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One Cikanlar

Fed federal fonlama faizini beklendigi gibi 25 baz puan indirdi; ve Uye
projeksiyonlarinda medyan tahmin, piyasa fiyatlamalarina yakin sekilde 2025
sonuna kadar 50 baz puan daha indirime isaret etti. Ancak Fed Uyelerinin
beklentilerinin hem 2025 hem 2026 yili icin genis bir araliga dagildig
goruliyor. Bir yandan Trump yonetiminin politik baskisi ve ABD Baskani
Trump’a yakin Fed Uyelerinin- bu toplantida Stephen Miran- daha yiksek faiz
indirimi yoniinde oy kullanmalari; diger yanda ise yiiksek seyreden enflasyon
karsisinda temkinli indirim sirecini destekleyen lyelerin varligi, dntimizdeki
doénem politika 6ngoriilebilirligi agisindan zorluk olusturuyor. Powell, faiz
kararlarinin “toplanti toplanti” degerlendirilecegini ve “risksiz bir vyol
bulunmadigi”’ni vurguladi. ABD dolari, Fed’in 2026’ya iliskin medyan
tahmininde piyasa beklentilerinden daha sinirli indirim 6ngérmesinin ardindan
gliclendi. EURUSD paritesi, 1,1893 seviyesine degdikten sonra 1,1810
seviyelerine geri ¢ekildi. Diin S&P 500 %0,1 ve Nasdaq %0,1 duslsle, Dow
Jones ise %0,6 artisla gini tamamlamisti. Fed karari sonrasi, ABD hisse senedi
vadeli kontratlar yikseldi. Diin spot altin, 3.658 dolar seviyesine ve Brent
petrol 67,8 dolar seviyesine geriledi.

Yurtiginde diin gérece sakin bir giin izlendi. Tiirk Lirasi’'nda istikrarli seyir, 6zel
sektoriin yurtdisindan borglanma istahini desteklerken, kredi stoku Temmuz
itibariyla 2018’den bu yana gorilen en yiksek diizey olan 199,3 milyar dolara
ulasti. Bu hafta i¢ politik risklere iliskin gelismeler sonrasinda, TCMB’nin 16
Eylil itibari ile yeniden rezerv artisi saglamaya basladigi gortldi. Gunlik
verilere gore, 16 Eylil’de swap haric net rezervlerde yaklasik 3 milyar dolar
iyilesme hesaplaniyor. Tirkiye'nin risk priminde hafta basindan beri yaklasik
25 baz puan iyilesti. Diin 5-yillik CDS spreadi 241,5 baz puan ile Mayis 2018’ten
beri en disilik seviyeye indi. BIST 100, %0,15 geriledi. 2-yilhk tahvilin bilesik
faizi 39.69% seviyesinde yatay seyretti.

Bugiin yurticinde 12 Eylil itibari ile haftalik rezerv, menkul deger, mevduat ve
kredi istatistiklerini izliyoruz. Yurtdisinda ise ingiltere Merkez Bankasi’nin
politika faizini %4 seviyesinde sabit birakmasi bekleniyor.

Ozel sektériin yurtdisindan sagladigi kredi stoku, temmuzda 199,3 milyar
dolara yiikseldi. Ozel sektdriinde yurtdisinda sagladigi kredi stoku, bir énceki
ay 196,8 milyar dolar ve 2024 yili sonunda 173,5 milyar dolar idi. En yiiksek
seviye 234,1 milyar dolar ile 2017 yilinda kaydedilmis; bu dénemden sonra
artan kur oynakligi ve 6zel sektériin doviz kur risklerini azaltma politikasi
sonucunda 2022 yilinda 151,1 milyar dolara kadar gerilemisti. Temmuz itibari
ile, 6zel sektérin yurtdisindan sagladigi kredi stogunun 188,6 milyar dolari
uzun vade ve 10,8 milyar dolari kisa vade borglardan olusuyor. Yilbasindan beri,
toplam stok 30,5 milyar dolar atarken, bu artisin 15,9 milyar dolari bankalarin
tahvil ve kredi stokundaki artistan, 13,8 milyar dolari ise finans disi sektorlerin
yurtdisindan borclanmasi — 6zellikle kredi kanaliyla- gergeklesti. istikrarl Tiirk
Lirasi gorinimd, finans ve finans disi sektorleri yurtdisindan kredi ve tahvil
ihraci gibi kanallardan borglanmasina destek veriyor.
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[LETS Kapanis Giin. Deg.%
BIST 100 11.166 -0,15
BIST Banka 16.292 0,36
BIST Sinai 14.716 -0,10
VIOP Kapanis Giin. Deg.%
XU030 Ekim 12.785 -0,30
XUO030 Aralik 13.449 -0,24

