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Piyasalara-Genel Bakis

ABD’de aciklanan ISM verinsin beklentilerden yiksek gelmesi ekonominin gicli kaldigi ve FED’in ekonomide
istedigi sogumaya ulasamayacagi korkulari ile piyasalarda satis baskisi devam etti. ABD tarafinda beklenti st
gelen ekonomik veriler ekonominin hala sicak oldugunu gosterirken Cin’in deflasyon riski ile ugrasmasi,
Avrupa’daki resesyon korkulari ve beklenenden koti gelen ekonomik veriler Usd talebinin artmasina neden
oluyor. DXY’de (Dolar Endeksi) ve ABD 10 Yillik tahvil faizlerinde enflasyon korkulari ve reel getiri firsati gibi
sebepler ile yiikselis devam ediyor. Ayin 13’de aciklanacak olan ABD TUFE veri seti ve sonrasinda 19-20 eyliil
tarihlerinde FED toplantisi kararlarinin olduk¢a 6nemli olacagini dislinlyoruz. Diin agiklanan ABD'de issizlik
maasi basvurulari toplam 216 bin kisi oldu. istihdam piyasasi saglam bir gériintii cizmeye devam ediyor.

is gliciinlin kuvvetli kaldigi ekonomik verilerin beklenen iyi geldigi ve enerji fiyatlarinin enflasyon tzerinde baski
kurdugu ABD ekonomisi konjonktiriinde FED’in uyguladigi sikilasmanin yeterli olup olmadigi hususu 13 Eyliil'de
aciklanacak ABD TUFE veri setinden gelecek veriler isiginda piyasalara bir projeksiyon sunabilir. FED’in faiz
artirimlarinin sonuna gelmesinden 6te siki durusun siiresinin daha 6nemli oldugunu diisiinliyoruz.

Cin verileri i¢ agicl olmamaya devam ediyor. Cin'in ithalat ve ihracati yillik bazda sirasiyla ytizde 7,3 ve yiizde 8,8
diistl. Gelen veriler daralma bélgesinde gelmeye devam ederken deflasyon riski devam etmekte. Birbirine bagli
ekonomik yapi nedeniyle olumsuz Cin verileri, Avrupa’yl da etkiliyor. Cin ve Avrupa cephesinde islerin pek
yolunda gitmemesi Usd talebini artirici bir etken olarak karsimiza ¢ikiyor.

Avrupa tarafinda biyimeye yonelik endiseler devam ederken PMI verilerindeki keskin duslsler resesyon
korkularini devam ettiriyor. Almanya'da sanayi Uretimi, Temmuz ayinda sermaye ve tiiketim mallarinin
oncultginde bir 6nceki aya gore ylzde 0,8 diserek durgunluga dikkat ¢eken bir veri oldu. Cin’de yasanan
deflasyon tehlikesi ve talebin dismesi Avrupa’nin da rakamlarini etkilemeye devam ediyor. Diger taraftan 14
Eylul’de yapilacak olan ECB toplantisi faiz karari 6nemli olacak. Ekonomideki yavaglamaya ragmen enflasyonda
istenilen yumusama gorilmemesi diger taraftan enerji fiyatlarindaki artisin enflasyonda yukari yénli hareketleri
beslemesi, Avrupa Merkez Bankasi faiz kararini oldukga 6nemli bir hale getiriyor.

Cin’in iphone yasagi haberleri, Apple hissesinde 2 giinde 200 milyar USD kayba yol acarken daha genis etki de
yapiyor. Risk istahinin zayiflamasina yol agiyor. Diin borsalarin zayif kapanmasina sebep oldu.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi sinirli negatif - karisik. ABD vadelileri ylizde 0,1 civari arti seyrediyor.
Asya borsalari saticili. Cin ylzde 0,4, Hong Kong yiizde 0,1, Japonya 1,3 civarinda eksi. ABD 10 yillik tahvil faizi
4,23%, Dolar Endeksi 104,9 ons altin 1.926 Usd civarinda islem gériyor.

