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Piyasalara-Genel Bakis

ABD Temsilciler Meclisi hitkiimetin kapanmasinin éniine gececek 45 giinliik gegici biitge tasarisini kabul etti. Ongériiniin zor
oldugu piyasalarda, en azindan gegici bir stire hilkiimet kapanma riskinin ertelenmesi, sorunlar halinin altina stipirtlerek ara
¢6zUm Uretilmis oldu.

ABD PCE enflasyon endeksi aylikta yiizde 0,2 beklenen gekirdek enflasyon yiizde 0,1 geldi. Manset PCE aylkta yizde 0,4
gelerek beklentilerin altinda gergeklesti. Hem gekirdek enflasyon verisinin hem de manset enflasyon verisinin beklenti
altinda gelmesi, piyasalara ilk asamada olumlu bir harekete neden olsa da Cuma glin sonunda kazanglar baskilandi.

Son FED toplantisinda piyasalarin beklemedigi durum 2024 ve 2025 medyan faiz tahminlerinin enflasyon diigme
egiliminde olmasina ragmen yukari yonlii revize edilmesiydi. FED ekonomiyi eskisine gére daha gliglii goriyor ve bu
hareketlilik talep enflasyonu riski yaratiyor. Diger taraftan petrol fiyatlarinda goriilen yiikseliste maliyet enflasyonu yaratma
riskine sahip. FED projeksiyonlarinda agikladigi gibi piyasanin beklediginden daha az ve daha geg faiz indirimi yapacak. Yakin
gelecek icin Fed ‘daha uzun siire daha yiiksek faiz’ beklentisini olusturdu. Fiyatlanmaya devam eden bu beklenti, iyi gelen
PCE verilerini gélgede birakiyor. FED isler yolunda giderken ipleri siki tutmayi, erken birakmamay tercih ediyor. Artan
faizlerin ve siki para politikasinin borglanma maliyetlerini artirmasi zor ve hassas bir denge de gitmeyi gerektiriyor. Bundan
sonraki stregte sozlii yonlendirmelerin 6nemli olacagini diisiiniiyoruz.

ABD piyasalari igin genel gorlisiimiiz ana resimde olumlu olmaya devam ediyor. Yaganilan bu siirecin inisli-gikish bir yolda
olmasi gereken diizeltme siireci olarak gérmeye devam ediyoruz.

ABD biit¢e sorununun ¢oziilmesi, piyasanin yeni haftaya ilimh baslamasini saghyor. Risk istahi sinirli olumlu. Bugiin FED
baskani Powell konusacak (TSi 18:00). Baskaninin sozleri hareket yaratabilir. Haftanin esas konusu ise Cuma giinii
aciklanacak ABD istihdam verisi. Beklenti civari veya beklentinin biraz altinda sonug alinirsa piyasa ilimh fiyatlamasini
surdiirebilir.

Avrupa bolgesinde, global faiz hadlerinin sert bir sekilde yiikselmesi kiiresel risk istahini olumsuz etkilemeye devam
ederken, yiksek petrol fiyatlari da maliyet enflasyonu tarafinda tehdit olusturuyor. Diger taraftan enerji bagimliligini
azaltmak icin devam eden Yesil enerji donlsimi igin yapilan harcamalarda enflasyon Uzerinde baski yaratiyor. Enflasyon
baskisi ile birlikte ekonomik gostergelerde daralma bélgesinde olan Avrupa tarafi zorlu bir siiregten gegmeye devam ediyor.

Asya tarafinda, diinyanin batisi enflasyon ile miicadele ederken dogusu deflasyonla miicadele ediyor. Cin’de agiklanan PMI
verisi toparlanmaya isaret ederken Cin'in imalat faaliyetleri alti ay sonra ilk kez pozitife donerek, ekonominin bazi
béltimlerinin yeniden canlandigina dair olumlu sinyaller verdi. Diger taraftan Japonya Merkez Bankasi enflasyon hedefine
kahci bir sekilde yaklasmaya hazirlanirken, piyasalar politika degisikligine hazirlanmaya baslyor. Politika degisikligi beklentisi
Japon 10 yillik tahvillerinin yeni denge noktalarina yiikselmesini saglayabilir.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi sinirli pozitif. ABD vadelileri ylizde 0,5 civari arti seyrediyor Asya’da Cin bu hafta
boyunca, Hong Kong sadece bugiin kapali. Japonya yizde 0,5 civari arti. ABD 10 yillik tahvil faizi 4,61%, Dolar Endeksi 106,2,
ons altin 1.844 Usd civarinda islem goéruyor.

