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Piyasalara-Genel Bakis

Tek seferlik mi yoksa bir déngiiniin baslangici mi? ikilemler..

Bu aksam ABD merkez bankasi FED faiz kararini agiklayacak. Piyasa 25 bps faiz artisi yapilmasini bekliyor (%94 ihtimalle).
Ayrica yil sonuna kadar ek bir faiz artigi yapilmasini da 6ngoriyor. Merak edilen ve kritik olan nokta, faiz artisinin bir seriye
donilstip dontismeyecegi.

FED enflasyon artisinin gegici oldugunu ifade etmisti. Gegicilik bilyiik oranda iran meselesinin uzamayacagi varsayimina
dayaniyor(du). Ancak ABD iran meselesinde siireci ydnetebilir olmaktan iyice uzaklagiyor. Trump ¢6ziimii ara secim
sonrasina takvimledi (3 kasim sonrasi). Kisaca iran’a etki sinirl kaliyor ve zaman uzayacak gibi gériniyor. Yiiksek
enflasyonun katilagsma ihtimali artiriyor; ylksek enflasyon platosu genisleyebilir. Bu FED sikili§inin daha da artmasi
segenegini sicak tutuyor. Trump’in disik faiz istedigi noktada Warsh’un Trump’i kizdirmayacak ve enflasyon endisesini
azaltacak bir durus sergilemesi bekleniyor. Bu denge ince bir gizgi lizerinde ilerlemeyi gerektiriyor. Eger bir tercih yapmak
zorunda kalirsa: Enflasyona ragmen Trump’t memnun etmek FED kredibilitesi igin iyi bir segenek olmaz, Trump’a ragmen
enflasyonla miicadele etmek iyi bir secenek olur diye diisliniiyoruz.

Petrol eyliil ayinda agustosa gore daha yiiksek fiyat etiketine sahip. Agustos cekirdek TUFE yiiksek gelmisken Warsh’un
enflasyonu goz ardi etmesi kolay olmayabilir. Ancak ek seri sikiliga yonelmek ve bunun sinyalini vermek igin acele
etmeyebilir. Kaldi ki gelecege dair sinyal vermekten imtina ettigi biliniyor. Bu aksam Warsh ekstra sahin olmaz ise piyasada
sinirl bir rahatlama gorebiliriz (dolarda zayiflama, risk istahinda artis). Yeterince siki olmamasi tahvil verim egrisinin uzun
tarafini rahatsiz edebilir (bu Bessent’i yalniz birakmak demek). Fazla sikilik ise kisa faizleri yiikseltebilir. Warsh bir dizi
ikilemle karsi karsiya. Karar komitesinin ne kadar ayrisacagi da takibe deger.

Enerji; petrol, dogalgaz,...

11 Eylil’de sona eren haftada ABD ham petrol stoklari 7,1 milyon varil artti. Analistler ise yaklasik 1,6 milyon varillik diists
bekliyordu. Bu haber petrol fiyatinda sinirli bir dists sagladi. Ancak major faktorler fiyatlari ylkseltici olmaya devam
ediyor. Global eneriji arzinin eksikligi strlyor ve kis yaklasiyor. Dogalgaz depolari rekor disik seviyelerde ve gaz fiyati
yuksek. Mevcut fiyatlardan stok yapmak yiiksek maliyeti Gretim-tiiketim doénglisiine sokmak demek (sadece enflasyon
artisi degil, Uretim kaybi, istihdam kaybi demek). Kaldi ki siyasi gerginlikler, ambargolar fiyatin disinda temin etmeyi de
sorun haline getiriyor. Dizel satisinda Ulkeler ihracat yasaklari getiriyor. Trump 15 Eylul'de iki partinin de destegini alan
‘Herkes Igin Giivenli Amerikan Yakiti Yasasi’ni imzalayarak, dogalgaz arzinda acil durum ilan etti ve Enerji Bakanligina 30
gln icinde ihracati kisitlama emri verdi.

ChatGPT'nin yaraticisi OpenAl..

