YATIRIM
ROTASI

Piyasalara-Genel Bakis

Global piyasalarin kafasi karisiyor. Yén konusunda netlik olusamiyor.

Dinyanin dogusunda risk istahini baskilayici haber akisi devam ediyor. Cin’de beklentileri karsilamayan
ekonomik veriler ve deflasyon tehlikesi, diger yandan Cin yonetiminin destek paketi ile degil faizleri indirerek
duruma muidahale etmeye calismasi piyasalarda karsilik bulmuyor. ABD tarafinda enflasyonun disme
egiliminde olmasina ragmen eneriji fiyatlarindaki artis tiiketici talebinin canh kalmasi, isgticliniin saglamligi gibi
faktorler enflasyonda yapiskanlik-direncglilik korkusunu tetikliyor.

Biraz daha genis cerceveden baktigimiz zaman FED tarafindan yapilan sikilastirma manset ve cekirdek
enflasyonda disls trendini saglamis piyasalara enflasyon karsisinda reel bir getiri sunmaya baslamis durumda.
Bu noktada belki bir faiz artisi daha giindemde olsa da piyasada son giinlerde sikilagtirma takviminin grilestigi
algisi 6n plana cikiyor. Haliyle risk istahini sinirlayan bir faktor olarak karsimiza gikiyor. ABD 10 yillik tahvil
faizlerinde tansiyon hala yiksek seyrediyor. Mevsimsel olarak da hacmin distigi Agustos ayinda piyasada kar
satiglari 6n plana g¢ikmaktadir. ABD’de gelen son veriler ile resesyon riskinin ajandadan ¢ikmaya yoneldigini
distuniyoruz. Nispeten bu dalgalanmaya ve sikilastirma politikasina karsin ABD ekonomisindeki dayanikhliktan
otlrd beklenilenden iyi durumda oldugunu disiiniiyoruz.

Piyasalarda yeni fiyatlamalar igin bir katalizore ihtiya¢ oldugu kanaatindeyiz. FED patikasina dair griligin
dagilmasi, Cin destek paketi aciklamasi ile yon netlesebilir. Aksi halde mevcut durumda istah baski altinda
kalmayi stirdiirebilir.

Global piyasalarda baski olusturan diger majér neden ABD 10 yillik tahvil faizi. Burada yiikselis devam ediyor.
Beklenti Gstii gelen UFE’yi, artan eneriji fiyatlarini, ABD tahvil ihra¢ takvimini, FED patikasinda olusan grilik
algisini yukari dogru cikisin baslica sebepleri olarak goriyoruz. Din aksam FED FOMC toplanti tutanaklari
aciklandi. ABD Merkez Bankasi’nin (FED) Temmuz ayi toplanti tutanaklarinda enflasyonda yukari yonli risklerin
devam ettigi, bu durumun da daha fazla faiz artisini gerektirebilecegi yer aldi. Bu anlamda sahin bir igerik s6z
konusu bizce. Agiklamalardan sonra ABD 10 yillik tahvil faizi ylizde 4,29 seviyesine kadar ¢ikti. Gelinen nokta
itibari ile FED faiz komitesi Uyeleri arasinda bir ayrisma gorildigiini de belirtelim. Daha fazla faiz artigsina gerek
var mi yok mu konusunda farkli sesler duyuluyor.

Avrupa tarafinda, ingiltere TUFE veri seti acgiklandi. Manset TUFE beklentiler dahilinde yiizde 6.8 gelirken
cekirdek TUFE beklenti (istii yiizde 6.9 gelerek katiligini devam ettirdi. Cekirdek TUFE'deki katiliktan &tiiri
enflasyonla miicadelede BOE’nin bitis gizgisine yakin olmadigini disiinlyoruz. Diger taraftan Euro Bolgesi
sanayi Uretim verisi agiklandi. Sanayi Uretimi, Haziran'da bir dnceki aya gore ylizde 0,5 artti. Beklenti sanayi
Uretiminde aylik bazda degisim olmayacagi yoniindeydi.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi yatay karigsik. ABD vadelileri ylizde 0,1 civari arti seyrediyor. Asya
borsalari saticili. Japonya yiizde 0,3, Hong Kong 0,1 eksi. Cin hafif arti. ABD 10 yillik tahvil faizi 4,29%, Dolar
Endeksi 103,5 ons altin 1.893 Usd civarinda islem goriyor.

