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Piyasalara-Genel Bakis

Avrupa’da imalat baski altinda. Cuma giini agiklanan imalat PMI verileri 50 esik seviyesinden biraz daha uzaklasti.
Haziran ayi sonucu hem beklentilerden (47,9) hem de 6nceki aydan (47,3) dustk geldi (45,6). Avrupa’nin ‘Uretim
merkezi’ Almanya rakami ise 43,4 seviyesin diistii. ABD ve ingiltere verileriise 51,5 civarinda, kondisyonlari daha iyi.

Hizmet PMI tarafinda rakamlar 51-55 araliginda. En iyi olan yine ABD. En azindan zayif olan yok.

Veriler, hizmet PMVlarin gérece imalat PMI’dan daha iyi oldugunu ortaya koydu. ABD ve ingiltere’nin dengeli,
Avrupa’nin ise imalata kirilgan oldugunu isaret etti.

Sadece bu veriler tizerinden FED’in temkinli olmasi gayet olagan, ECB’nin ikinci faiz indirimini konusmasi gayet olagan
sonuglarina ulasabiliriz. Ya da siyasi agidan Avrupa Parlamentosu segim sonuglarinin (asiri sag glglendi) Avrupa’nin
siyasi (dolayisiyla ve ayni zaman da ekonomik) goriinimii tizerinde olusturdugu belirsizlige ulasabiliriz. Ornegin
Fransa segimlerine dair spekilasyonlar (Frexit). Siyasi belirsizlikten hareketle ECB’nin riskleri ekonomik yavaslama
yoniinde okumak durumda kalabilecegine ulasabiliriz.

Piyasa dinamigi zit sinyallerle sekillenmeye devam ediyor. Oncelikle ekonomik (giiglii-zayif gelen trend olusturamayan
veriler), sonra siyasi (ABD segimleri, Avrupa siyaseti-secimleri, Hindistan segimleri,...), sonra jeopolitik (bizim
kuzeyimizdeki ve giineyimizdeki catisma-savas hali, Libnan-israil gerginligi, Cin-Tayvan gerginligi,...) konular
fiyatlamaya tesir ediyor. Ekonomik giindem kendi iginde, siyaset-jeopolitik kendi iginde ve birbirlerini etkileyerek
ilerliyorlar. Merkez bankalarinin bu resme bakarak ya da bir yatirrmcinin bu resme bakarak uzun vade konusmasi pek
mimkiin degil. O ylizden daha kisa vadeli kestirimlerle ilerleniyor.

Genel olarak FED merkezli beklentiler Gzerine odaklanmis fiyatlama yapiliyor. Bu hafta makro veri trafigi yogun. ABD
verileri ajandayi kaplamis durumda. Ayrica ABD Hazinesi 2-5-7 yil vadeli tahvil ihaleleri diizenleyecek. Bir de merkez
bankalarindan aciklamalar hafta boyunca yapilacak. Makro veriler beklentilerden saptiklari yénde-6lgiide, ABD
ihaleleri faiz-talep basliklari altinda, merkez bankasi agiklamalari ise yeni-farkh olduklari 6l¢lide hareket yaratabilirler
diye degerlendiriyoruz. Siyaseti-jeopolitigi unutmadan ekleyelim.

NVIDIA tepesinden (140,76S) yaklasik yiizde 10 civarinda geri cekildi. Yapay zeka konusu piyasalara afyon etkisi
yapiyor dersek ¢cok abartmis olmayiz. Eger bu konunun fiyatlama etkisi azalirsa piyasa bir daha kirilgan hale gelebilir.
Ornegin FED yil sonuna kadar 1 faiz indirimi sinyali verdi ve kritik olan 1’in de kesin olmamasi. Yilin basinda 6 faiz
indirimi fiyatlandi, endeksler yiikseldi. Bugiin 1 faiz indirimine indik ama endeksler hala yiikseliyor. iste o yiizden
yapay zeka konusu biraz afyon etkisi yapiyor diye dislinliyoruz.

Yeni hafta makro kararsiz baslyor. Haftanin dolu ajandasina bagl risk istahi belirlenebilir, yon olusabilir.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi negatif. ABD vadelileri hafif eksi. Asya piyasalarinda Hong Kong %1,1

civarinda, Cin %0,7 civarinda saticili; Japonya %0,4 civarinda alicili. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,25, Dolar Endeksi
105,85, ons altin 2.326 Usd civarinda islem goériyor.

i¢ tarafta, Persembe giinii PPK faiz toplantisini yapacak. Faizde degisiklik beklenmiyor. Daha ¢ok enflasyon, enflasyon
trendi okumasi dolayisiyla faiz patikasina dair sinyali kritik konumda.

