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Piyasalara-Genel Bakis

Paranin maliyeti dustu,
Paranin miktari azalmayacak.

FED’in aldig karar 6zetle bu sekilde ifade edilebilir. FED politika faizini 25 baz puan indirdi. Beklenti de bu yonde idi
karar siirpriz olmadi. Bilango daralmaya devam etmeyi surdiiren FED faiz indirimine de baslamisti; boylece sahin-
guvercin iki zit eylem halinde idi. Aralik ayi basinda bilango daraltmayi durduracak.

Faiz-bilango hakkindaki kararlarina baktigimizda FED’in dengeli tavrini revize ettigini goriyoruz, (ilkten) biraz daha
guvercin tarafa kaydigi izlenimi veriyor. Ya yaklagan bir tehdide karsilik daha gilivercin tarafa (faizi indir, para miktari
azaltma) gegmeyi tercih ediyor. Ya makro veriler agiklanmazken, Trump tarife etkileri tam 6lglilemezken faizin sabit
kalmasi ihtimali ortaya ¢ikacaksa bilangoyu daha da daraltmama hamlesi yapiyor. Ya da hareket alanini genisletmek
istiyor.

Karar giivercin ama Powell sahin. Baskanin aralik ayina dair faiz indirimi olasiligini minimize etmesini (sahin algilandi)
surpriz olarak gérmuyoruz. Zira veri odakli ilerleyen, toplanti bazli karar veren bir FED yaklasimi séz konusu iken
makro veriler agiklanmiyor, ekonominin nabzi élgilemiyorken ve 9-10 araliktaki toplantiya 39 giin, karara 40 giin
varken Powell’in baska bir sey s6yleme sansi olabilir miydi.

imtiyazlh TUFE verisini saymazsak ABD’de makro verilerin aciklanmama hali bu gece 1 ayini dolduruyor. ABD
kongresinde biitge sorununun ¢éziimiine dair henliz anlagsma saglanamadi. Siire uzadik¢a ekonominin nabzini tutmak
zorlagiyor. Ozel sektor istihdamini 6lcen ADP’nin haftalik olarak is giicii verileri aciklayacagi belirtiliyor. Powell’in
‘istihdamda asagi riskler artti’ dedigi noktada kritik istihdam sektoriiniin nabzi biraz olsun olgulebilecek. Piyasa ve FED
icin iyi haber, daha saglikli analiz mimkin olacak. Yalniz su notu da diselim, ginin sonunda piyasa kamu
hizmetlerinin kapali olma halini cok umursamiyor. Ekonomiye etkisi sinirli, ayrica Powell'in da soyledigi gibi streg
sona erdiginde etkisi geri alinabilir.

Powell sahin konustu ama nokta grafik dagilimi yil sonuna kadar yeni 1 faiz indiriminde yogunlasma gosteriyor. Karar
komitesindeki 19 Uyenin 9’u yil sonunda 3,50-3,75% faiz orani 6ngérmustl (eylll toplantisinda). Piyasa da aralik
ayinda indirim bekliyor.

Bir stire once hisse senetlerinin fiyatlari Gizerine spekilasyon yapan Powell bu kez destekleyici tavir sergiledi. Yapay
zeka odakli borsa yiikselisi ile 2000 yilinin bagindaki dot.com balonunun farkli oldugunu ifade etti. Yapay zeka
sirketlerinin karliliklari oldugunu soyledi. Hisse senetleri diger varliklarin aksine Powell’dan iyi sézler duydu.

-30.000: Amazon istihdam sayisini disiirme kadari aldi. Gerekge teknolojik gelisim, yapay zeka etkisi. Amazon 6rnegi
lizerinden su tahmini yapabiliriz, yapay zekanin verimlilik etkisi ile isglicline ihtiyag azalacak gibi gortniyor. Powell’in
istihdamda riskler asagi yonliu ifadesi sadece ABD igin degil tim (Ulkeler igin gecerli gibi goriniyor. Amazon
sirketlerin, ABD (lkelerin birer drnegi.

Biz Powell'in sahin algilanan séziniin sasirtici olmadigini dustntiyoruz. Bu noktada piyasa (hisse senetleri baska bir
dinamik icinde; para birimleri, altin, tahvil icin diyelim) miyop bakisla sahin FED fiyatlamasi yapiyor. Orta vadede ise
FED faiz indirimi hattina geri odaklanilacagini disiintyoruz.

