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Piyasalara-Genel Bakis

ABD, ingiltere, Japonya merkez bankalarini para politikasi kararlari éncesi piyasa temkinli olmayi tercih ediyor. ister
ayri ayri beklentilere bakalim ister topluca net bir konsensts hali olusamiyor. FED bu noktada biraz daha net tahmin
yapilabilir halde. Diger ikisi bulanikligi daha ¢ok yaratiyorlar.

FED igin Eylil ayi faiz indirim beklentisi neredeyse ylizde 100 oraninda satin alinmis durumda. Son zamanlarda
yavaslama sinyali veren ABD makro verileri ve glivercin konusan FED yetkilileri Eylll beklentisini olusturdu. Piyasanin
diger bir tahmini ise yil sonuna kadar 2 hatta 3 faiz indirim yapilacagi yoniinde (2x25 ya da 3x25 baz puan). FED’in ilk
faiz indirimi icin sinyal vermesi daha olasi. Ancak yilin tamamini kapsayacak bir sinyal vermesi kolay degil. Hem daha
gecen ayki toplantida 2024 igin 1 faiz indirimi sinyali verdi hem de dataya bagl politika Urettigi icin simdiden
yonlendirme yapmak istemeyebilir.

ingiltere merkez bankasi BOE’nin faiz indirmesi miimkiin gériiliiyor. Ama bir konsensiis hali bulunmuyor. Politika faizi
yuzde 5,25, son enflasyon verisi ise ylzde 2 seviyesinde. Bu iki veri faiz dismeli diyor ama hizmet sektériinde
enflasyon direngli bir de Ucretlerin artis hizi dismis degil. Toplam 9 Uyeli para politikasi kurulundan nasil bir sonug
cikacak ve lyeler arasinda nasil bir fikir birligi-ayriligi aritmetigi olusacak merak konusu.

Japonya’da ise merkez bankasi BOJ, sikilasma yolunda ilerliyor. Daha onceki biiltenlerimizde ‘klasik sahin merkez
bankasi refleksi beklemedigimizi’ ifade etmistik. Zira Japonya’da ylksek maas artislari yapildi, enflasyon kipirdanma
olustu ama toplumun harcama istedigi coskun degil. Halkin tasarruf istegi yiksek. Bu aliskanlik, maaslarin artirilmasi ile
istenen sonuca mani oluyor adeta. BOJ, sahinligini faiz artisi ile gosteremese de tahvil alim tutarini distrerek
gosterebilir. Bu noktada ise ne kadar azaltacagi 6nemli.

FED Eyliil'li isaret eder mi yoksa yakin zaman deyip Eyliil sonrasi da olabilir siiphesi yaratir mi? ingiltere MB faiz indirir
mi, Uyeler arasindaki fikir ayriligi nasil olusur? Japonya MB faiz artirir mi yoksa tahvil alimini azaltir mi? Bu sorulara ¢ok
net yanit verilememesi piyasa risk istahini azaltiyor. Yatirimcilar bekle-gér moduna gegiyor.

ABD Hazinesi Temmuz-Eyliil net borglanmasini 740 milyar Usd’ye indirdi. Onceki tutar 847 milyar Usd idi. Daha az
borglanma tahvil piyasasini alis yonlu destekler diye dislinlyoruz. Bitge dengesi igin payi ¢ok diisiik olsa da olumlu

etki yarattigini sdyleyebiliriz. Haber ABD tahvil faizleri igin diistis anlamina gelebilir. Dolar’in lehine hava yaratabilir.

Buglin Microsoft, yarin Meta, Persembe Apple ve Amazon 2C finansallarini agiklayacak. Sonuglar piyasa risk istahini
etkileyebilir. Daha gok borsalarda stiren ‘rotasyon’un derinligi-stireci agisindan énemli.

Orta Dogu’da tansiyon bir miktar diistii. Daha dogrusu artmadi. Petrol ve altin geri gekiliyor.
Bu sabah global piyasalarda risk istahi negatif. ABD vadelileri yiizde 0,20-0,40 civarinda eksi. Asya piyasalarinda da

endeksler saticili. Hong Kong %1,3 civarinda, Japonya %0,7 civarinda, Cin %0,5 civarinda negatif. ABD 10 yillik tahvil
faizi %4,18, Dolar Endeksi 104,6, ons altin 2.383 Usd civarinda islem goriyor.

i¢ tarafta, gri liste, Moody’s not artirimi beklentileri realize oldu. Mevcutta bir beklenti bulunmuyor. O yiizden ig
varliklara yonelik momentum biraz zayif seyrediyor. Genel gergevede olumlu gériistimizi koruyoruz.

Meclis’ten gegen vergi paketi ve Cumhurbagkani Erdogan’in agikladigi 30 milyar Usd tutarindaki tesvik paketi ekonomi
alanindaki son haberler.

