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Yapay değil ‘Süper’ Zeka. 
Beyaz Saray – Eylül 2026:Sosyal Ağ filminden bir kesit (2010):

• President Donald J. Trump signed an Executive Order to replace the term “Artificial Intelligence” (“AI”) with “Super Intelligence” (“SI”) 
in the executive branch to recognize the continuously advancing technological frontier and the limitless promise it offers the American 
people.

• https://www.whitehouse.gov/fact-sheets/2026/09/fact-sheet-president-donald-j-trump-inaugurates-the-era-of-super-intelligence/
• Trump’ın yapay zekayı süper zeka ile değiştirdiği an. Başkanlık kararnamesi imza töreninden bir foto…
• Teknoloji politikadan bağımsız ilerler. Tarih boyunca böyle oldu. Olacak. Zaten bu yüzden bazı coğrafyalar çok şanslı. Politika istediği 

kültürü yaratamaz. Bazı kültürler ise yeni teknolojileri yaratır. Coğrafyasına bağlı…
• Regülasyonlar ve kontrol/denetim mekanizması dışında arada ‘pazarlama/satışta’ gerekir. Politik taraf (Trump) işin biraz daha pazarlama 

tarafında. Kültür ise etrafında.



Teknoloji Döngüleri 
Hesaplama döngülerinin yatırım büyüklükleri:1960-2026+:

• Süper Zeka (SZ) devrimi geçmiş bir çok teknolojik devrimin/geçişin üzerine inşa ediliyor.
• Her hesaplama döngüsünün yatırım gereksinimi de geçmiş döngüye göre daha fazla oluyor. 
• SZ devriminde şimdiye kadar aldığımız veri setleri hem kullanım hem de ticarileşme pozitif.
• SZ temasında da bir noktada balon oluşacak. O noktaya ise daha uzun zaman var. Kar satışları/düzeltmeler zaman zaman olsa da 

yükseliş trendini bozacak bir yapı temel tarafta mevcutta yok.  



Sermaye Yatırımları ve Kontratlı Satışlar
Backlog (Kontratlı satışlar):CAPEX (Sermaye yatırımları):

• 2008 krizinin bir sonucu sermayenin uzun vadeli değer yaratan yerlere daha çok ayrılmasıydı. Teknoloji şirketleri de bu görevi çok güzel sırtladı. 
Çok güzel karlar ve çok fazla nakit üretildi. Daha sonrada istedikleri getirileri oluşturacak tarzda yeni yatırım projesi bulamıyorlar diye elde 
ettikleri karları yatırımcılar ile daha çok paylaşsınlar denildi. Paylaştılar da. 

• 2022 sonu itibariyle ‘istedikleri getirileri oluşturabilecek’ yatırım projelerini yüksek hızda fonlamaya başladılar. Daha da fonlayacaklar. Daha 
da çok borçlanma araçlarını kullanacaklar. Karşılıksız yatırım yapmıyorlar. Yatırımların satışları çoktan yapıldı. Yapılıyor. Daha da yapılacak. 

• Özetle: Süper Zeka fabrikaları kurmak yatırım gerektiriyor. 2027-2028 yıllarında da sermaye yatırımlarında hızlı gidişat devam edecek. 
Operational Excellence riskleri bence fonlama bulma risklerine kıyasla daha yüksek. Capital light modelden capital heavy’e geçiş…



Aile İçinde Serbest Nakit Akışı Kavgası Olmaz 
Back to the ‘serbest nakit akışı’:CAPEX’i yapanlar (Hyperscalers) ve CAPEX’i alanlar (Çip sektörü):

• Süper Zeka döngüsünün ilk kısmında hyperscalers serbest nakit akışı çip sektörüne geçti. 
• Döngünün devamında 2027-2028 dönemi sonrası çok hızlı bir serbest nakit akışı artışı hyperscalers tarafında bekleniyor. Çip sektöründe ise bir 

çöküş beklenmiyor. 
• S&P 500 için bir bütün olarak baktığımızda serbest nakit akışı probleminden bahsetmek gerçekçi değil. 
• Birim ekonomisinden GPU kiralama fiyatlarına oradan ölçek ekonomisinden yatırımların yüksek bariyerler oluşturmasına çok konu var. Token

maliyetlerinin düşüşünden Agentic AI dönemi ile token kullanımlarının her geçen gün artmasına… Düzenli şekilde işlediğimiz konular. 



