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Uluslararasi Piyasalar

One Cikan Gelismeler

Kiresel piyasalarda yeni ceyregin ilk islem gininde ABD tahvil faizlerindeki
yukselis ve merkez bankasi bagimsizligina iliskin tartismalar 6ne c¢ikiyor. ABD
Bagkani Donald Trump, Fed’in Washington’daki genel merkez yenileme
projesinde yasanan maliyet artislarini gerekge gostererek Jerome Powell’'in
Yonetim Kurulu Gyeliginden ayrilmasi gerektigini soyledi. Fed’in i¢ denetim
raporu proje yonetiminde eksiklikler tespit etse de cezai bir sug islendigine
iliskin bulguya yer vermedi. Powell'in gorev siiresinin Ocak 2028’e kadar devam
etmesi nedeniyle konu Fed’in siyasi baskilardan bagimsizligi agisindan yakindan
izleniyor. Tahvil piyasasinda ise lglinci ¢eyrek ABD Hazine tahvilleri agisindan
1994’ten bu yana en zayif donem olurken, 10 yillik getiri %5,30 gevresine, 30
yillik getiri ise %5,60'In Uzerine ¢iktl. Yikseliste ylksek enerji fiyatlari, gugla
ekonomik aktivite, kamu borglanma ihtiyaci ve yapay zeka yatirimlarinin
finansmani igin artan sirket tahvil ihraglari birlikte etkili oluyor. Yapay zeka
tarafinda ise ingiltere Merkez Bankasi, artan bor¢lanma ile finanse edilen yatirrm
dalgasinin finansal sistemdeki kirilganligi blytebilecegi uyarisinda bulundu.
Banka, yapay zeka baglantili borglanmanin bu yil yaklasik 450 milyar dolara
ulastigini  belirtirken, yatirnm beklentilerinin karsilanmamasi halinde varlik
fiyatlarinda sert diizeltmeler goriilebilecegini degerlendirdi.

Fiyatlamalar

Dolar endeksi %0,08 yikselisle 101,46 seviyesinden giinii tamamlarken, ABD
tahvil faizlerinin ylksek kalmasi dolar talebini desteklemeye devam etti.
USD/JPY %0,08 artisla 157,39 seviyesine g¢ikarken, EUR/USD %0,11 disusle
1,1329’a, EUR/GBP ise %0,36 gerileyerek 0,8541 seviyesine indi. ABD 10 yillik
Hazine tahvil faizi %5,28 seviyesine yikseldi ve uzun vadeli getiriler tGzerindeki
baski strdi. Agustos ¢ekirdek PCE verisinin beklentilerin altinda kalmasi ekim
ayindaki faiz artisi beklentilerini azaltmasina ragmen, gticlu tiiketici harcamalari
ve blylime goérinimi tahvil piyasasinda kalici bir rahatlama yaratmadi. Bu
ayrisma, Fed beklentilerinin kisa vadede yumusamasina ragmen uzun vadeli
faizlerin mali gériinim, gl¢li ekonomi ve yiiksek tahvil arzi nedeniyle yiliksek
kalabildigini gosteriyor. Ons altin %0,59 dususle 4.157 dolara, glimis %1,74
kayipla 60,22 dolara geriledi. Tahvil getirilerinin yiikselmesi ve dolarin giiglu
kalmasi, 6nceki gilin yasanan toparlanmanin ardindan degerli metallerde
yeniden satis baskisi yaratti. Brent petrol %2,12 ylkselisle 101,08 dolardan giint
tamamlarken, Orta Dogu’dan ham petrol akisindaki toparlanmaya ragmen ABD-
iran gdriismelerinde ilerleme saglanamamasi ve Hiirmiiz kaynakli arz riskinin
tamamen ortadan kalkmamasi fiyatlari destekledi. ABD hisse piyasalarinda S&P
500 %0,25 gerilerken Nasdag 100 %0,23 yikseldi. Glnlin belirgin ayrismasi
teknoloji hisselerinin genis piyasadan pozitif ayrismasi oldu. Beklentilerin altinda
kalan enflasyon verisi ekim ayinda ikinci bir faiz artisi olasihigini azaltirken, buyk
teknoloji hisselerindeki alimlar Nasdaq’i destekledi. Buna karsilik 10 yillik tahvil
faizinin %5,28’e yikselmesi, sanayi, finans ve faiz hassasiyeti daha yiiksek
sektorlerde baskinin stirmesine neden oldu. Bu nedenle endeks seviyesindeki
sinirli hareketin altinda piyasa genisligi zayif kalirken, teknoloji agirhkh
hisselerdeki dayanikllik genel piyasa goriinimiinden ayrismaya devam etti.

