisinin tutanaklar faiz artinminin gerekgesi konusunda Fed (yeleri arasinda
goris ayrihg bulundugunu gosterirken, Gyelerin ¢cogu yil sonuna kadar bir artis daha yapilmasini uygun goériyor. Bazi
Uyeler enerji ve diger arz soklarinin enflasyona yayilmasini 6nlemek icin sikilasmayi savunurken, daha sahin lyeler talep
kaynakh enflasyonun da gliclendigi goriisinde. Buna ragmen son dénemde acgiklanan zayif istihdam ve enflasyon
verilerinin ardindan piyasa 28 Ekim toplantisinda faizlerin %3,75-%4,00 araliginda sabit tutulmasini ana senaryo olarak
fiyathyor. Ekim ayinda 25 baz puanlik artirim olasiligi yaklasik %19, Aralik toplantisinda artirim ihtimali ise yaklasik %85
seviyesinde bulunuyor.

Doviz piyasasinda FOMC tutanaklarinin enflasyon risklerini 6ne g¢ikarmasi ve uzun vadeli ABD faizlerinin yiiksek
kalmasi dolari destekledi. Dolar Endeksi ¢arsamba glinl yaklasik %0,3 yiikselirken, bu sabah 102,25 ile 18 ayin zirvesine
yakin seyrediyor. EUR/USD Fransa’nin mali gérinimune iliskin endiselerin de etkisiyle diin yaklasik %0,6 geriledikten
sonra bu sabah 1,1200 civarinda bulunuyor. USD/JPY 158,2 cevresindeki yiiksek seyrini koruyor. Fed’in Ekim ayinda pas
gecmesinin dolar lzerinde beklenebilecek baskiyi sinirli gériiyoruz ¢liinki Aralik artiriminin giicli bicimde fiyatlanmasi ve
ABD 10 yillik faizinin %5’in izerinde kalmasi dolarin faiz avantajini koruyor. Euro agisindan ise daha 6nce kritik destek
olarak takip ettigimiz 1,1350 seviyesinin altinda kalindigi siirece asagi yonli risklerin devam etmesini bekliyor, kisa
vadede 1,1065’i destek olarak izliyoruz.
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Tahvil piyasasi kiiresel fiyatlamanin merkezinde kalmaya devam ediyor. ABD 10 yillik tahvil faizi giin icerisinde %5,364
ile 24 yilin zirvesine c¢ikarken, 30 yillk faiz de %5,67 civarina ulasti. GUniln ikinci yarisinda gerceklestirilen 39 milyar
dolarlik 10 yillik tahvil ihalesine giclii talep gelmesi satislari sinirladi ve 10 yillik faiz glini yaklasik %5,28 seviyesinde
tamamladi. ihalede talep/arz oraninin 2,77 ile son alti ihale ortalamasi olan 2,54’{in lizerinde gergeklesmesini %5,30
cevresinde yatirimci talebinin olusmaya basladigina dair olumlu bir sinyal olarak degerlendiriyoruz. Bununla birlikte iki
yillik faizin %4,77 civarina gerilerken uzun vadeli faizlerin yiiksek kalmasi getiri egrisini diklestiriyor. Bu durum piyasanin
yalnizca Fed faiz patikasini degil, yiiksek biitge agiklari, artan kamu ve sirket tahvil arzi ile kalici enflasyon riskleri
nedeniyle uzun vadeli tahviller i¢in daha yiiksek getiri talep ettigini ortaya koymakta.

Tahvil arzinin artmasi, teknoloji sirketlerinin yapay zeka yatirimlarini finanse etmek igin biylk olcekli borglanmaya
yonelmesi ve enerji kaynakli enflasyon baskisinin devam etmesi kisa vadede faizlerin yiksek kalmasina neden olabilir.
Fed’in Ekim’de pas gecmesi tek basina kiiresel finansal kosullarda belirgin bir gevseme yaratmayabilecegini, bunun icin
10 yillik faizin yeniden %5’in altina donmesi gerektigini dislinliyoruz.

Petrolde giin igerisinde yeniden yiikselen jeopolitik risk primine ragmen Uluslararasi Enerji Ajansi’nin stratejik
stoklarin piyasaya siiriilmesini hizlandirma karari fiyatlari asagi g¢ekti. IEA daha 6nce agiklanan stok kullaniminin
hizlandirilmasi halinde yaklasik 100 milyon varilin piyasaya ulasabilecegini belirtirken, 6zellikle dizel arzina 6ncelik
verilecegini acikladi. ABD ham petrol stoklarinin beklentilerin aksine 3,2 milyon varil azalmasi ve Orta Dogu’daki
saldirilarin stirmesi ise dislsu sinirladi. Brent’te 100 dolar seviyesini kiiresel enflasyon gérinimi agisindan kritik esik
olarak takip etmeye devam ediyoruz.

