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Bu hafta makro veri trafigi yogun degil ve kritik veri bulunmuyor. Merkez bankalari kanadinda ise ABD,
Avrupa, ingiltere guvernérlerinin konusmalari olacak. Carsamba aksam son FED faiz toplantisinin
tutanaklari agiklanacak.

ABD ekonomik aktivitesi yavaslama sinyali veriyor. Ancak enflasyon direngli tavrini koruyor. Son veri sinirh
disis kaydetse de bu sahin olanlar igin yeterli gorilmedi. FED yetkilileri son veriyi olumlu karsilasalar da
yeterli gormediler. O ylizden FED sikilagsmasinin devam ettigi, sikilasmanin etkilerinin ekonomik aktivitede
gorece daha fazla hissedildigi, enflasyonun ise israrci oldugu bir resim olusuyor. Eger bardagin dolu
tarafina bakmay: tercih ederseniz ‘ekonomik veriler yavaslamaya basladi FED faiz indirimi yaklasiyor’
diyebilirsiniz. Eger bardagin bos tarafina bakarsaniz ‘enflasyon direngli FED’in faiz indirimi uzak’ demek
mimkin.

Stag... tabii bir de ekonomi yavasliyor, enflasyon yiiksek derseniz stagflasyona giris asamasinda
olundugunu séylemek de mimkdan.

Guvercin-sahin veya optimist-pesimist olunduguna bagh olarak yorum yapmaya imkan veren bir noktada
bulundugumuzu soyleyebiliriz. Biz, FED’in sireci yakindan takip ettiginden ve aktif davrandigindan
hareketle stagflasyona mani olacagini dislinliyoruz. Enflasyonla micadelede adim adim ilerlemeyi
strdtruyor.

Haftaya iran’daki helikopter diisiis haberi ile bashyoruz. Son haberler iran Cumhurbaskaninin hayatini
kaybettigi yoninde. Helikopterin dlstsinin bir kaza mi yoksa sabotaj-suikast mi oldugu netlesmesi
onemli. Bolgesel dengeler sonuca gore sekillenecek. Glvenli liman talebi ile altin haftaya alicili baghyor.

Asya’da ise Cin’de 1 ve 5 yil vadeli borglanma faiz oranlari degistirilmedi. Japonya 10 yillik tahvil faizi 2013
seviyelerine yikselmis durumda.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi sinirh pozitif. ABD vadelileri hafif arti. Asya piyasalarinda seyir
daha alicili. Hong Kong %0,5 civarinda, Cin %0,4 civarinda, Japonya %1 civarinda arti. ABD 10 yillik tahvil
faizi %4,40, Dolar Endeksi 104,4, ons altin 2.437 Usd civarinda islem goriyor.

i¢ tarafta, Persembe giinii TCMB faiz kararini agiklayacak. Faizde degisiklik yapiimasini beklemiyoruz. Karar
metnini, PPK’nin glincel okumasini ortaya koyacagi icin énemli gorliyoruz.

Normallesme siirecinde para politikasinin yanina maliye politikasi da dahil oldu. Bunun siirece olan inanci
artiracagini 6ngoriyoruz. Lokal varliklara olan ilginin artacagi yonindeki gériisimiizii koruyoruz

Hazine bu hafta 3 ihale 2 dogrudan satisla Mayis borglanma programini tamamlayacak. Bugtin 4 yil vadeli
TLREF kiymet, yarin 4 yil vadeli sabit kuponlu, 7 yil vadeli degisken faizli kiymetler ihale edilecek.
Persembe giini 2 yil vadeli Eur cinsi tahvil ve sukuk dogrudan satilacak.
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USdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

Tahvil
32,25 -0,05% 35,11 0,22% 42,50

* 10 Ylll-:-l;f‘fiifterge * BIST].OO *

0,03 27,62 0,02 10.644  3,14%

Usd/TL:

ABD’de enflasyon mevcut seviyelerini koruyor. Diger makro
veriler ise ekonominin yavaglama egilimi gosterdigini isaret
ediyor. Bu sebeple enflasyon ve yavaslamanin birlikte
goruldigu stagflasyon sozleri duyuluyor. ABD henliiz bu
noktada degil, spekulasyonu yapilyor.

Bu hafta kritik veri bulunmuyor. FED yetkililerinin agiklamalari
takip edilecek. Son FED faiz toplantisinin tutanaklari
aciklanacak. Verilerde sapma olursa, aciklamalar farkh olursa
piyasaya hareket katabilirler.

