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Uluslararasi Piyasalar

One Cikan Gelismeler

Kiresel piyasalarda haftanin ortasina girilirken Fed’in faiz patikasina iliskin
beklentiler ile Orta Dogu’daki enerji akisinin toparlanmasi 6ne ¢ikiyor. New York
Fed Baskani John Williams, enflasyonun hedefe dénmesi igin bu yil iginde bir faiz
artisinin daha uygun olabilecegini ancak Fed’in acele etmesine gerek olmadigini
soyledi. Williams’in agiklamalari sonrasinda ekim toplantisinda artis beklentileri
zayiflarken, piyasa aralik ayini daha olasi bir tarih olarak fiyatlamaya basladi.
Enerji tarafinda ise Suudi Arabistan’in Dogu-Bati boru hattini yeniden devreye
almasi ve Yanbu’dan yiiklemelerin baslamasiyla Orta Dogu’dan ham petrol
sevkiyatlari toparlaniyor. Bélgesel ihracat savasin baslangicindan bu yana en
yuksek seviyelerine gikarken, akislarin savas oncesi diizeylerin yaklasik %89’una
kadar vyaklastigi hesaplaniyor. Buna ragmen ABD-iran gériismelerindeki
belirsizlik ve yaptirim tartismalari devam ettigi igin jeopolitik risk tamamen
ortadan kalkmis degil. Yapay zeka tarafinda ise iki farkli bashk 6ne ¢ikiyor.
OpenAl’in en az 30 milyar dolarlk yeni yatirnm turunda yaklasik 1,4 trilyon dolar
degerleme hedefledigi belirtilirken, sirketin biylime igin ihtiya¢ duydugu
sermayenin Olgegi dikkat cekiyor. Ayni zamanda Beyaz Saray’da teknoloji
sirketleriyle yapilan toplantida bagimsiz giivenlik denetimleri ve daha siki sirket
ici kontroller konusunda gondlli bir gergeve Uzerinde uzlasildi. Bu gelismeler,
yapay zeka sektériinde finansman ihtiyaci ile glivenlik standartlarinin ayni anda
daha 6nemli hale geldigini gosteriyor.

Fiyatlamalar

Dolar endeksi %0,20 yiikseligle 101,37 seviyesinden gilinii tamamlarken, yliksek
ABD tahvil faizleri ve Fed’in yilin geri kalaninda ek sikilasmaya agik kalmasi dolari
desteklemeyi surdirdii. USD/JPY %0,06 dustisle 157,27 seviyesine gerilerken,
EUR/USD %0,25 dislsle 1,1341’e, EUR/GBP ise %0,08 kayipla 0,8571 seviyesine
indi. ABD 10 yillik Hazine tahvil faizi %0,04 dustsle %5,23 seviyesinde giini
tamamladi. Giin iginde 10 yillik getirinin 2007°den bu yana goriilen en yiiksek
seviyeleri test etmesine ragmen New York Fed Bagkani John Williams’in yeni bir
faiz artisi konusunda acele edilmesine gerek olmadigini belirtmesi kisa vadeli
faiz artisi beklentilerini bir miktar sinirladi. Buna karsilik uzun vadeli faizlerin
%5’in Uzerinde kalmasi, piyasanin enflasyon ve mali gorinim konusunda
temkinli durusunu korudugunu gosteriyor. Degerli metaller dnceki seansta
yasanan sert satisin ardindan tepki verdi. Ons altin %1,63 yikselisle 4.181
dolara, gimis %1,33 artisla 61,29 dolara ¢ikti. Tahvil faizlerinin gin igi
zirvelerinden geri ¢ekilmesi ve 6nceki gliin olusan gli¢li satisin ardindan gelen
pozisyon dizeltmeleri toparlanmayi destekledi, ancak yiksek reel getiri
gorinimu degerli metaller agisindan baski olusturmaya devam ediyor. Brent
petrol %3,09 duslUsle 99,47 dolara geriledi. Orta Dogu’dan ham petrol
sevkiyatlarinin savas ©ncesi seviyelere yaklasmasi, arz kesintisine iliskin risk
priminin bir bolimindn fiyatlardan g¢ikmasini sagladi. Petroliin yeniden 100
dolarin altina gelmesi enflasyon agisindan olumlu bir gelisme olsa da ABD tahvil
piyasasinda belirgin bir rahatlama yaratmadi. S&P 500 %0,17, Nasdaqg 100 %0,14
gerileyerek giini sinirli kayipla tamamladi. Uzun vadeli faizlerin ylksek kalmasi
hisse degerlemeleri Uzerinde baski yaratirken, Williams’in agiklamalari ve petrol
fiyatlarindaki dislis satisin derinlesmesini engelledi. Glinin temel ayrismasi,
enerji fiyatlarinda belirgin geri cekilmeye ragmen 10 yillik faizin %5,20'nin
lizerinde kalmaya devam etmesi oldu.

