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Globalde Teknoloji Teması Sorgulanırken, BİST’te İskonto Artıyor
• Veri merkezi yatırımlarının finansman maliyetleri, CoreWeave’in borçlanma riskleri ve Çinli CXMT’nin yarattığı rekabet baskısı

teknoloji temasına yönelik endişeleri artırıyor. En az 47 büyük veri merkezi projesinin ertelendiği veya iptal edildiğine ilişkin
haberler, yatırım döngüsünün sürdürülebilirliğine yönelik soru işaretlerini güçlendiriyor.

• Yeni haftada Meta, Tesla, Netflix ve IBM bilançoları, teknoloji yatırımlarının büyüme ve kârlılığa katkısını test edecek. Rusya-
Ukrayna gerilimi ve Suudi Arabistan-Husi çatışması kaynaklı gelişmelerle Brent petrolün 110$ çevresinde seyretmesi, enerji ve
faiz riskini gündemde tutuyor.

• MSCI, Türkiye’ye yönelik endeks değişikliklerini geçici olarak durdurdu. Piyasa statüsüne ilişkin olası değerlendirme izlenirken,
henüz somut bir karar bulunmaması ve sermaye piyasalarındaki düzenlemeler nedeniyle açıklamanın etkisinin sınırlı
kalabileceğini düşünüyoruz.

• Yurt içinde 3Ç bilanço sezonu ve PPK toplantısının öne çıktığı haftada, BİST’te artan iskonto ve teknik aşırı satım görünümünü
takip ediyoruz. 228-220$ bandını destek, olası tepki hareketlerinde 250-260$ aralığını ise ilk direnç bölgesi olarak izliyoruz.
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%4 – Son aylarda bel i rginleşen hisse ve tahvi l piyasası ayr ışmasını
teknoloj i sektörü odakl ı olarak değer lendirmişt ik . Hisse piyasas ı yapay
zekâ yat ır ımlar ındaki büyüme ve kârl ı l ık beklent i ler in i , tahvi l piyasas ı i se
yükselen ener j i f iyat lar ının sermaye mal iyet in i daha uzun süre yüksek
tutabi leceği r isk in i f iyat lamaktaydı . Geçt iğimiz haftaya yüksel iş le baş lansa
da, teknoloj i f iyat lamasını sorgulatan gel işmeler Ekim ayı bazında Nasdaq
100 endeksinde %4 ’ lük kayba neden oldu.

47 – Teknoloj i sektörü temasının sorgulanmasına neden olan faktör ler :
tahvi l fa iz ler in in geldiği noktada tahvi l piyasasın ın önceki aylara göre daha
faz la i lg i çekmesi ; ver i merkezler i iç in altyapı sağlayan CoreWeave gibi
ş irket ler in borçlanmalar ına yönel ik artan endişeler ve Çinl i bel lek üret ic is i
CXMT’nin çip sektöründe rekabet koşul lar ın ı sorgulatması gibi başl ık lar .
Hafta sonunda medyada 2026 yı l ında en az 47 büyük ver i merkezi
projes inin artan f inansman ve inşaat maliyet ler i nedeniy le ertelendiği veya
iptal edi ldiğini iddia etmesi kaygı lar ı art ıran bir başka faktör konumunda.

108$ – Yeni haftada yat ı r ımcı lar ın odağında Meta, Tes la , Netf l ix , IBM ve
yar ı i letken ekipman üret ic i ler in in bi lançolar ı olacak . Yapay zeka bağlant ı l ı
hisselerdeki sert sat ış lar ın ardından bu bi lançolar , ‘ ’yapay zeka ş irket ler i
güçlü büyüme hikâyesin i sürdürebi lecek mi, yoksa artan yat ı r ım
harcamalar ı ve f inansman mal iyet i yat ır ımcı lar ın beklediği kâr l ı l ığ ı
gecikt i recek mi?’ ’ sorular ın ın cevabının bulundan bel i r ley ic i olabi l i r . Takip
edi lecek bir başka baş l ık ener j i f iyat lar ı . Gerek Rusya-Ukrayna gerginl iğ i
gerekse de Suudi Arabistan–Husi çat ışmalar ı ve ABD- İ ran uzlaşma arayış lar ı
çerçeves inde Brent petrol haftaya 108$ çevresinde başl ıyor .