Lokal tarafta, gercekei bir yaklasim sergilenen OVP ile birlikte yeni ekonomi yénetiminin Degisim-Dontsim-
Sadelesme adimlari yurtdisi tarafindan da olumlu karsilanmaya devam ediyor. Diinya Bankasi Tiirkiye Ulke
Direktorii Humberto Lopez Tirkiye ekonomisini istikrara kavusturacak politikalara eslik etmeye kararl
olduklarini belirterek 6nimuzdeki Gg¢ yil igcin Dinya Bankasi Yonetim Kurulu'na 18 milyar dolarlik yeni
operasyonlar sunmayi 6ngdrdiiklerini belirtti. Ote yandan bu aksam Fitch’in ilke kredi gériinimimiizi yukari
¢ekmesi bekleniyor. Diin Moody's’ten ‘Tirkiye'nin se¢cim sonrasi ekonomi politikasi agisindan gidisattaki degisimi
acikea kredi notu agisinda olumlu soylemi’ geldi.

OVP programindaki gercekei yaklasimdan sonra Degisim-Donilisiim-Sadelesme yolunda 21 Eyliil’de yapilacak

olan PPK (sikilagsma politikasi) kararlari enflasyon ile yapilan miicadelede olduk¢a 6nemli. Zira OVP’nin de
gosterdigi lizere enflasyonda yukari risk devam ediyor.
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UsdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

Tahvil
26,84 0,21% 28,76 0,11% 23,84

* 10 Yilhk Gosterge * BIST100 *

Tahvil
-0,11 20,76 1,46 8.338 1,91%

Usd/TL:

Golbal tarafta enflasyon endiseleri ile birlikte ABD
ekonomisinde beklenti Ustl gelen veriler, FED’in sikilastirma
surecinin beklenildiginden fazla slrecegi korkusuyla risk
algisini baskilayarak dolar talebini artiriyor.

Lokal tarafta, agiklanan OVP piyasalarin geneli tarafindan
ayaklari yere basan gergekgi bir program olarak gorildi.
Programdaki gergekgi yaklasim zaman iginde atilan adimlar ile
beslendikge giigli sonuglar verecegdini distniyoruz.

OVP TCMB'nin arag bagimsizligina vurgu yapilmasi, bugin
uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch'den beklenen
olumlu adim ve devaminda 21 Eylil'de PPK'dan gelebilecek
faiz karari TL Uizerinde yasanan baskinin azalmasini
saglayabilir.

Kur yukar egilimini koruyor. Bu sabah 26,84 civarinda islem
gorlyor. Asagida 26,60 ve 26,50; yukarida 27 ve 27,50 gun ici
one cikan teknik seviyeler.
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TL Tahvil/Bono:

OVP’'de TCMB’nin hikimet destegini de arkasina almasi
uygulanacak para politikalarinda elinin  gug¢li  olmasini
saglayabilir. Enflasyon ile micadeleden sonug alinincaya kadar
devam etmesi beklenen kademeli faiz artiglari (siki para
politikasi) ve makro ihtiyati tedbirlerin sadelesmesi Tahvil ve
Bono piyasasi faizlerinin yukari ydonde yeni denge noktalarina
tasiyabilir.

Globalde, risk istahi zayif seyretmeye devam ediyor. Eneriji
fiyatlari ve gida fiyatlarinda devam eden artis yapiskan
enflasyon tehlikesini gindemde tutuyor. ABD tarafinda faiz
artinm tartismalarindan ziyade enflasyon tehdidi ylGzinden
uzun slre siki durusun devam etme ihtimali piyasalarin risk
istahini sinirhiyor.

2 yilhk ve 10 yilhk TL gdsterge tahviller gini sirasiyla 11 baz
puan dusus artis ile %23,84 ve 146 baz puan artisla %23,45 ile
gunu tamamladi.