Ekonomik Takvim

Buglin ABD’de ADP 06zel sektor istihdami, ikinci ¢eyrek GSYH verisinin Gglincl
okumasi ve Fed’in yakindan takip ettigi PCE enflasyonu izlenecek. Bilango
tarafinda Micron sonuglari yari iletken ve bellek hisseleri agisindan gliniin 6ne
¢ikan sirket gelismesi 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 %2,72 +22
BOE %3,75 %4,08 +32

Kiiresel piyasalarda ana tema ABD tahvil faizlerinin ¢ok yilli zirvelere yiikselmesi, Fed’in ek faiz artirimlarinin
zamanlamasina iliskin beklentilerin yeniden sekillenmesi ve petrolde arz endiselerinin kismen hafiflemesi olusturdu.
GUnin ilk boliminde glgli dolar, yiuksek petrol ve sahin Fed beklentileri finansal kosullari siki tutarken, ABD
verilerinde isglicl piyasasina iliskin daha zayif sinyaller ve New York Fed Baskani Williams’in agiklamalari giiniin ikinci
yarisinda bu fiyatlamayi bir miktar yumusatti. Agustos JOLTS acik is sayisi 256 bin azalarak 7,079 milyona, Eylil tiketici
gliveni ise 81,9 ile yaklasik 12,5 yilin en disuk seviyesine geriledi. Williams, Eylul artirrminin ardindan yeni bir hamlede
acele edilmesine gerek olmadigini ve temel senaryosunda yil sonuna dogru yalnizca bir ilave faiz artirrminin yeterli
olabilecegini soyledi. Bunun iizerine Ekim toplantisinda 25 baz puanlik artirnm olasilig1 giin icindeki yaklasik %70
seviyesinden %50 civarina geriledi. Dolayisiyla Fed patikasinda Ekim’den ziyade Aralik ayinda bir artis senaryosunun
yeniden agirlik kazandigini goriiyoruz.

Doviz piyasasinda yiiksek ABD tahvil faizlerinin dolar lizerindeki destegi devam etti. Dolar Endeksi giin icinde 101,40
ile Temmuz'dan bu yana en yiksek seviyesine ulasirken EUR/USD 1,1312 ile Mayis 2025’ten bu yana en disuk
seviyesini gordli ve daha sonra 1,1340 gevresinde dengelendi. Boylece daha 6nce yil igin dip adayi olarak takip ettigimiz
1,1350-1,1450 bolgesinin alt siniri test edilmis oldu. Fed faiz artirnm beklentilerinin Williams sonrasinda bir miktar
zayiflamasi dolarin giin ici kazanglarini sinirlasa da ABD ile diger gelismis Ulkeler arasindaki faiz farki halen dolar lehine
cahsiyor. Bu nedenle kisa vadede dolarin gii¢lii kalabilecegini ancak bugiin aciklanacak ABD PCE enflasyonu ve Cuma
glinkii istihdam raporunun yon agisindan belirleyici olacagini diisiiniiyoruz. Ozellikle PCE’de asagi yonlii bir siirpriz
Ekim artinm beklentilerini daha da azaltarak EUR/USD’de tepki hareketi yaratabilir.
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Tahvil piyasasinda uzun vadeli faizlerdeki satisin heniiz sona ermedigini gordiik. ABD 10 yillik tahvil faizi glin icerisinde
%5,293 ile Haziran 2007’den, 30 yillik faiz ise %5,6206 ile Haziran 2002’den bu yana en yiliksek seviyesine gikti.
Williams’in agiklamalari sonrasinda kisa vadeli faizler gerilerken uzun vadeli getirilerin yiiksek kalmasi, piyasanin
yalnizca Fed politika faizini degil, yliksek kamu borglanmasi, artan tahvil arzi, mali goriiniim ve uzun vadeli enflasyon
riskleri icin talep ettigi ek getiriyi fiyatlamaya devam ettigini gosteriyor. Petrol fiyatlarindaki diistslin giinin ilerleyen
boéliminde faizleri zirvelerden asagi ¢ekmesini olumlu bulmakla birlikte, 10 yillik faizde %5 seviyesini ana esik ve destek
bolgesi olarak izlemeye devam ediyoruz. Kalici bir rahatlama igin petroliin gerilemesinin yaninda ABD enflasyon ve
istihdam verilerinin de sogumaya isaret etmesi gerektigini diisiiniiyoruz.