Dolar/TL Eylul 41,71 0,00

Son Giin. Deg.%

Para Piyasalari

Dolar/TL 41,43 0,10
Euro/TL 48,83 -0,38
TLREF 40,03% 0,00
2 Yillik Tahvil 39,71% 0,18
10 Yillik Tahvil 31,33% -0,63
Yurt Digi Borsalar Kapanis  Giin. Deg.%
DOW JONES 46.018 0,57
S&P 500 6.600 -0,10
NASDAQ 24.224 -0,21
DAX 23.359 0,13
EUR/USD 1,1812 -0,46
USD/JPY 146,95 0,33
GBP/USD 1,3627 -0,14
DXY 97,04 0,00

Son Giin. Deg.%

Emtia Piyasalari

Altin (Ons) 3.657 -0,90
Giimis (Ons) 41,61 2,23
Brent 67,49 -1,03

Makroekonomik Veriler

17-Eyl-25
TR Ozel S. Yurtdisi S. Kredi, Tem 199.3 - 196.8
ING  TUFE, yillik Agu 3.8% 3.8% 3.8%
AB  TUFE, yillik Agu 2.0% 21% 2.1%
ABD insaat izni Agu 1,312m 1,370m 1,362m

ABD Konut Baglangiglari Agu 1,307m 1,370m 1,428m
ABD Fed Faiz Karari: FFR Gst  Eyl 4.25% 4.25% 4.50%
ING BoE: Politika Faizi Eyl 14:00 4.0% 4.0%
ABD Haftalik igsizlik M. Bas. 13 Eyl 15:30 245K 263K
ABD Philly Fed imalatEnd.  Eyl 15:30 1.4 -0.3
ABD Conference B.OnciiG. Eyl 17:00 -0.1% -0.1%
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Fed beklendigi gibi Federal Fonlama faizini 25 baz puan indirdi. Fed, Federal Fonlama Faizi (FFR) hedef araligini 25 baz puan
indirimle %4,00-4,25 (orta noktasi %4,125) seviyesine gekti. Fed, faiz indirim gerekgesi olarak “istihdama iliskin asagi yonlu risklerin”
artmasini gosterdi. Karar, 11’e karsi 1 oy ile alinirken, Fed tyeligine ABD Baskani Trump tarafindan Eylll ayinda atanan Stephen
Miran 50 baz puan indirim yoninde oy verdi. Fed lyelerinin projeksiyonlarina gore, 2025 yilsonu Federal Fonlama faizi (orta nokta)
icin medyan tahmin %3,6 seviyesinde olustu; Haziran ayindaki projeksiyonlarda bu tahmin %3,9 idi. Boylece, Fed yénlendirmelerine
gore Ekim ve Aralik toplantilarinda da 25 baz puan olmak lizere, yilin geri kalaninda 50 baz puan daha indirim 6ngoriliyor. Nokta
tahminlere gore, yilin geri kalaninda 6 lye sifir faiz indirimi, 2 Gye 25 baz puan indirim, 9 Gye 50 baz puan indirim ve 1 Gye 125 baz
puan indirim 6ngordu. 2026 yili igin ise, medyan tahmin sadece 25 baz puan indirime isaret etti; ancak dagilimin ¢ok daginik oldugu
ve daha yiksek indirim bekleyen lyelerin de varligi dikkat ¢ekti.

Fed Uye projeksiyonlarina gore, 2025 ve 2026 igin igsizlik orani medyan tahminleri sirasiyla %4,5 ve %4,4 olarak bir dnceki projeksiyon
doénemine gore degisim gostermedi. Kisisel tiketim harcamalari (PCE) enflasyon i¢in 2025 medyan tahmini %3,0 olarak korundu;
2026 sonu medyan tahmini ise %2,4’ten %2,6'ya yikseldi. Medyan tahmin, 2025 ve 2026 GSYH buylime orani igin de 0,2 puan
ylkselerek sirasiyla %1,6 ve %1,8 oldu.

Faiz karari agiklamasinda, ekonomik gorinume iliskin belirsizliklerin yuksek seyrettigini, istihdam artislarinin yavasladigini, issizlik
oranin ise hafif yikselmekle birlikte disik seviyelerde kaldigini belirtti. Fed Baskani Powell da konusmasinda “son dénemdeki
istihdam artisi hizinin, issizlik oranini sabit tutmak igin gerekli denge seviyesinin altinda seyrettigi”ni ekledi. Diger taraftan, Fed
actklamasinda, “enflasyonun yikseldigi ve bir miktar ylksek seyrettigi” bilgisi de vurgulandi.

