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Piyasalara-Genel Bakis

Global piyasalarda diin sahne ECB’nindi. ECB faiz toplantisinda sikilagsma karari ¢ikti. Banka mevduat
faizini ylzde 4; politika faizini ylizde 4,50; gecelik bor¢ verme faizini ise ylizde 4,75 seviyesine
¢ikardi. Toplanti sonrasi karar metninde enflasyon beklentileri artarken blylime beklentilerinin
distraldagi gorulda. Avrupa Merkez Bankasi onceki raporlarimizda da degindigimiz gibi enflasyonu
major tehdit gormeye devam ediyor. Euro Bolgesi enflasyon ile miicadelede en yiiksek faiz seviyesine
ciktl. Sikilasma ile birlikte talepteki yavaslama ve sikilasma enflasyon lzerindeki baskiyi azaltabilir. Tabii
resesyon endiseleri de sicak kalmayi stirdiirebilir. Bagskan Lagarde toplanti sonrasi yaptigi agiklamada
hedefe ulasma konusunda kararlihk mesaji verdi. Mevcut politika faiz oranlar yizde 2'lik hedef
ulasmada yardimci olacagina, ihtiya¢ duyulmasi durumunda tiim araglarini gézden gegirmeye hazir
olduklarina ifadelerinde yer verdi. Avrupa’nin gelinen sikilastirma noktasinda bir siire verileri takip
ederek sikilastirma siirecinde nefes alacagini diisiiniiyoruz. Ekonomik verilerin beklenti altinda kalmasi
ve sikilastirma ekonomik verilerin daralma bolgesinde kalmasina neden oluyor.

Amerika tarafinda, Carsamba giinii aciklanan manset TUFE beklenti (st gelirken, cekirdek TUFE
beklentilere yakin sonuglanmisti. Diin agiklanan ABD perakende satislari beklenti Ustl geldi. ABD
tarafinda ekonomi beklenenden canli, enerji fiyatlarinda yasanan yiikselis enflasyon tzerinde baski
yaratsa bile genelde piyasa beklentisi uygulanan sikilasmanin derecesinin yeterli oldugu noktasinda.

Cin tarafinin deflasyon ile miicadelesi, Avrupa tarafindaki ekonomik verilerin daralma bdlgesini
isaret etmesi enerji fiyatlarindaki yiikselisi sinirlayici bir etki yapabilir. Bu noktada yumusak inis
senaryosu ile kontrol edilebilir bir enflasyon FED‘in elini olduk¢a rahatlatabilir. Atlanta FED 3. g¢eyrek
blylime tahminini %5,6 ‘dan %4,9’a indirdi. Blyime tahminin dlstrtlmesi piyasaya sikilasmanin
yeterli oldugu ip ucunu veriyor. Bu noktadan sonra piyasalar igin sikilasmanin siiresinin 6n planda
olacagini diisiinliyoruz.

Asya piyasalarinda, Cin zorunlu karsilik oranlarini 25 bp indirdi. Cin ekonomisinde yasanan sikintilar ve
gelen ekonomik veriler deflasyon riski ile karsilasildigini gosteriyor. Cin hikiimetinin attigl bu adimlarin
ekonomi Uzerinde piyasanin beklentilerini karsilamasa da sorunun farkinda olup aksiyon alinmasi
acisindan olumlu, alinan aksiyonlariise yetersiz buluyoruz.

Din piyasalar, ABD teknoloji sirket haberleri ve yumusak inis senaryolari ile pozitif istah gosterdi.
Teknoloji hisseleri ylikselise oncullk etti.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi pozitif. ABD vadelileri ylizde 0,2 arti seyrediyor. Asya borsalari
da pozitif. Cin ytizde 0,3 civari, Japonya 1,2% civari, Hong Kong 1,7% civari arti. ABD 10 yillik tahvil faizi
4,28%, Dolar Endeksi 105,3, ons altin 1.915 Usd civarinda islem goriyor.