Ekonomik Takvim

Bugiin ABD’de haftalik issizlik maagsi basvurulari takip edilecek. Bilango tarafinda
Nike finansallari 6ne cikarken, jeopolitik tarafta ABD-iran gérismeleri, Hiirmiiz
Bogazi ve Orta Dogu’daki enerji akigina iliskin gelismeler izlenecek.
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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 Carsamba giiniiniin ana temasini beklentilerin altinda kalan ABD enflasyonunun Fed’in ek faiz
artiminin zamanlamasini 6telemesi, buna karsilik uzun vadeli tahvil faizlerinin yiiksek kalmaya devam etmesi
olusturdu. Fed’in yakindan takip ettigi PCE fiyat endeksi agustosta aylik %0,3 artarken, yilik artis %3,4 ile %3,7
beklentinin altinda kaldi. Cekirdek PCE yillik bazda %3,0 seviyesinde gergeklesti. Buna karsilik ABD ekonomisinin ikinci
ceyrek biylmesi yilliklandirilmis %2,2’ye revize edilirken, Eylil ADP 6zel sektor istihdami 90 bin kisi artti. Dolayisiyla
biiyimenin direngli ancak enflasyonun korkulandan daha ilimh oldugu bir tabloyla karsi karsiyayiz. Bu
kombinasyonun Fed’in yeniden faiz artirma ihtiyacini ortadan kaldirmadigini, ancak Ekim yerine Aralik toplantisini
daha olasi hale getirdigini diisliniiyoruz. Nitekim Ekim toplantisinda 25 baz puanlik artirim olasiligl bir hafta énceki
yaklasik %71'den %37-39 bolgesine gerilerken, Aralik ayina kadar artirim olasihgi yaklasik %90 seviyesinde bulunuyor.

Doviz piyasasinda daha diisiik PCE sonrasinda dolar ilk asamada gerilese de hareketin kalici olmadigini gérdiik. Dolar
Endeksi 101,47 civarinda glinli yataya yakin tamamlarken, eylll ayinda yaklasik %2 yikselerek iki aylik kayip serisini
sonlandirdi. EUR/USD 1,1330 civarinda islem gorirken euro dolar karsisinda Eylul’t yaklasik %2,5 kayipla tamamladi.
GBP/USD 1,3265, USD/JPY ise 157,34 civarinda gerceklesti. Burada dnemli ayrismanin kisa ve uzun vadeli ABD faizleri
arasinda oldugunu disiindyoruz. Ekim Fed artirimi ihtimalinin gerilemesi iki yillik faizi asagi cekerken, uzun vadeli tahvil

faizlerinin ylksek kalmasi dolarin faiz avantajini kaybetmesini engelliyor. EUR/USD’de 1,1350 bdlgesinin altinda
kalicihgi dolar lehine bir gelisme, yeniden 1,1400 iizerine doniisii ise kisa vadeli rahatlama sinyali olarak izliyoruz.
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Tahvil piyasasinda PCE verisinin yarattigi rahatlamanin 6zellikle uzun vadede sinirh kaldigini goriiyoruz. Kisa vadeli
faizler Fed beklentilerindeki degisime paralel gerilerken, uzun vadeli faizler giicli blytme, yiiksek kamu borclanmasi,
tahvil arzi ve enerji kaynakh enflasyon riskleri nedeniyle yliksek seviyelerini korudu. ABD 10 yillik tahvil faizi Gglnci
ceyrekte yaklasik 82 baz puan yikselerek son dort yilin en sert ceyreklik artisini kaydetti, 10 ve 30 yillik faizler ay
sonunda yeni ¢ok yilli zirveleri test etti. Burada artik yalnizca Fed’in politika faizini degil, glicli bliyime, enerji kaynakli
enflasyon ve yiiksek tahvil arzinin uzun vadeli faizler tizerinde yarattigi ek getiri baskisini da fiyatladigimizi diistiniyoruz.
Dolayisiyla Ekim faiz artirnm ihtimalinin %37’ye gerilemesine ragmen 10 yillik faizin %5 Uzerinde kalmasini 6nemli
buluyoruz. Fed beklentilerinde gergek anlamda bir rahatlamanin riskli varliklara yansiyabilmesi icin yalnizca iki yillik
degil, 10 yillik faizde de %5’in altina dogru kalici bir hareket gérmemiz gerektigini degerlendiriyoruz.

Degerli metallerde ise beklentilerin altinda kalan PCE’ye ragmen yiiksek uzun vadeli faizlerin baskisinin sirdiiginii
gordiik. Spot altinda Eyllil ayindaki kayip yaklasik %6,6'ya ulasti. PCE sonrasinda Ekim Fed artirimi ihtimalinin
gerilemesinin normal sartlarda degerli metalleri desteklemesini beklerdik ancak zayif seyrin devam etmesi altin ve
glmis Uzerinde son glinlerde artan baskinin kisa vadede bir siire daha devam edebilecegine isaret ediyor. Kisa vadede
bir ralli beklentimiz olmamak ile birlikte altin ve glimiiste geldigimiz seviyelerin orta-uzun vadeli yeni girisler igin artik
cazip yerlere ulastigini degerlendiriyoruz ve piyasa goriisiimiizii agirhikh artir olarak korumaya devam ediyoruz.