Lokal
%15 – MSCI Gel işmekte Olan Piyasalar endeksin in 2026 yı l ında %15
priml iyken, söz konusu endeks performansı üzer inde 8 gel işen ülke
piyasas ı bulunuyor . Yı l ın en kötü performansı i se, bir süredir gel işmekte
olan ülke statüsünü kaybetme risk ine sahip olan Endonezya’da (-%51) .
MSCI, Türk hisse senet ler ine yönel ik bel i r l i endeks değiş ik l ik ler in i ik inc i
bir duyuruya kadar geçic i olarak dondurduğunu duyurdu. Kurum,
düzenleme ve denet imde Haziran 2027'ye kadar yeter l i i ler leme
sağlanamaması durumunda Türkiye'nin "Gel işmekte Olan Piyasa"
statüsünün değer lendirebi leceğini bel i rt t i . Türkiye’y i iz lemeye aldığını
y ı l ortas ında açık layan MSCI’ ın Endonezya örneğinde olduğu gibi
Türkiye adına somut bir karar almadığının alt ını ç izel im . Sermaye
piyasalar ına yönel ik son düzenlemeler de düşünüldüğünde açık lamanın
etkis i s ınır l ı kalabi l i r .

22.09 – Eylül ay ı enf lasyon ver is in in düşük gelmesi i le bir l ik te 22 Ekim
tar ih l i PPK toplant ıs ına yönel ik fa iz indir imi beklent i ler i destek
bulmuştu . Ek im ayında bankacı l ık sektör endeksi bu beklent iy le olumlu
ayr ış ıyor . Bugün Türk iye Sigorta i le başlayacak bi lanço açık lamalar ı yurt
iç i gündemde öne çıkan bir diğer başl ık .

%7.6 – Yurt dış ında ener j i f iyat lar ı , yurt iç inde dezenf lasyon süreci ve
fon piyasası kaynakl ı gel işmeler in öne çıkt ığı görünümde MSCI Türk iye
endeks i 2026 yı l ında %7.6 ’ l ık geti r iye sahip. BİST100 endeks i ise haftay ı
236$ seviyesinde tamamladı . Temel anlamda iskontonun yükseldiğ i
görünümde, teknik anlamda aşır ı sat ım bölgeye gir i l iyor . BİST100
endeks inde 228-220$ aral ığ ının destek olarak ön planda kalmasını
bekl iyor , bu bölge üzer inde potansiyel tepki adresler ini i lk aşamada 250-
260$ aral ık lar ı olarak öngörüyoruz .

S&P500 & ABD 10Y Tahvil

2 0 2 5 = 1 0 0

MSCI ENDEKS PERFORMANSLARI

E k i m  A y ı  v e  2 0 2 6  Y ı l ı

Kaynak : LSEG Datastram, Garanti BBVA YatırımKaynak : LSEG Datastream, Garanti BBVA Yatırım

ABD 10Y Tahvil

S&P500

-Ekim = 100

-2026 = 100
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Kaynak : LSEG Refinitive, Garanti BBVA Yatırım

▪ Brezilya’da başkanlık seçimi ilk tur sonuçları sonrasında ülke varlıklarına ilgi, MSCI Latin Amerika endeksinde olumlu ayrışma
sağladı. 2.tur seçim tarihi 25 Ekim. Yüksek enerji fiyatları genel olarak varlık sınıfları üzerinde baskı yaratıyor. MSCI Türkiye
endeksi aylık bazda %2.5 gerilerken, aynı dönemde BİST 100 Dışı Hisseler endeksi negatif ayrışmasını sürdürüyor.

