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Piyasalara-Genel Bakis

Piyasalar veri odakli yaklasimla pozisyonlanma yaparken Eylil ayindaki merkez bankalari toplantisina
kadar zigzagh fiyatlamalar bizi bekliyor.

Cuma gini ABD tarim disi istihdam seti agiklandi. ABD'de tarim disi istihdami Temmuz'da 187 bin
artti. lIssizlik orani yiizde 3,5’e diiserken ve ortalama saatlik tcretler yillik yiizde 4,4 ile beklentiyi asan
gliclii artis kaydetti. iki olumlu bir olumsuz veri ile karsilastik.

Piyasalar tarafindan ¢ok distk istihdam verisi resesyon korkusu, ¢cok yiiksek istihdam verisi enflasyon ve
FED’in sikilagtirmaya devam edecegi korkusu olarak yansiyor. Verilerin uglara yonelmesi FED’i de zor
durumda birakabilir. Zira FED resesyona yol agmadan (agir bir yan etkiye sebep olmadan) enflasyonu asagi
cekme gayreti icinde. Kararinda sikilasmak bazi FED yetkilileri tarafindan da ara ara dile getiriliyor. Bu
noktada sunu soyleyebiliriz; makro veriler bagimsiz degisken. Merkez bankalarinin sikilagsma patikalari da
verilere gore sekilleniyor-sekillenecek.

Verilerde beklentilere yakin (biraz asagi, biraz yukari) sonuglar ise yumusak inis senaryosunu devreye
sokuyor. FED-Goolsbee de Cuma glinii yaptigi agiklamada enflasyon konusunda umut verici rakamlar elde
ettiklerini, blyuk bir resesyon olmadan enflasyonu dislirebileceklerine inandigini belirtti. FED yonetim
kurulu tyelerinden Michelle Bowman ise enflasyonun FED'in %2'lik hedefine dogru bir patikaya girmesi
icin muhtemelen ilave faiz artiglarina ihtiyag oldugunu sdyledi. FED-Bostic ise istihdam verilerinin diizenli
yavasladigini daha fazla faiz artisina gerek olmadigini belirtti. FED tarafindan gelen mesajlar bir sahin bir
glivercin olunca moralli piyasanin kafasi karisiyor. Bizce FED yetkilileri de piyasalara cosku gelmesinden
¢ok dengeli sekilde ilerlemesi taraftari. Bu ylizden mutlaka dengeleyici sdylemlerde bulunuyorlar. Merkez
bankalarinin politika araglari igerisinde son yillarda s6zli yonlendirmelerinde etkisi oldukga fazla.

Bu haftanin ajandasi ¢ok yogun degil. Avrupa’da ajanda bos, ABD’de Persembe giinii TUFE, ingiltere’de
Cuma glinli 2C bliyime ve sanayi Uretimi verileri dikkat cekici. Merkez bankalari tarafinda ise BOE’den
bugtin, FED’den bugtin, yarin ve Persembe agiklamalar gelecek.

Cuma glini ABD verisi sonrasinda Dolara Endeksi talebi diserken, Eur, Gbp ve degerli metallerde
degerlenmeler gorildi. ABD 10 yilliklari yiizde 3’e yakin deger kaybi gorildu.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi yatay ABD vadelileri ylizde 0,40 civari arti seyrediyor. Asya borsalari
karisik. Japonya yiizde 0,1 arti; Cin yuzde 0,5 civarinda, Hong Kong yizde 0,1’e yakin eksi. ABD 10 yillik
tahvil faizi 4,05%, Dolar Endeksi 102, ons altin 1.940 Usd civarinda islem goruyor.

Lokal tarafta, enflasyon yoniini yukari ¢evirdi. Enflasyona sebep olan unsurlar dntimiizdeki aylarda artisin
sirmesine yol acabilir. Merkez Bankasi’'nin tahmini de yukari yonde revize edildi. Piyasa da kendi
tahminlerini yukari revize ediyor.