Lokal tarafta, para politikasi ve maliye politikasi kademeli bir sekilde bir patikada ilermeye devam ederken
yabanci ilgisi temkinli-olumlu sekilde ilerliyor. Bu slirecin devaminda OVP’nin 6nemli bir yapitasi olduguna
inaniyoruz. 24 Agustos’ta yapilacak olan PPK da ise kademeli faiz artislarinin devamini bekliyoruz.
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2 Yilhk Gosterge 10 Yilhk Gosterge
UsdTry /A | EurTry o A " = | BIST100
27,08 0,04% 29,42 -0,36% 17,79 0,49 19,28 0,00 7.662 -0,37%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:

Din aksam Temmuz ayindaki FED faiz toplantisinin tutanaklari
aciklandi. ABD Merkez Bankasr’nin (FED) tutanaklarinda
enflasyonda yukari yonli risklerin devam ettigi, bu durumunda
daha fazla faiz artisini gerektirebilecegi sinyali yer aldi.

Bir yandan ABD 10 yilliklarinda yasanan ytikselis diger taraftan
Cin tarafindan gelen olumsuz veri akigi ve deflasyon korkulari
glvenli liman ve rezerv para birimi Usd talebini artirmaya
devam ediyor. Dolar Endeksi kritik 103 seviyesinin Uzerine
¢ikmis durumda.

Lokal tarafta, enflasyonda yukari yonli risk gecerliligini koruyor.
Piyasalar bu noktada atllacak somut adimlara odaklanmig
durumda. 24 Agdustosta yapilacak olan PPK toplantisi bu
minvalde onemli olacagini dislntyoruz. Devaminda ise OVP
bekleniyor.

Kur yukari egilimini koruyor. Bu sabah 27,08 civarinda islem
gorlyor. Asagida 26,80 ve 26,50; yukarida 27,50 ve 27,80 giin
ici 6ne cikan teknik seviyeler.
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24 Agustos tarihinde PPK toplantisi yapilacak. Kademeli faiz
artiglarinin - devam etmesini  bekliyoruz.  Enflasyon ile
micadelede mali politikalara ek para politikasindaki sikilasma
hizinin da destek unsuru olabilecegini dustnliyoruz. Kademeli
faiz artiglarinin devami ve menkul kiymet tesisi kuralinin
gevsetilmesi ile tahvil faizlerinde yukari yonli beklentimizi
koruyoruz.

Global tarafta ABD 10 yilliklarindaki yukselis devam ediyor.
Enerji fiyatlarindaki artisa ek olarak ABD tarafindan gelen
veriler yapigkan-direngli enflasyon Kkorkularini besliyor.
Enflasyonun artacagi endisesi ile ABD 10 yillik faizlerinin risk
istahi Gzerindeki baskisi devam ediyor.

2 yilhk ve 10 yilhk TL gdsterge tahviller ginl sirasiyla 49 baz
puan artigla %17,79 ve yatay %19,28 ile glinii tamamladi.

Hisse Senedi:

Zirve bolgede yatay seyir devam ediyor... Carsamba gunu
sikigik bir seyrin etkili oldugu hisse senedi piyasasinda
BIST100 Endeksinin kapanisi 0,37%'lik kayipla 7,662 puan
seviyesinden yaptigini gérlyoruz.

Genel olarak baktigimizda, 7,870 bodlgesinde ulasilan yeni TL
zirvenin ardindan son ug¢ gundur hafif saticili yatay bir seyir
izleyen piyasada, dun XBANK Endeksinin %21,71deger
kaybettigini, XUSIN Endeksinin ise, %0,82 deger kazandigini
sOyleyebiliriz.