Lokal tarafta, Cuma glinti S&P’nin Tirkiye’nin kredi not gérinimini negatiften duragana yukseltti. Not artirimlari icin yeni
ekonomi ekibinin ortaya koydugu ¢abalarin sonuglara yansimaya basladigini diisiiniiyoruz. Ana resimdeki degisimi, cabayi
dikkate alarak lokal varlilara olan ilginin stirecegini 6ngoriyoruz.

Yarin Eylil ay1 TUFE verisi agiklanacak. Piyasa beklentisi aylikta 4,78% artis ile yillik oranin 61,60% seviyesine yiikselmesi
yoniinde.

Ticari isletmelerin dogalgaz fiyatlarina 20% fiyat artigi yapildi. Oncesinde ticari tarafta elektrige de ayni oranda artis
yapilmisti.
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UsdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

Tahvil
27,47 0,11% 29,03 0,01% 29,74

* 10 Yilhk Gosterge * BIST100 *

Tahvil
0,58 27,15 -0,42 8.335 1,41%

Usd/TL:

Global piyasalarda ABD ekonomisinde yasanan canlilik talep
enflasyonu endigelerine neden olurken petrol fiyatlarinda kalici
yukselis ise maliyet enflasyonu yaratma tehlikesi yol agiyor. Bu
temel iki denen FED’in daha siki durus sergilemesine neden
olarak Dolar Endeksini guglu tutuyor. Tabii bir de FED’in faiz
zirvesini belirsizlestirmesi ve faizin uzun sire yiksek kalacagini
soylemesi Usd’ye destek olan diger faktor. ABD siyasilerinin
hikdmetini kapanmasi o6ncesi anlagmalari piyasalarin bu
haftaya 1hmli baglamasini sagliyor. Cuma ginid aciklanacak
ABD tarim dig! istihdam veri seti kritik parametre.

Lokal tarafta, yeni ekonomi ekibinin uyguladigi program
sonrasinda olumlu haberler gelmeye devam ediyor. Cuma
gunl kredi degerlendirme kurulugu S&P’nin Turkiye'nin kredi
not gériinimini negatiften duragana ytiikseltti.

Yarin Eylil ay1 enflasyonu agiklanacak. Piyasa, aylik 4,78%
artis ile yillik oranin 61,60% seviyesine yukselmesi bekleniyor.

Sikilagma siireci devam ettikge, TL uzerinde olusan
baskinin hafifleyecegini diisliniiyoruz.

Kur ithml yukan egilimini koruyor. Bu sabah 27,47 civarinda
islem goruyor. Asagida 27,30 ve 27,00; yukarida 27,50 ve
28,00 giin ici 6ne ¢ikan teknik seviyeler.

TL Tahvil/Bono:

Cuma gunu kredi degerlendirme kurulusu S&P’nin Turkiye’'nin
kredi not goériinimuni negatiften duragana yukseltti.

Hazine 3 aylik i¢ borglanma stratejisini acikladi. Ekim’'de 66,5,
Kasim‘da 78, Aralik’ta 38,7 milyar TL itfaya karsilik sirasiyla
68, 78 ve 40 milyar TL borglanma saglanmasi planlaniyor.
Ekim ayi takvimi ayin son 2 haftasi gergeklesecek.

Enflasyonla micadelede kademeli sikilagtirma adimlari devam
ediyor, yabanci bakis agsisini  gérmemizi saglayan
degerlendirme kurulusu raporlar pozitif algiyr destekliyor.
Faiz artiglari ile birlikte tahvil faizleri yukari yonliu yeni denge
arayisina devam ediyor.
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yuzde 33 oldugunu dusunursek kademeli faiz artiglariyla
politika faizi ylzde 35-40 seviyesinde sonlanmasini
bekleyebiliriz. Tahvil faizlerinin dengelendigi noktada, TL
tahvillerin ic ve dis vyatirmci igin bir firsat penceresi
olusturabilecegini diglnuyoruz.