Ana resimde makro ihtiyati tedbirler ve kademeli sikilastirma ile para politikasinda enflasyonla miicadele

devam ediyor. Maliye tarafinda da farkli sinyaller geliyor. Bir yandan harcamalar artarken, finansman igin
vergi artislari yapiliyor.
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UsdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

* 10 Yilhk Gosterge @ BIST100 *

Tahvil Tahvil
26,99 -0,62% 29,69 -0,19% 15,66 0,15 18,59 0,00 7.401 2,48%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:

Global piyasalarda veri odakl ilerleyis devam ediyor. Cuma
giinii agiklanan Tarim Disi istihdam veri setinde; Tarim Disi
istihdam beklentilerden zayif, issizlik orani beklentilerden iyi
gelirken ortalama saatlik kazanglar da beklenti Gstl sonuglandi.
Dolar Endeksi gli¢ kaybederken major para birimlerinde
degerlenmeler goruldi. Dolar Endeksi bu sabah 102 civarinda
islem goriyor. Bu hafta ABD tarafinda TUFE verisi harici ok
kritik veri bulunmuyor (Persembe).

Lokal tarafta, enflasyondaki yukselis TCMB tahmin
giincellemesinden sonra gegen hafta TUIK verisinde pratige
donustu. Enflasyondaki yukselise bagl olarak yilsonu doviz
tahminleri yukari revize ediliyor.

Dolar Endeksi'ndeki gli¢ kaybi TL U(zerinde olusan Usd
baskisini biraz azaltti.

Ana resimde Ankara’daki degisim-doniusim-sadelesme TL
lehine etki de dretiyor. Kur yiikselisin trendini korusa da
momentumunda biraz azalma oldugunu soyleyebiliriz.

Kur yukar egilimini koruyor. Bu sabah 26,96 civarinda islem
gorlyor. Asagida 26,70 ve 26,50; yukarida 27,50 ve 27,80 giin
ici 6ne cikan teknik seviyeler.
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Hazine bu hafta 4 kiymet Uzerinden fonlama saglayacak.
Bugin 2 ve 5 yil vadeli tahviller ihra¢ edilecek. Yarin ise 4 yil
vadeli tahvil ihraci ile 5 yil vadeli kira sertifikasinin dogrudan
satigl yapilacak.

Son donemde mevduat faizleri biraz asagi geldi. Enflasyon ise
gecen ay tekrar yukari dondu. Bu iki parametreye gore tahvil
faizleri ¢ok dusiuk kalmaya devam ediyor. Makro ihtiyati
tedbirler ve kademeli sikilastirma politikalari ile yola devam
edilirken, Tahvil ve Bono piyasasi faizlerinin yukari yonla yeni
denge noktalar arayisi icinde olacagini bekliyoruz. Bunun igin
tahvil talebini artiran yasal gergevenin degisimine ihtiyag
oldugu kanaatindeyiz.

Globalde, ABD not indirimi sonrasinda yasanan s$ok
sindiriimeye caligilirken Cuma gini acgiklanan Tarim Disl
istihdam verisinin beklentilerden disiik gelmesi ile ABD 10
yillik faizleri yizde 3 deger kaybederek ylizde 4,05 seviyesine
geriledi.

2 yillik ve 10 yilhk TL gosterge tahviller glini sirasiyla 15 baz
puan artigla %15,66 ve yatay %18,59 ile ginu tamamladi.

Hisse Senedi:
Kisa vadeli yukselis trendi glglu seyrini  surdurayor...
Gectigimiz hafta yasanan seans ici geri ¢ekilmelerini ilk dnemli
destek noktasi olarak izledigimiz 7,100 Uzerinde kargilamayi
basaran piyasada, kisa vadeli yikselis trendi igerisindeki gucli
seyir devam ediyor.

Haftalik periyotta %4.72 oraninda deger artiginin gerceklestigi
ve 7,400 ile TL bazindaki tarihi zirvesini yenileyen piyasada,
haftaya baslarken 7,100 seviyesini ilk 6nemli destek noktasi
olarak izlemeyi slrdirlyoruz. 7,100 destedi Uzerinde
dengelenmeyi basaracak hareketlerin ise ilk etapta 7,425
olmak Uzere 7,500 ve 7,750 seviyelerini hedeflemeye devam
edecegini dustnuyoruz.

