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Piyasalara'Genel Bakig

FED faiz kararinda 11 Uye 25 baz puan 1 lye 50 baz puan indirimden yana oy kullanmisti. Bu dagilimin aradaki
uyumu, konsolidasyonu isaret ettigi dislndlebilir. Ancak karar sonrasi FED karar komitesi Uyelerinin agiklamalari
bakis agilari arasindaki ayrimi ortaya koyuyor. Karar aksami basinin karsisina gegen Powell’in faiz indirim patikasi
coskusu vermekten imtina eden temkinli halini anlamamiza da yardimci oluyor.

Powell faiz indirimini ve yil sonuna kadar olasi faiz indirimlerini soguk servis edince piyasa faiz indirim coskusu
yasayamadi. FED dyeleri yilin sonuna kadar 2 faiz indirimi projekte ediyorlar ama yilin sonuna kadar 2 toplanti
kalmasina ragmen yeni indirimleri verilere bagliyor, indirim patikasini golgeliyorlar. Duruma gore karar verecegiz
demekten vazgegmiyorlar. Piyasaya yil sonuna kadar 2 faiz indirimi cepte, bunu simdiden fiyatlayin sinyali
vermiyorlar.

San Francisco FED Baskani Daly, faiz oranlarinda daha fazla indirime ihtiyag duyulabilecegini ancak bunlarin vaat
degil 6ngorii oldugunu ifade ediyor.

Piyasa FED karari sonrasi faiz indirim beklentisinin realize olmasini ve faiz patikasinin gri tutulmasini fiyatladi.
Ornegin dolar talebi biraz artti, Dolar Endeksi yiizde 2 civarinda yiikseldi ama eldeki mevcut veriler daha yiiksegi icin
yeterli olmuyor. Dinamigin ABD 10 yillik tahvil faizi igin de benzer oldugunu séyleyebiliriz.

Bu noktada ayrisan 2 varlik sinifi var. Biri yapay zeka destegi ile talebi artan hisse senetleri. Diger ise belirsizlik algisi
ile ayrisan ve dolardaki gliclenmeye ragmen yikselen altin. Son 2 glindir ise her ikisinin de baskilandigini belirtelim.
Fiyatlamada daha fazlasi igin yeni faktérlere-haber akisina ihtiya¢ oldugu kanaatindeyiz.

Ozetle varlk siniflari arasinda yénde ayrisma ve olagan fiyatlama davranisinin disina ¢ikma hali goriiliiyor. FED’in
temkinli hali fiyatlandi, fiyatlarda ayni yoniin korunmasi igin yeni haberlere ihtiya¢ oldugunu dislinlyoruz. Yarin
aciklanacak ABD PCE-kisisel tiiketim harcama endeksi (bir tiir enflasyon, FED takip ediyor) eger beklenenden
yuksek gelirse piyasa istahini biraz baskilayabilir. Beklenenden ‘yeterince’ yiksek gelirse FED faiz indirimleri
Uzerinde baski yaratabilir. Verinin distk gelmesi ise piyasaya iyi gelebilir. 2 hedefi (enflasyon-istihdam) arasindaki
ayrisma-zithik azalacag igcin FED de biraz rahatlayabilir.

Jeopolitik tarafta Rusya’nin masaya gelmemesi Trump’a yon degistirtti. Putin yanlsi tavir sergileyen, ona zaman
taniyan Trump, ihlal yapan Rus ugaklari vurulmali noktasina geldi. Ancak yeni yaptirimlar igin yalniz hareket etmek
istemiyor. Avrupa’nin Rusya’dan enerji almayi birakmasini 6n sart olarak sunuyor. Savasi bitirme sorumlulugunu
biraz Avrupa lzerine atiyor diyebiliriz. Enerji temininde Cin ve Hindistan da ayni kapsamdalar ama onlara dis
gecirmesi ¢cok ¢ok zor.

ABD, Avrupa’ya uyguladig giimriik vergisi oranini bazi mallarda azaltti. Ozellikle zor durumda olan ve tarifelerle
daha da baskilanan Avrupa otomotiv endustrisi i¢cin glizel haber. Vergi indirimi Washington Briksel arasindaki
gerginligi azaltabilir.

