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Piyasalara-Genel Bakis

Yasanan tiirbiilansin etkisi azalyor...

1- Japonya merkez bankasi bir sonraki adiminin faiz artisi olmayabilecegini isaret etti. Esasinda gegen hafta
yaptiklari stirpriz faiz artisinin yarattigi istikrarsizlik geri adim attiklarini séyleyebiliriz. Bir merkez bankasi
hedefine ulagsmak igin ilerlerken atacagi adimlari siirpriz etkisi yaratmamasina ¢aba gostermeli. Gegtigimiz
Carsamba bunun iyi bir 6rnegini gordik yasadik. BOJ'un karari bizzat volatilite yaratti. O ylizden BOJ'un
diinku agiklamasini ayni seyi bir kez daha yapmayacagi seklinde hatta biraz da pardon tadinda okuyabiliriz.

2- ABD istihdam verisi resesyon sinyali olarak yorumlandi ve fiyatlandi. Tek veri ile resesyon geliyor demek
yanlis pozisyon sahibi olmaya itebilir. O ylizden birkag veri daha gérmekte fayda olabilir. Piyasa biraz buraya
geliyor diye diisiinlyoruz.

Bu cercevede global piyasalar normallesiyor. Cuma-Pazartesi yasananlarin yarattigl yaralar sarilmaya
calisihyor.

Yasanan tiirbiilansin etkisi azaliyor, ama...

Piyasa fiyatlari, tirbilans 6ncesi seviyelere geri gelebilir mi? Bunun igin neye ihtiya¢ var? Bizce mevcut
sartlarda geri donme cabasi siirebilir. Bazi varliklarda tlrbilans oncesi fiyatlara erisilebilir. Yaralarin tam
sarilip sarilmamasi karari igcin piyasanin yeni verileri gormeye ihtiyaci oldugu kanaatindeyiz. ABD
ekonomisi yumugak mi sert mi inis yapacak. Zira resesyon tehdidi olusacak mi endisesi giindemde olacak.
Ornegin bu yil sonu icin Goldman Sachs yiizde 25 ihtimalle, JP Morgan yiizde 35 ihtimalle resesyon olur
tahmini agikladi.

Yakin gelecek igin sunlari sdyleyebiliriz. Yeni datalari karsilayacagiz (her bir veri dnemli). Zayiflayan ABD
ekonomisi FED’i giivercinlestiriyor. istihdamda kirilma riski, dengesiz yavaslama riski artiyor. FED faiz indirimi
bir secenek olmaktan ¢ikip zaruri hale dénlsebilir. Eger verilerde ekstra bir zayiflik gorirsek 18 Eylil’deki
toplanti 6ncesi FED s6zlli yonlendirme ile faiz indirimini dnden ilan edebilir. Bunun icin Jackson Hole
toplantisini da kullanabilir veya her hangi bir giinde adim atabilir.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi toparlanma gabasi icinde. ABD vadelileri ylizde 0,10-0,50 araliginda
ahicili. Asya piyasalarinda da endeksler alicili seyrediyor. Hong Kong %0,8 civarinda, Japonya %0,5 civarinda,
Cin %0,4 civarinda arti. ABD 10 yillik tahvil faizi %3,92, Dolar Endeksi 103, ons altin 2.390 Usd civarinda islem
goruyor.

i¢ tarafta, global tarafta yasanan tiirbiilans etkili oldu. Bazi pozisyonlar kapatildi, biraz yabanci yatirimei gikis
oldu. Unlii deyimle ‘carry trade’ ile disarinda gelen paralarin bir kismi ¢ikti. Bunlar taktiksel hareketler olarak
yorumlanabilir. Globaldeki tiirbilansin etkisi azaldikga fiyatlama davranisi normallesebilir.

Bugiin gergeklesecek Enflasyon Raporu sunumunda TCMB’nin giincel goriisiinii géorme firsati bulacagiz
(saat 10:30).

