
Piyasalara Genel Bakış

Veri merkezi şirketi Elice, yapay zeka endişelerinden etkilenen son halka oldu. Halka arzına 400 kat talep
gelmişti, Kore borsasındaki büyük halka arzının ilk gününde fiyatı %33 civarında düşüş yaşadı. Elice’in
şansızlığı, yüksek tahvil-kredi faizleri, artan jeopolitik risk, yüksek enerji maliyeti, enflasyon endişeleri zemini
üzerinde YZ’nin yüksek sermaye ihtiyacının, karlılığının sorgulandığı bir döneme denk gelmesi. Kore endeksini
sırtlayan 2 hisseden biri olan SK Hynix nisan ayından bu yana en düşük seviyelere indi.

YZ hisse senetleri üzerindeki baskıyı, alıcılar üzerindeki yorgunluğu birincisi kendi iç hikayesi azaltabilir. Bu
noktada açıklanacak bilançolar kritik rolde. Sektör yeni bir sınavla karşı karşıya. İkinci ise jeopolitik riskin
azalması. Ki bunun tüm riskli varlıklar lehine fiyatlama sağlayacağı söylenebilir.

Fiyatlama davranışında farklılaşmalar… uzun süre sonra yatırımcılar tahvillerin güvenli liman olma ve hedge
etme özelliklerini hatırladı. Enflasyon, yüksek borç, sürdürebilirlik endişeleri ile yükselen tahvil faizleri cazip
noktalara gelmiş, hisse senetlerine ilgi azalmışken bir rotasyon gerçekleşti. ABD 10Y tahvil faizi bu ay başında
%5,35 civarında iken %5,05 seviyesine kadar indi. Dün ABD’de hisselere olan ilgi tekrar öne çıkınca tahvil
faizleri bu kez yükseldi (ABD 10Y %5,15 ile günü tamamladı).

İkincisi kıymetli madenler cephesinde altın ve gümüş arasında yaşanan ayrışma. Altın ve gümüş aynı yönde
hareket eder, gümüş daha volatil (daha fazla artış-azalış) seyir izlerdi. Son günlerde gümüş-altın arasındaki
ilişki azalma kaydediyor. Tahvillere olan güvenli liman teveccühü altına da sirayet ediyor. Ancak ilgi bir
yükseliş sağlayamıyor. Sadece yatay fiyatlamadan (son 20 gündür 4100-4200$ bant hareketi) ~%2 civarı
dalgalanmadan bahsedebiliyoruz. Gümüş ise aynı dönemde ~%11 civarında bir aralıkta hareket ediyor.

Üçüncüsü Eur.. Fransa sokağa çıkma yasağı noktasına kadar geldi. Mevcut kamu imkanları göstericilerin
taleplerini karşılamaktan uzak. Devasa borç yükü, büyük bütçe açığı Fransız maliye bakanına alan tanımıyor.
Çapı biraz genişletirsek Avrupa’nın diğer ülkelerinin de az çok benzer koşullarda olduğunu söylemek mümkün.
Buradan Eur’a gittiğimizde son dönemde dolardaki değer kaybını alışıldığı şekilde fırsata çeviremediğini
görüyoruz. Mevcut (ekonomik-siyasi) dinamik sonucu farklı kılıyor.

Bu hafta makro veri trafiği kritik değil. Jeopolitik gelişmeler, YZ konusu, ABD bilançoları fiyatlamayı
oluşturabilir. Trump, seçim öncesi yüksek akaryakıt fiyatlarının daha artmasını istemiyorsa İran sorununu
beklemede tutmaya devam edebilir. Bu ise risk iştahı üzerindeki baskının artmamasını, biraz az
hissedilmesini sağlayabilir (taktiksel rahatlama). Seçim yaklaştıkça Trump’ın saldırı veya barış sinyali
vermesi fiyatlamayı ara seçim sonrasına hazırlayabilir.