Maliye politikasinda atilacak adimlar, gri listeden ¢ikma konusu takip edilen diger basliklar.

Reel sektor guveni, kapasite kullanimi, dis ticaret dengesi haftanin verileri.
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2 Yilhk Gosterge 10 Yilhk Gosterge
UsdTry EurTry ol b ol W | BIST100 #p
32,82 -0,09% 35,10 -0,29% 42,91 -0,50 28,78 -0,19 10.771 0,29%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:

ABD ekonomisi, FED'’in acele etmesine mani olmaya devam
ediyor. Makro veriler faiz indirimini uygun veya zaruri olarak
tanimlayacak bir dinamik yaratmiyor. Hal bdyle olunca piyasa
umutlarini 6telemeye ve ayni zamanda torpllemeye devam
ediyor. Dolar Endeksi ise gucini koruyor (=Dolar glicini
koruyor). Endeks yeni haftaya 105,85 civarinda basliyor.

Bu hafta ajanda yogun. ABD makro verileri basta olmak Uzere
her gun verilerin sonuglari hareket yaratabilir. Verilerin
sonuglari FED patikasi tahminlerini etkileyebilir. Bu Dolar
Endeksi’ne (=Dolar) yansiyabilir.

ic tarafta, Persembe giinii PPK faiz kararini agiklayacak.
Faizde degisiklik beklenmiyor. Daha ¢ok enflasyon ve
enflasyon trendi hakkindaki okumasi 6nemli. Buradan da
politika faizinin patikasi hakkinda sinyal de verilmis olacak.
Tipki FED’de oldugu gibi faizin patikasina dair sinyalin 6nemli
olacagini dislinuyoruz.

Bu haftanin diger bir konusu Turkiye'nin gri listeden ¢ikmasi
olabilir. 28’inde FATF toplantisinin sonucu 6nemli.

Kurlarda sinirh yukseligler olsa da enflasyon g6z o6niine
alindiginda TL gii¢ kazanmaya devam ediyor.

Kurda 1thmh yukari egilim devam ediyor. Bu sabah 32,81
civarinda iglem goruyor. Asagida 32,50 ve 32,00; yukarida
33,00 ve 33,50 One gikan teknik seviyeler.

ihsan Tunal

ihsan.tunali@yapikredi.com.tr

Caglar Kimenge
caglar.kimence@yapikredi.com.tr

24.06.2024

Persembe guni PPK faiz kararini agiklayacak. Politika faizinin
degismesi beklenmiyor. Daha ¢ok enflasyona dair, enflasyonla
micadeleye dair verilecek mesajlar énemli. TCMB’nin sahin
durusunu sirdirmesini bekliyoruz. Aylik verilere dair risklere
kargi nasil tutum alinacag yil sonu hedefinin yakalama
ihtimalini belirleyecegi igin énemli.

28 Haziran tarihinde FATF toplantisinda Turkiye'nin gri listeden
ctkmasi bekleniyor. Gri listeden c¢ikis ile Turkiye ye yabanci
yatirimci ilgisinin artacadini dustinlyoruz. Yabanci yatirimci
ilgisiyle birlikte tahvil talebinin artigi bir ddneme girilebilir.

Enflasyonda Mayis ayinda zirvenin tayin edilmesi ardindan
disUsUn baslamasi konsensiis olmaya devam ediyor. Buradan
hareketle tahviller icin olumlu dénem bagliyor diyebiliriz.

Globalde, yogun bir haftaya baslyoruz. Veri trafigi farkl
sonuglar ortaya koyarsa hareket yaratabilir. Mevcut durumda
kararsiz, yonsliz, FED indirim umutlarinin azaldigi bir modla
haftaya basliyoruz.

2 yilhk ve 10 yilhk TL g6sterge tahviller gina sirasiyla 50 baz
puan dusls ile %42,91 ve 19 baz puan dusls ile %28,78
seviyesinden tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Bayram sonrasi kisa haftayl %2,87'lik yukseligsle tamamlayan
piyasada TL zirve 11,100 bolgesi ana direng konumunda...
Cuma glnu dalgali bir seyir izleyen hisse senedi piyasasinda
BIST100 Endeksinin kapanigi %0,29'luk yikselisle 10,771
puandan yaptigini gériyoruz.

Genel olarak baktigimizda, uzun bayram tatili sonrasi kisa
islem haftasinda %2,87'lik bir yikselise imza atmay! basaran
piyasada, ilk 6nemli destek olarak 10,750 seviyesini izlemeye
devam ediyoruz. Bu seviye uzerinde kalinabildigi surece de
yukarida 11,100 bdlgesinde bulunan TL zirvenin ana direng
olarak giindeme gelmesi beklenebilir.