▪ Gelişmekte olan piyasalar içinde 2026 yılında Tayvan (%61), G.Kore (%60), Kolombiya (%51) olumlu; Endonezya (-%51), Katar
(-%18), Çin (-%15) olumsuz ayrışan hisse endeksleri konumunda.

▪ BİST’te Ekim ayında Bankacılık, Telekom, Teknoloji; gelişmekte olan piyasalarda aynı dönemde Beyaz Eşya, Elektrik Hizmetleri,
Perakende olumlu ayrışan sektör endeksleri konumunda.

SEÇİLMİŞ VARLIK SINIFI  PERFORMANSLARI 
(S ı ra lama Ek im ay ı  baz ındad ı r )

BİST VE GELİŞEN PİYASALAR SEKTÖREL 

PERFORMANS (S ı ra lama Ek im ay ı  baz ındad ı r )

Kaynak : Bloomberg, Garanti BBVA Yatırım
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Kaynak : Bloomberg, Garanti BBVA Yatırım

▪ Teknoloji hisselerinde başlayan satış baskısının piyasa geneline yayılmasıyla yatırımcıların korunma talebi arttı. S&P 500’ün
gerçekleşen volatilitesi ay boyunca %10’un altında seyrederken, Cuma günü VIX 3,53 ve VVIX 17,34 puan yükselerek aşağı yönlü
risklere ilişkin endişelerin arttığına işaret etti.

▪ ABD hisse senedi piyasalarında teknoloji hisselerinden daha düşük değerlemeli sektörlere rotasyon öne çıktı. Nasdaq 100 Eşit
Ağırlıklı Endeksi, son beş günde S&P 500 Eşit Ağırlıklı Endeksi’nin 4,5 puan gerisinde kalarak Kasım 2020’den bu yana en zayıf
görece performansını sergiledi. S&P 500 haftayı yaklaşık %2 düşüşle tamamlarken, eşit ağırlıklı endeks %0,5 yükseldi.

GÜNLÜK VIX VE VVIX DEĞİŞİMİ

2026

EŞİT AĞIRLIKLI  NASDAQ-EŞİT AĞIRLIKLI  

S&P500 HAFTALIK GETRİ FARKI

Kaynak : Bloomberg, Garanti BBVA Yatırım
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Kaynak : TÜİK, Garanti BBVA Yatırım

▪ Ağustosta cari işlemler dengesi turizm gelirlerinin katkısıyla fazla verdi. Ancak 12 aylık cari işlemler açığı genişleyerek 42,1

milyar USD oldu. Enerji maliyetindeki artışla yılsonunda cari işlemler açığının 49 milyar USD’ye yükseleceğini tahmin ediyoruz.

▪

▪ 12 aylıkmerkezi bütçe açık/GSYH oranı eylülde %3,0’e yükseldi. Önceki çeyreğe göre bütçe performansında kötüleşme var.

▪ Haftanın en önemli gündemi 22 Ekim’deki PPK toplantısı. Beklenti altında kalan eylül enflasyon verisi sonrasında TCMB’nin

politika faizini 100 baz puan indirimle %36.00’ya düşüreceği tahmin ediliyor.

CARİ İŞLEMLER DENGESİ

( 1 2  a y l ı k ,  m i l y a r  T L )

TCMB POLİTİKA FAİZİ

( % )

Kaynak : TCMB, Garanti BBVA Yatırım
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Kaynak : Bloomberg, Garanti BBVA Yatırım

▪ Brent petrol 110-120$ bandını yeniden aşmazsa petrol fiyatı kaynaklı CDS yükselişi riski şimdilik geri planda kaldı denilebilir.

Yurt içinde uygulanan sıkı para politikasının etkisi ile güçlü rezervler, reel faiz ve istikrarlı döviz kuru trendi korunuyor. Bu

parametreler istikrarlı gittikçe ülke risk primi CDS’te de kalıcı yükseliş ihtimali düşük.

