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❑ Eylül ayında ABD’de zayıf istihdam verileri, karışık enflasyon göstergeleri ve ABD Başkanı Trump’ın açıkladığı yeni gümrük vergileri ekonomik belirsizlikleri artırdı. Bu ortamda

Fed, politika faizini 25 baz puan indirerek %4,00–%4,25 aralığına çekti ve temkinli duruşunu sürdürdü. Fed Başkanı Powell, faiz kararlarının veriye bağlı olacağını, enflasyonun

hedefin üzerinde kalmaya devam ettiğini ancak uzun vadeli beklentilerin sabit olduğunu vurguladı. Fed’in projeksiyonlarına göre, yetkililer yıl sonuna kadar iki faiz indirimi daha

öngörüyor. 2026 yılı için ise yalnızca bir faiz indirimi beklentisi bulunuyor. Powell’ın açıklamasında, 25 baz puanlık indirimin “risk yönetimi adımı” olduğunu belirtmesi ön plana

çıktı. Toplantı öncesinde ABD’de açıklanan tarım dışı istihdam 22 bin kişi artışla beklentilerin oldukça altında kalmış, Fed’den faiz indirim beklentilerini güçlendirmişti. ABD’de

enflasyon gelişimine bakıldığında, TÜFE yıllık %2,9 artış ile beklentilere paralel seyretti; ÜFE ise %0,1 düşüşle sürpriz yaptı. Öte yandan, ABD'nin ikinci çeyrek GSYH büyüme

oranı beklentilerin üzerinde %3,8 ile güçlü bir performansa işaret etti. Eylül ayı boyunca gümrük vergilerine yönelik haber akışı önceki aylara göre azaldı, ancak ayın son

günlerinde yeni açıklamalar geldi. ABD Başkanı Trump, 1 Ekim’den itibaren geçerli olmak üzere ilaç, mobilya, mutfak-banyo ürünleri ve ağır kamyonlar dahil bazı ürünlere %25–

%100 arası yeni gümrük vergileri açıkladı. Eylül ayında Avro Bölgesi’nde merkez bankasının faizleri sabit tutma kararı öne çıkarken, enflasyonun yavaşlama sinyalleri ve hizmet

sektöründeki görece güçlü görünüm dikkat çekti. Bu dönemde Avrupa’da gösterge (Stoxx 50) endeks aylık bazda %3,33 değer kazandı. Tüketici fiyat endeksi (TÜFE), ağustosta

aylık bazda %0,1 ve yıllık bazda %2,0 artarak piyasa beklentilerinin hafif altında kaldı. Avrupa Merkez Bankası (AMB), politika faizini piyasa beklentileri doğrultusunda %2,0

seviyesinde sabit tuttu. AMB Başkanı Christine Lagarde, büyüme görünümüne ilişkin risklerin daha dengeli hale geldiğini belirtti. Ayrıca, Avro Bölgesi imalat PMI 49,5 ile

tahminlerin gerisinde kaldı, hizmet PMI ise 51,4 ile beklentilerin üzerinde geldi. Küresel borsaların performanslarına baktığımızda, ABD’de Eylül ayını rekor seviyeden

tamamlayan Dow Jones endeksi aylık bazda %1,9 yükseldi. Nasdaq endeksindeki yükseliş %5,6 oldu. Avrupa’da ise gösterge (Stoxx 600) endeks aylık bazda %1,5 değer

kazandı. Yine rekor tazeleyen Japonya’da Nikkei 225 endeksindeki yükseliş ise %5,2 oldu. MSCI Dünya endeksinin getirisi ise %3,1 olurken, MSCI gelişmekte olan piyasalar

endeksi ise %7,0 primlendi.