Diger taraftan, 10,750 destegi altinda yasanabilecek hareketleri
ise, hizli yukselisin ardindan ilk zayiflama sinyali olarak
degerlendirecegiz.
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ABD 10
EurUsd W | Gbpusd b | ONSAIltin$ CDS5Y A il N7
1,0693 -0,21% 1,2637 -0,18% 2.321 -1,69% 276 6 4,25 -0,01
Eur/Usd: Altin:

Cuma gunu agiklanan PMI verileri Bati dunyasi ekonomileri igin
sinyal verdi. Veriler hizmet sektoriiniin daha iyi, imalatin ise gorece
zayif oldugunu isaret etti. Dikkat ¢eken ise Avrupa’nin imalatta
sikintili olmasi oldu. Son Avrupa Parlamentosu segim sonucu (sag
kanadin gu¢ kazanmasi) siyasi baski-belirsizlik olugsmasini
beraberinde getirdi ve ekonomik aktiviteyi olumsuz etkiledigi
spekiile ediliyor. Ornegin Fransa’nin erken segim karari almasi ve
secim sonucunda Fransa’nin AB’den ayrilmasi riski yaratabilecegi
spekulasyonuna yol agiyor.

Makro veriler farkli sinyaller Gretebiliyor. Ornegin ABD PMI verileri
glclu geldi ama konut satislari disti. Zit sonuglar ayni giin iginde
de olusabiliyor. Bir ekonominin verileri trend olusturmuyor. Yine bir
bélgenin-tlkenin verileri diger Ulkelere gore surekli iyi gelmiyor.
Kisaca hem Ulke icinde hem Ulkeler arasinda surekli gucli-zayif bir
trend s6z konusu olamiyor. Ancak genel bir hiz kaybi oldugunu
belirtelim. Buradan hareketle bu hafta veri trafiginin yogun olmasi
farkli-zit sinyaller gelebilecegini isaret ediyor. Beklentilerden sapan
veriler hareket yaratabilir.

Dolar Endeksi bir siiredir ifade ettigimiz sikisma bolgesinin
uistiine gikiyor. 105,85 seviyesinde yukar risk sinyali ile giine-
haftaya bashyor.

Bu sabah 1,069 seviyesindeki paritede 1,066 ve 1,061 seviyeleri
gln ici destek; 1,073 ve 1,078 seviyeleri gun i¢i direng seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin paritede yatay-sinirlhi negatif seyir
bekliyoruz.

Gbp/Usd:

ingiltere perakende satiglari beklentilerden belirgin yiiksek geldi.
imalat ve hizmet PMI verileri de 50’nin iizerinde sonuglandi. Verileri
Agustos ayinda faiz indirimi konusunda soru isaret yaratti. Gbp
biraz gu¢ kazandi. Gugli ABD verilerinden destek alan Usd
karsisinda ise daha az dalgalandi (Eur daha volatildi).

Yeni hafta ajanda ABD verileri ile kapli. ingiltere’de 1C biiyiime
verisinin final okumasi agiklanacak. Bunun haricinde ABD verileri
fiyatlanacak.

Dolar Endeksi bir siiredir ifade ettigimiz sikisma bolgesinin
uistiine cikiyor. 105,85 seviyesinde yukar risk sinyali ile giine-
haftaya bashyor.

Bu sabah 1,264 seviyesinde bulunan paritede 1,261 ve 1,255
seviyeleri gun ici destek; 1,268 ve 1,272 seviyeleri gliin igi direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Bugiin yatay seyir bekliyoruz.
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ABD makro verileri FED'’in acele etmesine gerek olmadigini isaret
etti. Cuma ginu agiklanan PMI verileri sinirli sekilde, Dolar’in
degerlenmesine, ABD tahvil faizinin yukselmesine yol agti. Dolar
Endeksi son dénemdeki sikismasini yukari kirma sinyali veriyor,
ABD 10 yillik tahvil faizi ise yukselis trendinin desteginde tepki
veriyor. Bunlar aleyhte gelismeler.

Jeopolitik tarafta tatsiz gelismeler s6z konusu. Orta Dodu birkag
baslikta (Libnan-israil, israil-Hamas, Kizildeniz...) dikkat gekiyor.
Uzak Asya’da da Cin-ABD hatti tansiyon artiriyor. Bunlar ise lehte
gelismeler.

Yeni hafta yukar ifade ettigimiz dinamik ile (=altin mevcut
seviyelerinden uzaklagsamiyor) basliyor. Altin kisa vadede bant
(2.275-2.440 Usd) hareketini surdurebilir. Hafta boyunca veri
trafigi yogun. ABD verileri fiyatlamaya tesir edebilir. Farkli veri/ler
bandin sinirhilarini mumkun kilabilir.

