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Piyasalara-Genel Bakis

‘Ekonomi daha da yavaslayacak, faiz artiglari siirecek.’

Din Avrupa Merkez Bankasi baskani Lagarde’in akilda kalan sézleri bunlar oldu. Baskan 75 baz puanlik faiz
artisindan sonra yaptigl aciklamada ekonominin énimizdeki gceyreklerde daha da yavaslayacagina, diger
yandan enflasyonla miicadele kapsaminda faiz artisinin slirecegine isaret etti.

Guncel sartlan (birlik icinde farkli ekonomik dncelikler, yliksek enflasyon, eneriji krizi, savas...) géz online
aldigimizda Avrupa ekonomisini kolay bir siiregten ge¢medigi asikar. Bu noktada ECB’nin elinin rahat
olmadigini, imkanlarinin sinirh oldugunu séyleyebiliriz.

Sartlar boyle olunca ECB’nin faiz kararinin, agiklamalarinin, s6zIi yonlendirmelerinin etkisi de sinirh
kalabilir diye degerlendiriyoruz.

Gozler FED’de. Banka dnlimiizdeki Carsamba aksami faiz karar setini agiklayacak. 75 bp faiz artisi yapmasi
bekleniyor. Ama daha 6nemlisi ne sdyleyecegi. Faiz artislari, enflasyon, enflasyonla micadele, global
sartlar, savas ana basliklar olabilir.

Piyasa yaklasik son bir haftadir FED iyimserligi yasiyor. ‘FED’in faiz artis hizini yavaglatacagl’ beklentisi
tizerine kurulan bir iyimserlikten sé6z ediyoruz. iyimserligin devami FED’in ayni fikirde olup olmamasina
bagl. Ayni fikirde ise piyasadaki iyimserlik strebilir. Aksi halde mevcut iyimserlik yerini negatif risk istahina
birakabilir.

Din globalde hisselerin karisik seyrettigi, tahvillerin biraz alindigi, kiymetli madenlerin kararsiz kaldigi,
Usd’nin ise biraz primlendigi bir giin oldu. ECB heyecan yaratamadi, ABD’de agiklanan bilancolar beklenti
alti kaldi, ABD bilylume verisi beklentilerden iyi geldi. Esasinda haber akisinin karisik oldugunu
soyleyebiliriz. Riskli varliklarin hareketleri de o ylizden karigik oldu diyebiliriz.

ABD borsalari yuzde +0,6 ile -1,6 araliginda kapanislar yapti. Benzer karisik seyir Avrupa borsalarinda da
oldu ama aralik daha dardi (-0,5 / +0,25). ABD 10 yillik tahvil ylizde 4 seviyesinin altina indi. Ons altin yatay
seyretti. Dolar Endeksi 110 seviyesinin tzerine ¢iktl.

Bu sabah... Global risk istahi sinirlh negatif. ABD vadeli borsalari yiizde yarim civarinda eksi. Asya’da da

saticili seyir hakim. Japonya yizde yarim, Cin ylizde yarimdan fazla, Hong Kong ylizde 2 civarinda eksi. ABD
10 yilhk tahvil faizi 3,94%, Dolar Endeksi 110,4, ons altin 1.664 Usd civarinda islem goriyor.

Lokal tarafta diin Borsa ylizde 1 distl. TL Tahviller kisada hafif alicili, uzun tarafta hafif saticili seyretti.
Eurobond birim fiyatlari 0,5 Usd civarinda primlendi. TL ise giinu hafif kayipla tamamladi.

Torba Yasa, Meclis’te oylanmaya baslandi.

Dis ticaret dengesi ve ekonomik gliven verileri beklentilerden biraz iyi geldi.

Merkez Bankasi, yil sonu enflasyon tahminini yukari revize etti. 60,4% olan tahmin 65,2%’ye yukseltildi.