Fed, 6nimiizdeki dénem para politikasinin seyri agisindan “veri odakli” yonlendirmesini korudu. Faiz kararlarinin “toplanti toplanti”

degerlendirilecegi ve “risksiz bir yol bulunmadigi” vurgulandi.

FOMC Uye Projeksiyonlari

Eylll 2025, medyan tahmin 2025 2026 2027 Uzun Vade
GSYH Blylme Orani 1.6% 1.8% 1.9% 1.8%
issizlik Orani 4.5% 4.4% 4.3% 4.2%
Kisisel Tuketim Harcamalar (PCE) Enflasyonu 3.0% 2.6% 2.1% 2.0%
Cekirdek Kisisel Tuketim Harcamalar (PCE) Enflasyonu 3.1% 2.6% 2.1% -
Federal Fonlama Orani (Orta nokta) 3.6% 3.4% 3.4% 3.0%

Federal Fonlama Faizi
Hedef Araligin Orta Noktasi
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2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Kaynak: Fed

ingiltere MB (BoE) faiz kararini bugiin agikliyor. BoE’'nin bu toplantida politika faizini %4,0 seviyesinde sabit birakmasi
bekleniyor. BoE, agustos toplantisinda 25 baz puan indirim ile faizi Mart 2023’ten beri en disik seviye olan %4,0’e indirmisti. BoE,
Agustos 2024’ten beri faizi 125 baz puan indirdi. Son donemde kademeli olarak yiikselen issizlik oranina (%4,7) karsilik, yiksek
seyreden enflasyon orani para politikasi kararlarini zorlastiriyor. Agustos ayi enflasyon verisi 17 Eylil’de agiklanacak. Temmuz’'da
%3,8 ile Ocak 2024’ten beri en yiiksek seviyesine ulasa yillik tiiketici enflasyonunun agustosta bu seviyede yatay kalmasi bekleniyor.
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ME!
Yatirim Stratejimiz |\glPodcast icin tiklayin.

ABD borsalari, Fed’in beklendigi gibi politika faizini ceyrek puan indirerek %4-%4,25 araligina gekmesinin ardindan dalgali bir seyir izledi.
Dow Jones giini %0,6 artisla rekor seviyeden kapatirken, S&P 500 %0,1 ve Nasdaq %0,2 geriledi. Faiz karari sonrasinda disik faizden
fayda saglamasi beklenen bankacilik ve tiketim hisseleri (Walmart, JPMorgan, American Express) pozitif ayristi. Faiz indiriminden en fazla
yararlanacak kiguk olgekli hisseleri temsil eden Russell 2000 endeksi ise %0,4 yiikseldi. Cin’in en buyik teknoloji sirketlerine Amerikan
yapay zeka cipleri alim yasagi getirdigine dair haberlerin ardindan Nvidia %3,6, Broadcom %4,5 ve Palantir %3,5 gerileyerek Nasdaq’'in
dislstine 6ncllik etti. Fed Bagkani Powell, faiz indiriminin uzun vadeli bir gevseme dongiisiiniin baslangici olmadigini vurgulayarak
bu adimi “risk yonetimi indirimi” olarak nitelendirdi. Banka, bu yil igin iki faiz indirimi daha 6ngoriirken, 2026’ya iligkin
projeksiyonlarda daha sahin bir goriiniim sundu. Fed, piyasalari ne fazla umutlandirdi ne de hayal kirikhgina ugratti.

BIST100’de son iki giindeki giiclii yiikselisin ardindan endeks soluklanirken, israil'in Gazze’ye kara harekati nedeniyle artan jeopolitik
risklerin ulastirma hisselerinde baski ve bazi hisselerde sinirli kar realizasyonlari goriilse de, bankacilik ve blue chip hisselerine gelen
alimlar dengelenme sagladi. Bolgesel jeopolitik risklere ragmen uzun vadeli tahvillerde ve CDS’lerdeki gerilemenin, mali sektor ve
endekste derinligi yiiksek hisselere alimlari destekleyebilecegini diisiiniiyoruz. Endekste 11.000-11.700 hareket bandi korunurken,
11.300 seviyesini ara direng olarak takip ediyoruz.

Gunliik Hisse Fikirleri

Hisse Son Ahm Aralik Satim Aralik Stop-loss
GARAN 148,50 147,7 -148,9 151-151,9 140,80
SAHOL 92,65 91,75-92,75 94,6 -95,45 88,20
SARKY 14,03 13,64 -13,84 14,43 -14,82 13,24
YKBNK 34,34 34-34,22 34,8 -35,16 32,50

BIST100 ve VIOP Teknik Analiz Biiltenimiz igin tiklayiniz.