1 Ekim sabahina geldigimizde ise liglincii ceyregi oldukca sert bir tahvil satisinin ardindan kapatiyor ve yeni ceyrege
daha dengeli bir Fed fiyatlamasiyla giriyoruz. Eylil ayinda dolar yaklasik %2 deger kazanirken euro yaklasik %2,5
geriledi, klresel tahviller yillarin en sert aylik satislarindan birini yasadi. Buna karsilik petrolin yeniden 100 dolarin altina
gerilemesi Fed’in arka arkaya faiz artiracagi beklentisinin zayiflamasi agisindan olumlu bir gelisme. Piyasanin bundan
sonraki ana sinavini Cuma gilinii aciklanacak ABD tarim disi istihdam verisi olusturacak. Gigcli bir istihdam verisinin Ekim
artinnm ihtimalini yeniden yiikseltebilecegini, zayif bir verinin ise piyasanin faiz artirrmini Aralik’a 6teleme egilimini
glclendirecegini distinlyoruz.
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ABD hisse senedi piyasalari — Micron’un diin aksam acikladigl sonuglar, yapay zeka yatirim dongisiinde bellek tarafinin artik
ikincil bir tema olmaktan ¢iktigini gosterdi. Sirketin ¢eyreklik geliri 54,2 milyar dolara ulasirken yeni ¢eyrek igin 61,5 milyar
dolarlik gelir 6ngorisii piyasa beklentilerinin belirgin Gzerinde kaldi. Daha 6nemli gordiigimiz nokta ise uzun vadeli tedarik
anlasmalarinin hazirandaki 22 milyar dolardan 32 milyar dolara yiikselmesi ve bu siparislerin énemli boliminin nakit
depozitolarla desteklenmesi. Micron yonetimi 2027 tretiminin blylk bélimiinin simdiden baglandigini, arz-talep dengesinin
2027 ve 2028’de de siki kalabilecegini belirtiyor. Buradaki yatirim tezi yalnizca daha fazla HBM satilmasi degil. HBM {retimi
standart DRAM ile ayni kapasiteyi kullandigi icin yapay zeka bellegine ayrilan kapasite arttik¢a klasik sunucu ve PC belleginde
de arz sikisiyor. Bu da fiyatlama gliclinii Grliin grubunun tamamina yayiyor. Dolayisiyla yapay zeka yatirimlarinda darbogazin
yalnizca GPU tarafinda olmadigini, bellegin de sistemin kritik kisitlarindan biri haline geldigini gériiyoruz. Micron agisindan orta
vadeli gorlinimi destekleyen unsur tam olarak bu. Buna karsilik sirketin yatirrm harcamalarini hizlandirmasi ve sektor
genelinde yeni kapasite yatirimlarinin devreye girmesi 2028 sonrasinda arz disiplinini yeniden glindeme getirebilir. Bu nedenle
gliclii sonuglar kisa vadeli bir bilango siirprizinden ziyade 2027 bellek déngiisiiniin teyidi olarak degerlendiriyoruz. Hissede
sonug¢ sonrasi olumlu goriisiimiz korunuyor ancak son donemde olusan giiglii fiyat performansi nedeniyle yeni
pozisyonlarda yonlendirme kadar 6niimiizdeki ceyreklerde fiyatlama disiplininin korunmasi da belirleyici olacak.

Yapay zeka altyapisinda bir diger énemli gelisme Dell tarafinda geliyor. Japonya’nin en blyuk elektrik Ureticisi JERA, Dell ve
RHAELM ile yaklasik 15 milyar dolarlik yeni bir veri merkezi projesi izerinde anlasirken, Chiba’da kurulacak tesisin yaklasik 400
megavat kapasiteye ulasmasi planlaniyor. Dell burada yalnizca sunucu satan bir sirket konumunda degil, raf dlgeginde yapay
zeka altyapisinin ana saglayicisi olacak. Daha 6nemli olan ise projenin elektrik kaynagi ile veri merkezi kapasitesinin bastan
birlikte planlanmasi. Son aylarda bir¢ok veri merkezi projesinde gérdigliimiz temel sorun ¢ip bulunabilirliginden ¢ok elektrik
baglantisi, sogutma altyapisi ve finansman tarafinda ortaya ¢ikmaya basladi. JERA’nin 15 ila 25 yillik enerji tedarik anlasmasi bu
riski dogrudan azaltiyor. Apollo’nun finansman tarafinda projeye dahil olmasi da bu 6lgekteki yatirimlarin yalnizca teknoloji
sirketlerinin bilangosuyla tasinmasinin giderek zorlastigini gosteriyor. Dell agisindan bu tip projelerin artmasi yapay zeka
sunucu gelirlerinin daha uzun siire yiiksek kalmasini destekleyebilir. Buna karsilik 10 yillik tahvil faizinin %5,28 seviyesinde
oldugu mevcut ortamda veri merkezi yatirimlarinin sermaye maliyeti de hizli ylikseliyor. Bu nedenle yapay zeka altyapisinda
artik yalnizca siparis biiyiikliigiine degil, projenin elektrik erisimi ve finansman yapisinin ne kadar saglam olduguna da
bakiyoruz. Dell’de bugiinkii haber akisini olumlu degerlendiriyoruz. Sirketin yapay zeka sunucularindaki gii¢lii konumunun
veri merkezi 6lgegindeki projelere dogru genislemesi, donanim tarafindaki biiyiimenin tek bir miisteri veya iriin grubuna
bagh kalmadigini gésteriyor.