Cumbhuriyetimizin 99. Yili Hepimize Kutlu Olsun.
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2 Yilhk Gosterge 10 Yilhk Gosterge
UsdTry A || EurTry oo b oo A | BISTI00 W
18,60 0,00% 18,57 -0,85% 15,36 -0,08 12,03 0,33 3.935 -1,05%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:

Avrupa Merkez Bankasi 75 bp faiz artirdi. Karar sonrasi
konusan baskan Lagarde ekonominin daha da yavaglayacagini
belirtti. Buna karsilik enflasyonla muicadele kapsaminda faiz
artiglarinin  devam edecegini ifade etti. Cizilen c¢ergeve
Avrupa’da ekonomi yavaslarken piyasa sartlarinin daha da
sikilagacagr anlamina geliyor. Keyifli bir resim oldugunu
sOyleyemeyiz. Karara piyasanin tepkisi Usd talebini strdirmek
seklinde oldu. Son ginlerde asagdi yonde hareket eden Usd
din yukari dondi. Tamam mi devam mi? Sorusunun cevabini
ise FED verebilir diye distnuyoruz. Banka faiz artis hizinin
yavaglayacagi seklinde guvercin mesaj verirse piyasa Usd’den
uzaklasabilir. Aksi halde ise Usd talebi sirebilir. Dolar Endeksi
110,3 seviyesinde islem goruyor.

Usd’nin globalde diisiis kaydetmesini firsata geviremeyen
TL baski altinda kalmay: siirdiirtiyor.

Usd TL zirve seviyelerinde seyretmeye devam ediyor. Bu
sabah ise 18,62 civarinda iglem goriyor. Asadida 18,60 ve
18,57; yukarida 18,65 ve 18,67 gun ici 6ne ¢ikan teknik
seviyeler.

Globalde ECB ve FED faiz artiglarinin konusuldugu siregten
geciyoruz. ECB faizi artirdi ancak ekonomik gérimun olarak
yavaslamanin daha artacagi ongorusuni paylasti. Diger
yandan ise faiz artisinin devam edecegini isaret etti. Haftaya
ise FED kararini agiklayacak. O da 75 bp faiz artirabilir. Esas
ne sdyleyecegi 6nemli. Giincel ekonomik resmi nasil okuyor,
gelecek faiz planlamasi nasil olacak sorulari netlik kazanabilir.
Goériunen o ki enflasyonla miicadele mi bilyime mi ikileminden
enflasyonla miicadeleyi tercih edenler yavaslayan ekonomi ile
karsilasacaklar. Enflasyonda da somut sonug alabilmis degiller.

Tarkiye ise buyume tercih eden tarafta. Ekonomik aktivite canli
ancak enflasyon c¢ok yiliksek. Normal sartlarda tahvil faizleri
enflasyona yakin seviyelerde olusabilirdi. Ancak regilasyonlar
ile tahvil faizleri tek haneye yaklagsmis durumda.

2 yillik ve 10 yilhk TL gosterge tahviller giinii sirasiyla 8 baz
puan dususle %15,36 ve 33 baz puan artisla %12,03 ile
tamamladi.

Hisse Senedi:

3,950 altinda ilk zayiflama sinyali onaylanmis oldu... Kisa
vadeli yikselis trendi icerisindeki glglii seyrin son glinlerde
4,015 altinda olusturdugu yatay seyrin, din seans i¢i 6nemli
destek olarak izledigimiz 3,950 seviyesi altinda ilk zayiflama
sinyalini olusturdugunu gézlemliyoruz.

Bu zayiflama egilimiyle birlikte guni -%1.05 oraninda deger
kaybiyla tamamlayan piyasada, gin icerisinde 3,850 seviyesini
ilk onemli destek noktasi olarak izliyoruz. 3,850 uzerinde
dengelenmeye calisacak olan piyasada, 4,015 seviyesi ise
yukari ataklarda arttk gugli bir diren¢ konumunda
bulunmaktadir. Endeksin yukari ataklarinda yeniden gig
kazanabilmesi i¢in 4,015 direncinin asilmasi gerekiyor.

Dolayisiyla 3,950 altinda olusan zayiflama sinyali kapsaminda
3,850 destegine geri cekilmeleri yakindan izliyoruz. 3,850
desteginin kinlmasi durumunda ise 3,750 be 3,715 risklerinin
olusabilecegini g6z 6nlinde bulunduruyoruz.
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ABD 1
EurUsd ¥ | GbpuSd ONSAltin  #p CDS5Y Wy v.u.ko v
0,9984 -0,85% 1,1572 -0,37% 1.664 0,04% 673 -4 3,94 0,09
Eur/Usd: Altin:

Avrupa Merkez Bankasi politika faizini 75 bp artirdi. Beklentiler
de bu sekilde oldugu igin karar strpriz olmadi.