Halka arz oncesinde sirketin degerini 1,2 trilyon dolarin Gzerine gikaracak yeni bir finansman turu igin yatirimcilarla 6n
gorusmeler yapiyor. Yapay zekanin gelisim hizina dair tartismalar slrerken ve yatirimcilar istahlarini azaltirken Trump hizin
azaltilmasina karsi ¢ikiyor. Trump, yapay zeka risklerine dair korkulari ‘aldatmaca’ olarak tanimladi ve yeni kurallar
getirilmesini istemedi. Bir dizi faktor etkisi ile finansman maliyetlerinin tarihi seviyelere eristigi sirada YZ sermaye ihtiyaci
yuksekken gelisim hizini tartismak (kisa vadede) baski yaratiyor.

Bu aksam volatiliteye gebe. FED faiz artisi yaparsa sadece Warsh’in konusmasi, faiz yapmaz ise faiz karari ve Warsh’un
konusmasi hareket yaratabilir. Faiz artisi + Warsh segenegi sinirli volatilite, faizin sabit tutulmasi + Warsh segenegi
yuksek volatilite esliginde fiyatlanacak (ayrica FED sorgulanabilir). Karari beklerken finansal araglar direnglerini
koruyorlar. Fiyatlama zemini ise jeopolitik risk lizerine insa olmaya devam ediyor.

Bu sabah global borsalarda risk istahi karigik. ABD vadelileri ylizde 0,2-0,3 araliginda pozitif. Japonya ylzde 0,1, Cin ylzde
0,1 civarinda alicili. Hong Kong yizde 1,0 civarinda saticili. ABD 10 yillik tahvil faizi %5,00, Dolar Endeksi 99,65, ons altin
4.330 Usd civarinda islem goériyor.

ic tarafta, global gelismeler normallesme programi aleyhine sonuglar Uretiyor. Hal bdyle olunca dezenflasyon hiz
kaybediyor. Beklenen iyilesme 6teleniyor. Yerel varliklar s6z konusu baskiyi hissediyor. Ayrica SPK’nin son diizenlemeleri

de fiyatlaniyor.
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2 Yillik Gosterge 10 Yillik Gosterge
UsdTry A | EurTry /A ot A Tabl A | BISTI00
48,66 0,04% 56,22 0,13% 40,41 0,13 34,79 0,21 13.892 -2,41%
Usd/TL: Tahvil/Bono:

Bu aksam FED karari kisa vade igin referans olacak. Politika
faizinin 25 bps artmasi bekleniyor. Diger yandan baskanin sozli
yonlendirmesi de fiyatlamada etki giicline sahip. FED faiz artisi
adimi atarsa Warsh’un konusmasi kritik olur. Faiz artisi yapilmaz
ise hem karar hem Warsh’un konusmasi kritik olur. Piyasa FED’in
faiz artisina %94 ihtimal veriyor.

Gegtigimiz hafta ECB faiz artirdi; bugtin FED, Cuma giinii BOJ faiz
kararlarini agiklayacak. Piyasa diger 2 merkez bankasinin da faiz
artisi yapacagina odaklaniyor. Sozlii yonlendirme kismi 6nemli
olacak.

Dolar Endeksi giline 99,65 seviyesinde basliyor. Dolar Endeksi
(DXY) son bir yildir gegerli olan ana 96,5-100,5 bandina geri
donmis durumda.

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 48,66 civarinda
islem goriyor.
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Hazine diin 5Y sabit kuponlu tahvil ihalesinde 92 mia TL talebe
karsi 66 mia TL satis yaptli. 8Y sabit kiymetinde ise 76 mia TL
talebin 52 mia TL’sini karsiladi. ihale faizleri sirasi ile %38,73 ve
%35,19 oldu. 2Y sukukta ise 32 miaTL fonlama saglandi. Eylil ayi
borglanma programi tamamlandi.