Hisse Senedi:
8,200 seviyesini seans ici ilk onemli destek noktasi olarak
izliyoruz...

Seans igi geri gekilmelerini ilk 6nemli destek noktasi olarak
izledigimiz 8,200 Uzerinde karsilayarak yukari hareketini
slrdiren piyasada, din tarihi zirve seviyesinin yenilendigini
gozlemliyoruz. Persembe gunini %1.91 oraninda deger
artistyla 8,337 puandan tamamlayan piyasada, 8,200
seviyesini seans ici geri cekilmelerde ilk 6nemli destek noktasi
olarak izliyoruz. Bu nokta Uzerindeki hareketlerin ise ilk etapta
8,500 olmak uzere 8,750 seviyelerini hedefleyecek yukselisin
devamini getirecegini dislnlyoruz. Su asamada kisa vadeli
yukselis potansiyelini koruyan piyasada, 7,900 ise kisa vadeli
ana destek noktamiz. Bu seviye altindaki olasi seyrin ise
piyasada 7,500 ve 7,250 seviyelerine yonelik baski
olusturabilecegini géz ©nunde bulunduruyoruz. Dolayisiyla
7,900 seviyesini ayni zamanda yukselis yonindeki pozisyonlar
icin stop loss noktasi olarak almaya devam ediyoruz.
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EurUsd * GbpuUsd * ONS Altin $ * CDS 5Y * A:I:.io *
1,0717 -0,09% 1,2497 -0,01% 1.925 0,28% 385 3 4,23 -0,06
Eur/Usd: Altin:

ABD tarafinda gulcli veriler gelmeye devam ediyor. Din
aciklanan issizlik maasi basvurulari beklentilerden daha iyi
sonuglandi (216 bin kisi). isthdam piyasasi saglam bir goriinti
cizmeye devam ediyor. ABD tarafinda ekonomik verilerin guglu
gelmesi ve ayni zamanda enerji fiyatlarinda yasanan yikselis
tahvil faizlerini yukari itmeye ve Usd talebini artirmaya devam
ediyor.

Avrupa tarafindan gelen beklenti alti veriler resesyon sinyali
verirken Cin’de yasanan deflasyon riski Avrupa ekonomisi igin
baski unsuru olmaya devam ediyor.

Onlimlzdeki hafta karar haftasi olabilir. 13 Eylil'de TUFE verisi,
14 Eylul'de ECB toplantisi paritede hareket yaratabilir. Piyasa
mevcut konjoktlirde ekonomisi kuvvetli olan ve reel getiri firsat
yaratan ABD‘nin para birimi Usd'yi talep etmeye devam ediyor.

Dolar endeksinde (DXY) kuvvetli direng noktasi 105,5
seviyeleri olarak 6ne ¢ikmaktadir. 105,5 lizeri fiyatlamalar
teknik olarak dolar endeksi (DXY) 110 fiyatlamasi icin kapi
aralayabilir.

Bu sabah 1,0717 seviyesindeki paritede 1,07 ve 1,0650
seviyeleri gun ici destek; 1,0780 ve 1,08 seviyeleri gun ici direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin yatay-sinirl pozitif seyir
bekliyoruz.

Gbp/Usd:

Suudi Arabistan ve Rusya'nin Uretim kesintisini uzatma karari
ardindan brent petroliin yiksek seyri keyifleri kagirmaya devam
ediyor. Enerji fiyatlarindaki artis enflasyon korkularini canli
tutarken Avrupa bdlgesinden gelen ekonomik veriler i¢ acici
géziikmiyor. Ingiltere'de konut fiyatlari, gegen ay vyillik bazda
yuzde 4,6 gerileme ile son 14 yilin en sert distsunu kaydetti.