Bu sabah global borsalarda risk istahi sinirh pozitif. ABD vadeli piyasalari ylizde 0,1 civarinda arti. Cin yizde 1,0,
Hong Kong yuizde 0,4, Japonya yizde 0,2 civarinda alicili. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,14, Dolar Endeksi 97,7, ons altin
3.735 Usd civarinda islem goriyor.

i¢ tarafta, yerel varliklar haber akisinin destegi ile olumlu fiyatlama yapisina girdiler. ic siyasi gelismeler, Eylil
enflasyonu (3Ekim), S&P not degerlendirmesi (17 Ekim) takip edilen konular. Bugiin Beyaz Saray’da gerceklesmesi
beklenen Erdogan-Trump gorlismesinin sonucu da ekonomik-siyasi-jeopolitik agidan kritik. Olumlu sonug yerel
varlklara talebi artirabilir.

Reel sektor gliveni ve kapasite kullanimi hafif artis kaydetti.
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2Yillk Gosterge 10 Yillik Gosterge
UsdTry A | EurTry ot A o A | BISTI00
41,46 0,08% 48,82 -0,24% 39,80 0,04 31,42 0,03 11.367 0,31%
Usd/TL: Tahvil/Bono:

Piyasa FED faiz indirimi yerine FED’in temkinli tavrini satin alarak
dolari biraz degerlendirdi. Ancak dolari daha fazla yukari tasimak
icin yeterli sebep-enerji géremiyor.

Dolar Endeksi FED faiz karari sonrasi yukselis kaydetti. Su an tepki
olarak tanimlanabilecek yiikselisin trende donlismesi icin mevcut
kosullar yeterli olmayabilir.

Yarin agiklanacak ABD kisisel tiiketim harcama endeksi (PCE, bir
tur enflasyon) beklentilerden ytiksek gelirse dolar biraz daha gig
kazanabilir. Beklenenden dustk gelmesi ise dolari zayiflatabilir.

Bu konularin disinda siyasi haber akigi da takip ediliyor. BM
toplantisi kapsaminda yapilan agiklamalar, jeopolitikte Rusya’ya
yaklasimin degismesi gibi haber akislari da fiyatlamayi etkiliyor.

Dolar Endeksi (DXY) 96-97 bandinda tutunmayi basararak 101
seviyesi direng noktasi olarak takip edilebilir. 97 seviyesinin
kirllmasi dolar aleyhine yeni bir sirecin baglamasina neden
olabilir. Endeks destek seviyesini test ediyor.

i¢ tarafta, TCMB enflasyon gerceklesmelerini, ana egilimini ve
beklentilerini géz oniinde bulundurarak ara hedeflerle uyumlu
bicimde dezenflasyonun gerektirdigi sikiligi saglayacak sekilde
ilerleme yaklasimini koruyor.

Bugiin TSI 18:15’de Erdogan-Trump gériismesi yapilacak. ikili
iliskiler ele alinmasi bekleniyor. Olumlu haber akisi yerel varliklari
pozitif etki yapabilir.

Kurda i1hmh yukari egilimi koruyor. Bu sabah 41,46 civarinda
islem gortyor. Asagida 40,50 ve 40,00; yukarida 41,5 ve 42,00
one cikan teknik seviyeler.
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Eylul ayi basindaki ylkselisin ardindan yoninu tekrar asagi donen
tahvil faizleri son birkag glindir yatay hareket halindeler. Distse
ara verilmesinde eylil ayi enflasyon beklentisinin ylksek olmasi,
teknik dengelenme, pozisyon degisiklikleri, i¢ haber akisi gibi
unsurlar etkili olabilir.

TCMB'nin ifade ettigi Gzere enflasyon ana egiliminin asagi yonli
olmayi slrdirmesi, tahvil faizlerinin buna eslik etmesi saglar.
Yeni bir olumsuz (ig-dis) haber akisi olmaz ise tahvil faizlerinin yil
sonunda TCBM faiz indirim adimlarina paralel asagi gelmesini
bekliyoruz.

Buglin Beyaz Saray’da yapilmasi beklenen Erdogan-Trump
gorismesi kritik. Gorisme sonrasinda verilecek mesajlar risk
istahi agisindan énemli olabilir.