Bu sabah global borsalarda risk istahi karisik. ABD vadeli piyasalari yiizde 0,01-1,1 araliginda pozitif. Japonya yizde

1,2 civarinda alcili; Cin ylzde 1,4, Hong Kong 0,8 oraninda saticili. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,10, Dolar Endeksi 99,5,
ons altin 3.995 Usd civarinda islem goriyor.

i¢ tarafta, haftaya ekim ayi enflasyon verisi agiklanacak. Yillik enflasyon oranindaki diisiis serisine eyliil enflasyonu ile
ara verilmisti. Tekrar disis trendine geri donmek 6nemli.

Hazine bu aksam kasim ayi borglanma programini agiklayacak.
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2Yilhk Gosterge 10 Yillik Gosterge
UsdTry /A | EurTry Tabuil A Tatil A | BIST100 W
42,02 0,12% 48,60 -0,68% 40,14 0,10 32,40 0,44 10.837 -0,31%
Usd/TL: Tahvil/Bono:

Piyasa ABD para biriminde yeniden alicili seyir izliyor. Ancak alici
tavir sinirli. Zira temelde hala Trump politikalarini izliyoruz,
ABD’de makro veriler agiklanmiyor, FED faiz indirdi ama gelecek
adimlarina dair ipucu vermek istemiyor.

ABD-Cin arasinda gerginlik artmis sekilde Trump-Xi gorismesi
bekleniyordu. Taraflar gériismenin ‘olumlu’ gectigini ifade ettiler.
Gerginlik azalinca ABD para birimine talep sirdu.

FED beklendigi Uzere faizi 25 baz puan indirdi. Ancak soylemi
sahin oldu. Powell bir sonraki toplantida faiz indirimi olasihgini
zayif gordl. Makro veriler agiklanmazken Powell’in bu noktada
net olmasi mimkin mi sorusunu sormak gerek. Kisa vadede
sahin FED fiyatlamasi yapilsa da orta vadede FED faiz
indirimlerinin tekrar glindeme geri gelecegini diisiiniyoruz.

Dolar endeksi kritik destek bolgesi 97 seviyesinden itibaren limli
bir yukselis icerisinde. DXY 101 seviyesinin tstliinde yatirimcilarin
dolar talebi bir miktar daha artis gosterebilir.

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.

ic tarafta, normallesme programi devam ediyor. Ancak
dezenflasyon hizi yavasladi. Eylil TUFE verisi yillik enflasyonu
yukari tasimis ve slire¢ hakkinda soru isaretleri yaratmisti.
Ekonomi yonetimi ise programa bagliliklarini yinelemisti. Simdi
gozler ekim TUFE verisinde. Yillik oran disiis egilimine geri
donerse pozitif etkisi olur. Ancak diger yandan yil sonu hedefi
iskalanacak gibi gorlintyor. Hedef ile gergceklesme arasindaki fark
acildikga ikna olan yatirimci sayisinda istenen artis olmayabilir.

Kurda ihmh yukari egilimi koruyor. Bu sabah 42,02 civarinda
islem goriyor. Asagida 41,70 ve 41,50; yukarida 42,30 ve 42,50
one ¢ikan teknik seviyeler.
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Hazine bu aksam kasim ayi borglanma programini agiklayacak.
Ekim tutarini referans alirsak kasim itfa ve borglanma tutarlari
yuksek olmadigini séyleyebiliriz (1/3 gibi bir oran s6z konusu).
Aralik tutarlari igin de benzer ifadeyi kullanabiliriz. Bu anlamda
tahvil piyasasi yil sonuna kadar sinirli arzla karsi karsiya olacak.
Arz talep dengesinin korunmasi tahvil faizlerinin seyri agisindan
talep lehine sonug yaratabilir.

Ekim ayr enflasyonu kritik rolde. Yilik oranin tekrar disls
trendine donmesi ve yilsonu hedefi ile yilsonu gergeklesmesi
arasindaki sapmanin daralmasi iki 6nemli kritik. 11 aralk faiz
karari giiniine kadar vakit cok. Oncesinde kasim TUFE verisini de
kargilamis olacagiz.