Degerli metallerde pazartesi giinkii sert satisin ardindan tepki alimlarinin devreye girdigini gérdiik. Pazartesi gilinii
4.110 dolar ile yedi haftanin dibini gbren spot altin, sali glini yaklasik %1 ylkselerek 4.150 dolar gevresine toparlandi.
Ancak yiksek ABD tahvil faizleri ve Fed’in yil sonuna kadar yeniden faiz artiracagi beklentisi toparlanmayi sinirladi.
GUmuste de pazartesi glinkli sert satisin ardindan sinirli toparlanma izlenirken, temel fiyatlama dinamiginin altinla
benzer kaldigini gériyoruz. Mevcut ortamda jeopolitik risklerin giivenli liman talebi yaratmasindan ¢ok dolar ve reel
faizlerin degerli metaller lzerindeki etkisinin agir bastigini diisliniiyoruz. Williams'in daha temkinli mesajlar ve
petroliin gerilemesi degerli metaller acgisindan destekleyici olmakla birlikte, gligli bir yiikselis hareketi icin ABD tahvil
faizlerinde daha belirgin bir geri gekilmeye ihtiya¢ oldugunu degerlendiriyoruz.

Hafta ortasinda kiiresel piyasalardaki odagimiz dogrudan ABD PCE enflasyonuna g¢evrilmis durumda. Reuters
anketinde yilik PCE enflasyonunun agustosta %3,7 civarinda gergeklesmesi bekleniyor. PCE’'nin beklentinin {izerinde
gelmesini Ekim faiz artinm ihtimalini yeniden gliclendirebilecek, dolar ve tahvil faizlerini yukari tasiyabilecek ve altin-
glmdis Uzerinde baski yaratabilecek temel risk olarak goriiyoruz. Buna karsilik daha yumusak bir veri, Williams’in acele
etmeye gerek yok mesajini destekleyerek piyasanin tek artisi Aralik’a 6telemesine neden olabilir. Cuma giinkii tarim disi
istihdam oncesinde ABD 10 yillik faizinde %5, Brent’te 100 dolar ve EUR/USD’de 1,1350 bolgesini kiiresel fiyatlamanin
ti¢ kritik gostergesi olarak izlemeye devam edecegiz.

ABD PCE fiyat endeksinin gectigimiz
ayda %3,7’de sabit kalmasi bekleniyor
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ABD hisse senedi piyasalari — Eylil ayinin son islem glinline girilirken ABD hisse piyasasinin tahvil tarafindaki sert
hareketlere ragmen gorece direngli kaldigini goriiyoruz. 10 yillik tahvil faizi %5,23 seviyesinde, 30 yillik tahvil faizi ise
2002’den bu yana goriilen en yiiksek seviyelere ¢ikmis durumda. Buna ragmen S&P 500’de satislarin sinirli kalmasi,
piyasanin halen glicll sirket karlari ve yapay zeka kaynakli blylime beklentileri tarafindan desteklendigini gosteriyor.
Ancak burada 6nemli bir degisim var. Faizlerin geldigi seviye artik sadece degerleme baskisi yaratmiyor, sirketlerin
blylime modellerini de birbirinden ayiriyor. Yiksek sermaye ihtiyaci olan sirketlerde finansman maliyeti daha hizli
hissedilirken, fiyatlama gilci ve giglii nakit Gretimi olan sirketler daha direncli kaliyor. Bugilink(i PCE ve blylime verileri
bu ac¢idan dnemli. Verilerin glcli gelmesi tahvil faizlerini yeniden yukari tasiyabilir ancak bizim igin asil belirleyici, bu faiz
ortaminda hangi sirketlerin kar tahminlerini yukari cekmeye devam edebildigi olacak. Bu nedenle endeks seviyesinden
¢ok sirket bazhi sonuglara odaklaniyoruz. Diin FICO’nun %26’nin iizerinde gerilemesine karsilik bazi teknoloji
hisselerinin pozitif ayrismasi da ayni tabloyu destekliyor. Yiiksek faiz tek basina biitiin piyasayi asagi cekmiyor, sirket
6zelindeki kar ve regiilasyon risklerini daha sert fiyatlatiyor.