Enflasyonist ortamda mevduat faizleri gibi piyasa faizleri
de yukari, yeni denge noktalarina ilerlemeye devam ediyor.

Globalde, ABD’de yasanan makro riskler gegici olarak
atlatilsada  enflasyon  gapalamasinda  bozulma  riski
yatirimcilarin ~ yiksek enflasyon beklentilerini  artiriyor.
Beklentilerin artmasi ABD tahvillerinin satisina neden olarak
glvenli liman dolara talebi artiryor.

2 yilhk ve 10 yillik TL gosterge tahviller Cuma gununu sirasiyla
58 baz puan artarak ve 42 baz puan azalarak %29,74 ve
%27,15 seviyesinden tamamladi.

Hisse Senedi:

Haftaya baslarken 8,400 zirve bdlgesini asma denemelerinin
devamini bekliyoruz... Ara diizeltme trendini 7,650 destegi
Uzerinde kargilamayi basararak yukari hareketini surdiren
BIST 100 Endeksi'nde, gectidimiz hafta 8,400 zirve bdlgesini
asma denemelerinin 6n plana ¢iktigini gézlemliyoruz.

Haftalik periyotta %3.68 oraninda deger artisinin olustugu
piyasada, seans ici geri gcekilmelerde 8,300 seviyesini ilk dnemli
destek noktasi olarak izlemeyi surdurtyoruz. 8,300 Uzerinde
dengelenmeyi basaracak hareketlerin  slrdirecedi alim
egiliminin ise ilk etapta 8,400 zirve seviyesini asma
denemelerini  slrdirecegini  duslinlyoruz. 8,400  zirve
bolgesinin asiimasi ise sirasiyla 8,500 ve 8,750 hedeflerini
gundeme getirecektir.

Su asamada kisa vadeli yukselis potansiyelini slrdlren
piyasada, bir alt noktada bulunan 8,150 destegi Uzerindeki
hareketlerde alim egilimin devam edecegini dulsunuyoruz.
8,150 altindaki olasi seyrin ise dizeltme sinyalini
olusturacagini g6z 6nunde bulunduruyoruz.
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ABD 1
EurUsd W || Gbpusd W ONSAIltn$ W CDS5Y Wy v.u.ko A
1,0568  -0,09% 1,2190  -0,25% 1.844 -1,10% 398 -6 4,62 0,02
Eur/Usd: Altin:

Son FED toplantisinda faiz artisi yasanmasa bile FED’in
piyasalara bakis agisindaki degisimi ortaya koyan oldukca net
doneler vardi. FED eskisine gore ekonominin oldukga kuvvetli
patika izleyecegini 6ngériiyor. Bunun talep enflasyonu yaratma
ihtimalinden tedirgin. 2024-2025 buyume tahminleri yukari
revize edilirken, piyasanin beklediginden daha az ve daha geg
faiz indirimi yapacak. Bu denklem enflasyon beklentilerini
artirirken guvenli liman Dolar talebini artiriyor. Dolar Endeksi
(DXY) de buna paralel guglt durarak kazanimlarini koruyor.

FED dyelerinin sahin-guvercin ayrismasi yapilan agiklamalarda
gorilayor. Williams faiz artislarinin bitmis olabilecegini ifade etti.
Sahin kanat ise bir faiz artisi daha olmali demeyi surduriyor.
Tabii glinin sonunda hangi kanadin hakh c¢ikacagini makro
veriler ortaya koyacak diye disunlyoruz. Bu anlamda Cuma
glini aciklanacak olan tarim disi istihdam veri seti énemli role
sahip. Oncesinde piyasa ABD biitge sorununun g¢ozilmesi
nedeniyle haftaya iliml baslayabilir. Cuma giinu ise veri setinin
sonucu yonu tayin edebilir.