Bu sabah 2.326 Usd seviyesindeki ons altinda 2.325 ve 2.300
Usd seviyeleri guin igi destek, 2.350 ve 2.375 Usd seviyeleri giin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Bugln paritede yatay-sinirh
pozitif seyir bekliyoruz.

Eurobond:

ABD 10 yillik tahvil faizi yil basindan gelen yikselis trendinde
ilerliyor. Son 1-2 hafta trendi ¢izgisinden destek buldu. 4,20-
4,60% sikismasi iginde ilerliyor. Bu hafta acgiklanacak verilere
bagl seyir sirebilir. Ote yandan ABD Hazinesi 2, 5 ve 7 yil vadeli
tahvil ihaleleri duzenleyecek, ihale sonuclarini (faiz, talep) takip
edecegiz.

i¢ tarafta, normallesme siireci devam ettikge daha iyi fiyatlama
olacagini dusunlyoruz. Turkiye CDS icin 250 seviyesini olasi
goruyoruz. Globaldeki seyir de fiyatlamayi etkiliyor (ABD 10 yil
vadeli tahvil faizinin yukselis kaydetmesi).

Tarkiye 5 yilhk CDS 276 ile gunu tamamladi. Eurobondlar sinirh
pozitif seyretti. Birim fiyatlar, kisalarda 1-2 cent; orta vadelilerde
2-10 cent; uzunlarda 11-15 cent degisim gosterdi. Faizler ise
siraslyla 6,60%, 7,18% ve 7,93% oldu.
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Gostergeler

Saat Data Beklenti Onceki
e 10:00 Trkiye Reel Sektér Gliveni - 105,4
8 10:00 Tirkiye Kapasite Kullanimi - 76,30%
:% 11:00 Almanya [IFO 89,6 89,2
o 17:30 ABD Dallas FED Imalat -15,0 -19,4

FED 'den Daly, Waller konusacak
ECB 'den Nagel, Villeroy konusacak

21 Haz 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018
= |usdm 3282 2955 1871 13.40 744 5.95 5.29
% Eur/TL 3510 3268 20,01 1511 9.10 66T 6.06
E Eur/Usd 10693 11059 10697 11376 12217 11248 1146
o |abp/usd 12637 12754 12074 13533 13676 13246 1275
TL 2 Yillik Gosterge Tahwil (%) 4291 3968 9.97 2270 1496 1178 1973
— TL 10 Yilli Gasterge Tahvl (%) 2878 2675 9.83 2432 1290 12231 1648
’::: E Tarkiye CDS (baz puan) 276 284 512 564 303 282 362
= 0 |ABD 10 Yillk Tahvil (%) 435 386 388 151 092 092 192
% BIST - 100 Endeksi 10771 7470 5509 1858 1477 1144 913
5 |Dow Jones Endelsi 39.150 37.690 33447 36338 30,606 28538 23327
_ "; Nasdaq Endeksi 17.689 15011 10.466 15,645 12888 8973 6635
(/)] @ |S&P Endelsi 5465 4770 3840 4766 3756 3031 2507
% T |pax 18.164 16.752 13.924 15,885 13719 13.249 10559
E Altin (TL) 2449 1960 1087 781 454 290 248
fa o |Altin (usd) 2321 2063 1824 1830 1901 1518 1282
"8 = Gumis (TL) 3110 2252 1439 9.93 631 342 263
o W |Gimis (usd) 295 238 239 233 26.4 179 155
o Degisimler
E = |usdm 111 57.9 396 803 50 124 389.0
e % Eur/TL 74 633 325 66.0 364 100 233
Q E Eur/Usd 33 34 60 £39 88 21 45
% o |Gbp/usd 09 57 108 10 32 21 56
’G_J TL Gosterge Bono (baz puan) 323 2971 1373 774 318 795 633
-— = TL 10 Yillis Tahvl {baz puan) 203 1692 1449 1142 &9 427 474
8 ;t;: E Tarkiye CDS (baz puan) ] 228 52 261 21 80 194
(D = 00 |ABD 10 Yillk Tahvl (baz puan) 29 2 237 60 0 -100 T
— % BIST - 100 Endeksi 442 356 1966 258 291 254 209
S |Dow Jones Endeksi 339 137 B8 187 73 223 56
“: Nasdaq Endeksi 17.8 434 331 214 436 352 41
% |s&P Endeksi 146 2432 -19.4 269 163 289 B2
I |pax 84 203 493 158 35 355 183
Altin (TL) 249 787 40.4 720 56.4 331 373
o |Atin (usd) 125 131 03 a7 252 184 ET:]
z GUmis (TL) 375 57.2 449 574 846 298 275
W |Gimis (usd) 233 06 28 119 478 155 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 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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