Lokal tarafta, Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek, OVP hedeflerine ulasmak igin sikilagsma sinyali
verdi. Simsek, kredi karti, konut kredileri ve tasit kredilerini hem fiyatlama hem miktar olarak
sinirlayacaklarini belirtti. Yeni ekonomi ydnetiminin hem mali hem para politikalari kullanarak
enflasyon ile micadelesi devam ediyor. Kademeli faiz artinmlarinin hizi ve buyukligl bu slrecte
onemli olmaya devam ediyor. 21 Eylil'de yapilacak olan PPK’da verilecek mesajlarin, piyasanin ve
yabanci yatirimcinin algisi agisindan 6nemli olacagini diisiiniyoruz.
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2 Yilhk Gosterge 10 Yilhk Gosterge
UsdTry ¥ || EurTry " b o A | BISTI00
26,94 0,00% 28,69 -0,91% 22,63 -1,40 24,42 2,04 8.119 1,31%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:

Global tarafta major merkez bankalari enflasyon ile micadele
etmek igin sikilastirma siireglerinin sonlarina geliyorlar. Politika
faizlerinin plato noktalarina yaklastigini distntyoruz. Bu
noktadan sonra sikilastirmanin siresinin 6n planda olacagi bir
fiyatlama bekleyebiliriz.

Lokal tarafta Simsek, kredi karti, konut kredileri ve tasit
kredilerini hem fiyatlama hem miktar olarak sinirlayacaklarini
belirtti. Talep enflasyonuna karsi atilan adimlarla birlikte
kademeli sikilastirma devam ediyor. Usd talebini azaltici
politikalar TL uzerinde yasanan baskinin azalmasini
saglayabilir. OVP’de tespit edilen sorunlar ve sonrasinda
tedavi edici politikalar bir biitiin olarak degerlendiriyoruz.
21 Eylul tarihinde yapilacak PPK toplantisinda
sikilagsmanin devamini bekliyoruz.

Kur 1himh yukar egilimini koruyor. Bu sabah 26,95 civarinda
islem goruyor. Asagida 26,60 ve 26,50; yukarida 27 ve 27,50
glin ici 6ne ¢ikan teknik seviyeler.

ihsan Tunal

ihsan.tunali@yapikredi.com.tr

Caglar Kimenge
caglar.kimence@yapikredi.com.tr

Enflasyon ile mucadeleden sonu¢ alinincaya kadar devam
etmesi beklenen kademeli faiz artislari ve makro ihtiyati
tedbirlerin sadelesmesi Tahvil ve Bono piyasasi faizlerinin
yukari yonde yeni denge noktalarina yikselmesini saglayabilir

Global tarafta piyasalar ABD ekonomisinin diger ekonomilere
gore gorece olumlu kalmasini 6dullendiriyor. Usd talebi
artarken, enflasyonun yukselme ihtimali ABD 10 yillik tahvil
faizlerini yukari ¢ekmeye devam ediyor. Diger taraftan
yumusak inig senaryosu ile ABD ekonomisinin gorece gugli
kalmasi yatirimcinin ilgisini ABD hisse senetlerine gekiyor.

2 yillik ve 10 yillik TL gosterge tahviller diin glinu sirasiyla 140
baz puan azalig ile %22,63 ve 204 baz puan artis ile %24,42
gunu tamamladi.

Hisse Senedi:
TL zirve 8,400'lerden baglayan gerileme, ilk 6nemli desteklere
ulagsmasini takiben aligla karsilasmis durumda... Persembe
giinG volatil bir seyir izleyen hisse senedi piyasasinda BIST100
Endeksinin  kapanigi  1,31'lik artigla 8,118 seviyesinden
yaptigini gériyoruz.

Genel olarak baktigimizda, gegcen hafta TL zirve 8,400
bolgesinden itibaren etkili olan gerilemenin, hem TL(7,900),
hem de USD bazinda (290 USD) ilk énemli desteklerine din
itibariyla ulastigini ve bu desteklerden hizli bir toparlanma
yasandidini soOyleyebiliriz. Gun iginde, 7,800'lere kadar bir
savrulmanin yasandigi piyasada, ozellikle USD bazinda ilk
o6nemli destegin bulundugu bu seviyelerden itibaren yukari
yonlu g¢abalarin giglendigini gériyoruz.

Oniimiizdeki siirece baktigimizda ise, eski yiikselen trendine
geri donebilmesi igin bugln igin piyasanin 8,300'lerin yeniden
Uzerine gikabilmesi gerekiyor ve yikselen trendin 6zelliginden
dolayi da bu seviyenin her gegen gun artacagini sdyleyebiliriz.
Dolayisiyla, eski yikselen trende geri donus i¢in diun baslayan
yukari yonli tepkinin gliciini izlemek gerekiyor.