Yeni Havalı Çocuklar 
Anthropic şirketini ve kurucularını daha iyi anlamak isteyenler için:Halka arzı beklenenler ve geçmiş 10 yılda olanların değer 

karşılaştırması:

• Anthropic halka arzını SZ teması için bir son değil tam tersine heyecanı, ticarileşmeyi ve finansallara yansımayı daha da hızlandıracak bir gelişme 
olarak görüyorum. 



Yeni Sanayi Devrimi
Süper zeka yatırımlarının GSYİH içindeki payı ve geçmiş yatırımlar:Süper Zeka fabrikası:

• Çıktısının zeka olduğu bir fabrika…
• Kullanılabilir bir zeka. Agentic AI.
• Yatırımları yüksek hızda ve oranda devam eden bir devrim.
• Kanallardan demir yollarına oradan otobanlara oradan da internet altyapısına kadar yatırımlar incelendiğinde SZ beklentileri ve süper döngüsü 

çok daha büyük.
• Tarihin en büyük altyapı yatırımı sürecinden geçiyoruz. 



Uluslararası Piyasalar - Eylül Ayı Performansları

• Global tarafta ağustos ayı fiyatlamalarında genel olarak beş konu etkiliydi.
1. Enerji maliyetlerinde yükselişin devamı.
2. Global bazda tahvil faizlerinin/getirilerinin yükselişi.
3. Global MB’lerden politika faizlerinde artışlar.
4. Süper zeka temasının olumlu yönde ayrışması.
5. Güçlenen dolar teması.

• En çok kaybedenler arasında değerli metaller, Avrupa endeksleri, uzun vadeli tahvillerin BYF’si ve Çin var.

ABD nominal getiriler verim eğrisi (30 Eylül-31 Ağustos):



• Mevcut ve geçmiş 10 boğa piyasasının getirileri ve süreleri yukarıdaki tabloda.
• Boğa piyasalarında dördüncü yaşını alanlarda beşinci yıl nasıl diye baktığımda da +%5.3 (1987) ve %32.4 (2013) arasında getiriler karşıma 

çıkıyor. 
• Dördü bitiren beşi de bitirebilmiş. 2027 için güzel bir detay veri. 
• Mevcut boğa piyasasının itici gücü SZ devriminin şirket finansallarına pozitif etkileri ve teknoloji sektörünün endekste (S&P 500) karlılık 

üzerindeki pozitif etkisi. 
• 2020 boğa piyasasının itici gücü ‘ucuz paraydı’. Fed faiz arttırınca bitti. 
• Mevcut boğa piyasasının en önemli değişkeni bilanço sezonları. Q3’26 sezonu da 13-14 Ekim tarihleri itibariyle ABD finansalları ile 

başlayacak. 

S&P 500’te mevcut ve geçmiş boğa piyasaları: S&P 500 HBK büyümesine teknoloji etkisi:

S&P 500: Boğa Piyasası Dördüncü Yaşında.



• X,Y,Z nedenlerinden ötürü her zaman kar satışı veya düzeltme riskleri var. Trendin ise yönü belli. 
• SZ teması ve bilanço etkisi ise endekste en net pozitif değişkenler. 
• AGI’ın 2030 öncesi açıklanabileceğine dair de olasılıklar da Ağustos-Eylül aylarındaki yeni SZ modellerinin açıklanması ile yükseldi. 

Artılar ve eksiler:

S&P 500: Soluksuz Yükseliş Mi?

2030 öncesi AGI açıklanır mı?:



ABD 10 Yıllık Nominal ve Reel Getiriler

• Sene başından Eylül sonuna kadar baktığımızda ise 10 yıllıklar nominal tarafta 115 baz puan ve reel tarafta 105 baz puan 
yükseliş yaşadı. 

• Nominal ve reel getirilerde yaşanan yükselişe rağmen yüksek getiri ve yatırım yapılabilir nota sahip şirket tahvilleri makasında ‘tarife 
krizi’ (Nisan 2025) aşağısındayız. 