Su asamada kisa vadeli ylkselis potansiyelini koruyan
piyasada, 7,100 altindaki olasi seyrin ise yikselis hareketinin
ilk zayiflama sinyalini olusturabilecegini g6z 6nunde
bulunduruyoruz. Bu durumda piyasada 6,800 seviyesine
yonelik baski olusturabilecedi unutulmamalidir. Dolayisiyla
7,100 seviyesini ayni zamanda seans i¢i stop loss noktasi
olarak almaya devam ediyoruz.
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ABD 1
EurUsd A\ || Gbpusd A\ | ONSAln$ A\ || cDSsy W o0 W
1,1000 0,41% 1,2744 0,09% 1.942 0,29% 394 8 4,06 0,11
Eur/Usd: Altin:

Veri odakh piyasa devam ediyor. Cuma guni ABD’de Tarim disi
istihdam verisi agiklandi.187.000 gelen istihdam sayisi beklenti
altinda gergeklesti (beklenti 200K). issizlik orani yiizde 3.5,
gelirken Ortalama Saatlik Kazanglar yuzde 4.4 gelerek
beklentilerden iyi sonuglara isaret etti. Ortalama Saatlik
Kazanglarin yuksek gelmesi enflasyon Gzerinde olumsuz bir etki
yaratacag! i¢in olumsuz karsilandi. Tarim Disi Istihdam verisinin
beklenti alti kalmasi ise piyasada olumlu fiyatland.

Veri sonrasinda Dolar talebi duserken major para birimlerinde
deger artiglar gorildi. Dolar endeksi 102 seviyesinden haftayi
kapatti. Bu hafta ABD’de agiklanacak TUFE veri seti oldukga
onemli olacak. Bunun disinda major veri bulunmuyor. FED
tarafinda ise bugin ve vyarin konusmalar olacak. Avrupa
tarafinda veri bulunmuyor, ECB’den konusma-agiklama
yapilmayacak.

Dolar Endeksi'nde 103 seviyesini 6nemli goriiyoruz. 103 alti
fiyatlamalarda Euro lehine 103 uUstl fiyatlamalari teknik olarak
usd lehine yorumluyoruz.

Bu sabah 1,101 seviyesindeki paritede 1,092 ve 1,09 seviyeleri
gun ici destek; 1,108 ve 1,115 seviyeleri gun ici direng seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin yatay seyir bekliyoruz.

Gbp/Usd:

Persembe giinii ingiltere Merkez Bankasi faizleri 25 baz puan
artirarak politika faizini 5,25’ e gekti. Baskan Bailey, enflasyonun
kontrol altina alindigini ve faizlerin oldugu yerde kalacagini
sOylemek igin ¢ok erken oldugunu belirtti. Bu anlamda BOE,
FED'e yakin bir yerde bulunuyor. Ancak ingiltere’nin
ekonomisinin sartlari farkli ve enflasyon seviyesi ABD’den
yuksek.

ABD tarafinda 187.000 gelen Tarim Disi Istihdam verisi beklenti
altinda kaldi. Veri sonrasinda Dolar Endeksi'nde disus
yasanirken major para birimlerinde deger artislari goruldu.

ABD’de Persembe giinii TUFE, Ingiltere’de Cuma giinii 2C
blylime ve sanayi Uretimi verileri dikkat ¢cekici. Merkez bankalari
tarafinda ise BOE’den bugin, FED’den bugin, yarin ve
Persembe aciklamalar gelecek.

Bu sabah 1,275 seviyesinde bulunan paritede 1,2710 ve 1,27
seviyeleri gun ici destek; 1,28 ve 1,2850 seviyeleri gun ici direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Bugiin yatay seyir bekliyoruz.
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ABD’de Cuma giinii agiklanan Tarim Disi istihdam rakamlari
beklentilerden dusuk gelerek 187.000 oldu. FED’in onceki
toplantilarinda belirttigi istihdam piyasasindaki katilik agisindan
piyasalara moral verici olan veri sonrasinda degerli metallerde
degerlenme goruldi. Bu hafta Persembe gini agiklanacak ABD
TUFE veri seti beklentilerden disiik gelirse degerli metallerde
glclenme gorebiliriz.