Veri tarafinda yarin Hazine Agustos borglanma takvimini duyuracak. Persembe imalat PMI verisi agiklanacak.
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UsdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

* 10 Yilhk Gosterge * BIST100 *

Tahvil Tahvil
33,07 0,11% 35,76 -0,35% 42,23 0,12 28,22 0,16 10.734 -1,45%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:

Yarin aksam aciklanacak FED faiz karari oncesi yatirimcilar
biraz temkinli tarafa gegmeyi tercih ettiler. Dolar talebi biraz
artti. Diger yandan ABD Hazinesinin tahvil satis rakamini
dislrmesi de Usd igin destekleyici oldu.

Bu hafta ABD ajandasi yodun. Bir yanda istihdam odakh veri
akisi diger yanda FED faiz karar fiyatlanacak.

Dolar Endeksi igin 104,5 seviyesi yatay bant direnci olarak
karsimiza cikiyor. Bu sabah 104,6 civarinda islem goruyor.
Direncin tzerinde 105 ilk hedef olabilir.

i¢ tarafta, normallesme siireci TL lehine sonuglar lretmeye
devam ediyor. Biz TL’nin avantajli durumunun surecegini
dislinuyoruz.

Kurlarda sinirlh yiikseligler olsa da enflasyon g6z oniine
alindiginda TL gii¢ kazanmaya devam ediyor.

Kurda 1thmh yukan egilim devam ediyor. Bu sabah 33,06
civarinda iglem gortyor. Asagida 32,50 ve 32,00; yukarida
33,50 ve 34,00 one ¢ikan teknik seviyeler.
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Hazine 3 aylik borglanma programini yarin agiklayacak. Gegen
ay sonu agiklanan programda Agustos ayi igin 114,3 milyar TL
itfa karsiligr 169,2 milyar TL borglanma planlanmisti.

Merkez Bankasi siki durusunu sirdirecedi mesajini veriyor.
Enflasyon ve enflasyon beklentileri 6ngorilen seviyeleri inene
dek bunun devam edecegi ifade ediliyor. Bu sebeple TL faiz bir
sure daha ylksek kalmaya devam edebilir. Faiz indirimi
beklentileri 6telenmek durumunda kaliniyor. Olusan resim
tahvil alicisini acele etmemeye itiyor.

Globalde, yarin aksam FED faiz kararini aciklayacak. Eylil ayi
faiz indirimi icin isaret edilecek mi sorusu kritik. Piyasa EylilI'de
indirim olacak gorisinu benimsemis durumda. Tahvil faizleri
dusus egilimini koruyor.

2 yillik ve 10 yilhk TL gosterge tahviller giini sirasiyla 12 baz
puan artis ile %42,23 ve 16 baz puan artis ile %28,22
seviyesinden tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

11,000 ara direnci altinda asagi baski devam edecek ... Kisa
vadeli ylkselis trendi igerisindeki seyrin 11,250 hedef direng
noktasini asma denemelerinde basarisiz kalmasiyla birlikte
piyasada gegctigimiz hafta baslayan asagi hareket sirlyor.
Haftanin ilk iglem ginund -%1.45 oraninda deger kaybiyla
10,733 puandan tamamlayan piyasada, seans igi ylkselis
denemelerinin zayif kalmaya devam ettigini gézlemliyoruz.
Piyasada gun igerisinde 11,000 seviyesini ilk 6énemli direng
noktasi olarak izlemeyi sirdurtuyoruz. 11,000 direnci altindaki
seyrin surdireceg@i asagdl baskinin ise ilk etapta 10,700 olmak
tuzere 10,500 ve 10,250 seviyelerini hedefleme riskinin
devamini getirecegini disunlyoruz. Su asamada 22 Temmuz
tarihinde baglayan asagi hareketin devam ettigi ve henlz kisa
vadeli taban olusumuna yoénelik bir sinyalin bulunmadig
piyasada, yeniden yukari atak icin 11,000 ara direncinin
asllmasi gerekiyor. Geri gekilmelerde ise destek noktalarini
olasi taban olusumu icin yakindan izliyoruz.
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ABD 1
EurUsd W || Gbpusd W | ONSAltn$ W || CDS5Y A\ o0 A
1,0816  -0,47% 1,2848  -0,27% 2.380 -0,46% 263 3 4,19 0,00
Eur/Usd: Altin:

ABD Hazinesi’nin tahvil arz tutarini diigiirmesi Usd lehine
fiyatlama sagladi. FED 6ncesi pozisyon ayarlamasi da Dolar
Endeksi talep yaratti.

Eylll ayinda faiz indirimi olacak mi1? Piyasa bu soruya evet yaniti
veriyor ve bunu satin almis durumda. Yilin sonuna kadar olan
dénemde ise toplamda 2-3 faiz indirimi olabilir gérasu fiyatlaniyor.

Yarin aksam FED’in yaklagimi gérecegiz. FED piyasa beklentisini
karsiladigi 6lgiide risk istahi olumlu olabilir. ik adim Eylil ayi
indirimi. ikinci adim yilin tamami igin toplam indirim sayisi. Ikinci
adim igin bugiinden bir sinyal vermesi kolay degil. ilki igin sinyal
vermek daha kolay.