Yüksek getiri makası: https://fred.stlouisfed.org/series/bamlh0a0hym2
Yatırım yapılabilir nota sahip şirket makası: https://fred.stlouisfed.org/series/BAMLC0A0CM
• ABD’de iyileşen büyüme beklentileri ve finansallara etkisi ile şirket tahvilleri makası dengeli seyrine devam ediyor.  
Substack yazım - Reel getiriler nereye kadar yükselebilir?: https://urazcay.substack.com/p/pazar-gunu-notlar-04102026

ABD 10 yıllık reel getiriler yıllık değişimler:ABD 10 yıllık nominal getiriler yıllık değişimler:



ABD Dışı 10 Yıllık Nominal Getiriler ve Enerji Maliyetleri

• Sadece ABD değil ABD dışı 10 yıllık nominal getirilerde de artış var.
• Enerji maliyetlerindeki artış global bazda para politikaları üzerinde ekili. 
• Eylül ayında tarihte ilk defa Fed, ECB ve BoJ aynı ay içinde politika faizlerinde artış gerçekleştirdi.  
• Finansman maliyetleri global bazda artış gösteriyor. 
• Borç risklerini yönetmede ABD tarafı büyümeyi ve Avrupa tarafı harcama kontrollerine (Fransa) odaklanıyor.
• Rekor seviyelerine kıyasla Stoxx 600 (€) -%6, Dax (€) -%6.5, Fransa (CAC 40) -%12 ve Japonya (Nikkei 225) -%5.

Brent petrol, doğal gaz (ABD tipi), dizel ve benzin vadeli kontrat fiyatları: :Almanya, Fransa, İtalya, İngiltere ve Japonya 10 yıllık getirileri: 
nominal getiriler yıllık değişimler:



Süper Zeka Tahvil İhraçları ve Fed Tutanaklarında Yapay Zeka (Süper Zeka)

• Süper zeka tahvil ihraçlarının total ihraçlar içindeki payı arttıkça ABD hazine tahvillerinin rekabetçi olabilmesi adına ‘reel getiri’ 
yükselişi de yaşanıyor.

• FOMC tutanaklarında devrimin etkilerine dair diyaloglar giderek daha çok yer buluyor. 

ABD 10 yıllık reel getiriler yıllık değişimler:ABD 10 yıllık nominal getiriler yıllık değişimler:



S&P 500: Q3 Bilanço Sezonu Beklentileri Nasıl?

• Endeksin yıllık bazda ciro büyümesi ve HBK büyümesi beklentileri sırasıyla %12.3 ve %29.5
• Beklentilerin yakalanması (Ve büyük ihtimal üzerine çıkılması) durumunda ciro tarafında üst üste üçüncü çeyrekte çift haneli büyüme ve HBK 

tarafında üst üste üçüncü çeyrekte %25 üzeri ve sekiz çeyrektir çift haneli büyüme yaşanmış olacak.
• Ciro büyümesinde teknoloji sektörü beklentileri öne çıkarken HBK büyümesinde rafineri marjı etkileri ile enerji sektörü öne çıkıyor. 
• ABD finansalları ile 13-14 Ekim tarihinde bilanço sezonu başlıyor. 
• Muhteşem yedili bilançoları da Ekim ayının son haftasında yoğunlaşıyor. 
• Enerji sektörü tarafında rafineriler (Marathon, Valero & Phillips 66) ve teknoloji tarafında çip sektörü (Nivida & Micron) iyi HBK büyüme 

beklentilerine sahip. 
• İletişim hizmetlerinde Meta Platforms ve finansal sektörde de JP Morgan öne çıkıyor. 
• S&P 500’ün kar marjının %15 gerçekleşmesi bekleniyor. Geçtiğimiz sene aynı dönem %13 gerçekleşmişti. Özellikle teknoloji sektöründeki 

‘other income’ kalemi endeksin net kar marjı tarafında etkili olacak. Q2’te other income etkisiyle %17’lik bir net kar marjı gerçekleşmişti.

Hisse başı kar büyümesi:Ciro büyümesi:



Russell 2000 ve Eşit Ağırlıklı S&P 500  

• Süper Zeka teması ile S&P 500 endeksi finansman maliyetlerindeki artıştan korunurken küçük sermayeli şirketleri içeren Russell
2000 ve eşit ağırlıklı S&P 500 (SZ etkisini sınırlamak için eşit ağırlığa bakıyorum) rekor seviyelerinden sırasıyla %9 ve %7 düşüş 
yaşadı. 