Ginu 2 yilhk ve 10 yilhk TL gosterge tahviller giinl sirasiyla
%40,14 ve %32,40 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Yiikseligin ardindan yatay seyir 6n planda... Persembe giinl yatay
bir seyrin yasandigi hisse senedi piyasasinda, BIST100 Endeksi’nin
glni -%0.31'lik dustsle 10,837 puandan tamamladigini
goriiyoruz. 29 EKIM CUMHURIYET BAYRAMI tatilinin ardindan
yeniden isleme baslayan piyasada, Cuma giini 11,158
seviyesinden itibaren etkili olan realizasyon egilimi kapsaminda,
10,800 seviyesini ilk onemli destek noktasi olarak izlemeyi
surdlriyoruz. 10,800 Uzerindeki hareketlerin piyasadaki ylkselis
egilimini slrdlrecegini dusiniyoruz. Bu durumda 11,158
Uzerindeki seyrin ilk etapta 11,250 olmak Uzere 11,500/11,600
zirve bolgesini hedefleme potansiyeli devam edecektir. Asagi
yonde ise 10,800 seviyesinin yikselis yonindeki uzun
pozisyonlar igin stop-loss noktasi olarak alinmasini 6neriyoruz.
10,800 altindaki olasi hareketleri yeniden zayiflama sinyali olarak
degerlendirecegimiz piyasada, boyle bir gelismenin ise 10,500 ve
10,100 risklerini giindeme getirebilecegi gbéz O6nlinde
bulundurulmalidir.
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ABD 10
EurUsd | Gbpusd s ||ONSAItn$ #p CDS5Y = Vil A
1,1567  -0,54% 1,3151  -0,48% 3.996 0,63% 246 0 4,10 0,03
Eur/Usd: Altin:

ABD para birimi ekonomik ve siyasi gelismeler isiginda son
glnlerde nette sinirli talep artisi gériyor.

Ekonomik makro veriler agiklanmamaya devam ediyor. Veriler
aciklanmadikga ekonominin kondisyonunu anlamak zorlasiyor.
TUFE verisini saymazsak son veriden bu yana 1 ay geride kaldi.
FED’in 10 araliktaki kararindan énce veriler agiklanmaya baslamali
ki FED saghkli karar alabilsin. Aksi halde FED’in karar siireci ¢ok
saglkh olmayabilir.

Siyasi tarafta ise Trump son manevrasini yapti. Manevra oncesi
olusan gerginlik azaldi. Zira taraflar (ABD-Cin) ticari ateskes halinde
kalmayr basardilar. Hatta Trump gumrik vergilerinde Cin’i
mukafatlandirdi. Biraz iskonto yapti. Gerginligin azalmasi, ABD’nin
kiresel gerginlik yaratmaktan geri adim atmasi dolar aleyhine
tavrin biraz zayiflamasini da sagladi.

Tum bunlarin 1siginda ABD para birimi hafif degerleniyor. FED'in
faiz indirim patikasini goélgelemesi Dolar Endeksi’nin yukari
gelisinin son gerekgesi.

Kisa vadede FED’in sahin mesajlar fiyatlansa da biraz daha ileri
bakista FED’in faiz indirimleri fiyatlanabilir diye distniyoruz. Zira
Powell faiz indirim dongusine dair odaklanmayi dagitti.

Dolar Endeksi'nde (DXY) 101 seviyesini Onemsiyoruz. 101
seviyesine kadar olan yukselisler tepki denemesi olarak kalabilir.
101 Uzeri fiyatlamalarda ise yatirimci algisinda dolar lehine degisim
yasanabilir.

Dolar Endeksi 96-97 bandinda tutunmayi basaran Dolar
Endeksi'nde (DXY), 101 seviyesi diren¢ noktasi olarak takip
edilebilir DXY’de destek noktasi 97 seviyesi olarak one gikarken,
97 seviyesinin asagi kirilmasi satis baskisinin devam edecegine
isaret edebilir. 101 seviyesi lizerinde ise dolar talebinin giiclinii
artirmasi beklenebilir.

Bu sabah 1,158 seviyesindeki paritede 1,166 ve 1,17 seviyeleri giin
ici direng; 1,57 ve 1,154 seviyeleri giin igi destek seviyeleri olarak
izlenebilir. Bugiin sinirh negatif seyir izleyebilir.
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Altin dizeltme halinde. Yiikselise yol acan dinamikte bazi temel
degisiklikler oldu ve altina talep azaldi. Son zamanlardaki hizli
yukselis ise karli pozisyonlarin hizla realize edilmesini, zirve
seviyelerinden alimlarin stoplanmasini beraberinde getirdi.

Bir yanda ABD-Cin anlagsmasi diger yanda FED’in faiz indirim
hattinin golgelenmesi altin aleyhine hava yaratiyor. ABD-Cin
gerginliginde tansiyon asagi yonlii ilerliyor. ikili arasindaki eksen
tekrar 1sinana kadar bu eksen altin talebinin gerekgesi olmayabilir.
Kisa vade i¢gin altin aleyhine.

FED ise gelecekle ilgili pesin karar vermedigi icin Powell aralik
ayinda olasi indirim mesajini vermedi. Boylece piyasa sahin bir
FED/Powell gordi. Hal boéyle olunca faiz indirimi serisi algisi
golgelendi. Ancak bugin faiz indirimi golgelense de gelecek
adimlarla ilgili hala tahminler asagi yonli olmayi stirdlriyor. Kisa
vade icin altin aleyhine.