Bu sabah global borsalarda risk iştahı karışık. ABD vadelileri yüzde +/- 0,2 aralığında yatay. Japonya yüzde
1,0, Hong Kong yüzde 1,0 civarında satıcılı. Çin yüzde 0,3 civarında alıcılı. ABD 10 yıllık tahvil faizi %5,13, Dolar
Endeksi 101,8, ons altın 4.140 Usd civarında işlem görüyor.

İç tarafta, Perşembe günü TCMB faiz kararını açıklayacak. Piyasa 100 bps faiz indirimi bekliyor. Petrol
fiyatlarının 110$ civarına yükselmiş olması ve 3 Kasım’dan sonra Körfez’de gerginliği artma ihtimali olası faiz
indiriminin etkisini sınırlayabilir. Zira faiz indirimi taktiksel algılanabilir ve faiz indirimi döngüsüne giriş olarak
okunamayabilir. Yatırımcılar ayrıca SPK düzenlemelerini takip ediyor, fiyatlıyor.

20.10.2026

. 
. 

. 
. 

Çağlar Kimençe
caglar.kimence@yapikredi.com.tr

mailto:caglar.kimence@yapikredi.com.tr


Usd/TL - Tahvil/Bono - Hisse Senedi

Usd/TL:
Piyasalar ABD ara seçimleri öncesi (ekim ayı boyunca) nispeten
sakin bir seyir izleyebilir. Kasım ayında ise (seçim sonrası) ABD-
İran eksenindeki gelişmelere bağlı olarak fiyatlama davranışı
hareketlenebilir.

Yüksek ABD enflasyon verileri, FED faiz artış tahminlerinin
azalması, jeopolitik riskler, hisse senedi talebinde azalma, tahvil
talebinden artış son günlerde öne çıkan haberler. Bu resim
doların gücünü yatay tutuyor.

DXY güne 101,8 civarında başlıyor. Dolar Endeksi (DXY) yaklaşık
son 1,5 yıldır 96,5-100,5 bandında seyretti. Son günlerde ise
bandın üzerine yeniden çıktı. 102 üzerinde 104,5 olası direnç
bölgesi.

İç tarafta, brent petrol yeniden 110$ seviyesini erişti. ABD-İran,
ABD-Rusya eksenleri öne çıkıyor. ABD-İran ekseninde ABD ara
seçimi sonrası potansiyel risk artışı gündemde. TCMB’nin kararı
bu dinamiğe denk geliyor. Piyasa beklentisi TCMB’nin Perşembe
günü 100 bps faiz indirimi yapacağı yönünde.

Kurda ılımlı yukarı eğilimini koruyor. Bu sabah 49,58 civarında
işlem görüyor.

Tahvil/Bono:
Ekim ayı ABD ara seçimleri öncesi nispeten sakin geçiyor. Husi-
Suudi hattı gergin. ABD-İran arasında ara ara saldırılar
gerçekleşiyor. ABD ara seçimi öncesi majör bir gelişme
olmayabilir. Seçim sonrası ise sürecin ne yöne evrileceğine bağlı
fiyatlama yaşanacak. Mevcut durum ne ABD ne İran için
sürdürülebilir değil. Tahvil faizlerinde son günlerde görülen
gevşeme ekim ayı için geçerli olabilir. Kasım soru işareti.

İç tarafta TCMB’nin 100 bps faiz indirmesi bekleniyor. Brent
fiyatının 110$ civarına gelmesi ve ABD-İran ekseninin kasım
ayında hareketlenebileceği ise risk oluşturuyor. Bu sebeple olası
faiz indirimi taktiksel algılanabilir ve faiz indirimi döngüsüne
giriş olarak okunamayabilir.

2 yıllık ve 10 yıllık TL gösterge tahviller dünü sırasıyla %39,58,
%35,64 seviyesinde tamamladı.