▪ Eylülde yıllık enflasyon 2 puana yakın düştü. Ekim piyasa katılımcıları anketindeki beklentiye göre ekim enflasyonunda yıllık

TÜFE 50 bps civarı daha düşebilir. TCMB bu koşullar altında Ekim PPK’da 100 bps faiz indirim alanı yakalayabilir. Biriken

potansiyel değer nedeni ile 2Y gösterge tahvil portföylere eklenebilir.

▪ .

TÜRKİYE 5Y CDS ve BRENT PETROL

( 2 0 2 6 )

TCMB ORTALAMA FONLAMA ve 2Y TAHVIL

FAIZI ( A O F M % ,  2 Y  T a h v i l :  B i l e ş i k )

Kaynak : Bloomberg, Garanti BBVA Yatırım
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Kaynak : Bloomberg, Garanti BBVA Yatırım

▪ Yabancı yatırımcılar 2026 yılında net 2,1 milyar$ DİBS , 1,5 milyar$’lık hisse senedi alışı gerçekleştirdi.

▪ BİST 100 Piyasa Değeri/Defter Değeri rasyosu 1.00 ile 2026 yılının en düşük seviyelerinde bulunuyor.

Kaynak : Bloomberg, Garanti BBVA Yatırım

5 Yıllık Ort.

-2 Std Sapma

+2 Std Sapma

2.860   
2.088   

2.243   

1.500   

-4.000

-3.000

-2.000

-1.000

 -

 1.000

 2.000

 3.000

-6.000

-2.000

2.000

6.000

10.000

14.000

18.000

0
1
.2

5

0
4

.2
5

0
7

.2
5

1
0

.2
5

0
1
.2

6

0
4

.2
6

0
7

.2
6

1
0

.2
6

DİBS Hisse Senedi (sağ eksen)

YABANCI YATIRIMCI HİSSE & TAHVİL 

İŞLEMLERİ ( M i l y o n U S D )

BİST 100 PD/DD

( S o n  5  Y ı l )



19 Ekim 2026

Negat i f  Yönlü  Rev izyonlar  Sonras ında B İST100

▪ Yıl başından bu yana halka açıklık oranına göre en yüksek pay geri alımını gerçekleştiren şirketler arasında DAGI, CITAS,

MAGEN, ARMGD ve EKIM ilk sıralarda yer alıyor.

▪ Borsa İstanbul’da 2026 yılı üçüncü çeyrek bilanço dönemi bu hafta başlıyor. Bilanço sezonunun açılışını 19 Ekim’de Türkiye

Sigorta (TURSG) yapacak. Ardından 21 Ekim’de TAV Havalimanları (TAVHL), 22 Ekim’de ise Afyon Çimento (AFYON), Aksigorta

(AKGRT) ve Ebebek (EBEBK) finansal sonuçlarını açıklayacak..

HALKA AÇIKLIK ORANINA GÖRE 2026’DA 

PAY GERİ ALIMLARI

19-23 EKİM BİLANÇO TAKVİMİ

Kaynak : Fintables, Garanti BBVA Yatırım Kaynak : KAP, Garanti BBVA Yatırım

Şirket
Geri alım / halka açık 

kısım

Geri alım tutarı 

(TL)

Halka 

açıklık

Ağırlıklı ort. 