• Eylül sonu ve Ekim başında Nvidia, muhteşem yedili, Nasdaq 100, Nasdaq bileşik ve S&P 500 endeksleri yeni rekor kapanışlar 
yaparken finansman maliyetlerindeki yükseliş aslında ABD borsalarının farklı yerlerini etkiledi. SZ temasını ise etkilemedi. 

Substack yazımlarımdan bazıları; 
• Nadsaq 100 rekor kapanış: https://urazcay.substack.com/p/nasdaq-100-endeksinden-rekor-kapans
• Muhteşem yedili rekor kapanış: https://urazcay.substack.com/p/muhtesem-yedili-endeksinden-rekor

Eşit ağırlıklı S&P 500 günlük grafik:Russell 2000 günlük grafik:



• SZ devrimi ile ABD şirketlerinin karlılıkları ve GDP içindeki payı arttı/artıyor. 
• 1990’lı yıllarda %4 üzeri reel büyümeler vardı. SZ devrimi ile tekrardan %4’ler, %5’ler, %6’lar görülür mü? Atlanta Fed GDPNow: 

https://www.atlantafed.org/research-and-data/data/gdpnow
• ABD’de şirket karlılıkları ve S&P 500’de bilanço sezonları oldukça iyi gidiyor. 
• Borç/GSYİH oranını paydayı büyüterek dengelemek.  Artan büyüme beklentileri ve reel getiriler de temel tarafta USD pozitif. 

Büyüme içinde şirket karları payı : ABD reel büyüme:

ABD: Borç Risklerini Büyüme ile Dengelemek



• Borçluluk ve mali disiplin tarafında Almanya öne çıkıyor. Gene de bölge üzerinde genel bir politik risk artışı var. Almanya için aşırı sağın 
yükselişinden İspanya için erken seçimlere…

• Mevcut durum 2010’ların başındaki borç krizi değil. Ancak artan bir borç riski yapısı olduğu da aşikar. 
• Fransa tarafından olası bütçe kesintisi haberlerinden politik risklere ve Fransa-Almanya tahvil makasına kadar bir çok değişken temel tarafta 

EUR negatif. 
• Fransa ve İspanya tarafında işsizlik oranının da yüksek olması işleri daha da karmaşık hale getiriyor. 
• Avrupa tarafında Borç/GSYİH oranı daha çok pay odaklı bir şekilde dengelenmeye çalışılacak gibi duruyor. 

Borç/GSYİH ile diğer makro değişkenler: Fransa-Almanya 10 yıllık getiri makası:

Avrupa: Borç Risklerini Harcama Kesintileri ile Dengelemek



• Başkanın X ve kongrenin Y partisinden olduğu dönemlerde S&P 500, altın, ABD 10 yıllık tahvil fiyatları ve dolar endeksi ortalama 
getirilerinde en iyisi S&P 500 ve en kötüsü altın. 

• Trump’ın kongreyi kaybetme olasılığı (Kalshi ve Polymarket fiyatlamaları) önemli ölçüde arttı. 
• ABD’nin iç politikasında yaşanacak bir dengelenme dış politikasını da etkiler. 
Substack yazım: https://urazcay.substack.com/p/pazar-gunu-notlar-20092026

Demokratların kongreyi kazanma olasılıkları: Başkan ve kongrenin farklı partilerden oluştuğu zamanlar:

ABD: Ara Seçimler ve Varlık Getirileri



• 3 yıl aradan sonra Fed faiz artışı gerçekleştirdi. 
• Piyasa beklentisi 2027 sonuna kadar 3 artış daha yapılması yönünde.
• Eylül ayı nokta grafik ise 2026 yıl sonuna kadar bir artış daha ve 2027 sabit beklentide.
• Eylül ayı tutanaklarından çıkan sonuç: Üyeler arasında da risk yönetimi ve döngü arasında ayrışmalar var. 
• Veri bazlı takip ile süreci daha iyi anlayacağız. Şimdilik risk yönetimi. Bu yüzden de (+SZ teması ile) S&P 500 diğer global endekslere kıyasla 

olumlu ayrışıyor.  
Fed kararı öncesi Substack yazım (Beklentilerimi içeren): https://urazcay.substack.com/p/fed-beklentileri-eylul-2026
Fed kararı sonrası Substack yazım (Beklentilerimi doğrulayan): https://urazcay.substack.com/p/fed-karar-eylul-2026

Fed beklentileri: Nokta grafik:

Fed: Risk Yönetimi Mi? Döngü Mü?