❑ Eylül ayında yurt içi gündemin öne çıkan başlıkları, TCMB’nin piyasa beklentilerini aşan faiz indirim kararı, 2026–2028 dönemine yönelik hedeflerin açıklandığı Orta Vadeli

Program (OVP) ve Cumhurbaşkanı Erdoğan’ın ABD Başkanı Trump ile gerçekleştirdiği görüşme oldu. Bunun yanında enflasyon, sanayi üretimi ve cari dengeye ilişkin veriler de

yakından takip edildi. TCMB, bir hafta vadeli repo faizini 250 bp indirerek %40,5’e çekti. Gecelik borç verme faizi %46’dan %43,5’e, borçlanma faizi ise %41,5’ten %39’a indirildi.

Banka, gıda ve hizmet kalemlerindeki yüksek atalete dikkat çekerek enflasyonda yukarı yönlü risklerin sürdüğünü belirtti. Ayrıca Eylül’de açıklanan yeni OVP’de büyüme tahmini

bu yıl için %3,3’e (önceki: %4,0) çekilirken, 2026’da %3,8 (önceki: %4,5), 2027’de %4,3 (önceki: %5), 2028’de ise %5,0 büyüme öngörüldü. Enflasyonun bu yıl sonunda %28,5

(önceki: %17,5) olacağı tahmin edilirken, enflasyon hedefi gelecek yıl için %16,0 (önceki: %9,7), 2027 için %9,0 (önceki: %7), 2028 için %8,0 olarak belirlendi. 25 Eylül’de

Cumhurbaşkanı Erdoğan ile ABD Başkanı Trump’ın Beyaz Saray’daki görüşmesi sonucunda Türkiye ile ABD arasında “Stratejik Sivil Nükleer İşbirliği Mutabakat Zaptı”

imzalandı. Ayrıca Türkiye’nin Boeing’den uçak alımı ve ABD ile 2045’e kadar geçerli olacak doğalgaz anlaşması duyuruldu. Eylül ayı veri gündemine baktığımızda, Türkiye

ekonomisinin 2Ç25’te %4,8 ile beklentilerin üzerinde büyüdüğü açıklandı. TÜFE, ağustosta aylık %2,04 (beklenti: %1,80), yıllık %33,95 (beklenti: %32,65) seviyesinde gerçekleşti.

Sanayi üretimi temmuzda aylık %1,8 gerilerken, yıllık %5,0 artış kaydetti. Cari işlemler dengesi ise 1,77 mlr dolar fazla vererek beklentiyi aştı. İmalat PMI ağustos ayında 47,3 ile

daralma bölgesinde kalırken, bugün açıklanan eylül verisi de daralmanın artarak devam ettiğini gösterdi. Borsa İstanbul’da eylül ayında negatif görünüm hakimdi; BIST 100

endeksi %2,44 değer kaybetti. Bankacılık endeksinde düşüş %4,48’e ulaştı, hizmet endeksi ise %2,99 değer kaybetti.

❑ Ekim ayında küresel ve yurt içi piyasalarda yoğun bir veri gündemi öne çıkıyor. ABD’de istihdam, enflasyon ve büyüme verileri odak noktasında olmaya devam edecek. Fed’in 29

Ekim’de gerçekleştirilecek FOMC toplantısı öncesinde 3 Ekim’deki istihdam, 15-16 Ekim’deki enflasyon verileri kritik öneme sahip. Diğer yandan, Ekim ayında ABD’de hükümetin

kapanma sürecine yönelik gelişmeler yakından izlenecek. Piyasada gözler sürecin ne kadar süreceğine ve hangi kurumları ne ölçüde etkileyeceğine çevrilmiş durumda. ABD’de

İstihdam İstatistikleri Ofisi kapanma süresince çalışmayacağı için, Cuma günü beklenen tarım dışı istihdam raporunun ertelenmesi muhtemel görünüyor. Bu da Fed’in veri

setinde boşluk yaratabilir. Diğer yandan, 30 Ekim’de Avrupa ve Japonya merkez bankalarının faiz kararı toplantıları gerçekleştirilecek. 22 Ekim’de IMF, Küresel Ekonomik