Dolar Endeksi'nin 103 seviyesinin stiinde kalicilik
saglamadan geri donmesi durumunda, kiymetli madenlerde
olusan satis baskisi son bulabilir.

Altin igin kisa vade 6énemli olan seviye 1.985 Usd. Uzeri
kapaniglar 2.000’li seviyelerin kapisini agabilir. Kisa vade 1.930
ile 1.985 Usd bant araligi olarak okunabilir. Fiyat hareketi,
kirildigr nokta dogrultusunda devam edebilir.

Bu sabah 1.940 Usd seviyesindeki ons altinda 1.935 ve 1.930
Usd seviyeleri gun ici destek, 1.960 ve 1.985 Usd seviyeleri giin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Bugin yatay seyir
bekliyoruz.

Eurobond:

ABD tahvil ihraci ve Fitch Ratings’in ABD'nin uzun vadeli kredi
notunu "AAA"dan "AA+'"ya dislrmesi ABD tahvil faizleri
yukariya ¢ekiyor. Cuma gunu beklenti alti gelen ABD Tarim Digi
istihdam verisi sonrasinda yiikselise ara verildi. ABD 10 yillik
tahvil faizinde teknik olarak 3,90% seviyesini 6nemsiyoruz.
3.90% Uzeri yukari yonll istek devam edebilir. Persembe ginu
aciklanacak ABD TUFE veri setinin (TUFE ve cekirdek TUFE)
yon belirleyici bir veri olacagini dustintyoruz.

Lokal tarafta, CDS ve Eurobond faizleri globalde tahvil faizlerinin
yukselisinden etkileniyor. Bir de i¢ tarafta enflasyondaki yukari
cikis da faizleri artinci etki yapan bir faktér. ABD tahvil
faizlerindeki yukari meylin sirmesi Turkiye Eurobond faizlerini
de yénlendirmeyi surdurebilir. Tirkiye 5 yillik CDS 394 ile glinl
tamamladi.

Makro ihtiyati tedbirler ve kademeli sikilastirma ile enflasyon ile
mucadele devam ediyor. Bunun CDS’lerde yasanan disusun
kalicihginin 6nemli oldugunu dusunuyoruz.

Eurobondlar Cuma pozitif seyretti. Birim fiyatlar, kisalarda 32-34

cent; orta vadelilerde 83-93 cent; uzunlarda 116-117 cent
degisim gosterdi. Faizler ise sirasiyla 6,99%, 8,13% ve 8,52%
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Gundem™=.Gostergeler
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E Eur/Usd 11000 10897 11376 12217 11218 1146
o |ebprusd 12744 12071 13533 13676 13246 1275
TL 2 Yillk Gésterge Tahvil (%) 15,66 9.97 2270 1496 1178 1973
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Bu rapor, Yap! ve Kredi Bankasi A.$. Varlik Yonetimi Satig
Bolumu tarafindan, Yapi ve Kredi Bankasi A.$. Satig Ekibi ile
Yap! Kredi Bankasi A.$. mausterileri igin hazirlanmistir. Bu
rapor tarafsiz ve durUst bir bakig agisiyla duzenlenmis olup,
alicisinin - menfaatlerine ve/veya ihtiyaclarina uygunlugu
gozetiimeksizin 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
icerisindeki veriler degiskenlik gosterebilir. / Bu rapor
yatinmcilarin  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 amagli kullanimi sonucu olugabilecek zararlardan dolayi
Bankamiz higbir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu rapor hig bir
sekilde menkul degerlerin satin alinmasi veya satiimasi igin bir
teklifi ile aracilik teklifini icermemektedir. / Burada yer alan
yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgl hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile mdusteri arasinda imzalanacak yatirim
danigsmanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goruslerine dayanmaktadir ve tavsiyeler genel
niteliktedir. Gorugler mugterilerimizin mali durumu ile risk ve
getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. / Bu raporun
tumu veya bir kismi Yapi ve Kredi Bankasi A.S.'nin yazil izni
olmadan c¢ogaltlamaz, vyayinlanamaz, uguncu Kigilere
gosterilemez veya ileride kullaniimak Uzere saklanamaz.
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