Degerli metallerde gliglii dolar ve yiiksek tahvil faizlerinin baskisi belirginlesti. Spot altin %1,2 disisle 4.113,89 dolara
gerileyerek 5 Agustos’tan bu yana en dislk seviyesini gordii, gimiste satis daha sert gergeklesti ve spot fiyat %3
diistsle 59,86 dolara indi. Fed’in Ekim ayinda faiz artirma ihtimalinin oldukca diisiik olmasina ragmen Aralik artiriminin
gicll bicimde fiyatlanmasi, dolarin 18 ayin zirvesine yaklasmasi ve 10 yillik faizin %5,30 gevresinde kalmasi faiz getirisi
olmayan degerli metalleri baskiliyor. Cin Merkez Bankasi'nin Eylil ayinda da altin alarak alim serisini 23. aya tasimasi ise
altin agisindan yapisal destek olusturmaya devam ediyor. ABD tahvil faizlerinde asagi yonli kalici bir trend degisimi
olmadan degerli metaller lizerindeki baski bir siire daha devam edebilir. Piyasa goriisiimiiz bu varlik sinifina kademeli
gecislerin yapilabilecegi yoniinde olmaya devam etmek ile birlikte heniiz yukari yonli bir doniis icin katalizérlerin
yoklugunda bu yondeki adimlarda temkinli ilerlenmesi faydali olabilir.

ABD 10 yillik tahvil faizi
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ABD hisse senedi piyasalari — ABD hisse piyasalarinda diin gorilen sinirli geri ¢ekilmeyi mevcut yikselis trendinin
bozulmasindan ¢ok, faiz ve enerji tarafindaki risklerin yeniden fiyatlanmasi olarak degerlendiriyoruz. S&P 500 %0,22,
Nasdaq 100 %0,21 diserken asil 6nemli hareket kiiglk 6lgekli sirketlerde ve faiz hassas sektorlerde gorildi. Russell
2000’in daha belirgin gerilemesi, mortgage faizlerinin yeniden ylikselmesiyle konut hisselerinde satislarin artmasi ve
sanayi sektoriiniin zayif kalmasi, %5,3 gcevresindeki 10 yillik tahvil faizinin sirketler arasinda giderek daha fazla ayrisma
yarattigini gosteriyor. Blylk olgekli sirketler yiiksek nakit liretimi sayesinde faiz baskisini daha rahat karsilayabilirken,
borglanmaya daha bagimh sirketlerin finansman maliyeti ayni hizla yikseliyor. Petroliin yeniden 102 dolarin Uzerine
¢tkmasi da ikinci bir baski olusturuyor. Enerji fiyatlarinin yiiksek kalmasi yalnizca Fed beklentilerini degil, havayolu,
lojistik, tlketici ve bazi sanayi sirketlerinin maliyet yapisini da etkiliyor. Bu nedenle mevcut piyasa ortaminda endeks
seviyesinden ¢ok sirketlerin faiz ve enerji maliyetlerine karsi ne kadar dayanikli olduguna bakmayi daha dogru buluyoruz.
Bilango sezonuna girerken gelir biiyiimesi giiglii kalsa dahi, finansman giderleri veya girdi maliyetleri nedeniyle marj
tahminlerini asagi ¢eken sirketlerde piyasanin toleransinin diisiik olmasini bekliyoruz. Buna karsilik fiyatlama giicii
yiiksek, borglulugu kontrollii ve serbest nakit akisi gliclii sirketlerin yiiksek faiz ortaminda gorece daha iyi
ayrisabilecegini diisiinliyoruz.

Buglinlin sirket tarafindaki en 6nemli gostergelerinden biri PepsiCo bilangosu olacak. Sirket 6zelinde mesele yalnizca
ceyreklik gelir ve hisse basina karin beklentiyi asmasi degil. Kuzey Amerika atistirmalik isinde hacimlerin ne &l¢lide
toparlandigi, fiyat indirimlerinin talebi destekleyip desteklemedigi ve marjlarin bu sirecte nasil korundugu daha énemli
olacak. PepsiCo hissesi yil basindan bu yana zayif performans gosterirken, sirketin degerlemesi de son yillarin diistk
seviyelerine gerilemis durumda. Buradaki temel sorun talebin gegcici olarak zayiflamasindan daha genis. GLP-1 ilaglarinin
yayginlasmasi, tiketicilerin daha saglikh Grlinlere yonelmesi ve yiksek fiyatlarin atistirmalik tiketimini baskilamasi,
ozellikle Frito-Lay tarafinda is modelinin yeniden sorgulanmasina yol aciyor. Sirket Lay’s ve Doritos gibi onemli
markalarda fiyatlari asagl ¢cekerken, protein ve lif icerigi ylksek yeni Grilinlerle portféyl degistirmeye calisiyor. Buna
ragmen yatirimcilarin gérmek istedigi sey yeni triin lansmanindan ¢ok hacimlerde gercek bir doniis ve marjlarda istikrar.
Piyasa liclincii ceyrekte yaklasik 25 milyar dolar gelir ve 2,29 dolar civarinda hisse basina kar bekliyor. Ancak bizim igin
daha kritik nokta yonetimin yillik organik biiyiime beklentisini koruyup korumayacagi ve Kuzey Amerika’daki hacim
baskisinin dibe yaklasip yaklasmadigi olacak. PepsiCo’nun giiglii marka portfoyii ve nakit liretimi savunmaci niteligini
koruyor ancak diisiikk degerleme tek basina yeterli degil. Hissede daha kalici bir yeniden degerleme icin hacim,
fiyatlama ve marj tarafinda ayni anda iyilesme gérmek gerekiyor.