Asagi yonde ise, oncelikle psikolojik 8,000 esigi olmak Uzere,

7,800/7,900 araligi en ciddi kisa vadeli destek seviyeleri olarak
onem kazaniyor.
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ABD 10
EurUsd W | Gbpusd b | ONSAItin$ #h CDS5Y A il A
1,0649 -0,89% 1,2425 -0,57% 1.916 0,29% 392 2 4,28 0,05
Eur/Usd: Altin:

ECB toplantisinda sikilastirma karari ¢ikti. ECB faizleri 25 baz
puan artirarak politika faizini %4,5'e cikardi. ABD’nin beklenti
Ustl ekonomik veriler enflasyon tehdidiyle Dolar Endeksi'ni
kuvvetli tutarken, ECB tarafindan yapilan sikilasma Avrupa
Bolgesi ekonomik goérinum korkulari ile birlesince piyasa Eur
tercihi yapamiyor, Dolar talebi kuvvetli kalyor.

Dlnku faiz kararindan sonra konusan Lagarde, faiz artisinda
zirveye ulasildigini séylemek icin erken oldugunu soéyledi. Bu
sOzlerin FED’e benzer oldugunu soyleyebiliriz. Her iki merkez
bankasinin zirve soézinl sodylemek icin acele etmeyeceklerini
distnlyoruz. Kaldi ki her ikisi de enflasyon hedefinden uzak.

Dolar Endeksi’nde (DXY) kuvvetli diren¢ noktasi 105,5
seviyeleri olarak one c¢ikmakta. 105,5 uzeri fiyatlamalar
teknik olarak dolar endeksi(DXY) 110 fiyatlamasi i¢in kapi
aralayabilir.

Bu sabah 1,064 seviyesindeki paritede 1,055 ve 1,05 seviyeleri
gln ici destek; 1,078 ve 1,08 seviyeleri gun ici direng seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin yatay-sinirh pozitif seyir bekliyoruz.

Gbp/Usd:

ECB’nin toplantisinda sikilasma karari ¢ikti. Merkez bankalari
ana tehlike olarak enflasyonu goérmeye devam ediyorlar.
Sikilastirma adimlari atildikga Avrupa tarafinda ekonomiler
iyiden iyiye zorlanmaya basladilar. Beklenti alti gelen veriler
piyasalarda resesyon korkularini tetiklerken faiz artiglarina
ragmen ekonomik korkular 6n plana giktigindan Dolar talebi
kuvvetli kaliyor.

ingiltere Merkez Bankasi Eyliil ayi toplantisi ayin 21’inde
yapilacak. Yavaslayan aktivite, artan petrol fiyatlari BOE’nin
karar alma sturecini zorlastirabilir.

Paritede 200 guinliikk ortalama 1,241 civarindan geciyor.
Kritik BOE toplantisindan sonra hareketin yoniine (ortalama
ustii-alti) karar vermesi beklenebilir.

Bu sabah 1,242 seviyesinde bulunan paritede 1,24 ve 1,235
seviyeleri glin i¢i destek; 1,245 ve 1,25 seviyeleri gun igi direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Bugln yatay-sinirli pozitif seyir
bekliyoruz.
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ABD’de beklenti Ustlu gelen veriler, ekonominin sicak olmasi,
enerji fiyatlarindaki  yikselis... Bu sebepler enflasyon
endiselerini beslerken, diger ekonomilere gore gorece kuvvetli
olan ABD ekonomisi Dolara olan talebi sicak tutmaya devam
ediyor. Dolar endeksi (DXY) igin 105,5 noktasi kritik bir
seviye ,kuvvetli direng noktasi asilmadikga altin tarafinda
bir toparlanma goriilebilir.

Altin icin kisa vade 6nemli olan seviye 1.919 Usd. 200 gunluk
ortalamasi 1.919 Usd civarinda bulunuyor. 1.919 Usd alti
fiyatlamalar teknik olarak gortiniumii olumsuza gevirebilir.

Bu sabah 1.915 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 makro verileri yumusak inis senaryosunun temelini
olustururken artan enerji fiyatlari enflasyon korkusunu tetikliyor.
Risk barometresi olarak ABD 10 yillik tahvil faizinin hareketini
onemsiyoruz. Kiymetin faizinde dusus gelmedigi surece
enflasyon beklentileri yukari yonli devam edebilir. FED’in bir tur
daha sikilagma ihtimalinin olmasi ABD 10 yillik tahvil faizlerinin
dislsUnu sinirlandiriyor.