ABD’de kapanma devam ediyor. Veriler agiklanmiyor. Yakin
zamanda ¢Ozim saglanamazsa hem FED hem piyasa icin makro
verisiz karar almak zorlasacak. Verisizlik hali belirsizlik, oynaklik
meselesine donusebilir.

Altin fiyatlarinda teknik olarak psikolojik destek noktasi 4.000 Usd
destek noktasi olarak takip edilebilir. 4.000 Usd altinda asagi yonlu
denge arayisli devam edebilir.

Bu sabah 3,995 Usd seviyesindeki ons altinda 4.000 ve 4.020 Usd
seviyeleri giin i¢i direng, 3.880 ve 3,800 Usd seviyeleri gin igi
destek seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin sinirl negatif seyir
izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, FED faizi indirdi ama sahin rehberlik yapti. Yatirimcilarin
faiz indiriminden ziyade gelecege dair sinyale odaklandi. ABD
tahvil faizleri yikselisi tercih etti. Biz kisa vadede sahinlige
odaklanan piyasanin ana resimdeki giivercin FED’e geri donecegini
distnuyoruz. ABD 10 yillik tahvil faizinin ylzde 4,06 seviyesine
yikselmesine neden oldu.

i¢ tarafta, ic ve dis haber akisinin olumlu olmasi CDS fiyatlarinin
asagiya gelmesin, sagliyor. Oniimiizdeki hafta ekim ay1 TUFE verisi

kritik rolde.

Tirkiye 5 yillik CDS 246 ile glini tamamladi.
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10:00 TR - Dug Ticaret Dengesi
14:00  TCMB PPK dzeti

Gundem

14:30 TR - Yabanci yatinmcilann bono ve hisse stoku (24 Ekim)
Hazine ve Maliye Bakanhiginin kasim, aralik ve ocak aylanina ilighin ig borglanma programini yayimfamasi

17:00 bekleniyor.
- Exxon, Chevron bilanco acikiayacak.
30 Eki 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
— Usd,/TL 4202 3538 2955 1871 13.40 744 595
% Eur,/TL 4860 3667 3268 20,01 1511 910 B67
E Eur/Usd 11567 10366 11059 10697 11376 12047 1122
E Gbp/Usd 13151 12515 13754 12071 13533 13676 1325
TL 2 Yilik Gosterge Tahwil (%) 4014 4056 3968 997 2270 1496 1178
= TL 10 Yillk Gosterge Tahwl (%) 3240 2878 2675 9.83 2432 1250 1221
E % Tarkiye CDS {baz puan) 246 plx3 284 512 564 303 282
= 0O |ABD 10 Yillik Tahwl (%) 410 458 386 388 151 092 092
% BiST - 100 Endeksi 10,837 9831 7470 5509 1858 1477 1144
g Dwow Jones Endeksi 47522 42544 37690 33147 36338 30606 28538
‘: Nasdaq Endeksi 23581 19311 15011 10.466 15645 12888 8973
:.3 S5&P Endeksi 6822 5.882 4770 3840 4766 3756 3231
S DAax 24119 19.909 16752 13924 15.885 13719 13249
%)
C Altin (TL) 5398 2984 1960 1097 781 454 230
© = Altin {usd) 3996 2623 2063 1824 1830 1501 1518
E ‘E Gumis {TL) 6593 3286 3263 1439 993 631 342
’6 W |Gimis (Usd) 488 289 238 339 133 264 179
q:
Q Degigimler
o = Usd,/TL 188 197 579 396 803 50 124
c % Eur/TL 325 122 633 325 66.0 364 10,0
‘: E Eur/Us4 116 &3 34 6.0 69 88 24
2 o Gbp,/Usd 51 19 57 -108 A0 32 24
(]
gﬂ TL Gosterge Bono (baz puan) 432 a8 2971 -1273 774 318 795
GJ = - TL 10 Yilk Tahwl (baz puan) 362 202 1692 -1449 1142 &9 427
46; % £ Tirkiye CDS (baz puan) A7 21 228 52 261 21 80
:o = @ |ABD 10 Yilik Tahwil (baz puan) 48 71 -2 237 &0 o -100
o % BIST - 100 Endeksi 102 316 356 1966 B8 291 54
—_— g Dow Jones Endeksi 117 129 137 88 187 7.2 223
‘g Nasdaq Endeksi 321 286 434 331 214 436 352
8.3 S5&P Endelsi 16.0 233 242 -19.4 269 163 289
-- DX 21 188 203 123 158 35 D5
Altin (TL) 809 523 787 404 720 564 331
o Altin (usd) 523 272 131 03 37 252 184
E GOmis (TL) 1006 453 57.2 449 574 848 298
[T¥} Gamus (Usd) 689 214 06 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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