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Piyasalara'Genel Bakig

FED toplantisi geride kaldi. ABD Merkez Bankasi 9 ay sonra ilk kez faiz indirimine gitti. Baskan Powell daha énce
Jackson Hole toplantisinda isglicli piyasasinda yasanan hizli soguma nedeniyle sinyalini verdigi, 25 baz puan faiz
indirim karari alindigini agikladi. Yil sonu enflasyonun ise yiizde 3 olarak korundugunu belirtti. Powell'in FED
toplantisi sonrasinda verdigi "Piyasa bir faiz indirimi patikasini fiyatlyor ancak ben bunu onaylayamam" mesaji
FED'in Ekim toplantisi i¢in 50 baz puan faiz indirimi ihtimaline yonelik fiyatlamalari silerken faizin degistirilmemesi
ihtimalini ise yeniden fiyatlamalara dahil etti.

FED faiz indirim patikasini baslarken istihdam ve fiyat istikrari arasinda hassas bir dengede yol almaya calisiyor.
Yeni projeksiyonlarda enflasyon beklentisi %3 seviyesinde sabit kalirken, blyime tahmini %1,4’ten %1,6’ya
yukseltildi, issizlik beklentisi ise %4,5'te birakildi. 2026 enflasyon tahminini %2,4’ten %2,6’ya yikseltildigi gorildu.
Politika faiz kararinin diistiriimesinde istihdam riskleri 6n plana alindigi gorullyor. Diger taraftan da enflasyon
tarafinda yasanan katilik ise 6niimiizdeki donem tartismalarin devam etmesi igin acik kapi birakiyor.

FED komitesinin 6nceki toplantiya goére bu yila dair faiz indirim sayisini artirmasina karsin; blyime ve gelecek yil
enflasyon tahminlerini yukari gektigini goriliyor. istihdam piyasasinin ABD ekonomisinin gdriinimini
yansitmasi, enflasyonun ise artma beklentisinin korunmasi ise kontrol edilebilir bir stagflasyon riskinin FED
projeksiyonlarina yansidigi goriliiyor. FED Uyelerinin bu yil igin tahminini piyasa beklentilerine yaklastirdigi ve
paralel ilerledigini de not edelim (50 baz puan). Guniin sonunda FED sigorta amagli indirim karari aldi. Gelecege
dair ¢ok bir sey soylemedi. Rehberlik toplanti bazli kararlar gergevesinde tutuldu, riskler ise ayni tanimlandi.
Piyasalarda FED’in sigorta amagli faiz indirimi pozitif fiyatlanmaya devam ediyor.

ABD Anayasa Mahkemesi'nin Trump'in glimrik vergileri uygulamasinin yetki asimi oldugu yoniindeki iddialari 5
Kasim'dan itibaren ele alacagi bildirildi. Uygulamaya konulan tarife politikalarinin yargi engeliyle karsilasmasi ve
tarife politikasiyla ilgili verilecek karar piyasalarin yakin takibinde olacak. Ote taraftan bugiin Trump ve Cinli
mevkidas! Xi arasinda TSI 17:00’da telefon gériismesi yapmasi bekleniyor.

Avrupa tarafinda, ingiltere Merkez Bankasi politika faizini yiizde 4 seviyesinde sabit tuttu. Bankanin para
politikasi kurulunda faizin sabit tutulmasi karari ikiye karsi yedi oyla alindi. Bundan sonraki suiregte faiz indirimi
kararlarinin kademeli ve dikkatli bir sekilde alinacagi vurgulandi. Diger taraftan AB Komisyonu Baskani Ursula von
der Leyen, Cuma giinii Rusya'ya 19. yaptirim paketini sunacaklarini agikladi.

Asya tarafinda, Cin Merkez Bankasi (PBOC), yedi guinlik ters repo faiz oranini ylizde 1,40'ta sabit tuttu. PBOC'nin
FED'in izinden gitmek igin acil bir neden gostermemesi, son donemde gliclii gorlinim ¢izen Cin borsasinda kar
satislari goriilmesine neden oldu.

Bu sabah global borsalarda risk istahi karigik. ABD vadeli piyasalari ylizde 0,05-0,6 araliginda arti. Cin ylzde 1,1
civarinda eksi, Japonya yiizde 0,6, Hong Kong ytizde 0,1 civarinda alicili. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,11, Dolar
Endeksi 97,3, ons altin 3.650 Usd civarinda islem goryor.

i¢ tarafta, ic haber akisinda yasanan rahatlama ile birlikte yerel varliklara olan talep giiglendi. Veri takviminin
sakin oldugu haftada risk istahi glicinii korumaya devam ediyor. Tirkiye'nin risk primi 18 Eylil'de 237,5 baz
puana gerileyerek Subat 2018'den bu yana en dusulk seviyeyi gorda.