Teknoloji tarafinda ise son birkag¢ giindir fiyatlanan yapay zeka hikayesinin bugiin daha farkli bir asamasina gectigini
distnidyoruz. Tartisma artik yalnizca ¢ip talebinin ne kadar glicli oldugu degil, bu yatirm doénglisiniin hangi 6lctide
borgla finanse edildigi ve yiksek faiz ortaminda sermaye getirisinin ne olacagl. SpaceX’in yaklasik 40 milyar dolar,
Broadcom’un ise ¢ok daha yiiksek tutarli finansman arayislarinin giindeme gelmesi, yapay zeka altyapisindaki yatirim
blylklGgliniin sermaye piyasalarinin geneli agisindan da 6nemli hale geldigini gosteriyor. Biyilk teknoloji sirketlerinin
kendi nakit kaynaklari bu yatirimlarin 6nemli bolimina karsilayabiliyor ancak ekosistem genisledikce veri merkezi, ag
ekipmani, eneriji altyapisi ve ¢ip alimlarii¢in kullanilan borcun da hizla biylGdagiini goriiyoruz. ABD Hazinesi zaten yiiksek
miktarda borglanirken sirketlerin de ayni yatirimci tabanindan kaynak aramasi, uzun vadeli faizlerin yiksek kalmasina
katki saglayabilir. Bu nedenle yapay zeka yatirirmlarini halen gli¢li bir bliylime temasi olarak goriiyoruz ancak bundan
sonraki asamada yatirm harcamasinin biyikligiinden ¢ok sermaye getirisine odaklanacagiz. Oniimiizdeki bilango
sezonunda sirketlerin yalnizca yatinm biitcelerini artirmasi piyasa i¢in yeterli olmayabilir. Yatirimcilarin veri merkezi
harcamalarinin ne hizla gelire donistiigiinii, serbest nakit akisinin ne 6élgiide korundugunu ve borglanmanin bilango
izerindeki etkisini daha fazla sorgulamasini bekliyoruz. Bu ortamda genis tabanli teknoloji alimindan ziyade kar
liretimi halihazirda giiglii, yatinm harcamalarini kendi nakit akisiyla karsilayabilen ve degerleme tarafinda
beklentilerin tamamen kusursuz sonuglara dayanmadigi sirketleri daha saghkli buluyoruz.
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Saat Beklenti
5.10.2026 10:00:00 Tiirkiye TUFE (Aylik) 2,30% 1,84%
5.10.2026 10:00:00 Turkiye TUFE (Yillik) 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 Bolgesi Hizmet PMI - Nihai 53 53
5.10.2026 11:30:00 ingiltere Hizmet PMI - Nihai 51,7 51,7
5.10.2026 12:00:00 Euro Bélgesi UFE (Aylik) 1,90% 1,60%
5.10.2026 12:00:00 Euro Bolgesi UFE (Yillik) 8,30% 5,80%
5.10.2026 17:00:00 ABD ISM Hizmet PMI 55,7 55,4
6.10.2026 11:30:00 ingiltere insaat PMI 45,4 44,3
6.10.2026 12:00:00 Euro Bolgesi Perakende Satiglar (Aylik) 0,40% -0,60%
6.10.2026 15:30:00 ABD Dis Ticaret Dengesi -95,2mlr $ -88,6 mir$
07.10.2026 21:00:00 ABD Fed Toplanti Tutanaklan - -
8.10.2026 14:30:00 Euro Bolgesi ECB Toplanti Tutanaklan - -
8.10.2026 15:30:00 ABD igsizlik Haklarindan Yararlanma Basvurulan 200k 197k
9.10.2026 17:00:00 ABD Michigan Tiiketici Giiven Endeksi - Oncii 47,6 48,1
9.10.2026 17:00:00 ABD Michigan 5 Yillik Enflasyon Beklentisi — Oncii v 3,40%
Sirket Adi Aciklanma Tarihi Beklenti Sirket Beklentisi
Constellation Brands Inc STZ US 6.10.2026 Aft-mkt Q227 3,53
PepsiCo Inc PEP US 8.10.2026 13:00 Q326 2,296
Delta Air Lines Inc DAL US 9.10.2026 Bef-mkt Q3 26 1,944 2,25
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, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi gergevesinde, 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 yatirnm kararlari vermeniz
beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da sonuglanabilir. Bu rapora
dayanarak yapilan herhangi bir yatirnmin sonucu Mdsteri’ye aittir. Bu sonuglardan dolayl 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.
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