Dolar Endeksi 200 ginlik ortalama 104,2 seviyesinden tepki
vermeye caligiyor. 105’in altina inilmis olmasi Endeks’te yukari
yon ihtimalini azaltici etki yapabilir.105 Ustu fiyatlamalar olumlu
alginin bozulmasina neden olabilir.

ic tarafta, normallesme siireci devam ettikge hava TL
lehine gelismeye devam ediyor.

Maliye politikasinda tasarrufa yonelik ilk adim atildi. Devaminin
gelecegi sinyali veriliyor. Boylece maliye politikasi daha etkin
bir noktaya erisebilir.

Persembe glini PPK faiz kararini agiklayacak. Mevcut faizin
degismesi beklenmiyor. (%50).

Kurun yukari egilimi zayifliyor. Bu sabah 32,26 civarinda
islem goruyor. Asagida 32,00 ve 31,50; yukarida 33,00 ve
33,50 6ne gikan teknik seviyeler.
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TL Tahvil/Bono:

TL sabit getirili araglara ilgi rakamlara yansiyor. Gerek
piyasada gerek kiymetlerin halka arzlarinda da istah gordliyor.

istahin artisinin bir nedeni enflasyon egrisinin zirvesine yakin
olmamiz ve egrinin Onimuzdeki aydan itibaren asagiya
donecek olmasi. Genel beklentiyi yansitan bu ¢erceve alim igin
dogru zamanda oldugumuzu veya bu zamana yakin
oldugumuzu isaret ediyor.

Persembe gini PPK faiz kararini agiklayacak. Faizde
degisiklik yapilmasini beklemiyoruz.

Globalde, ABD 10 yillik tahvili kritik destek noktasi olan 4,40%
seviyesinde islem gériyor. TUFE'deki sinirli iyilesme yeterli
olmadi, FED sahin durusunu surdirtyor.

2 yillik ve 10 yilhk TL gosterge tahviller ginli sirasiyla 3 baz
puan azalis ile %42,50 ve 2 baz puan azalis ile 27,62%
seviyesinden tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Hisse Senedi Piyasasinda TL bazinda yeni tarihi zirvelerle
yukselis glicini koruyor... Cuma gunu alcili bir seyir izleyen
hisse senedi piyasasinda BIST100 Endeksinin kapanisi
%3,39'luk ylkselisle 10,643 puandan tamamladigini goriyoruz.
Genel olarak baktigimizda, gegen hafta icinde duzeltmesini
psikolojik 10,000 bdlgesini destek yaparak tamamlayan
piyasada, haftanin son gununde beklentimize paralel bir
sekilde XBANK Endeksi liderliginde (%4,82) piyasanin 10,643
puanda yeni bir tarihi zirveye ulagsmayi basardigini gériyoruz.

Oniimiizdeki siirece baktigimizda ise, artik bir énceki TL zirve
10,400 bolgesinin ana destek 6zelligi kazanmasini bekliyor ve
bu seviye Uzerinde mevcut yikselis egiliminin  ara
soluklanmalar yasasa da 11,000/11,200 hedefiyle surdirmesini
bekliyoruz.

Teknik agidan daha kiymetli bir gelisme olarak da, USD
bazinda 320 seviyesinin yukari yénde asiimasini gorliyoruz.
Keza bu seviyeyi haftalik kapaniglar bazinda énemli bir esik
seviye olarak izlemekteydik, ki bu seviyenin asilarak
Onumuzdeki slregte destek yapilabilmesi (TL bazinda 32,20
kurla yaklasik 10,300'ler) halinde, piyasanin orta vadeli teknik
goruntusunde onemli potansiyelleri beraberinde
getirebilecedine inaniyoruz.
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ABD 1
EurUsd A\ || Gbpusd A\ | ONSAltn$ A\ || CDS5Y A\ o0 A
1,0874  0,15% 1,2703  037% 2.435 2,43% 268 1 4,41 0,04
Eur/Usd: Altin:

ABD istihdam verileri yavaglamaya isaret etti. Enflasyon verisi ise
hafif iyilesme gosterse de mevcut seviyelerini korudu. Bu hafta
ajanda yogun ve kritik degil. O yuzden istihdam ve enflasyon
verilerinin  yorumlari  lzerinden fiyatlama yapma davranisi
gorebiliriz. FED yetkililerinin aciklamalarini gok¢a duyacagiz. Bu
sebeple piyasa fiyatlamasi mevcut seviyeleri etrafinda ilerleyebilir.

FED vyetkililerinden farkh sozler ve-veya makro verilerde farkli
sonuglar ise fiyatlama davranigini degistirebilir.