Lokal tarafta, kendi i¢ dinamiklerimiz devam ediyor. Enerji
fiyatlarinda yasanan yukselis ve talep tarafinda olusan canlilik
enflasyon Uzerinde baski olusturmaya devam ediyor. Mali
politikalar ve kademeli faiz artiglari ile talebi kismaya yonelik
adimlar hizla atiliyor. Yabanci yatirrm kuruluslari, TCMB faiz
seviyesine dair tahminlerini yukari revize ediliyorlar. Faiz icin 35-
45% civarinda tahminler yapiliyor.

OVP ile birlikte 21 Eylii'de PPK toplantisinda alinacak
kararlar ve Kredi Derecelendirme kuruluslarindan gelen
olumlu degerlendirmeler, eurobond fiyatlari igin olumlu
yonde katalizor gorevi gorebilir.

CDS 380 ile gunt tamamladi. Eurobondlar sinirli negatif seyretti.
Birim fiyatlar, kisalarda 1-2 cent; orta vadelilerde 4-14 cent;
uzunlarda 11-12 cent degisim gosterdi. Faizler ise sirasiyla
7,57%, 8,45% ve 8,82% oldu.
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Gostergeler

11:00 TR - Batge Dengesi

10:00 TCMB Beklenti Anketi(dnceki: %42)

1530  ABD - Empire Imalat Endeksi (beklenti-10.4 énceki: -19)

17:00  ABD - Michigan Taketici Glven Endeksi (beklenti: 69.4 dnceki: 69.5)

14 Eyl 2023 2022 2021 2020 2019 2018
o |usam 2694 1871 13.40 744 5.95 529
% Eur/TL 2869 20,01 15.11 910 66T 606
T |ewysd 10849 10697 11376 12247 11248 1146
& |ebpruss 12425 12071 13533 13676 13246 1275
TL 2 Yillk Gosterge Tahvil {%) 2263 997 2270 1498 1178 1973
- TL 10 Yillik Gosterge Tahwil (%) 2442 9,53 2432 1290 12231 16.48
% E Tirkiye CDS (baz puan) 392 512 564 303 282 382
= o |ABD 10 Yalik Tatvil (%) 4.28 3.88 151 092 092 192
‘= |BisT- 100 Endeksi 8119 5509 1858 1477 1144 913
% BIST 100 Fiyst Kazang Carpam 7.88 665 822 1234 849 7.0
S |Dow Jones Endeksi 34907 29297 3E338 30,606 28538 23327
“; Nasdaq Endehsi 13926 10456 15645 12888 8973 6635
@ |s&P Endelsi 4505 3745 4766 3756 3231 2507
T |pax 15 805 13924 15885 13719 13249 10559
Altin (TL) 1659.18 1099.17 78096 454,24 29030 21814
o At (usd) 1918 1827 1830 1901 1518 1282
£ |sumism) 1984 1441 9.93 631 342 263
W | Giimis (Usd) 229 240 233 264 179 155
Degisimler
- |usam 240 398 =03 250 124 3890
% Eur/TL 434 325 660 364 100 333
£ |ewsusd 05 £0 &3 88 21 45
& |ebpruss 29 -10.8 10 32 21 56
TL Gésterge Bono (baz puan) 1266 1273 774 318 795 &3
= TL 10 Yillk Tahvil (baz puan) 1459 -1449 1142 69 427 474
% E Tirkiye CDS (baz puan) -120 52 261 21 80 194
— & |ABD 10 vilik Tahil {baz puan) 40 237 &0 0 -100 a7
- BIST - 100 Endeksi 474 1966 58 291 254 209
= BIST 100 Fiyat Kazang Carpam 184 19,0 34 455 214 363
S |Dow Jones Endeksi 191 194 187 72 223 56
‘: Nasdaq Endehsi 331 331 214 236 352 41
@ |s&P Endeksi 203 214 269 163 289 62
T |pax 135 123 158 35 55 183
Altin (TL) 509 407 719 565 331 373
o At (usd) 48 01 37 252 184 16
£ |sumis ) 376 452 574 B46 298 275
W | Giimis (Usd) 44 23 119 478 155 &7
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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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