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Piyasalara'Genel Bakig

Gegen hafta agiklanan ABD'nin GSYH verisine iliskin temmuz ayinda yayimlanan oncii verilerde ekonominin yilin
ikinci ceyreginde ylizde 3 ve agustos ayinda yayimlanan ikinci tahminde ise ylizde 3,3 blyldigu 6ngorilmisti. ABD
ekonomisi, yilin ikinci geyreginde yiizde 3,8 ile tahminlerin tGzerinde blyume kaydetti.

ABD ekonomisinin 2025’teki biylime temposunun, mevcut veriler 1siginda iliml ancak istikrarl bir seyir izledigi
gorullyor. Trump’in uygulamaya koydugu korumaci politikalarin ABD biyimesi tzerine beklenildigi kadar olumsuz
bir etki gostermedigi goruliyor. Uygulanabilir tarife oranlari ABD bitgesi igin ek gelir yaratirken, diinya ticaret
hacmini bozmamasi piyasalar tarafindan olumlu karsilanmaya devam ediyor.

ABD ile Cin arasinda tirmanan ticaret geriliminin azalmasi ve heyetler diizeyinde gérismelerin olumlu tonda
ilerlemesi Cin'de sanayi sirketlerinin karlari, 6nceki 3 aydaki diistiisiin ardindan agustosta artis kaydetmesine neden
oldu. Ulusal istatistik Biirosundan (UiB) yapilan agiklamaya gére, yillik cirosu 20 milyon yuanin (zerindeki sanayi
isletmelerinin toplam kari, Agustos 2025'te, gegen yilin ayni donemine kiyasla ylizde 20,4 artmasina neden oldu.

Dinya ticaret hacminde blyik yer tutan iki Ulkenin bliyiime dinamiklerinin toparlanmasi-kuvvetlenmesi
beraberinde endistriyel metal talebinin de artmasina neden oluyor. Her iki tGlkede kiiresel metal tiiketiminin biyuk
bir kismini olusturuyor. Cin’in altyapi yatirimlari ve ekonomik canlandirma paketleri, ABD ‘nin Uretimi ice ¢ekme
plani, vergi indirimleri, ABD’nin altyapi yenilemeleri endistriyel metal talebinin artmasini saglyor. Diger taraftan
blylme dinamikleri kuvvetli gorlintl gizen ABD tarafinda FED’in istihdam endiseleri sebebiyle faiz indirimlerine
gitmesi de metal talebinin kuvvetli kalmasini saglayan diger bir neden olarak karsimiza gikiyor.

Bitce konusunda Kongre’deki Cumhuriyetgiler ve Demokratlar arasinda ciddi goris ayriliklari striyor. Bu gece
yarisina kadar bir anlasmaya varilamazsa, ABD hikimetin kapanma riski var. Federal kurumlara bir biitge anlagsmasi
saglanamamasi durumunda isten ¢ikarmalar ve gegici olarak galisanlarin izne ¢ikma durumu olabilir. Bu durumda bu
hafta agiklanmasi beklenen ve piyasalarin yakindan takip ettigi istihdam verilerinde bir gecikme yasanma riski
dogabilir. ABD'de Senato'nun Demokrat ve Cumhuriyetgi liderlerinin hiikiimetin kapanmasini 6nlemek tizere Trump
ile bir araya gelmeleri bekleniyor. Ote yandan, Senato'nun bugiin kapanmayi énlemek iizere yeni bir oylama
gerceklestirecegi belirtiliyor.

Bugiin acik is sayisi (beklenti 7,2 mio onceki 7,18 mio), Carsamba ADP 6zel sektor istihdami (beklenti 50 bin 6nceki
54 bin), Cuma aylik istihdam (beklenti 50 bin 6nceki 22 bin), issizlik orani (beklenti %4,3 6nceki %4,3), ortalama
saatlik kazanglar (beklenti %3,7 onceki %3,7) aciklanacak. Bu hafta ajandanin bir parcasi olarak FED, ECB
yetkililerinin yani sira, ECB baskani Lagarde (Sali, Cuma), BOE baskani Bailey (Cuma) konusmaya yapacak.

Avrupa tarafinda, AB Komisyonu'nun Eylil ayina iliskin is ve tiiketici anketi sonuglarina gore, Euro Bolgesi'nde
ekonomik giiven 95,5 seviyesine ylkseldi. Ekonomik giivenin Agustos’taki degeri 95,3 seviyesindeydi.

Jeopolitik tarafta ise, Beyaz Saray tarafindan yapilan agiklamada Gazze konusunda bir anlasmaya ¢ok yakin olduklari
ve taraflarin anlasmayi kabul etmelerini bekledikleri bildirildi.