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 diini sirasiyla %40,41,
%34,79 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Satis baskisi 13,900 ana trend destegini test ediyor... Sali giini
saticili bir seyrin yasandigl piyasada, BIST 100 Endeksi gini -
%2.41 oraninda deger kaybiyla 13,892 puandan tamamladi.
Endekste kisa vadeli yikselisin ardindan 14,750 hedef direng
noktasini asma denemelerinin olusturdugu asagi baski etkisini
surdlriyor. Bu kapsamda ara destek olarak izledigimiz 14,250
noktasinin asagi kirilmasiyla artan satis baskisinin, giin igerisinde
uzun vadeli ana trend destegi olarak izledigimiz 13,900 seviyesini
test ettigini gozlemliyoruz. Hafta igerisinde yasanacak hareket
kapsaminda 13,900 seviyesini kritik destek noktasi olarak almayi
surdirecegiz. Endeksin su asamada 13,900/14,750 olarak
aldigimiz hareket bandini koruyabilmesi igin 13,900 (zerinde
dengelenmesi gerekiyor. Bu durumda ara diren¢ konumunda
bulunan 14,250 ara direng noktasina yonelik tepki denemeleri
olugabilir. Ancak endeksin yukari ataklarinda gl¢ kazandigini ve
kisa vadeli asagi risklerin ortadan kaldigini séyleyebilmemiz igin
14,750 direncinin asilmasi gerekiyor. Uzun vadeli ana destek
noktasi olarak izledigimiz 13,900 altindaki olasi hareketlerin ise
piyasada orta vadeli asag riskleri gindeme getirebileceginin gz
onlnde bulundurulmasini 6neriyoruz. Bdyle bir gelisme ise
sirastyla 13,500 ve 13,000 risklerini giindeme getirebilecegi
unutulmamalidir.
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ABD 10
EurUsd AN  GbpuUsd #h ||ONSAItin$ #p CDS5Y = Villik b
1,1546  0,09% 1,3487  0,02% 4.324 0,55% 230 0 5,00 -0,03
Eur/Usd: Degerli Metal:

Bu aksam FED faiz kararini agiklayacak (saat 21:00). Piyasa faiz
artisina %94 ihtimal veriyor. Karar beklendigini gibi olursa gozler
Warsh’un konusmasina c¢evrilecek (saat 21:30). Baskanin bu
noktada ilerisi igin faiz artisi dongisine girilip girilmedigine dair
sinyali takip edilecek. Yatirimcilar her ne kadar bu yonde bir sinyal
arayisinda olsa da FED’in gelecege dair daha az sinyal verme
istegini goz ardi etmemek gerektigini disiintyoruz.

Warsh’un ekstra sahin olmasi kolay bir secenek olmayabilir. Zira
kisa vadeli faizler daha da yikselerek can yakabilir. Géreve gelirken
faizi duslrecegini soyleyen Warsh hem vaadinin tersini yapmis
olacak hem de Beyaz Saray ile arasinda gerilimi artirmis olacak.

Eger FED ekstra sahin olmaz ise dolar biraz zayiflayabilir. Dolar
Endeksi (DXY) biraz gevseyebilir. Ancak enerji problemi sicak
kaldikga gevseme sinirh kalabilir.

Dolar Endeksi giine 99,65 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 1,154 seviyesindeki paritede 1,157 ve 1,163 seviyeleri
gln ici direng; 1,151 ve 1,147 seviyeleri giin ici destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugiin FED karari oncesi yatay seyir izleyebilir
(glintin kapanisi FED’e gore yapilacak).
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Altin ve giimis ters konjonktiriin etkisi altinda. Buna ragmen yine
de direnglerini koruyorlar.

Bu aksam FED’in faiz karari agiklanacak. Beklenti faizin 25 bps
artirilacag yoniinde. Kritik olan ise Warsh’un sozli yonlendirmesi.
Warsh sahinlik dozunu artirirsa kiymetli madenler baskilanabilir.
Ancak ek sikilik Warsh’un dar bir alana sikistirabilir. Bu sebeple
altin ve giimdis direngli kalma sansini artirabilir. Warsh her seye
ragmen ek siki olursa satis baskisinin artmasina yol agabilir.

Altin birka¢ hafta énce 200 gunliik ortalamasini (4540S) asmayi
denedi, basaramadi. Simdi 100 gunluk ortalamasi (4330S)
civarinda, 50 giinlik ortalamasi (4275S) ise asagida. Altinda 4350,
42758, gimiste 65,5, 63,95 destek seviyesi olarak éne ¢ikiyor. Her
ikisi de desteklerini test ediyor ve sartlar degismezse s6z konusu
desteklerini koruyamayabilirler.