Onceki giin ,ingiltere Merkez Bankasi (BoE) Baskani Andrew
Bailey, ulkede enflasyonun bu yilin sonunda o6nemli olgide
dismesinin beklendigini, mevcut faiz oranlarinin halihazirda
"donglnin zirvesine ¢ok daha yakin" durumda oldugunu
soyledi.

GBPUSD paritesi igin 200 gunlik ortalama 1,2410
civarindan geg¢mektedir. Kritik BOE toplantisindan sonra
hareketin ortalama ustti-alti karar vermesi beklenebilir.

Bu sabah 1,25 seviyesinde bulunan paritede 1,245 ve 1,235
seviyeleri glin i¢i destek; 1,258 ve 1,26 seviyeleri gun igi direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Bugln yatay-sinirli pozitif seyir
bekliyoruz.
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ABD ekonominsin canli olmasi ,reel getiri ve usd talebinin artiyor
olmasi degerli metal Gzerindeki baskinin devam etmesine neden
olmaktadir. Varliklarin fiyat noktasi ABD Tahvil faizleri olmaya
devam ediyor. ABD Tahvil faizlerindeki ylkselis piyasanin ABD
ekonomisinin canh kalacagini disundtguinu gdsteriyor.

Bu noktada veri odakli piyasada 13 Eyliilde agiklanacak olan
TUFE veri setinin FED’e sikilastirmanin yeterli olup olmadigi
konusunda fikir verecegini disuntyoruz.

Altin icin kisa vade 6nemli olan seviye 1.915 Usd. Altin 200
gunlik ortalamasi 1.915 civarinda bulunuyor. Altin tarafinda
1.915 Usd alti fiyatlamalar teknik olarak goriiniimi
olumsuza gevirebilir.

Bu sabah 1.926 Usd seviyesindeki ons altinda 1.910 ve 1.900
Usd seviyeleri giin ici destek, 1.935 ve 1.956 Usd seviyeleri giin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Bugiin yatay-sinirl pozitif
seyir bekliyoruz.

Eurobond:

ABD tarafinda piyasalarin  kafasi  karisik. Resesyon
tehlikesinden korkan piyasalar ABD ekonomisinin beklenenden
iyi durumda olmasina enflasyon endigeleri sebebi ile
sevinemiyor. 13 Eylil'de agiklanacak TUFE veri seti
beklentilerden dustik gelirse fiyatlamalar yumusak inis
senaryosuna geri donebilir. Risk barometresi olarak ABD 10
yilhk tahvil faizinin hareketini 6nemsiyoruz. Bu noktada dusus
gelmedigi stirece enflasyon korkulari pozitif fiyatlamalarin éniine
gecebilir.

Lokal tarafta, OVP’nin aciklanmasini yapitasi olarak
gordugimuzi belirtmistik. Gergekgi bir plan Gzerine insa edilmis
OVP igin yabanci yatinmci tarafinda da olumlu karsilik
gordigunu anhyoruz. Dun Moody's, Turkiye'nin kredi notuyla
ilgili yaptigi degerlendirmede, son dénemde geleneksel ekonomi
politikalarina donusin daha gugli bir kredi agisindan olumlu
degerlendirildiginin sinyalini verdi.

OVP ile birlikte 21 Eylii'de PPK toplantisinda alinacak
kararlar ~ve kredi derecelendirme  kuruluglarindan
gelebilecek olumlu degerlendirmeler, eurobond fiyatlari igin
olumlu yoénde katalizor gorevi gorebilir.

CDS 385 ile glini tamamladi. Eurobondlar sinirli pozitif seyretti.
Birim fiyatlar, kisalarda 1-3 cent; orta vadelilerde 5-9 cent;
uzunlarda 6-12 cent degisim gosterdi. Faizler ise sirasiyla
7,41%, 8,34% ve 8,81% oldu.
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Fitch Tirkiye'nin kredi notunu degeriendirebilir (kredi notunun 'B" olarak korunmasi, gordndmun ise
"negatif"ten "duragan"a yikseltilecegi bekleniyor)
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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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