ABD’de bagli ortakligi sayesinde ithalatta konulan tarife engellerinden olumlu etkilenecek ve bakir sektérinin kritik mineraller listesine
girmesi durumunda stratejik bir Giriin olmasi durumunda daha fazla 6n plana ¢ikmasini bekledigimiz Sarkuysan’i, yabanci yatirimcinin
Tiirk Lirasi sabit getirili araglara olan ilgisi ve diisen risk primi nedeniyle Garanti Bankasi, Yapi Kredi Bankasi ve Akbank’in konsolide eden
Sabanci Holding'i glinliik hisse fikirlerinde yer veriyoruz.

Sirket Haberleri

KOZAL: Karapinar projesiicin alinan CED olumlu karari kapsaminda, yaklasik 34 ay siirecek proje d6mriinde 3.222.000 ton cevher Uretilerek
Eskisehir-Kaymaz ve izmir-Ovacik tesislerinde zenginlestirilmesi sonucu 179.927 ons altin ve 175.378 ons giimis elde edilmesi
planlanmaktadir.

GUBREF: Sirket, %48,88 oraninda pay sahibi oldugu Razi Petrochemical Co.’daki hisselerin satis slireci kapsaminda agik artirmanin 26 Eyll
2025 tarihinde yapilmasina karar verildigini, ihalenin sonucunun ise Yénetim Kurulu tarafindan degerlendirilmek {izere ihale Komisyonu
tarafindan sunulacagini duyurmustur.

SARKY: %73,34 oraninda baglh ortakligi olan Sark Wire, 202 milyon dolar ciroyla hedeflerini asarken, ABD’deki tarife avantajlari ve kritik
mineraller politikasi sayesinde 6niimizdeki donemde satislarini %25’in Gzerinde artirarak stratejik bir tedarikci konumunu giiglendirmesi
bekleniyor.

CEMTS: Mardin Derik’te toplam 37 MWe kapasiteli U¢ arazi glines enerijisi santrali yatirimi icin gerekli basvurular ve teknik onaylari
tamamlamis olup, proje tamamlandiginda elektrik tiiketiminin yaklasik %100’tn{ karsilamasi ve 2026’nin dérdiinci ¢eyreginde faaliyete
gecmesi planlanmaktadir.

TCKRC: "Ankara-Kirikkale-Delice Otoyolu Yap-islet-Devret Projesi" kapsaminda yaklasik 380 km'lik otokorkuluk tretim ve teslim isinin
birinci fazi igin 8.000.000 USD tutarinda anlasma yapilmistir.

ALTNY: Yurtiginde yerlesik bir miisteri ile Kritik Uretim Teknolojilerinin tedarikine ydnelik olarak 1.435.700 EUR + KDV tutarinda sézlesme
imzalanmistir.
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Yasal Uyari

“Bu icerikte yer alan bilgiler genel nitelikte olup, herhangi bir getiri garantisi veya dogrudan yatirim tavsiyesi niteligi tasimamaktadir.
Yatirim kararlari kisisel risk ve tercihlere gore verilmelidir. Yatirimcilarin, burada yer alan bilgilere dayanarak islem yapmadan 6nce
kendi arastirmalarini yapmalari ve ilgili verileri dogrulamalari 6nemle tavsiye edilir. Burada yer alan bilgilere dayanilarak yapilan
islemlerden dogabilecek dogrudan veya dolayli zararlardan Destek Yatirirm Menkul Degerler A.S., bagh kuruluslari, ¢calisanlari ve
danigmanlari sorumlu tutulamaz.

Sunulan veriler guvenilirligi kabul edilen kaynaklardan elde edilmis olmakla birlikte, bilgilerdeki dogruluk, eksiksizlik ve degismezlik
garanti edilmemektedir. Destek Yatirim adina sizinle iletisime gecgen kisi veya kurumlarin kaynagini mutlaka dogrulayiniz. Kurumumuz
Telegram vb. uygulamalar veya sahte internet siteleri lizerinden hicbir sekilde bilgi talep etmez, nakit yatirma veya ¢ekme
islemlerine yonlendirmez. Tim resmi bilgilere yalnizca kurumumuzun web sitesi Uzerinden ulasabilir ve dogrulugunu teyit
edebilirsiniz.

Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, yatinm ve kalkinma bankalari ile misteri arasinda imzalanacak s6zlesme cercevesinde, kisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Bu nedenle, yalnizca burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar dogurmayabilir. Bu icerikte yer alan bilgi ve verilerden kaynaklanabilecek dogrudan veya
dolayh zararlardan, kar yoksunlugundan veya Uglincii kisilerin ugrayabilecegi zararlardan Destek Yatirrm Menkul Degerler A.S. higbir
sekilde sorumlu degildir.”

Gokhan Uskuay

Arastirma Direktorii

arastirma@destekyatirim.com

destekyatirim.com XfHo s
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