Bu sabah 4.330 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 FED karari oncesi yatay seyir
izleyebilir (gliniin kapanisi FED’e gore yapilacak).

Eurobond:

Disarida, ABD 10Y tahvil faizi %5 seviyesinin Uzerine yerlesme riski
tasiyor. Jeopolitik riskte artis (enflasyon riski), yiksek kamu borcu
zemini Uzerine insa oluyor. Yatirimcilar artan risk karsisinda daha
fazla getiri talep ediyorlar. ABD 20Y tahvil ihalesinde faiz 5,42%
(6nceki %5,204), talep katsayisi 2,57 (6nceki 2,53) oldu. Yarin 10Y
tahvil ihalesi yapilacak.

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.

Tirkiye 5 yilhk kredi risk primi (CDS), 230 baz puan ile dini
tamamladi. Eurobondlar sinirli negatif seyir izledi. Birim fiyatlar -
36/0 cent araliginda degisti.
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Glindem - "Gostergeler

Saat Data Beklenti Onceki
Q ) X . . . A
S 02:50 Japonya  Ekirdek makine siparisleri 9,6% 16,9%
c . ..
8 09:00 Ingiltere  TUFE 3,1% 2,9%
15:30 ABD Perakende satiglar 0,8% -0,6%
21:00 ABD FED faiz karan
21:30 ABD FED baskani konusmasi
15612026 2025 2024 2023 2022 2021 2020
s, TL 48 66 4296 3538 2955 1871 1340 744
a Eur/TL 56.22 5055 366T 3268 2001 1511 910
3 Drodar Endelsi 9962 9832 10849 10133 10352 9567 8994
E Er/Usd 11548 11752 1.0366 11059 10697 11376 12333
-2 Gbp/Usd 13487 13448 123515 123754 12071 13533 1368
TL 2 Yilik Gosterge Tahwil %) 4041 3722 4056 3968 997 2270 1496
— TL 10 Ydik Gosterge Tahwil (%) 3479 25,00 2878 2675 9.83 24332 1290
= 2
Z S |Tarkiye 5¥ CDS {baz puan) 230 239 263 284 512 564 303
g 0 |ABD 10 Yl Tahwil (%) 5.00 417 458 386 388 151 092
- BIST - 100 Endehsi 13892 11263 9831 7470 5509 1858 1477
= g Nasdaq Endeksi 25982 2332432 19311 15011 10466 15645 13 8RR
3 % S&P Endelsi 7584 6846 5882 4770 3840 4766 3756
T W |Dax 35402 24430 19309 16752 13924 15885 13719
Altin (TL) B.T6S 5951 2984 1960 1097 TB1 454
(7,) - Altin {Usd) 4324 4313 2633 2063 1834 1830 1501
[ ‘E Gumiis (TL) 10104 9939 3386 e v ) 1433 9393 631
g | Gimis (usd) 646 711 289 238 239 233 264
— N
o) Degisimler
(St
—_ s, TL 133 24 197 579 396 803 B0
& = Eur/TL 112 378 122 633 325 660 364
Q
c o Drodar Endeksi 13 9.4 71 21 82 G4 &7
* : E Ewr/Usd 18 134 63 34 6.0 639 BB
@ o |abpusd 03 75 18 57 108 10 32
()
OD TL Gisterge Bono (baz puan) 313 334 88 971 1373 774 318
(.
() — TL 10 Ydlik Tahwil {baz puan) 579 22 203 1692 -1449 1142 &9
= e
'.‘7; E g Torkiye 5Y CDS {baz puan) 9 -24 -21 -228 52 261 21
:o E 0 [ABD 10 Yihk Tahvil {baz puan) 83 -40 71 -2 237 60 (1]
o — o BIST - 100 Endeksi 234 146 316 356 1966 258 291
g Nasdaq Endelsi 118 204 286 434 331 214 436
Ty
$ g S&P Endelsi 108 164 233 243 -19.4 269 163
E W DAx 37 23.0 188 203 -123 158 35
Altin (TL) 137 99.4 523 T8.7 40.4 720 6.4
= Altin {usd) 03 644 272 131 03 37 282
'-E Glimis (TL) 17 2025 453 57.2 449 574 B46
[¥T} Gumis (Usd) 91 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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