Din yayimlanan Eyliil PPK Toplantisi Ozetinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, éncii gdstergelerin eyliil
ayinda enflasyon ana egiliminin bir miktar ylikselebilecegini ima ettigini belirtti. Adimlarin biyiklugu, enflasyon
gorinimi odakli, toplanti bazli ve ihtiyatli bir yaklasimla gbzden gegirilecegi vurgulandi.
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FED federal fonlama faizini beklendigi gibi 25 baz puan indirdi;
karar piyasa beklentilerine paralel gergeklesti. Aciklanan
projeksiyonlarda medyan tahmin, piyasa fiyatlamalarina yakin
2025 sonuna kadar 50 baz puan daha indirime isaret ederek
benzerlik gosterdi.

isglici piyasasinda yasanan hizli soguma FED’in faiz indirim
kararinda etkili oldu. Enflasyon cephesinde ise katiliklarin devam
ettigi endisesi Powell tarafindan belirtildi. Gelecek dénem igin
makro verilere odakli bir seyir izlenecegi mesaji verildi. Ozellikle
faiz indirimlerine neden olan istihdam verileri piyasalar
tarafindan yakindan takip edilecek.

Projeksiyonlarda enflasyon riskinin artma beklentisinin gérilmesi
ve FED Bagkani Powell, faiz indiriminin uzun vadeli bir gevseme
donglisiinin baslangici olmadigini belirtmesi ve bu adimi “risk
yonetimi indirimi” olarak nitelendirmesi, Dolar Endeksi ( DXY) nin
96-97 bandinda tutunmasini saghyor. Dolar Endeksi’'nde 97
seviyesi kisa vadeli destek noktasi 101 seviyesi direng noktasi
olarak takip edilebilir. 97 seviyesinin kirilmasi dolar aleyhine yeni
bir slirecin baslamasina neden olabilir. Endeks destek seviyesini
test ediyor.

ic tarafta, TCMB Eylil PPK Toplantisi Ozeti diin yayimlandi.
Enflasyon gergeklesmelerini, ana egilimini ve beklentilerini goz
oninde bulundurarak ara hedeflerle uyumlu bigcimde
dezenflasyonun  gerektirdigi  sikihg  saglayacak  sekilde
belirlenecegi vurgulandi.

Kurda 1hmh yukari egilimi koruyor. Bu sabah 41,39 civarinda
islem goriyor. Asagida 40,50 ve 40,00; yukarida 41,5 ve 42,00
one cikan teknik seviyeler.
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ic ekonomik ve siyasi ajandaya bagl olarak tahvil faizleri de
yonlind tayin etmeyi strdirecek. Bu hafta siyasi haber akisi
iyimserligi artirdi. Yeni bir gelisme olmaz ise piyasa ekonomik
gostergelerdeki iyilesmeye biraz daha odaklanabilir.

ic haber akisinda yasanan rahatlama ile birlikte tahvil talebinde
toparlanma devam ediyor.

GUnG 2 yillik ve 10 yilhk TL gosterge tahviller glinli sirasiyla
%39,84 ve %31,61 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Seans igi geri gekilmelerde 11,000 destegini yakindan izlemeyi
surdiriyoruz...

Endekste Pazartesi giini 10,750 direng noktasinin  kirilmasiyla
yasanan gugcll yilikselis hareketinin, diin 11,250 hedef noktasini
asma denemesinde seans i¢i realizasyonla karsilastigini
gozlemliyoruz. Persembe glnini -% 1.05 oraninda deger
kaybiyla 11,048 puandan tamamlayan piyasada, 11,000
Uzerindeki hareketin su asamada yukari potansiyeli korudugunu
distuntyoruz. Boylece 11,250 hedef direng noktasini asma
denemelerinin sirdiirecegi piyasada, bu nokta Uzerinde ise
11,605 zirve seviyelerine yonelik hareketin devam edebilecegini
disiintyoruz. Bu kapsamda seans ici geri ¢ekilmelerde 11,000
seviyesini ilk Gnemli destek noktasi olarak izlemeyi surdiiriiyoruz.
11,000 altindaki olasi hareketlerin ise yeniden zayiflama sinyali
olarak degerlendirecegimiz piyasada, bir alt noktada ana destek
ise 10,750 seviyesinde bulunuyor.
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FED 9 ay sonra ilk kez Carsamba glini sonuglanan FOMC toplantisinda
25 baz puan indirim karari alarak federal fonlama faizini ylzde 4-4,25
hedef araligina cekti. istihdam ve fiyat istikrari ikileminde verilen
kararda katilik gosteren enflasyona ragmen istihdam piyasasi endiseleri
tercih edildi. Beklenenden hizli soguma FED’in sigorta niteliginde faiz
indirimi yapmasina neden oldu.