fiyat

Dagi Giyim (DAGI) %37,13 341,6 mn %32,91 6,99

Çitlekçi Mağazacılık (CITAS) %29,41 698,7 mn %15,11 87,34

Margün Enerji (MAGEN) %21,61 2.290,5 mn %10,93 32,87

Armada Gıda (ARMGD) %21,41 1.048,2 mn %14,84 124,97

Ekim Turizm (EKIM) %20,02 417,9 mn %13,57 18,49

LDR Turizm (LIDER) %15,04 440,8 mn %15,76 22,55

Escar Filo Kiralama (ESCAR) %14,63 273,7 mn %14,14 26,46

Gedik Yatırım (GEDIK) %12,50 74,0 mn %5,94 4,99

Ahlatcı Doğal Gaz (AHGAZ) %12,15 1.245,6 mn %12,32 32,00

Erciyas Çelik Boru (ERCB) %12,06 155,7 mn %40,59 40,91

Egeyapı Avrupa GYO (EGEGY) %11,37 113,3 mn %30,76 16,20

Bossa (BOSSA) %10,41 74,2 mn %8,20 6,69

Etiler Gıda (ETILR) %10,15 98,3 mn %54,06 7,16

Türk Altın İşletmeleri (TRALT) %9,97 3.743,9 mn %24,78 47,31

Masfen Enerji (MASFN) %9,85 245,5 mn %12,17 36,91

Göknur Gıda (GOKNR) %9,84 388,3 mn %47,88 23,54

Konya Kağıt (KONKA) %9,35 60,0 mn %17,29 9,52

Net Holding (NTHOL) %9,23 358,0 mn %18,94 40,94

Tukaş Gıda (TUKAS) %8,76 422,4 mn %50,75 2,11

Graintürk Holding (GRTHO) %8,63 274,1 mn %21,42 118,61

Tarih Hisse kodu Şirket

19 Ekim Pazartesi TURSG Türkiye Sigorta

21 Ekim Çarşamba TAVHL TAV Havalimanları

22 Ekim Perşembe AKGRT Aksigorta

22 Ekim Perşembe AFYON Afyon Çimento

22 Ekim Perşembe EBEBK Ebebek
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( A B D $ ,  H a f t a l ı k )
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▪ BİST 100 endeksinde,12.000 çevresinde denge bulma çabası kısa barlarla devam ederken, tepkilerin yeterli olmaması ve

ardından fon tasfiyesi sürecindeki hisse bazlı ayrışmalarla 11.653 seviyesine kadar savruldu. Ancak işlem hacmindeki zayıflama

ve bu hafta başlayacak 3Ç26 bilanço açıklamaları, yeni katalist olarak 12.000 üzerinde tepki yükselişlerini yeniden oluşturabilir.

Hafta boyunca 11.900 ve yukarıda bulunan 12.950, direnç seviyeleri, 11,650-11,580 aralığı da destek bölgesi olarak izlenebilir.

▪ ABD$ bazında ise 228-220$ aralığının destek olarak ön planda kalmasını beklerken, bu bölge üzerinde potansiyel tepki

adreslerini ilk aşamada 250-260$ aralıkları olarak öngörmekteyiz.

BİST 100 

( T L ,  G ü n l ü k )

BİST 100 

( T L ,  H a f t a l ı k )

Kaynak : Matriks, Garanti BBVA Yatırım Kaynak : Matriks, Garanti BBVA Yatırım Kaynak : Matriks, Garanti BBVA Yatırım
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Bakiyeli Yerli Yatırımcı Sayısı BİST-100 (sağ eksen)

12 Ekim 2026

▪ BİST 100 endeksinde 200 günlük ortalama üzerinde bulunan BİST 100 endeksine dahil hisse sayısı 20. BİST 100
endeksi ile 200 günlük hareketli ortalaması arasındaki fark, son 10 yılın en yükseği -1985 puanda kapanış
gerçekleşti . Oransal anlamda ise BİST 100 endeksi, 200 günlük ortalamasının %15 altında, Nisan 2020’den bu
yana en düşük seviye.

▪ BİST’te Yabancı Yatırımcı Oranı 2026 yılı başındaki seviyesine hızlı yükseliş eğiliminde. BİST 100 Dışı hisselerdeki
kayıplar ve yerli yatırımcı takas değerindeki düşüş yabancı yatırımcı oranında artışta etkili oluyor.