Son olarak Carsamba aksam son FED faiz toplantisi tutanaklarinin
aciklanacagini belirtelim. Yine burada da farkli bir icerik fiyatlari
hareketlendirebilir. Aksi halde fiyatlara tesiri sinirl kalabilir.

ABD ekonomisinin yavasladigina dair sinyaller yatirmcilarin Usd
istahini azaltiyor. FED sikilagsmasi ekonomik aktivitede hissediliyor.
istah bu hafta verilerden gelecek sinyallere bagh olarak seyir
izleyebilir.

Dolar Endeksi'nde 105 seviyesi kirildiktan sonra olusan tepki
cabasi sinirh kaldi. 105 seviyesini yakin direng noktasi olarak
takip ediyoruz. Tepkide zayiflik asagi yonii 6ne gikarabilir.

Bu sabah 1,088 seviyesindeki paritede 1,085 ve 1,08 seviyeleri
gln ici destek; 1,091 ve 1,096 seviyeleri gun ici diren¢ seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugliin paritede vyatay-sinirh pozitif seyir
bekliyoruz.

Gbp/Usd:

Yarin ingiltere merkez bankasi BOE bagkani Bailey konusacak.
Carsamba giini TUFE verisi agiklanacak. Mansetin 2,1%'e,
cekirdegin 3,6%’ya inmesi bekleniyor. Belirgin disls tahminleri
karsilik bulursa hava yumusayabilir. Mevcut durumda, piyasa faiz
indirimi icin Agustos ayini isaret ediyor.

Dolar Endeksi'nde 105 seviyesi kirildiktan sonra olusan tepki
cabasi sinirli kaldi. 105 seviyesini yakin direng noktasi olarak
takip ediyoruz. Tepkide zayifik agagi yonu 6ne gikarabilir. 105
seviyesini yakin direng bolgesi olarak takip ediyoruz.

Bu sabah 1,27 seviyesinde bulunan paritede 1,266 ve 1,262
seviyeleri gin ici destek; 1,273 ve 1,279 seviyeleri giin ici direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin paritede yatay-sinirh pozitif
seyir bekliyoruz.
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Gegen hafta 2.400 Usd direncine yaklasan altin yeni haftaya
2.440 Usd civarinda basliyor. iran Cumhurbaskanini tasiyan
helikopterin dismesi haberi bu ylkselise katki sundu diye
dislindyoruz. Dismenin nedeni sabotaj-suikast vb olmaz ise
fiyat dislsli mumkin olabilir. Aksi olasilikta ise glvenli liman
talebi artabilir.

Haftaya jeopolitik endiseler ile bashyoruz. Makro veri tarafinda
ajanda yogun degil. Helikopterin dismesi bir kaza ise altin bu
hafta 2.400 Usd civarinda kalabilir. ABD tahvil faizlerinde
gerilemenin devam etmesi halinde yukari istegin korunabilecegini
dlsuniyoruz. Giimis 30 dolar direnci Uzerinde giicinu koruyor.

Altinda 2.400 Usd Uzeri kapaniglar yukari hareketin kaldig
yerden devam etmesini saglayabilir. Altinda teknik olarak 2.290-
2.400 Usd bant araliginin devam edecegini diistiniiyoruz

Bu sabah 2.437 Usd seviyesindeki ons altinda 2.425 ve 2.400
Usd seviyeleri giin i¢i destek, 2.450 ve 2.480 Usd seviyeleri gin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Bugiin paritede yatay seyir
bekliyoruz.

Eurobond:

ABD 10 yillik tahvil faizi kritik% 4,40 seviyesinde haftaya basliyor.
Bu hafta major bir veri bulunmuyor. Mevcut seviyeler korunabilir.
Tahvil faizlerinde asagdi hareketin devami global risk istahi igin
olumlu. 4,20% civari ile destek bolgesi olabilir. Piyasa fiyatlamasi
makro verilere bagli olarak ilerlemeye devam ediyor.

i¢ tarafta, normallesme siireci devam ettikge daha iyi fiyatlama
olacagini dustnlyoruz. Turkiye CDS igin 250 seviyesini olasi
gOruyoruz.

Tarkiye 5 yilhk CDS 268 ile gunt tamamladi. Eurobondlar sinirh
negatif seyretti. Birim fiyatlar, kisalarda 10-11 cent; orta
vadelilerde 22-25 cent; uzunlarda 29-36 cent degisim g0sterdi.
Faizler ise sirasiyla 5,75%, 7,26% ve 8,00% oldu.
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Saat Data Beklenti Onceki

Hazine 4 yil vadeli tahvil ihrag edecek (TLREF)
FED 'den Baostic, Barr, Mester, Waller konusacak
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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 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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