Görünüm Raporu adlı raporunu yayımlayacak. Yurt içinde ise 3 Ekim’de açıklanacak olan enflasyon verisi yakından izlenecek. TÜFE’de aylık %2,5, yıllık bazda %32,38 artış

bekleniyor. Ayın devamında 7 Ekim’de TCMB Başkanı Fatih Karahan’ın TBMM Plan ve Bütçe Komisyonu’nda yapacağı sunum ve vereceği mesajlar önemle takip edilecek. Öte

yandan, 17 Ekim’de S&P’nin Türkiye kredi notu değerlendirme raporu ve 23 Ekim’de TCMB’nin gerçekleştireceği Para Politikası Kurulu faiz kararı toplantısı önemli gündem

maddeleri arasında yer alıyor. Ekim ayı için yatırımcılara orta riskli fon dağılımı tercih etmelerini öneriyoruz.
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Önerilen Fonlara İlişkin Detaylar

Hisse Senedi 
Fonu

DİBS
Fonu

Para Piyasası
Fonu

Değişken
Fon

Araştırma ve Strateji

Ziraat Portföy
Hisse Senedi
Yoğun Fonu

(TZD)

Ziraat Portföy
Vakıfbank Kısa Vadeli 

Borçlanma Araçları 
Fonu
(VKT)

Ziraat Portföy
Temkinli Değişken 

Fonu
(ZDD)

Ziraat Portföy
Vakıfbank Para 

Piyasası
Fonu
(VK6)

Fon Varlık 
Dağılımı

%

TZD Hisse Senedi (%81,2), Borsa Yatırım Fonları Katılma Payları (%12,94), Nakit Teminatları (%3,78), Ters-Repo (%1,76), 
Girişim Sermayesi Yatırım Fonları Katılma Payları (%0,23), Yatırım Fonları Katılma Payları (%0,08)

VKT Devlet Tahvili (%40,1), Finansman Bonosu (%28,58),  ÖST (%15,09), Ters-Repo (%8,57), Mevduat (%4,27), Varlığa 
Dayalı Menkul Kıymetler (%1,75), Hazine Bonosu (%1,65)

VK6 Ters-Repo (%60,09), Mevduat (%26,75), Devlet Tahvili (%10,36), ÖST (%2,49), Finansman Bonosu (%0,31)

TCA Kıymetli Madenler Cinsinden Kamu Kira Sertifikaları (%60,19), Kıymetli Madenler (%25,38), Diğer (%7,19), Kıymetli 
Madenler Cinsinden BYF (%6,97), Katılma Hesabı (TL) (%0,11), Girişim Sermayesi Yatırım Fonları Katılma Payları 

(%0,14)

ZDD Ters-Repo (%33,71), Finansman Bonosu (%17,61), Yatırım Fonları Katılma Payları (%15,34), Hisse Senedi (%10,5), 
Mevduat (%8,44), ÖST (%7,64), Vadeli İşlemler Nakit Teminatlar (%3,42), Borsa Yatırım Fonları Katılma Payları 

(%1,85), Kıymetli Madenler Cinsinden BYF (%1,48)

Altın
Fonu

Ziraat Portföy
Altın Katılım Fonu

(TCA)
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Ekonomik TakvimAraştırma ve Strateji
Tarih Ülke TSİ Dönem Veri Beklenti Önceki