Ginu 2 yilhk ve 10 yilhk TL gosterge tahviller giinl sirasiyla
%39,80 ve %31,42 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Geri  ¢ekilmeler 11,000
hareketleniyor ...

destegini  koruma  ¢abasinda

Pazartesi ginti 11,540 seviyesinden itibaren kar satislarinin hakim
oldugu piyasada, diin 11,000 destegine geri ¢ekilmeler seans igi
tepki ylkselisiyle karsilasti. Carsamba ginuni dalgali seyrin
ardindan % 0.31 oraninda deger artisiyla 11,366 puandan
tamamlayan BIST 100 Endeksi'nde, bir alt noktada 6nemli destek
noktasi olarak izledigimiz 11,000 seviyesinin korundugunu
gozlemliyoruz. Su asamada 11,000/11,600 bandinda bir aralik
olusturdugunu gozlemledigimiz piyasada, seans ici geri
¢ekilmelerde 11,000 desteginin  Onemini  koruyacagini
distiniyoruz. 11,000 destegi Ulizerinde tutunmayi basaracak
hareketler, piyasada 11,600 zirve bolgesini hedefleyecek
ataklarin devamini getirecektir. Dolayisiyla 11,000 altindaki
hareketlerin ise piyasadaki asagi baskiyr 10,750 ve 10,200
desteklerine dogru strdirebileceginin goz onlinde
bulundurulmasini éneriyoruz.
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ABD 10
EurUsd W | Gbpusd Ny ||ONSAltin$ W cDss5y W Vil A
1,1744  0,50% 1,3456  -0,41% 3.737 -0,96% 259 2 4,14 0,03
Eur/Usd: Altin:

ABD, Avrupa’ya uygulamaya basladigi glimrik vergilerini bazi
riinlerde asagl cekme karari aldi. Ozellikle AB otomotiv endiistrisi
icin olumlu bir gelisme.

Trump yonetiminin geri adim atmasi tarifeleri esnekligini
gostermesi agisindan da olumlu. Bugiin igin sdyleyebilecegimiz AB
ekonomisi-ihracati igin sinirli rahatlama saglayabilir.

Diger bir gindem Rusya’nin baris masasina gelmemesi ve bunun
Uzerine ABD’nin Rusya soylemini degistirmesi-sertlestirmesi.
Avrupa’nin Rusya’dan enerji alimini azaltmasini isteyen Trump,
ayrica ihlal yapan Rus ugcaklarinin vurulmalari gerektigini de
soyluyor. Jeopolitikteki gelismeler AB lehine gelismiyor.

FED’in faiz indirimini temkinli modla servis etmesi piyasalarin
hosuna gitmedi. Piyasalar dolar talep ettiler, dolar biraz degerlendi.
Ancak daha fazla degerlenmesi icin yeni bir unsura ihtiyag olabilir.
Bu noktada yarin agiklanacak PCE verisi beklenenden yiiksek gelirse
dolari biraz destek olabilir. Zayif gelmesi halinde ise dolar haftalik
kazancini geri verebilir.

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

Bu sabah 1,175 seviyesindeki paritede 1,179 ve 1,186 seviyeleri
giin ici direng; 1,171 ve 1,166 seviyeleri giin ici destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin yatay-sinirli pozitif seyir izleyebilir.
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Ekonomik ve jeopolitik haber akisi yatirimci nezdinde altin al
yankisi yapiyor. Altin yeni rekorlar elde ediyor.

FED faiz indirdi ama bunu cosku iginde servis etmedi. Temkinli
tavir piyasayi faiz indirim patikasi baslyor algisindan uzaklastirdi.
Altin ise indirim donglistini daha fazla dikkate aldi.

Yarin aciklanacak ABD PCE verisi beklentiden disik gelirse
enflasyon endiselerini azaltabilir. Boylece FED’in eli rahatlayacagi
gibi faiz indirimleri daha fazla fiyatlanabilir. Altin icin iyi haber olur.

Rusya ile baris sireci beklendigi gibi ilerlemiyor. Glvenli liman
arayisi bundan gi¢ buldu. Trump’in Putin yanlisi tavrini
degistirmesi, ihlal yapan Rus ucaklarini vurun demesi gliven
arayisini artiran diger bir faktor oldu. Trump’in degiskenligi diinya
siyaseti acisindan buglinin kosullarini anlamak icin de bir
gosterge. Ulke yonetimleri (merkez bankalar) dolar bazli
rezervden farkh paralarla ve altinla gesitlendirme yapmak istiyor.
Cin’in adi bu konuda ¢okga konusuluyor.

Tim bu gerekceler (dolardaki degerlenmeye ragmen) altinin
olumlu ayrnistiriyor. Gerekgelerdeki yumusama altin fiyatinda
diizeltme saglayabilir.