Hisse Senedi (Yapı Kredi Yatırım): 
12,000 desteğinin kırılmasıyla artan satış baskısı devam
ediyor... Pazartesi günü satıcılı bir seyrin yaşandığı piyasada, BIST
100 Endeksi günü -%2.49 oranında değer kaybıyla 11,430
puandan tamamladı. 9 Eylül tarihinde başlayan kısa vadeli düşüş
trendinin devam ettiği piyasada, son iki haftadır yaşanan yatay
seyrin ardından cuma günü 12,000 desteğinin kırılmasıyla satış
baskısının yeniden arttığını gözlemliyoruz. Şu aşamada kısa vadeli
düşüş trendinin devam ettiği ve henüz taban oluşumuna yönelik
bir sinyalin bulunmadığı piyasada, 11,400 seviyesini ilk önemli
destek noktası olarak izliyoruz. İlk etapta 11,400 üzerinde
tutunma çabasında hareketlenecek piyasada, bu seviye altında
ise 11,000 ve 10,750 riskleri devam edecektir. Şu aşamada satış
baskısının devam etme riskinin sürdüğü piyasada, 12,000
seviyesini artık ilk önemli direnç noktası olarak izliyoruz.
Dolayısıyla piyasada tepki sürecine yönelik bir hareket
oluşabilmesi için ilk etapta 12,000 direncinin aşılması gerektiğini
düşünüyoruz.
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UsdTry EurTry
2 Yıllık   Gösterge 

Tahvil

10 Yıllık Gösterge 

Tahvil BIST100

49,57 0,06% 55,73 0,10% 39,16 -0,03 35,64 0,02 11.430 -2,49%
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Eur/Usd:
Haber akışı Eur aleyhine fiyatlamaya yol açıyor. Dolar zayıflarken
Eur bunu fırsata çeviremiyor. Jeopolitikte Fransa ve Ukrayna
riskleri nedeniyle Eur baskılanıyor.

Para politikasında FED’in ekim toplantısında faiz artışı yapma
ihtimali minimize olmuş durumda (~%17). Buna rağmen Eur güç
kazanamıyor.

Makro veri ajandasında bu hafta kritik veri yer almıyor. Bu sebeple
jeopolitik taraf gündemin ve fiyatlamanın ana konusu olabilir.

Dolar Endeksi güne 101,8 seviyesinde başlıyor. Endeks 96,5-100,5
bandında bir yıl geçirdikten sonra bu bandı yukarı yönde kırmış
ardından tekrar bandın içine girmişti. Yeniden bandın üstüne
çıkmış durumda. 102 üzerinde 104,5 olası direnç bölgesi olabilir.

Bu sabah 1,122 seviyesindeki paritede 1,124 ve 1,127 seviyeleri
gün içi direnç; 1,114 ve 1,106 seviyeleri gün içi destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugün yatay seyir izleyebilir.

Eur/Usd - Altın - Eurobond
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Değerli Metal:
Dolar sınırlı güç kaybı içinde. Nispeten sakin diyebileceğimiz bir
fiyatlama halinde işlem görüyor. Tahvil faizleri ise son günlerin
düşük seviyelerinde. Bu yapı kıymetli madenler üzerindeki baskıyı
azaltıyor. Altın ve gümüş yine de yükseliş sağlamakta zorlanıyor.
Hatta gümüş daha zayıf bir seyir izliyor.

Altın, ağustos ayı sonundan gelen alçalan trendini yukarı yönde
geçme çabasını sürdürüyor. Ancak momentum azalıyor, son
günlerde fiyattaki dengelenmeyi ise olumlu görüyoruz. 4200$,
4300$ ve 4380$ seviyeleri olası hedefler olabilir. Gümüş görece
biraz zayıf kalıyor. 61,5$, 63,5$ ve 65$ olası dirençler olabilir.