Oniimiizdeki siirecte ise, 6ncelikle 7,500 olmak lizere 7,350
seviyelerini 6nemli destekler olarak izliyoruz. 7,500 destegi
korunabildigi slrece yukari ydndeki denemelerin devam
etmesini bekledigimiz piyasada, ilk 6nemli diren¢ olarak 7,870
boélgesindeki TL zirveyi izliyoruz. Bir sonraki olasi hedef olarak
ise, psikolojik 8,00 esigini takip ediyoruz.

Asagr  yonde  baktigimizda ise, 7,500 desteginin
korunamamasini  ilk  6nemli zayiflama sinyali olarak
degerlendiriyor ve 7,350 bolgesini ise, hizli yukselisin ardindan
kisa doneme yonelik bir stop-loss seviyesi olarak takip etmeyi
Oneriyoruz.
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ABD 10
EurUsd ¥ || Gbpusd A [ONSAltin$ W CDS5Y W Villik A
1,0864 -0,39% 1,2713 0,12% 1.892 -0,63% 414 -7 4,29 0,08
Eur/Usd: Altin:
ABD Merkez Bankas’'nin (FED) Temmuz ayi toplanti  Temmuz ayr FOMC tutanaklari diin acgiklandi. Tutanaklarda

tutanaklarinda enflasyonda yukari yonlii risklerin devam
ettigi, bu durumun da daha fazla faiz artisin
gerektirebilecegi yer aldi. Sahin tonda olan tutanaklardan
sonra risk istahinin baskilanmasinda major neden olan ABD 10
yillik faizleri yuzde 4,26 seviyelerine kadar yUkseldi.

ABD 10 yilhk tahvil faizlerinin hizla ytkselmesi buna karsilik
ABD TUFE'deki yilkselis hizinin daha az olmasi (neticede
tahvil faizleri enflasyonun tlizerinde) dolar tarafinda reel getiri
firsati olusturmakta. Olusan reel getiri Dolar Endeksi’nin
yonunl yukari gevirmesine ve Usd’nin talep goérmesini
saglamaktadir.

Dolar Endeksi’nde 103 seviyesini énemli gorlyoruz. 103 alti
fiyatlamalarda Euro lehine 103 usti fiyatlamalar teknik
olarak Usd lehine yorumlamay siirdiiriiyoruz.

Bu sabah 1,086 seviyesindeki paritede 1,085 ve 1,08 seviyeleri
gln ici destek; 1,09 ve 1,10 seviyeleri gun ici direng seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugiin yatay-sinirli negatif seyir bekliyoruz.

Gbp/Usd:

ingiltere’de manset TUFE beklentiler dahilinde yiizde 6.8
gelirken gekirdek TUFE beklenti Ustii yiizde 6.9 gelerek katihgini
devam ettirdi. ingiltere tarafinda gelen verilerde enflasyon ile
mucadelede sonug alinmaya baslandigi fakat cekirdek
enflasyonda katiigin BOE'nin daha o6nceki toplantilarinda da
belirttigi gibi gekirdek enflasyondaki katilik yumusayana kadar
sikilagtirmanin  devam edecegini sézunin zemini oldugunu
gosterdi. BOE enflasyonla mucadelede FED'’in gerisinde. Faiz
artiglarini bitirip bir sonraki evreye (platoya) gegmek igin gérece
daha fazla yolu oldugunu dusunuyoruz.

Global tarafta ABD 10 yillik tahvil faizindeki yikselis piyasalar
Uzerinde baskinin majér nedeni. ABD 10 yillik faizlerindeki
yukselis Usd’nin talep gérmesine neden oluyor.

Bu sabah 1,272 seviyesinde bulunan paritede 1,265 ve 1,26
seviyeleri glin i¢i destek; 1,28 ve 1,285 seviyeleri gin ici direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin yatay seyir bekliyoruz
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enflasyonda yukari yonli risklerin devam ettigi, bu durumunda
daha fazla faiz artisini gerektirebilecegi sinyali verildi (sahin).