Bu sabah global borsalarda risk istahi yatay ABD vadeli piyasalari yiizde 0,01-0,05 civarinda arti. Cin ylzde 0,2, arti
Hong Kong yiizde 0,2 civarinda, Japonya yizde 0,05 civarinda saticili. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,14, Dolar Endeksi
97,9, ons altin 3.856 Usd civarinda islem goriyor.

i¢ tarafta, yerel varliklar haber akisinin destegi ile olumlu fiyatlama yapisina girdiler. ic siyasi gelismeler, Eyliil
enflasyonu (3 Ekim), S&P not degerlendirmesi (17 Ekim) takip edilen konular. Diin agiklanan, TUIK verilerine gére,
ekonomik giiven endeksi Eylil'de 98'e gikarak son 6 ayin en yliksek seviyesini ulasti.

Hazine buglin aksam ekim ayi borglanma takvimini agiklayacak.
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FED’in takip ettigi kisisel tiiketim harcamalari endeksi (PCE, bir
tir enflasyon) manset ve cekirdekte beklentilerle ayni geldi.
Surpriz yaratmadi. Enflasyon verileri katilik gosterse bile hala
kontrol altinda goziikilyor. Bitge konusunda Kongre'deki
Cumhuriyetgi ve Demokratlar arasinda ciddi goris ayriliklar
slriyor. Bu gece yarisina kadar bir anlasmaya varilamazsa, ABD
hikimetinin kapanma riski var.

Bu hafta ABD istihdam verileri takip edilecek. FED istihdamdaki
zayiflamayi dikkate alarak faiz indirmisti. Bu hafta agiklanacak
veriler istihdamin giicii hakkinda son durumu ortaya koyacak.
Zayif sonug FED faiz indirim beklentilerini artirabilir. Kapanma
riskinin gergeklesmesi durumunda piyasalar tarafindan merakla
beklenen ABD TDI veri setinin sonuglari agiklanamayabilir.

ABD ekonomisi hakkinda sinyal alinamamasi , FED’in faiz indirim
patikasinda eksik veri seti ile hareket etmesine neden olabilir.

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 sikili§i saglayacak sekilde
ilerleme yaklasimini koruyor. 3 ekimde aciklanacak eylil ayi
enflasyon verisi onemli olacak. Piyasa beklentileri ylizde 2,5-2,7
bant araliginda sekilleniyor.

Kurda 1hmh yukari egilimi koruyor. Bu sabah 41,58 civarinda
islem goriyor. Asagida 41,00 ve 40,50; yukarida 42,0 ve 42,50
one cikan teknik seviyeler.

ihsan Tunal

ihsan.tunali@yapikredi.com.tr

Caglar Kimenge
caglar.kimence@yapikredi.com.tr

30.09.2025

Eylul ayr basindaki ytikselisin ardindan yoniini tekrar asagi donen
tahvil faizleri son birkag glindir yatay hareket halindeler. 3 Ekim
de Eylal ayr enflasyon verisi aciklanacak. Piyasalarda genel
beklenti yluzde 2,5-2,7 arasinda sekilleniyor. Eylil ayi enflasyon
beklentisinin ylksek olmasi, TCMB’nin faiz indirim stirecinde
temkinli-iyimser tonda ilerlemesine neden olabilir.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin 'Sektorel Enflasyon
Beklentileri' raporuna gore Eylil'de 12 ay sonrasi yillik enflasyon
beklentilerinin  gerilemeye devam etmesi yatirimcilarin
uygulanan programa olan inancinin devam ettigini gosteriyor.
Beklentilerde yasanan iyilesme TCMB enflasyonla miicadelede
elinin kuvvetlenmesine neden olabilir.

Ginu 2 yilhk ve 10 yilhk TL gosterge tahviller giinl sirasiyla
%39,84 ve %31,68 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):
Gegtigimiz hafta baslayan diizeltme egilimi etkisini strdiriyor...

Haftanin ilk islem giininde zayif bir seyir izleyen hisse senedi
piyasasinda, BIST100 Endeksi giini -%0.92"lik kayipla 11,048
puandan tamamladi. 11,600'lerde test edilen yeni TL zirveye
dogru yasanan basarisiz atagin ardindan baslayan diizeltme
egiliminin  gectigimiz  hafta  boyunca devam ettigini
soyleyebilecegimiz piyasada, ilk 6nemli destek olarak 10,900-
11,000 bolgesi dikkatimizi cekiyor. Belirtilen destek araliginin
Uzerinde tutunmayi basarabilmesi halinde, 11,600 bdlgesi ana
diren¢ olmak Uzere yatay konsolidasyon egiliminin devam
edecegini soyleyebilecegimi piyasada, 11,000 bolgesi altindaki
kahci fiyatlamalarda satis baskisinin etkisini strdirebilecegini
distnliyoruz.

Boyle bir ihtimal dahilinde ise, 6ncelikle 10,650 ara destek olmak
lizere, esas olarak 15.Eylul itibariyla yukari yondeki tepki
yukselisinin  basladigi 10,250 bolgesinin ana destek olarak
ajandaya girmesi beklenebilir.
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Gegen hafta agiklanan biiyiime verisinde, ABD ekonomisi yilin ikinci
ceyreginde yizde 3,8 ile tahminlerin Uzerinde bliyiime kaydetti.
ABD kisisel tiiketin harcamalari endeksi PCE ise, piyasa beklentisine
paralel geldi Manset %2,7, cekirdek %2,9 ise siirpriz yaratmadi.