Baskan Lagarde, faiz artiglarinin ‘enflasyonu 2% seviyesine
indirecek’ seviyeye kadar yukseltilecegini sdyledi. Bu seviyenin
kag oldugu belirsiz. Faiz artis oraninin ise toplantidan toplantiya
netlesecegini ifade etti. Ekonomiye iliskin ise karamsar konustu.
Gelecek 2 ceyrekte daha yavaslama olacagini belirtti. Riskler
ekonomide asagi yonlu, enflasyonda yukari yonli oldugunun
altini gizdi.

Lagarde’in gizdigi tablo, faizin daha arttigi, ekonominin daha da
yavaglayacagl seklinde 6zetlenebilir. Eur igin 151k sagmadigini
soyleyebiliriz. Tek olumlu taraf faiz artinimis olmasi. Ana resim
Eur lehine degil. O ylzden kararin Eur'ya faydasi sinirli kalabilir.

Yon haftaya netlesebilir. Haftaya Carsamba FED faiz kararini
aciklayacak. Bankanin beklendigi gibi sahinligini azaltmasi
halinde Usd baskisi azalabilir. Birkag guindur seyir de bu sekilde.
Aksi halde ise Usd son gunlerde verdigini geri alabilir.

Bu sabah 0,999 seviyesindeki paritede 0,996 ve 0,992 seviyeleri
gln ici destek; 1,002 ve 1,006 seviyeleri glin igi direng seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugun yatay seyir bekliyoruz.

Gbp/Usd:

Portféyinde yaklasik 835 milyar pound tutarinda tahvil tasiyor.
Zaman iginde olusan bu stoktan bir miktar satis yapilmasi
planlandi. 1 Kasim ve 17 Kasim aciklanan tarihler. 17 Kasim’da
basbakan Sunak yeni mali plani agiklayacak. Tarihler ¢akistigi
icin merkez bankasi 2. ihaleyi erteledi. Gbp agisindan mindr bir
karar. Esas konu Sunak’in agiklamalari, majoér konu bu.

ECB 75 bp faiz artirdi. Ekonominin daha da yavaslayacag, faiz
artislarinin ise surecegi belirtildi. Kararin etkisi sinirli kaldi. Usd
baskisini azaltacak nitelikte olamadi.

FED’in de 75 bp faiz artisi yapmasi bekleniyor. Burada kritik
konu ise faiz artislarinin yavaslayacagina dair piyasa olusan
alginin FED tarafindan destek bulup bulmayacagi olacak. FED
mevcut piyasa algisini teyit eder ise Usd zayiflayabilir. Gbp igin
diger esas konu bu.

Bu sabah 1,158 seviyesinde bulunan paritede 1,1577 ve 1,173
seviyeleri gun ici destek; 1,161 ve 1,164 seviyeleri gun ici direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Bugiin yatay seyir bekliyoruz.

Kiymetli madenler son gunlerde talep gordiler. Altin yizde 3,
glimls yuzde 5 civarinda primlenmis durumda. Ancak istahin
biraz azaldigini soyleyebiliriz. Yatirnmcilar FED yaklasirken
momentumlarini  azalttilar. Dinkii ECB karari ekonomik
gorinimin daha da yavaslayacagini, buna karsilik faiz
artiglarinin ise surecegini isaret etti. Dun ABD sirket bilangolari
beklentileri kargilamadi. Risk istahinin baskilanmasina yol agan
diger faktor oldu.

Yakin vadenin belirleyicisi FED olabilir. Oniimiizdeki Garsamba
gini FED faiz karar setini aglklayacak. Piyasa FED’in
yavaslayacagi beklentisi ile iyimser fiyatlama halinde. Bu algi
FED tarafinda teyit edilir ise iyimser hava slrebilir. Aksi halde
ise son gunlerde yasanan iyimserlik yerini negatif fiyatlamaya
birakabilir.