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

Bu sabah 3.735 Usd seviyesindeki ons altinda 3.760 ve 3.793 Usd
seviyeleri giin i¢i direng, 3.707 ve 3.730 Usd seviyeleri gin igi
destek seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin yatay seyir izleyebilir.

Eurobond:

Digsarida, FED faiz indirim donglsl sinyalini temkinli tavri ile
sunuyor. Piyasadan coskuyu aliyor. Tahvil faizleri biraz yukari gelse
de daha yukarisi igin glic bulamiyor.

i¢ tarafta, ic haber akisinin destegi ile yatirimci istahi siiriiyor.
Eurobond faizleri ve CDS asag1 yonde ilerliyor.

Turkiye 5 yilhik CDS 259 ile glini tamamladi. Eurobondlar yatay
seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda -1 ile +1 cent; orta vadelilerde -
3 ile -1 cent; uzunlarda O ile ++4 cent degisim oldu. Faizler ise
siraslyla ytizde 4,30, 6,48 ve 7,70 oldu.
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- Cumhurbagkan Recep Tayyip Erdo§an Beyaz Saray'da ABD Bagkam Donald Trump ile bir araya gelecek
10:00 TCMB eyidl ay! sekidrel enflasyon beklentileri aciklanacak
14:30 TR - Yabanci yatinmciiann bono ve hisse stoku (19 Eyidil)
15:30  ABD - Dayanikh Tdketim Mal Siparigleri (beklenti: %-0.5 dnceki: %-2.8)
15:30  ABD - Haftalik Igsizlik Maagi Bagvurulan
16:00  New York Fed Bagkan! John Williams konugacak

24 Eyl 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
— Usd,/TL 4148 3538 3955 1871 13.40 744 595
% Eury/TL 48.82 3667 3268 20,01 1511 210 667
E Eur/Usd 11744 10366 11059 10697 11376 12217 1122
o |Gbp/Usd 13456 12515 12754 12071 13533 13676 1325
TL 2 Yilik Gosterge Tahwil (%) 39.80 4056 3968 9.97 2270 1496 1178
- TL 10 Yilik Gasterge Tahvil (%) 3142 2878 2675 9.83 2432 1290 1221
E E Tirkiye CDS {baz puan) 259 263 284 512 564 303 282
=0 |ABD 10 Yilik Tahvil (%) 414 458 386 388 151 092 092
%" BIST - 100 Endeksi 11367 9.831 7470 5509 1858 1477 1144
£ | Dow Jones Endeksi 46121 42544 37690 33.147 36338 30,606 28538

& ‘g Nastaq Endeksi 22498 19311 15011 10466 15645 125888 8973

C ﬁ S&P Endeksi 6638 5.882 4770 3840 4766 3756 3331

(¢o] = DAX 23667 19.909 16752 13924 15885 13719 13249

E Altin (TL) 4983 2984 1960 1097 781 454 290

B a Altin {Usd) 3737 31623 3063 1834 1830 1901 1518
HC E Giimiis (TL) 5850 3286 2262 1439 9.93 631 342

) w | Gimis (usd) 439 289 238 23.9 233 264 179
o -

c Degigimler
= 5 U 172 197 57.9 396 803 50 124
2 E Eur/TL 331 122 633 325 EE0 364 100

GJ E Eur/Usd 133 £3 34 6.0 5.3 88 AR

uD o Gbp/Usd 7D 19 5.7 -108 -10 32 =Ll

—

q) TL Gésterge Bono (baz puan) 76 88 2971 -1273 T4 318 795
'.‘7; = = TL 10 Yiluk Tahwil {baz puan) 264 203 1692 -1449 1142 &3 437
:0 E < [Tiriaye CDS {baz puan) 4 21 -228 52 261 21 80

= 0 |A3D 10 Yillk Tahwil {baz puan) 43 71 2 237 60 0 -100

— % BIST - 100 Endeks1 156 316 356 1966 258 291 254
S |Dow Jones Endelsi 84 129 137 88 187 72 23

": Nastaq Endeksi 165 286 434 3341 214 436 352

% |s&P Endeksi 129 233 242 -19.4 269 163 289

X DAX 189 188 203 -133 158 35 55

Altin (TL) 67.0 523 787 404 720 564 3341

o |Atn usd) 425 272 131 03 a7 52 184

‘E Glimis (TL) 780 453 57.2 449 574 B4E 298

[ Gamisg (Usd) 519 214 0.6 28 119 478 155
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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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