Dolar Endeksi’nde (DXY) kuvvetli diren¢ noktasi 105,5’i
teknik olarak artik destek noktasi olarak takip ediyoruz.
Dolar Endeksini 105.5 uizeri yiikselis yonlii takip ediyoruz.

Bu sabah 1,057 seviyesindeki paritede 1,055 ve 1,05 seviyeleri
gln ici destek; 1,06 ve 1,065 seviyeleri gun igi direng seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugliin yatay-sinirh negatif bekliyoruz. Bu
aksam TSI 18:00'de FED baskani Powell konusacak. Hareket
olusabilir.

Gbp/Usd:

ingiliz Ulusal istatistik Ofisinin (ONS) verilerine gére, birinci
ceyrekteki ekonomik blylime orani daha 6nce tahmin edilen
yiizde 0,1'den 0,3'e revize edildi. Ingiltere'nin 30 yillik tahvil faizi
%4.84 ile 22 Agustos'tan bu yana en yuksek seviyeye ciktl,
Blyime ve enflasyon beklentilerinde ki bozulma tahvil faizlerini
tirmandirmaya devam edebilir. Ulke ekonomisi daha karigik ve
daha zayif gorinum sergiliyor. Bu sebeple merkez bankasi son
toplantida faiz artisi yapmamisti.

Dolara Endeksi’nde teknik olarak 105,5 seviyeleri uzerinde
fiyatlamaya baslanmasi parite Uustiinde baski unsuru
olmaya devam edebilir.

Bu sabah 1,218 seviyesinde bulunan paritede 1,215 ve 1,21
seviyeleri giin ici destek; 1,225 ve 1,23 seviyeleri gun igi direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Bugiin paritede yatay-sinirh
nagatif seyir bekliyoruz. Bu aksam TSI 18:00'de FED baskani
Powell konusacak. Hareket olusabilir.

Altinda baskili seyir devam ediyor. ABD’de yasanan beklenti
Ustu bliyime ve yumusak inis, talep enflasyonu tedirginligi
yaratiyor. Petrol fiyatlarinda gorilen ylkselisin  kalicilik
yaratmasi maliyet enflasyonu endisesi yarattigini belirtelim.
ileriye déniik enflasyon beklentileri yukari yoneldikge ABD
10 yilhk tahvil faizi ve glvenli liman Usd talebi artmaya devam
ediyor. Dogasi geregi reel getiri arayisinda olan piyasalar, reel
getirisi bulunmayan ve daha uzun siire daha yuiksek faiz ile
beklentisi azalan degerli metalde baskil siire¢ devam ediyor.

Bu hafta ABD aylik istihdam veri seti piyasalar ve FED igin kritik.
Beklentiler dahilinde veya biraz asadida sonug gelirse piyasa
risk istahi artabilir. Kiymetli madenler igin olumlu etki yapabilir.

Ara ara tepkiler olsa bile haftahk kapaniglar 1.911 Usd
lizerinde olmadikca degerli metalde teknik olarak satis
baskisi devam edebilir.

Bu sabah 1.844 Usd seviyesindeki ons altinda 1.830 ve 1.810
Usd seviyeleri gun ici destek, 1.858 ve 1.890 Usd seviyeleri giin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin sinirli negatif seyir
bekliyoruz. Bu aksam TSI 18:00de FED baskani Powell
konusacak. Hareket olusabilir.

Eurobond:

Global piyasalarda, Cuma guni ABD Kigisel Tuketim
Harcamalari Fiyat Endeksi (PCE) agiklandi. Manset ve ¢ekirdek
beklenti alti gelmesi ilk etapta piyasa tarafindan olumlu
fiyattanmasina  ragmen  kazanimlar Cuma  kapanista
korunamadi. Piyasa enflasyonun artan petrol fiyatlari ve gugli
ekonomi nedeniyle dinamiklerinde yukari dogru yonelmesinden
korkuyor. Dinamiklerdeki degisim tahvil faizlerini yukari cekerken
Usd talebini artiriyor.