GUnUn en 6nemli sirket bashg Micron bilangosu. Bellek tarafinda son iki yildir olusan gliclii dongliniin artik yalnizca
hacim artisindan degil, tirtin karmasinin yliksek bant genislikli bellege kaymasindan beslendigini gériilyoruz. Samsung’un
ylksek bant genislikli bellegin kiiresel DRAM kapasitesindeki payinin gelecek yil yaklasik %20’den %30’a gikabilecegini
actklamasi burada 6nemli. HBM ile standart DRAM ayni Uretim kapasitesini kullandigi icin Uretimin daha fazla HBM’e
kaymasi, klasik DRAM tarafinda da arzi siki tutabilir. Bu durum Micron igin yalnizca yapay zeka sunucularindaki talep
acisindan degil, genel bellek fiyatlamasi agisindan da destekleyici. Bu nedenle bu aksam agiklanacak sonuglarda gelir ve
hisse basina kar rakamindan ¢ok ¢ noktaya bakacagiz: HBM kapasitesinin ne kadarinin 2027 igin simdiden baglandigi,
standart DRAM ve NAND fiyatlamasinda disiplinin korunup korunmadigi ve yatirim harcamalarinin ne hizda artirilacagi.
Piyasa glicli bir bilango bekliyor, dolayisiyla rakamlarin beklentiyi asmasi tek basina yeterli olmayabilir. Yonetimin ileriye
déniik talep gériiniimiinde yeni bir yukari revizyon yapmasi daha belirleyici olacaktir. Ote yandan Netlist’in Micron’un
bazi HBM iiriinlerinin ABD’ye ithalatinin engellenmesi igin ticaret kurumuna basvurmasi yeni bir risk unsuru. Bunun
kisa vadede dogrudan operasyonel etki yaratmasini baz senaryo olarak gérmiiyoruz ancak bilango doncesinde hukuki
belirsizligin artmasi, giiglii sonuglara ragmen hisse fiyatlamasinin daha oynak kalmasina neden olabilir. Micron’u
bugiin yalnizca tek bir sirket bilangosu olarak degil, yapay zeka yatirim dongiisiiniin bellek ayaginin ne kadar
siirdiiriilebilir olduguna iliskin en 6nemli testlerden biri olarak degerlendiriyoruz.

Dinkii FICO hareketi ise farkh bir agcidan 6nemli. Federal konut otoritesinin Fannie Mae ve Freddie Mac tarafinda
VantageScore kullanimini genisletmesi ve kredi skoru fiyatlamasinda tek bir yapinin olusturulmasini degerlendirmesi,
FICO’nun mortgage tarafindaki uzun siiredir devam eden hakimiyetine dogrudan baski olusturuyor. Burada hissenin bir
glinde %26’nin lizerinde gerilemesini yalnizca asiri satis olarak degerlendirmiyoruz. FICO’'nun en gicll tarafi yillardir
yuiksek marj, sinirh sermaye ihtiyaci ve gigli fiyatlama gliclydi. Yeni dizenlemeler bu Ggli icinde o6zellikle fiyatlama
glclni sorgulatiyor. Dolayisiyla distsin bliytkligu tek basina cazip bir giris seviyesi anlamina gelmiyor. Reglilasyonun
FICO’nun mortgage gelirleri Gzerindeki etkisi ve VantageScore’un ne kadar hizli pay kazanacagi netlesmeden kisa vadeli
toparlanmayi yatirim tezinin iyilesmesi olarak okumak zor. Bu nedenle bugiin sirket secimi agisindan iki farkl profil 6ne
¢ikiyor. Micron’da giiclii sektér talebi var ancak beklenti seviyesi yiiksek. FICO’da degerleme hizla ucuzladi ancak is
modeline iliskin yapisal belirsizlik artti. Mevcut faiz ortaminda tercihimiz, yalnizca fiyati diismiis sirketlerden ziyade
kar tahminlerinin yukari revize edilmeye devam ettigi ve talep goriiniirliigiiniin giiglii kaldig1 isimlerden yana. Bu
acidan Micron sonuglari, dordiincii ceyrege girerken yari iletken ve bellek tarafinda pozisyon biiyikliigii agisindan
daha belirleyici olacak.