Altın 200, 100, 50 günlük ortalamasını altında, gümüş de benzer
durumda. Denge arayışı, tepki çabaları sürüyor ve trend
oluşturmak için şartlar karşıt olmaya devam ediyor. Altında 4100$,
gümüşte 55$ seviyeleri kritik destekler.

Bu sabah 4.140 Usd seviyesindeki ons altında 4.220 ve 4.270 Usd
seviyeleri gün içi direnç, 4.100 ve 4.025 Usd seviyeleri gün içi
destek olarak izlenebilir. Bugün yatay seyir izleyebilir.

Eurobond:
Dışarıda, yatırımcılar tahvillerin güvenli liman özelliğini hatırladı.
Yüksek ABD TÜFE-ÜFE verilerine rağmen tahvil faizleri yükselmedi.
Dün hisse talebinin artması tahvillere satış olarak yansıdı, tahvil
faizleri hafif yükseldi. Ana resim ise tahvil faizlerini yükseltici
olmaya devam ediyor. ABD 10Y tahvil faizi %5,14 seviyesinde güne
başlıyor.

İç tarafta, CDS 240-257 bandında hareket ediyor. Jeopolitik risk
yüksek ama son günlerdeki majör bir haber akışı olmuyor. Enerji
sorunu, enflasyon endişeleri tahvil faizlerini yukarı risk taşımaya
devam edebilir. Piyasa TCMB faiz indirim kararını bekliyor (22/10).

Türkiye 5 yıllık kredi risk primi (CDS), 259 baz puan ile dünü
tamamladı. Eurobondlar sınırlı negatif seyir izledi. Birim fiyatlar -
66/-9 cent aralığında değişti.
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EurUsd GbpUSd ONS Altın $ CDS 5Y
ABD 10 

Yıllık

1,1233 0,04% 1,3334 0,07% 4.145 -0,80% 252 3 5,13 0,06
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Çekince

Bu rapor, Yapı ve Kredi Bankası A.Ş. Varlık Yönetimi Strateji-Satış
Bölümü tarafından, Yapı ve Kredi Bankası A.Ş. Satış Ekibi ile Yapı
Kredi Bankası A.Ş. müşterileri için hazırlanmıştır. Bu rapor tarafsız ve
dürüst bir bakış açısıyla düzenlenmiş olup, alıcısının menfaatlerine
ve/veya ihtiyaçlarına uygunluğu gözetilmeksizin ve karşılığında
maddi menfaat elde etme beklentisi bulunmaksızın hazırlanmış bir
derlemedi. Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, Bankamız tarafından
güvenilir olduğuna inanılan kaynaklardan derlenmiş olup; bu
kaynakların doğrulukları ayrıca araştırılmamıştır. Bu rapor
içerisindeki veriler değişkenlik gösterebilir. / Bu rapor yatırımcıların
genel olarak bilgi edinmeleri amacıyla hazırlanmış olup,
yatırımcıların bu rapordan etkilenmeyerek kararlarını vermeleri
beklenmekte olup; işbu raporla Bankamız tarafından herhangi bir
garanti verilmemektedir. Bu raporun ticari amaçlı kullanımı sonucu
oluşabilecek zararlardan dolayı Bankamız hiçbir sorumluluk
üstlenmemektedir. Bu rapor hiç bir şekilde menkul değerlerin satın
alınması veya satılması için bir teklifi ile aracılık teklifini
içermemektedir. / Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı
hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile müşteri arasında imzalanacak yatırım
danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde sunulmaktadır. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel
görüşlerine dayanmaktadır ve tavsiyeler genel niteliktedir. Görüşler
müşterilerimizin mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanılarak
yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar
doğurmayabilir. / Bu raporun tümü veya bir kısmı Yapı ve Kredi
Bankası A.Ş.’nin yazılı izni olmadan çoğaltılamaz, yayınlanamaz,
üçüncü kişilere gösterilemez veya ileride kullanılmak üzere
saklanamaz.
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