Yurtici piyasada, kredi derecelendirme kurulusu S&P ulkemizin
kredi not gériniminl ‘negatiften ‘pozitife yUkseltti. Revize
CDS risk primi Gzerinde sinirli olumlu yansimasini bekliyoruz.
Tirkiye eurobondlarinda, ABD 10 yillik tahvil faizinde
yasanan Yyiikselis trendi baskisi eurobond fiyatlarinin
ylikselmesinde frenleyici etki gosteriyor.

CDS 398 ile guni tamamladi. Eurobondlar pozitif seyretti. Birim
fiyatlar, kisalarda 18-26 cent; orta vadelilerde 45-50 cent;
uzunlarda 57-58 cent degisim gosterdi. Faizler ise sirasiyla
7,44%, 8,63% ve 9,09% oldu.
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Gundem™=.Gostergeler

Saat Data Beklenti Onceki
10:00 Tiirkiye 5&P imalat PMI - 49,00
g 10:55 Almanya imalat PMI 39,80 39,80
= 11:00 AB imalat PMI 43,40 43,40
O 11:30 ingiltere  imalat PMI 44,20 44,20
17:00 ABD ISM imalat 47,90 47,60

18:00 FED 'den Powell ve Harker konusacak

29 Eyl 2023 2022 2021 2020 2019 2018

~  |usym 2747 1871 13.40 744 595 529
% Eur/TL 29,04 20,01 1511 910 667 608
E Eur/Usd 10568 10697 11376 12217 11218 1148
o |Gbp/Usd 12190 12074 13533 13676 13246 1275
TL 2 Yilik Gosterge Tahvil (%) 2974 997 2270 1435 1178 1973

- TL 10 Yillk Gosterge Tahvil (%) 2745 983 2432 1230 1221 1648
E E Trkiye CDS (baz puan) 398 512 564 303 282 362
= @ |ABD 10 Yillk Tahvil (%) 482 388 151 092 0.92 192
‘= |BiST- 100 Endeksi 8335 5509 1858 1477 1144 913

_ % BIST 100 Fiyat Kazang Carpam 803 665 822 1234 8.49 7.0

) S |Dow sones Endetsi 33508 29297 36338 30,606 28538 23327

[ “; Nastaq Endeksi 13219 10466 15645 12888 8973 6635

(0} 9 |s&p Endeksi 4288 3745 4766 3756 33231 2507

E T |pax 15387 13924 15.885 13719 13243 10559

= Altin (TL) 162844 1099.47 780,96 454.24 29030 21814
.,g o [Pt (usd) 1844 1827 1830 1901 1518 1282

) £ |eumism 1930 1441 993 631 342 263
o | Giimis (usd) 213 240 233 264 179 155

c Degigimler
= = |usymL 468 396 803 250 124 3890
Q % Eur/TL 451 325 66,0 364 10.0 333

() E Eur/Usd 12 £0 £9 88 21 45

(@)) o |Gbp/Usd 10 -108 10 32 21 56

—

(] TL Gasterge Bono (baz puzn) 1977 1273 774 318 795 633
"a T g [T L0 il Taind ez puan) 1732 1443 1142 69 427 474
He) E £ [varkive CDS {baz puan) 114 52 261 21 80 194
(D = 0 |ABD 10 Yillk Tahvil {baz puan) 74 237 60 0 -100 a7
— ‘= |BiST- 100 Endeksi 513 1966 258 291 54 209

% BIST 100 Fiyat Kazang Carpam 207 -19.0 334 455 214 363
S |Dow Jones Endelsi 144 -19.4 187 72 223 56
“; Nastaq Endeksi 263 331 214 436 352 41
9 |s&p Endeksi 145 214 269 163 289 £2
T |pax 105 123 158 35 55 183

Altin (TL) 482 407 719 565 334 373
o |Atn (usd) [X] 04 37 52 184 16
£ |eumism 333 452 57.4 845 298 275
| Giimis (usd) 58 29 113 478 155 87
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Bu rapor, Yapi ve Kredi Bankasi A.$. Varlik Yonetimi Strateji
Bolumu tarafindan, Yapi ve Kredi Bankasi A.$. 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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