Nasdaq 100 En Cok Yiikselen / Diisenler

Hisse Son Degisim(%) Hisse Son Degisim(%) Hisse Son Degisim(%) Hacim
Lumentum Holdings Inc 973,49 5,66 % Rocket Lab Corp 69,70 (3,45)% NVIDIA Corp 227,21 (0,72)% 26.419.232
Applied Materials Inc 512,01 5,19% Apple Inc 329,40 (2,66)% Intel Corp 115,93 (0,09)% 23.659.789
DoorDash Inc 187.10 4,88% Ferrovial NV 54,57 (2,15)% Space Exploration Technologies 149,24 2,59% 22.486.018
Marvell Technology Inc 263,27 4,51% Baker Hughes Co 55,92 (2,10)% Apple Inc 329,40 (2,66)% 14.043.806
KLA Corp 196,53 3,89% T-Mobile US Inc 162,98 (2,08)% Amazon.com Inc 246,67 0,21% 11.183.072
ARM Holdings PLC 293,67 3,65% Autodesk Inc 203,18 (1,94)% Netflix Inc 70,30 1,55% 10.573.983
ASML Holding NV 1834,39 3,56 % QUALCOMM Inc 184,10 (1,80)% Warner Bros Discovery Inc 30,85 (0,16)% 7.023.658
Meta Platforms Inc 738,79 3,24% Walmart Inc 106,80 (1,77)% Comcast Corp 21,60 (0,87)% 6.880.146
Lam Research Corp 323,86 2,99% Strategy Inc 154,67 (1,57)% Teslalnc 352,84 (1,29)% 6.720.075
Shopify Inc 148,26 2,95 % Mondelez International Inc 59,32 (1,43)% Walmart Inc 106,80 1,77)% 6.511.176
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Ekonomik Takvim
Beklenti
29.09.2026 17:00:00 ABD JOLTS Agik is Sayisi 7,230M 7,271M
29.09.2026 17:00:00 ABD Conference Board Tiiketici Giiveni 90,1 89,4
30.09.2026 09:00:00 ingiltere GSYH (Ceyreklik) 0,40% 0,60%
30.09.2026 09:00:00 ingiltere GSYH (Yillik) 1,20% 0,90%
30.09.2026 15:00:00 Almanya TUFE (Yillik) - Oncii * 2,90%
30.09.2026 15:15:00 ABD ADP Tarim Digi1 istihdam Degisimi 70k 38k
30.09.2026 15:30:00 ABD GSYH (Ceyreklik) — Nihai 1,50% 1,50%
30.09.2026 15:30:00 ABD Cekirdek PCE Fiyat Endeksi (Yillik) 3,40% 3,30%
1.10.2026 15:30:00 ABD igsizlik Haklarindan Yararlanma Basvurular 199k 197k
1.10.2026 17:00:00 ABD ISM imalat PMI 55 54,6
2.10.2026 12:00:00 Euro Bdlgesi TUFE (Yillik) - Oncii 3,70% 3,20%
2.10.2026 12:00:00 Euro Bélgesi Cekirdek TUFE (Yillik) — Oncii @ 2,40%
2.10.2026 15:30:00 ABD Tarim Digi istihdam 98k 162k
2.10.2026 15:30:00 ABD Ortalama Saatlik Kazanglar (Ayhk) 0,30% 0,30%
2.10.2026 15:30:00 ABD igsizlik Orani 4,10% 4,10%
Sirket Adi Aciklanma Tarihi Beklenti Sirket Beklentisi
Carnival Corp Ltd CCLUS 29.09.2026 Bef-mkt Q3 26 1,348 1,35
Jabil Inc JBLUS 30.09.2026 Bef-mkt Q4 26 4,059 4,00
FactSet Research Systems Inc FDS US 30.09.2026 Bef-mkt Q4 26 4,368
Micron Technology Inc MU Us 30.09.2026 Aft-mkt Q4 26 31,731 31,00
Accenture PLC ACN US 1.10.2026 Bef-mkt Q4 26 3,195
McCormick & Co Inc/MD MKC Us 1.10.2026 Bef-mkt Q3 26 0,755
NIKE Inc NKE US 1.10.2026 23:15 Q127 0,439
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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