• 2026 yılında AMB iki adet faiz artışı yaptı. Aralık ayında da bir adet daha bekleniyor. 2 adet daha 2027 yılında fiyatlanıyor. 
• ABD-İran savaşı öncesi %2 olan politika faizi 2027 yılında %3.25 gibi bir seviyeye yükselmesi yaklaşık olarak bekleniyor.  
• ABD-İran savaşı öncesi ve 2027 fiyatlamasında Fed’in artışları politika faizini %3.75’ten %4.75’e ve AMB’nin %2’den %3.25’e çıkarması 

bekleniyor. Başlangıç seviyesi düşünüldüğünde AMB tarafı daha çok döngüye benziyor. 
• Veri bazlı takip, politik riskler, tahvil makaslarının gidişatı ve makro senaryo analizlerinde baz rakamlarda kalınıp kalınmayacağı ise 2027 

gerçekleşmelerini belirleyecek.  

AMB beklentileri: AMB politika faizi fiyatlaması:

Avrupa Merkez Bankası: Risk Yönetimi Mi? Döngü Mü?



BoJ: Yen Müdahalesi Başarı Mı? Başarısızlık Mı?

• Müdahaleler sonrası çok konuşulan ve aşağısına inerse satış baskısı artar denilen 155 seviyesinin başta aşağısına inildi.
• Fed’in bağımsızlığını koruyacağı, reel getirilerin arttığı ve güçlü dolar temasının öne çıkmasıyla tekrardan 155 seviyesinin üzerine

çıktı. 
• Ne 155’in aşağısına inmesi ne de tekrardan yukarısına çıkması ne carry trade’leri çözüp global bazda volatiliteyi arttırdı ne de carry

trade’leri arttırıp genel olarak risk iştahını arttırdı. 
• Asıl olay ise Japonya tarafında tahvil getirilerinde yaşanan sağlam hareket. Bu durum büyüme pozitif beklentilerden geliyorsa 

Japonya hisse piyasası adına önümüzdeki dönem pozitif. Artan enflasyon risklerinden geliyorsa hisse piyasasına olumsuz etki eder. 
Nikkei 225 fiyatlaması biraz daha büyüme taraflı bir tablo karşımıza çıkarıyor. Zaman ve veriler gerçekleri belirleyecek. 

USDJPY günlük grafik: Japonya 10 yıllıkları aylık grafik:



Altın: Çin’in konumu.

• Eylül ayında 23 ton alım var.
• Toplam rezervler içindeki payı da %8.5
• Toplam rezervler içindeki payı %10’ların üzerine çıkmadı. Talep tarafında önemli bir değişken son aylarda toplam rezervin içindeki 

payı çok daha artacak spekülasyonları ile uyumsuz hareket ediyor. 
• ABD’de artan reel getiriler değerli metaller için temel tarafta ‘aşağı yönlü’ risk faktörü. 
• Altın için BYF’lerin toplam varlığı global bazda tekrardan Şubat 2026 seviyesinin üzerine çıktı. Gene de hala 2020 ve 2022 

tepelerinin aşağısında. 
• Para yöneticilerinin net uzun pozisyonu da ağustos sonuna kıyasla yaklaşık olarak %20 aşağıda. 

Aylık altın alımları: Toplam rezervler içindeki payı:



Altın: 2013 kırılma anında reel getiriler ve Fed etkisi

• 2011 balonunda bir yıl önce global MB’ler nerdeyse 20 yıl sonra ilk defa altında alım yönlü olmuştu. 
• ABD’nin kredi notunun düşürülmesi ve mali riskleri ile Avrupa tarafında borç krizi ile bölgenin bütünlüğü tehdit altındaydı. 
• Orta doğu da arap baharı ile oldukça hareketli zamanlar geçirmiş ve Suriye riskleri artmaya başlamıştı. 
• 2011 yılı zirvesinden 15 Nisan 2013 tarihine kadar genel kanı altının yükseliş trendine bir noktada geri döneceğiydi. Dönmedi. Fed 

tarafından tetiklenen taper tantrum ile ‘reel getirilerde’ iyi bir yükseliş yaşandı. 
Mevcut durumda da benzer diyebileceğimiz çok değişken var. Benzemeyenler de var. Örneğin; bu derecede çok savaşlar yoktu. Gene de 
acaba bir noktada 15 Nisan 2013 benzeri bir kırılma yaşar mıyız?