1 Eki. Avro Bölgesi 12:00 Eyl. Tahmini TÜFE-Yıllık % 2,2% 2,0%

3 Eki. Türkiye 10:00 Eyl. TÜFE- Aylık % 2,5% 2,0%

3 Eki. Türkiye 10:00 Eyl. TÜFE- Yıllık % 32,38% 32,95%

3 Eki. Avro Bölgesi 12:00 Ağu. ÜFE - Yıllık % -0,40% 0,20%

3 Eki. ABD 15:30 Eyl. Tarım Dışı İstihdam 52 bin 22 bin

6 Eki. Türkiye 16:00 Eyl. Mevsim Etkilerinden Arındırılmış TÜFE - Aylık % 2,47%

7 Eki. Türkiye TCMB Başkanı Fatih Karahan, TBMM Plan ve Bütçe Komisyonunda sunum yapacak.

8 Eki. ABD 21:00 FOMC Toplantı Tutanakları (16-17 Eylül)

9 Eki. Avro Bölgesi 14:30 Eyl. AMB Toplantı Tutanakları (11 Eylül)

14 Eki. Almanya 09:00 Eyl. TÜFE- Yıllık % 2,4%

15 Eki. Çin 04:30 Eyl. ÜFE - Yıllık % -2,9%

15 Eki. Çin 04:30 Eyl. TÜFE- Yıllık % -0,4%

15 Eki. ABD 15:30 Eyl. TÜFE- Yıllık % 2,9%

15 Eki. ABD 21:00 Fed'in Bej Kitap adlı raporu yayımlanacak

16 Eki. ABD 15:30 Eyl. ÜFE - Yıllık % 2,6%

17 Eki. Avro Bölgesi 12:00 Eyl. TÜFE- Yıllık %

17 Eki. Türkiye S&P, Türkiye için kredi notu değerlendirme raporunu açıklayacak

20 Eki. Çin 05:00 3Ç25 GSYH Yıllık % 5,2%

22 Eki. İngiltere 09:00 Eyl. TÜFE- Yıllık % 3,8%

22 Eki. ABD 16:00 IMF "Global Ekonomik Görünüm" Raporu

23 Eki. Türkiye 14:00 Eki. TCMB PPK Faiz Kararı Toplantısı 40,5%

24 Eki. Japonya 02:30 Eyl. TÜFE - Yıllık % 2,7%

29 Eki. ABD 21:00 Eki. Fed Faiz Kararı Toplantısı 4,00% 4,25%

29 Eki. ABD 21:30 Fed Başkanı Powell'ın basın toplantısı

30 Eki. Almanya 11:00 3Ç25 GSYH Çeyreksel (mevs. düzelt. %) -0,3%

30 Eki. Avro Bölgesi 12:00 3Ç25 GSYH Çeyreksel (mevs. düzelt. %) 0,1%

30 Eki. ABD 14:30 3Ç25 GSYH - Çeyreksel(Yıllıklandırılmış)% 0,04

30 Eki. Almanya 15:00 Eki. TÜFE- Yıllık %

30 Eki. Japonya 06:00 Eki. Japonya Merkez Bankası (BOJ) Faiz Kararı Toplantısı 0,5%

30 Eki. Avro Bölgesi 15:15 Eki. Avrupa Merkez Bankası (AMB) Faiz Kararı Toplantısı 2,2%

30 Eki. Avro Bölgesi 15:45 AMB Başkanı Lagarde'ın basın toplantısı

31 Eki. Japonya 01:30 Eki. Tokyo TÜFE - Yıllık % 2,5%

31 Eki. Avro Bölgesi 12:00 Eki. Tahmini TÜFE-Yıllık %

31 Eki. Türkiye 14:00 Eki. TCMB PPK Toplantı Özeti (23 Ekim)

31 Eki. ABD 14:30 Eyl. PCE Fiyat Endeksi - Yıllık % 2,7%

Kaynak: Bloomberg, Matriks, TÜİK, Foreks, VKY Araştırma & Strateji
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Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim
şirketleri, yatırım ve kalkınma bankaları ile müşteri arasında imzalanacak yatırım danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde ve yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanılarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize
uygun sonuçlar doğurmayabilir. Gerek bu yayındaki, gerekse bu yayında kullanılan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayındaki bilgilerin kullanılması
sonucunda yatırımcıların ve/veya ilgili kişilerin uğrayabilecekleri doğrudan ve/veya dolaylı zararlardan, kâr yoksunluğundan, manevi zararlardan ve her ne şekil ve
surette olursa olsun üçüncü kişilerin uğrayabileceği her türlü zararlardan dolayı Vakıf Yatırım Menkul Değerler A.Ş. sorumlu tutulamaz.
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