BAKİYELİ  YERLİ  YATIRIMCI 

SAYISI

BİST’TE YABANCI YATIRIMCI 

ORANI¹  

Aralık 2025 

6.59 Milyon 

%32.7

%37,3

Son veri

6.59 Milyon 

Kaynak : LSEG Datastream, Garanti BBVA Yatırım Kaynak : MKK, Garanti BBVA Yatırım Kaynak : Rasyonet, Matriks, Garanti BBVA Yatırım

200 Günlük Ort. Üzerinde BİST 100 Endeksi Hissesi Sayısı

BİST100/BİST100 200 MAV (Son 10 Yıl, Oransal Fark)

BİST100-BİST100 200 MAV (Son 10 Yıl, Nominal Fark)

BİST 100 ENDEKSİ VE 

200 GÜNLÜK ORTALAMA

¹Yabancı yatırımcı oranı QNBTR, GARAN,
QNBFK, TBORG, BANVT hisselerindeki fiili
dolaşım payları bazında düzeltilmiştir.
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▪ Ekim ayında etkili olan volatil eğilimde BİST Tüm-100 endeksi teknik görünümde aşırı satım bölgede kalmaya devam ediyor.

Diğer yandan globalde MSCI Gelişmekte Olan Piyasalar endeksi, lokalde ise BİST 100 ve BİST Sınai endeksleri aşırı satım

bölgelere yaklaşıyor.

RSI GÖSTERGELERİ SEÇİLMİŞ ENDEKSLERE KARŞI BİST

( R ö l a t i f )

MSCI Türkiye/MSCI GOP MSCI Türkiye/MSCI EMEA BİST30 (ABD$) / S&P500

BİST30(EUR) /DAX BİST30(ABD$)/Altın (ons) BİST30(ABD$) /Bitcoin

BİST 100 BİST 30 BİST Tüm-100

BİST Banka                                                  BİST Sanayi                                                            BİST Ulaştırma                                                            

MSCI Dünya MSCI GOP S&P 500

Kaynak : LSEG Datastream, Garanti BBVA Yatırım Kaynak : LSEG Datastream, Garanti BBVA Yatırım



Bakiyeli Yatırımcı Sayısı 6.78 Milyon Seviyesinde 

(

YASAL UYARILAR

Bu rapordaki veri ve grafikler güvenirli l iğine inandığımız sağlam kaynaklardan derlenmiş olup, yapılan yorumlar
sadece GARANTİ YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.Ş . ’nin görüşünü yansıtmaktadır . Türkiye Garanti Bankası BBVA
A.Ş . ’nin bu rapordaki veri ve içeriğe il işkin herhangi bir sorumluluğu bulunmamaktadır . Bu bilgiler ışığında yapılan
ve yapılacak olan ileriye dönük yatırımların sonuçlarından Şirketimiz ve Türkiye Garanti Bankası BBVA A.Ş . hiçbir
şekilde sorumlu tutulamaz. Ayrıca, Garanti Yatırım Menkul Kıymetler A.Ş . 'nin yazıl ı izni olmadıkça bu raporların
içeriği kısmen ya da tamamen üçüncü kişilerce hiçbir şekil ve ortamda yayınlanamaz, iktisap edilemez, alıntı
yapılamaz, kullanılamaz . Rapor gönderilen kişiye özel ve münhasırdır . İ lave olarak, bu raporun gönderildiği ve
yukarıdaki açıklamalarımız doğrultusunda kullanıldığı ülkelerdeki yasal düzenlemelerden kaynaklı tüm talep ve dava
haklarımız saklıdır .

Sermaye Piyasası Kurulunun "Yatırım Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere İlişkin Esaslar Hakkında
Tebliğ"i Uyarınca Yayımlanan Uyarı Notu : Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı
kapsamında değildir . Yatırım danışmanlığı hizmeti, yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alınarak kişiye özel sunulmaktadır . Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir . Bu 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 .

Sermaye Piyasası Kurulunun “Yatırım Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere İlişkin Esaslar Hakkında
Tebliğ”i Uyarınca Yapılacak Uyarı : Size sunduğumuz yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı
kapsamında değildir . Bu tavsiyeler genel nitelikte olup, özel olarak sizin mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olarak hazırlanmadı . Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanılarak yatırım kararı
verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir
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Araştırma  Yatırım Danışmanlığı  Uluslararası Piyasalar
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