ABD 10 yillik tahvil faizi ABD TUFEnin {zerinde. Bu noktada
reel getiri olusmakta, olusan reel getiri Usd talebini
artirmaktadir. Dolar Endeksi’'nde 103 ustu fiyatlamalara gelindi.
ABD 10 yillik tahvil faizindeki yukselisi piyasalar uzerindeki
major baski sebebi olarak gormeye devam ediyoruz. Bu sabah
10 yillik tahvil faizleri ytzde 4,29 seviyesinde.

‘Altin 200 glnluk ortalama seviyesi yaklasik 1.900 Usd. Bu
nokta Uzerinde tepkiler ciliz kaliyor. Teknik resimde 1.900 Usd
seviyelerinde olugsacak asagi yonlu kirilma saticilarin baskin
gelmesine neden olabilir son glnlerde ifade ettigimiz gibi 200
gunlik ortalamanin altinda fiyatlamalar basladi. Tekrar 200
giinlik ortalama iistiinde kapaniglar olana kadar teknik
resimde asagi yonlii hareketlerin devamini bekliyoruz.

Bu sabah 1.893 Usd seviyesindeki ons altinda 1.880 ve 1.860
Usd seviyeleri gun ici destek, 1.930 ve 1.950 Usd seviyeleri giin
ici diren¢ seviyeleri olarak izlenebilir. Bugun yatay-sinirh
negatif seyir bekliyoruz.

Eurobond:

Global tarafta, din FOMC tutanaklari agiklandi. Tutanaklarda
enflasyonda yukari yonli risklerin devam ettidi, bu durumunda
daha fazla faiz artisini gerektirebilecegi yer aldi. igerigin sahin
oldugunu sdyleyebiliriz. Sahin agiklamalar ve yapiskan-direncli
enflasyon sebebi ile sikilagsmanin suresinin uzayacagi korkulari
ABD 10 vyillik faizleri yukari tasimaya devam etti. Global
piyasalarda risk istahinin baskilanmasindaki major neden olarak
ABD 10 Yillik faiz yukseliglerini gérmeye devam ediyoruz.

Lokal tarafta, olumlu haber akisina ek olarak 24 Agdustos’ta
yapilacak olan PPK toplantisini enflasyon ile micadelede,
atilacak somut adimlar agisindan, 6énemli bir basamak olarak
goruyoruz. Yurt disinda olusan olumsuz hava ve ABD 10 yillik
tahvil faizindeki yikselis ve beraberinde sundugu reel getiri
Turkiye eurobondlari icin de baskilayici bir unsur olarak
karsimiza gikiyor.

Eurobondlar diin sinirli pozitif seyretti. Birim fiyatlar, kisalarda 5-
12 cent; orta vadelilerde 10-34 cent; uzunlarda 24-28 cent
degisim gosterdi. Faizler ise sirasiyla 7,41%, 8,39% ve 8,81%
oldu.
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14:30 TR - Yabanc! yatinmeilarin bono ve hisse stoku {11 AGustos)
15:30  ABD - Haftalik Issizlik Maasi Basvurulan
15:30  ABD - Phily Fed imalat Endeksi (beklenti-10 énceki: -13.5)

16 Agu 2023 2022 2021 2020 2019 2018
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TL 2 Yillik Gosterge Tahwil (%) 17.79 9.97 2270 1496 1178 1973
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E % Tirkiye CDS (baz puan) 414 512 564 303 283 362
= @ |ABD 10 Villk Tahvil (%) 429 388 151 092 092 192
‘= |BisT- 100 Endeke=i 7662 5509 1858 1477 1144 913
% BIST 100 Fiyst Kazang Carpam 752 665 822 1234 849 7.0
S |Dow Jones Endetsi 34766 29297 36338 30606 28538 23327
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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 degigkenlik 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 veriimemektedir. 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. Yatirm danismanhgr hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim
danigsmanhg sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goruslerine dayanmaktadir ve tavsiyeler genel
niteliktedir. Gorugler musterilerimizin 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 Kkigilere
gosterilemez veya ileride kullaniimak Uzere saklanamaz.
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