Piyasalar ise alinan kararin ve Powell tarafindan verilen ihtiyath
mesajlarin sonrasinda FED’in faiz indirim donglsine bir sebeple
baslamasini risk istahini artirarak karsiladigi gortltyor.

Parite tarafinda Powell, faiz indiriminin uzun vadeli bir gevseme
dongusuniin baslangici olmadigini belirtmesi ve bu adimi “risk yonetimi
indirimi” olarak nitelendirmesi, Dolar Endeksi’nin (DXY) 96-97 bandinda
tutunmasini sagliyor. Fiyatlamalarin ve mesajlarin etkisi hazmedildikge
yonin biraz daha netlesecegini diisiinliyoruz.

Stirecin bundan sonraki kismi da karmasik olmaya devam edebilir.
Trump’in tarifeleri fiyatlaniyor, ona goére faiz karari aliniyor ama
tarifelerin kaderi mahkeme kararina bagli. 14 Ekim oncesi tarifelerin
yasal zemininin netlesmesi bekleniyor. Eger mahkeme tarifeler siirsin
derse mevcut yapi siirer. Ancak tarifeler iptal edilirse o vakit ¢ok
hareketli, dengelerin degistigi, oynak bir fiyatlama zemini olusabilir.
Piyasa icin de FED igin de oyunun kurallarini degistirici olabilir.

Makro tarafta ABD'de tahminlerden dusik gelen haftalk issizlik
basvurulari ve tahminlerden yiiksek agiklanan Philadelphia FED imalat
Endeksi verileri sonrasinda dolar talebinin arttigi goraldu.

Dolar Endeksi (DXY) 97,3 seviyesinde. DXY’de destek noktasi 97
seviyesi olarak one g¢ikarken, 97 seviyesinin asagi kirllmasi satis
baskisinin devam edecegine isaret edebilir.

Bu sabah 1,18 seviyesindeki paritede 1,192 ve 1,196 seviyeleri glin igi

direng; 1,18 ve 1,178 seviyeleri gin ici destek seviyeleri olarak
izlenebilir. Buglin yatay-sinirl negatif seyir izleyebilir.
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Carsamba aksami sonuglanan FED FOMC toplantisinda; beklentiler
dogrultusunda politika faizi 25 baz puan indirilerek ylizde 4-4,25
araligina gekildi.

Aciklanan projeksiyonlarda blyime tahminleri yukari yonliu revize
edilirken enflasyon beklentileri 2025 yili igin ylzde 3, 2026 yil i¢in %2,4
olan tahmin ise%2,6 a yiikseltildi. istihdam endiseleri igin yapilan faiz
indirimi ve devami, ABD biyumesi Uzerinde yukari yonli ivme
yaratabilir. Bliyimenin ivmelenmesi ise enflasyonda katiligin devam
etmesine neden olabilir. Degerli metalin enflasyona karsi bir koruma
araci olarak degerlendirilmesi altina olan talebin kuvvetli kalmasina
neden olabilir.

Mevcut konjonktir ve haber akisi altin fiyatlamalarini desteklemeye
devam ediyor. Faizlerin inmesi, enflasyon endiselerinin devam etmesi
ve jeopolitik risklerin halen masada durmasi yatirimcilarin ve buylk
merkez bankalarinin portfoy gesitlendirmelerinde altin tercih etmesine
neden oluyor.

Teknik resimde 3.500 Usd ana destek 3.600 ara destek seviyesi, 3.793
Usd direng seviyeleri olarak takip edilebilir. Teknik gdstergeler asiri alim
boélgesinde direnglere yakin altin fiyatlarinda bir dinlenme-soluklanma
gorilebilir.

Bu sabah 3.650 Usd seviyesindeki ons altinda 3.680 ve 3.750 Usd
seviyeleri gin ici direng, 3.650 ve 3.600 Usd seviyeleri giin i¢i destek
seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin yatay seyir izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, ABD'de tahminlerden diisiik gelen haftalik issizlik bagvurulari
ve tahminlerden vyiiksek agiklanan Philadelphia FED imalat Endeksi
verileri sonrasinda 10 yillik Amerikan tahvil faizi %4,08’e yikseldi. ABD
10 yilhk faizi igin ylizde 3,90 destek seviyesini dnemsiyoruz.

i¢ tarafta, ic haber akisinin destegi ile risk istahi artis gostermeye
devam ediyor. Turkiye'nin risk primi 18 Eylil'de 237,5 baz puana
gerileyerek Subat 2018'den bu yana en distik seviyeyi gordu.