2010-2014: 15 Nisan 2013:



Gümüş: 2027’de Arz Fazlası?

• Sanayi tarafında ve özellikle güneş enerjisi tarafında talebin önemli ölçüde gerileyeceğini düşünen DB’den 2027 yılında arz fazlası 
olabileceğinin paylaşılması önemli. 

• Uzun zamandır arz açığı temelinde fiyatlama dinamiği açıklanırken karşı bir argüman gelmesi artık piyasada aşağı yönlü fiyat 
risklerinin daha çok konuşulabileceği anlamına geliyor. 

• Çin-ABD fiyat makası 2022-2025 döneminin hala üzerinde olsa da çılgınlık zamanlarının baya bir aşağısında. 
• Sene başında beri getirilerde gümüş %16, platin %18 ve paladyum %28 eksi. 
• Sene başında nerdeyse herkesin aşırı olumlu olduğu değerli metaller tarafında reel getirilerin artışı ile 2026 yılında kayıplar çok net 

bir şekilde karşımıza çıkıyor. 

Çin-ABD gümüş fiyatları makası: Deutsche Bank’ın 2027 arz fazlasına dair argümanları:



Petrol: Yarın Barış Olsa Bile Savaş Öncesi Fiyatlar Görülür Mü?

• İhracat rakamları savaş öncesine dönüyor gibi olsa da bu verileri düzenli takip etmek zor. Sevkiyatların yapılma tarzı (ABD 
donanması korunması ile) ve geçişlerde takip etme sistemlerinin kapatılması düzenli takibi zorlaştırıyor. Daha doğrusu kesinlik 
bilgisine dair kuşkuları arttırıyor. 

• Savaş öncesine kıyasla taşıma masraflarında önemli artış var. Varil başına %10’lardan %35’lere yükseldi. Sigorta maliyetleri de hala 
yüksek. 

• Rafineri marjları da hala oldukça yüksek. Altyapı tarafında tamiri zaman alacak hasarlar yaşandı. 

Orta doğu petrol ihracatı: ABD crack spread (Rafineri marjları):



Özet
• Eylül ayında finansman maliyetleri arttı. Bu durum teknoloji ağırlığı görece düşük ve SZ temasından çok 

yararlanmayan global borsa endekslerine olumsuz yansıdı. 
• SZ teması ve teknoloji sektörü ise olumlu ayrışmasına devam etti. SZ temasında Q3 bilanço sezonu diğer 

makro veriler ve Fed beklentilerine kıyasla çok daha önemli. SZ değer zincirinde Foxconn, TSMC ve Samsung
öncü rakamları da S&P 500 teknoloji sekötürü adına da olumlu bir Q3 sezonuna işaret ediyor. 

• Trump ve zayıf dolar görüşü çok net bir hasar aldı. ABD’de reel getiriler yükseldi ve dolar tarafında temel 
olarak pozitif bir yapı oluştu. 

• EUR tarafında da gerek politik riskler gerekse bölge içindeki faiz makasları temel tarafta negatif bir etki 
gerçekleştirdi. 

• Artan reel getiriler ile değerli metallerde aşağı yönlü riskler arttı. Benzer bir düşünce kripto piyasası içinde 
belirtilebilir. 

• Fed tarafında haftaya açıklanacak TÜFE/ÜFE verileri önemli olacak. Mevcut beklentiler Aralık ayında artış. 
• Piyasalar, AMB ve BoJ tarafında da Aralık ayında artışı fiyatlıyor. Eylül ayı FED, ECB ve BoJ’un aynı ay içinde 

beraber artış yapmaları açısından tarihte bir ilkti. İkincisi de Aralık ayında bekleniyor. 

ABD tarafında hisse piyasası açısında Q3 bilanço sezonu ve çoklu varlık fiyatlamalarında haftaya TÜFE/ÜFE 
verilerinin nominal ve reel getirilere etkileri en çok takip edilecek değişkenler olacak. 

ABD’de ara seçimler yaklaşırken Trump yönetiminin güç kaybına dair olasılıkların arttığı ve enerji maliyetlerinin 
yüksek seyrine devamı ettiği bir yapıda ekim ayına başladık. 

Eylül ayı Fed tutanaklarında da çıkan sonuç: Enflasyon riskleri yukarı yönlü ve istihdam piyasası riskleri dengeli. 
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