Mevcut sartlarda yavaslayan ekonomik aktivite, dusen enflasyon,
zayiflayan istihdam elde var. Bu resim FED’e glvercin olma alani
tanidi. Bunu faiz indirimi ile taglandirip taglandirmayacagi énemli.

Bugilinden baglayarak ABD istihdamina dair veri akisi olacak.
Bugilin JOLTS acik is sayisi, yarin ADP 6zek sektor istihdami,
Persembe haftalik issizlik maasi basvurulari ve nihayet Cuma aylhk
istihdam veri seti agiklanacak.

Avrupa’da bugiin 2C biiyiime, yarin TUFE verileri aciklanacak.

Dolar Endeksi (DXY) 104,5 seviyesini kuvvetli direng olarak
gOruyoruz. Bu seviyeye kadar olan ataklari simdilik tepki hareketi
olarak takip ediyoruz. Endeks bu sababh itibari ile 104,6 seviyesinde
ve esigin Uzerinde. Esik Gzerinden kalicilik 105 seviyesini mimkin
kilabilir.

Bu sabah 1,082 seviyesindeki paritede 1,083 ve 1,078 seviyeleri
gun ici destek; 1,089 ve 1,094 seviyeleri gun ici diren¢ seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugiin yatay seyir bekliyoruz.

Gbp/Usd:

ingiltere merkez bankasi BOE Persembe giinii faiz kararini
aciklayacak. Faiz indirimi ¢ok net olmasa da ihtimal dahilinde.
Diger konu ise para politikasi komite Uyeleri arasindaki fikir birligi-
ayrihgi. Paritenin dider yakasinda ise FED’in verecegi sinyal
bekleniyor. Cuma guinu ise ABD istihdam veri setini karsilayacagiz.

Dolar Endeksi 104,6 seviyelerinde. 104,5 diren¢ olarak izliyoruz.
Bu seviyenin Uzerinde kalicilik 105 seviyesinin mumkin kilabilir.
Ajanda yogun. Bu haftanin kapanigi sinyal verebilir.

Bu sabah 1,285 seviyesinde bulunan paritede 1,281 ve 1,278
seviyeleri gun ici destek; 1,29 ve 1,294 seviyeleri gun ici direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Bugiin yatay seyir bekliyoruz.
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Kiymetli madenler igin resim, Dolar't ve ABD tahvil faizlerini baz
aldigimizda olumlu olarak tanimlanabilir. Bu noktada FED’e dair
olusan ilimli beklentilerin (esasinda bunda FED’in guvercin
mesajlari zemini olusturdu) pay oldugunu sdyleyebiliriz. Diger bir
konu ise jeopolitik. Orta Dogu’daki gelismeler guivenli liman talebi
yaratiyor.

Ajandada FED ve ABD istihdam verileri dikkat gekiyor. Yarin
aksam FED piyasaya istedigini (Eylul'de faiz indirimi) verirse ve
ABD istihdami yavaslarsa haftanin en ideal karigsimi olusmus olur.
Birinden biri eksik olursa duruma goére mevcut fiyatlama hali
surebilir. Higbirinin olmamasi ise en tatsiz senaryo.

Dan iyi gegti. Buglin ise zayif baghyor. Hem Dolar biraz gugld,
hem Orta Dogu’'da tansiyon biraz azaldi. Altin dindn kapanigi
civarinda islem gériyor.

Altin 2.275-2.440 Usd bandina geri girmis durumda. Teknik
olarak altin bandin Gzerine kalicilik (6nce bandin lizerine ¢ikmasi
gerek) saglamasi halinde 2.600 Usd seviyesi potada olabilir.

Bu sabah 2.383 Usd seviyesindeki ons altinda 2.375 ve 2.350
Usd seviyeleri glin i¢i destek, 2.400 ve 2.425 Usd seviyeleri gin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Bugiin yatay seyir
bekliyoruz.

Eurobond:

ABD 10 yillik tahvil faizi son aylarin en disuk seviyelerinde FED
kararini bekliyor. Hazine ihaleleri basarili gecti. Diger yanda
Hazine tahvil ihrag tutarini azaltti. Tahvil faizlerinde asagr yon
olasi olmaya devam ediyor. Yarin FED’in verecedi mesaj 6nemli.
Faiz indirimi sinyali tahvil faizlerinde dustsu surdurebilir. Cuma
ise ABD istihdam veri seti agiklanacak.

i¢ tarafta, ajandanin bos olusu (bir beklenti yok) momentumu
azaltabilir. Turkiye CDS igin 250 seviyesini olasi gorlyoruz. Bir
sonraki hedefimiz ise 210-220 civari. Dig tahvil piyasalari da
fiyatlamaya tesir ediyor, ABD 10 yillik faizinde geri g¢ekilmenin
devami lokal piyasayi rahatlatabilir.

Turkiye 5 yilik CDS 263 ile giini tamamladi. Eurobondlar hafif
pozitif seyretti. Birim fiyatlar, kisalarda 1-2 cent; orta vadelilerde
1-4 cent; uzunlarda 10-11 degisim oldu. Faizler ise sirasiyla
6,02%, 6,95% ve 7,85 oldu.
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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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