Tlketici tarafinda glinlin sirket bashgi Nike olacak ve buradaki beklenti seviyesi yapay zeka hisselerinden tamamen farkl. Nike
hisseleri yilbasindan bu yana yaklasik %40’'in lzerinde deger kaybetti ve piyasa artik gii¢li bir blylme hikayesi degil,
bozulmanin durduguna iliskin ilk isaretleri ariyor. Onceki ceyrekte Kuzey Amerika tarafinda sinirli toparlanma gériiliirken
Cin’de satislarin cift haneli gerilemesi, markanin en 6nemli sorunlarindan biri olmaya devam etti. CEO Elliott Hill ydnetimindeki
doénlsim programinda toptan satis kanalinin yeniden glglendirilmesi, Urin portfoylnin performans kategorilerine
kaydirilmasi ve asiri promosyonlarin azaltilmasi temel basliklar arasinda. Bu aksamki sonuglarda gelir ve hisse basina karin yani
sira Ozellikle ¢ noktayl takip edecegiz: Cin’deki satis daralmasinin hiz kesip kesmedigi, stok seviyelerinin ne olclide
normallestigi ve brit marjda toparlanma baslayip baslamadigi. Nike agisindan disilik beklenti seviyesi bilango sonrasi pozitif
fiyatlama icin alan yaratabilir ancak satislardaki zayifligin yalnizca maliyet kesintileriyle telafi edilmesini yeterli gormiyoruz.
Daha kalici bir yeniden degerleme igcin Kuzey Amerika’daki toparlanmanin Cin’e yayilmasi ve iiriin yenilemesinin tam fiyath
satislara donlismesi gerekiyor. Dolayisiyla Micron’da giicli talep gorunirliigii nedeniyle daha olumlu, Dell’de yeni proje
akisi nedeniyle yapici, Nike’da ise doniisiimiin finansallara yansidigina iliskin daha net kanit ggrmeden nétr kaliyoruz.

Nasdaq 100 En Cok Yiikselen / Diisenler

Hisse Son Degisim(%) Hisse Son Degisim(%) Hisse Son Degisim (%) Hacim
Synopsys Inc 434,94 4,78 % AppLovin Corp 290,43 (4,98)% NVIDIA Corp 228,38 0,51 % 42.536.506
Intel Corp 120,23 3,71% Constellation Energy Corp 254,02 (3,99)% Intel Corp 120,23 3,71 % 25.641.567
Adobe Inc 239,94 2.90 % Alnvlam Pharmaceuticals Inc 246.74 (2.88)% Space Exploration Technologies 150.86 1.09 % 25.238.249
Intuit Inc 275,71 2,87 % Walmart Inc 103,92 (2,70)% Apple Inc 333,02 1,10 % 20.030.528
Autodesk Inc 209,00 2,86 % Mondelez International Inc 57,82 (2,53)% Amazon.com Inc 249,15 1,01 % 14.638.795
Airbnb Inc 160,65 2,35% PayPal Holdings Inc 52,53 (2,52)% Alphabet Inc 344,08 0,93 % 12.971.103
Take-Two Interactive Software 207,50 233% Keurig Dr Pepper Inc 30,34 (2,22)% Netflix Inc 69,58 (1,02)% 12.527.942
Palo Alto Networks Inc 397,31 2,29% IDEXX Laboratories Inc 522,19 (2,11)% Comcast Corp 21,76 0,74 % 11.785.121
Datadog Inc 273,85 1,97 % Old Dominion Freight Line Inc 173,84 (2,04)% Microsoft Corp 512,90 0,77 % 11.058.151
Cadence Design Systems Inc 330,19 1,86 % DoorDash Inc 183,55 (1,90)% Warner Bros Discovery Inc 30,95 032% 10.943.080
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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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