ABD ekonomisinde carklar beklenenden kuvvetli donlyor. Diger
taraftan enflasyon tarafinda ise katiliklar devam ediyor. FED
tarafinda ise isler karisik. istihdam piyasasinda yasanan beklenti
Ustl hizli soguma FED’in faiz indirim patikasina giris yapmasina
neden oldu. istihdam ve enflasyon arasinda hassas denge devam
ediyor.

Bor¢ tavani konusunda Kongre’deki Cumhuriyetgiler ve
Demokratlar arasinda ciddi gorls ayriliklari siiriyor. Bu gece
yarisina kadar bir anlasmaya varilamazsa, ABD hikimetinin
kapanma riski var.

Buglin aclik is sayisi (beklenti 7,20 mio onceki 7,18 mio), Carsamba
ADP 06zel sektor istihdami (beklenti 50 bin 6nceki 54 bin), Cuma
ayhk istihdam (beklenti 50 bin 6nceki 22 bin), issizlik orani
(beklenti %4,3 0Onceki %4,3), ortalama saatlik kazanglar (beklenti
%3,7 onceki %3,7) aciklanacak. Bor¢ tavani sorununun
¢ozlilmemesi halinde ,hikimetin kapanma riski var. Boyle bir
durumda makro verilerin yayinlanmasi ertelenebilir.

Trump tarafindan atanan yeni FED guverndri Miran diin yaptigi
aciklamada, faiz oranlarinin “nétr” seviyenin oldukga Uzerinde
kalmasinin is glici piyasasinda bolinmelere yol agabilecegi
uyarisinda bulunurken, FED’in hizli ve biylk faiz indirimlerine
gitmesi gerektigini belirtti. isgiici piyasasi endiseleriyle birlikte
Uyelerin faiz indirim mesajlari dolar talebinin azalmasina neden
oluyor.

Bu hafta FED, ECB yetkililerinin yani sira, ECB baskani Lagarde
(buglin, Cuma), BOE baskani Bailey (Cuma) konusmaya yapacak.

Dolar Endeksi (DXY) 97,95 seviyesinde. DXY’de destek noktasi 97
seviyesi olarak one cikarken, 97 seviyesinin asagi kirilmasi satig
baskisinin devam edecegine isaret edebilir.

Bu sabah 1,172 seviyesindeki paritede 1,179 ve 1,186 seviyeleri
gln i¢i direng; 1,166 ve 1,16 seviyeleri gln ici destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin yatay seyir izleyebilir.
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Altin fiyatlarinda yikselis istegi devam ediyor. Ekonomik ve siyasi
belirsizlik ortaminin devam etmesi yatirimcilarin givenli liman
talebinin de devam etmesine neden oluyor.

Yatirimcilarin fiyat-para sistemini sorgulamasi, arzi sinirli yatirm
Urlnlerine olan ilgilerinin artmasina neden oluyor. Bliylik merkez
bankalarinin altin rezervlerini artirmasi beraberinde uluslar arasi
altin rezervlerinin de artmasina neden oluyor.

istihdam riskleri dncelikli politikaya déniis ile FED’in faiz indirim
patikasina giris yapmasi, faiz indirimi tarafinda siyasi baskilarin
devam etmesi ve Trump’in uygulamaya koydugu korumaci glimrik
tarifelerinin ABD yargisi ile devam eden sireci belirsizlik ortaminin
devam etmesine neden oluyor.

Jeopolitik tarafta ise Rusya —Ukrayna arasinda devam eden savasin
diplomatik ¢6ziimden uzaklasmasi ve gerilimin artmasi da glivenli
liman talebini destekliyor. Beyaz Saray tarafindan yapilan
actklamada Gazze konusunda bir anlasmaya ¢ok yakin olduklari ve
taraflarin anlasmayi kabul etmelerini bekledikleri bildiriimesi ise
altin fiyatlarina etkisi sinirli kaldi.

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

Bu sabah 3.856 Usd seviyesindeki ons altinda 3.854 ve 3.954 Usd
seviyeleri giin i¢i direng, 3.793 ve 3.730 Usd seviyeleri gin igi
destek seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin yatay-sinirli pozitif 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 asagi1 yonde ilerliyor.

Turkiye 5 yilhk CDS 257 ile glini tamamladi. Eurobondlar yatay
seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda -1 ile +2 cent; orta vadelilerde -
5 ile +1 cent; uzunlarda -6 ile -2 cent degisim oldu. Faizler ise
siraslyla ytizde 4,25, 6,48 ve 7,72 oldu.
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13:00 Fed Baskan Yardimcist Philip Jefferson konusacak

17:00 ABD - JOLTS Istihdam
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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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