Bu sabah 1.664 Usd seviyesindeki ons altinda 1.658 ve 1.650
Usd seviyeleri gun ici destek 1.670 ve 1.679 Usd seviyeleri gin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Bugliin yatay seyir
bekliyoruz.

Eurobond:

ABD 10 yillik tahvil faizi ylzde 4’Un altina indi. Son gunlerde
olusan iyimser fiyatlamada tahvil faizi araliksiz disus
kaydediyor. Dunkl dustste ECB’nin cizdigi karamsar tablonun
da etkisi oldugu kanaatindeyiz. ECB 0zetle, ekonomide risklerin
asagl, enflasyonda yukari yonli oldugunu soéyledi. Faiz
artislarinin ise devam edecegini belirtti. Ancak ekonominin daha
da vyavaglayacagina isaret emesi kritik oldu. Ekonominin
yavaslamasi ve vyeni faiz artiglari enflasyon baskisinin
azalmasini saglayabilir. Oniimiizdeki Carsamba aksam FED
sahneye cikacak. Bankanin faiz kararindan ziyade so6zli
yonlendirmesi daha muhim. Givercin mi sahin mi mesaj
verecegine bagl olarak piyasa yon bulabilir. Tahvil faizleri de
ayni kapsamda.

Son gunlerde ABD tahvilleri onclliginde iyimser fiyatlama
yapiliyor. Faizler global c¢apta asadi geliyor. Tirkiye
eurobondlari da surece eslik ediyor.

Tarkiye 5 yillik CDS gegen hafta 737 civarinda idi, duni 673 ile
glini tamamladi. Eurobondlar pozitif seyretti. Birim fiyatlar,
kisalarda 1-12 cent; orta vadelilerde 42-57 cent; uzunlarda 7-24
degisim gosterdi. Faizler ise sirasiyla 8,10%, 9,74% ve 9,83%
oldu.
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Gundem

- Japonya Merkez Bankasi faiz karanni acikiayacak
1530 ABD - Cekirdek PCE (beklenti: %5.2 dnceki: %4.9)
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Bu rapor, Yapi ve Kredi Bankasi A.S. Varlik Yonetimi Satig Bolimiu
tarafindan, Yapi ve Kredi Bankasi A.S. Satis Ekibi ile Yap1 Kredi Bankasi
A.S. musterileri igin hazirlanmigtir. Bu rapor tarafsiz ve dirust bir bakis
agistyla dizenlenmis olup, alicisinin menfaatlerine ve/veya ihtiyaclarina
uygunlugu goézetilmeksizin ve karsihginda maddi menfaat elde etme
beklentisi bulunmaksizin hazirlanmig bir derlemedir. Bu raporda yer alan
bilgi ve veriler, Bankamiz tarafindan guvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan derlenmis olup; bu kaynaklarin dogruluklari ayrica
arastinimamistir. Bu rapor igerisindeki veriler degiskenlik gosterebilir. /
Bu rapor yatirrmcilarin genel olarak bilgi edinmeleri amaciyla hazirlanmis
olup, yatinmcilarin bu rapordan etkilenmeyerek kararlarini vermeleri
beklenmekte olup; isbu raporla Bankamiz tarafindan herhangi bir garanti
verilmemektedir. Bu raporun ticari amagh kullanimi sonucu olusabilecek
zararlardan dolayr Bankamiz higbir sorumluluk Ustlenmemektedir. Bu
rapor hig bir sekilde menkul degerlerin satin alinmasi veya satilmasi igin
bir teklifi ile aracilik teklifini icermemektedir. / Burada yer alan yatirim
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.
Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfédy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile muisteri arasinda imzalanacak
yatirm danismanligi sézlesmesi c¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
gorusglerine dayanmaktadir ve tavsiyeler genel niteliktedir. Gorugsler
masterilerimizin  mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. /
Bu raporun timu veya bir kismi Yapi ve Kredi Bankasi A.$.’nin yazil izni
olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz, tGguncu kKigilere gosterilemez veya
ileride kullaniimak tzere saklanamaz.
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