Turkiye 5 yillik CDS 239 ile glini tamamladi. Eurobondlar yatay seyir
izledi. Birim fiyatlar, kisalarda O ile +1 cent; orta vadelilerde O ile +2
cent; uzunlarda -4 ile +4 cent degisim oldu. Faizler ise sirasiyla ylzde
4,11, 6,45 ve 7,67 oldu.
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02:30 Japonya Merkez Bankasi faiz karan aciklanacak (degisiklik beklenmiyor)
AB maliye bakanlar ve merkez bankas! baskanlarinin gayri resmi toplantisi Kopenhag'da

dizenlenecek
18 Eyl 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
= fusam 4140 3538 1955 1871 1340 744 595
% Eur/TL 1883 2667 3268 30,01 1511 910 667
T |ewusa 11787 10366 11059 10697 11376 13217 1132
& |cbpusd 13556 19515 12754 13071 13533 13676 1335
TL 2 Yilllk Gésterge Tahvi (%) 39.84 4056 3988 997 2270 14,96 1178
= |TL 10 Yilik Gasterge Tahvil (%) 3161 2878 2675 983 2432 1290 1221
;t;: E Tirkiye CDS (baz puan) 239 263 284 512 564 308 282
= @ |ABD 10 Yilik Tahvil (%) 411 458 386 388 151 092 092
% BIST - 100 Endeksi 11048 9831 7470 5509 1858 1477 1144
S |Dow Jones Endelesi 46142 43544 37,690 33147 36338 30606 28538
“; Nzsdzq Endeksi 22471 19311 15011 10466 15645 12888 8973
9 |seP Endelsi €632 5882 4770 3840 4768 2756 3231
_ I |oax 13675 19.909 16752 13924 15885 13719 13249
(%]
C altin (T1) 4870 2984 1960 1097 781 454 290
© o |Afn sd) 3659 2623 2063 1824 1830 1901 1518
g -E Giimiis (TL) 5639 3286 2262 1439 9.93 631 342
o u | simis (usd) 424 289 238 239 233 264 179
T
) Degigiml
o = |usam 170 197 579 396 803 50 124
< % Eur/TL 332 122 633 325 660 364 100
GLJ E EuryUsd 137 £3 34 &0 &9 58 21
= o [ 23 19 57 -108 10 32 21
()]
gﬂ TL Gésterge Bono (baz puzn) 72 88 2971 4273 774 318 795
) — | 10 ik Tahvil baz puan) 283 203 1692 1449 1142 &9 437
"&; z E Tiirkiye CDS (baz puan) 24 21 228 52 261 21 80
:0 © o |ABD 10 Ydlik Tahwil (baz puan) 46 71 2 237 &0 0 100
— % BIST - 100 Endeksi 124 316 356 1966 58 291 254
= S | Dow Jones Endetsi 85 129 137 88 187 72 223
“; Nastaq Endeksi 164 286 434 331 214 436 352
2 |s&P Endelsi 128 133 242 194 269 163 389
T |oax 189 188 203 123 158 35 55
Altin (TL) 632 523 787 404 720 564 331
o At wsd) 395 72 131 03 a7 252 184
2 |eumis m) 716 453 572 413 574 846 398
u  |Gimis (usd) 466 314 06 28 419 478 155
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Cekince

Bu rapor, Yapi ve Kredi Bankasi A.S. Varlik Yonetimi Strateji Bolimu
tarafindan, Yapi ve Kredi Bankasi A.S. Satis Ekibi ile Yapi Kredi
Bankasi A.S. mdsterileri icin hazirlanmistir. Bu rapor tarafsiz ve
durist bir bakis acisiyla diizenlenmis olup, alicisinin menfaatlerine
ve/veya ihtiyaclarina uygunlugu gozetilmeksizin ve karsiliginda
maddi menfaat elde etme beklentisi bulunmaksizin hazirlanmis bir
derlemedir. Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, Bankamiz tarafindan
glivenilir 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,
yatirrmcilarin bu rapordan etkilenmeyerek kararlarini vermeleri
beklenmekte olup; isbu raporla Bankamiz tarafindan herhangi bir
garanti verilmemektedir. Bu raporun ticari amagli kullanimi sonucu
olusabilecek zararlardan dolayr Bankamiz higbir sorumluluk
ustlenmemektedir. Bu rapor hig bir sekilde menkul degerlerin satin
alinmasi veya satilmasi igin bir teklifi ile aracihk teklifini
icermemektedir. / Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatinm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miusteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanhgl sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir ve tavsiyeler genel niteliktedir. Gorisler
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 kullaniimak (zere
saklanamaz.
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