Hazine bugiin 1 yil vadeli, Usd cinsi tahvil arz edecek. Uriin 6 aylik 2 kupondan olusuyor. 6 aylik kupon getirisi
2,37%. DIBS’lerde stopaj avantajinin 31 Ekim’e uzatildigi gbz dniine alindiginda, kiymetin getirisi cazip.
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2 Yilhk Gosterge 10 Yilhk Gosterge
UsdTry W || EurTry W Tabl N Tabil W | BISTI00 #p
33,53 -0,08% 36,66 -0,05% 42,47 -0,52 28,19 -0,38 10.024 1,45%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:
Japonya Merkez Bankasrnin faiz artigi ihtimalini azaltan  Hazine bugiin 1 yil vadeli, Usd cinsi tahvil arz edecek. Uriin 6

aciklamasi piyasalarin rahatlamasini sagladi. Hafta basinda
olusan baski biraz daha azaldi. Japonya’nin yeni bir faiz artisi
kararinin kolay olmadigi kanaatindeyiz. O yuzden agiklama
bizce makul.

ABD tarafinda ise ekonomide yavaslama beklentileri satin
alinmaya devam ediyor. Yavaslamanin yumusak mi sert mi
olacagr makro veriler tzerinden tayin edilimeye calisiliyor. Bu
cergevede Dolar Endeksi 103 seviyesinde bulunuyor.

i¢ tarafta, Pazartesi piyasalarda yasanan volatilitenin etkisi TL
kurlarina da yansidi. Bir miktar ¢ikis oldu. Unlii deyimle ‘carry
trade’ ile disarinda gelen paralarin bir kismi ¢ikti. Kurlar biraz
yukseldi. Gelinen seviyeler mevcut sartlar altinda korunabilir.
Tansiyonun dismesi bir miktar gevseme saglayabilir.

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

Kurda 1thmh yukan egilim devam ediyor. Bu sabah 33,51
civarinda iglem gortyor. Asagida 33,00 ve 32,50; yukarida
34,00 ve 34,50 one ¢ikan teknik seviyeler.
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aylik 2 kupondan olusuyor. 6 aylik kupon getirisi 2,37%.
DIBS’lerde stopaj avantajinin 31 Ekim’e uzatildigi g6z 6nline
alindiginda, kiymetin getirisi cazip. Satis kurumsal yatirimcilara
yapilacak.

Hafta basinda yasanan volatilitenin etkileri azalma kaydediyor.
Bu cergcevede TL tahvil faizlerinde goriilen sinirh yiikselis
yerini sakin seyre birakabilir. Hatta bir miktar alici etkisi
goriilebilir.

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

Globalde, ABD ekonomisi igin resesyon spekilasyonu biraz
panik yaratsa da genel yavaslama hali devam ediyor.
Paralelinde tahvil faizleri diists egilimini koruyor.

2 yillik ve 10 yilhk TL gosterge tahviller giinl sirasiyla 52 baz
puan azalis ile %42,47 ve 38 baz puan azalis ile %28,19
seviyesinden tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

9,900 ara desteginin korunmasi yukari ataklarin devamini
getirecektir ...

Haftaya global piyasalardaki sert satis baskisiyla baslayan
BIST 100 Endeksi'nde, son iki igslem gliniinde 9,900 ara destek
noktasi Uzerinde ylkselis denemelerinin  hakim oldugunu
gozlemliyoruz. Carsamba gunini %1.45 oraninda deger
artisiyla 10,024 puandan tamamlayan piyasada, seans igi
yukselis denemelerinin  su asamada zayif kaldidini
disunuyoruz. Kisa vadeli teknik resmin 11,250 zirve
seviyesinden basladi§i satis baskisini sirdirdudi piyasada,
gun igerisinde 9,900 seviyesini ara destek noktasi olarak
izlemeyi surdirldyoruz. Gin igeresinde ilk etapta 9,900
Uzerinde tutunmaya calisacak olan piyasada, bu seviyenin
korunmasiyla birlikte yukari ataklarin devam edecegini
dusunuyoruz. Boyle bir gelisme ilk etapta 10,193 olmak Uzere
10,250 ve 10,400 direnglerini hedefleyecek bir potansiyel
olusturacaktir. Dolayisiyla 9,900 uUzerindeki hareketlerin tepki
denemelerini desteklemeyi sirdlrecegi piyasada, bu seviye
altindaki olasi seyrin ise asagi baski igerisinde 9,750 ve 9,500
risklerini gindeme getirebilecegi unutulmamalidir.
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ABD 10
EurUsd A | Gbpusd W ONSAltin$ A CDS5Y W Villik A
1,0934 0,15% 1,2694 -0,11% 2.390 0,21% 293 25 3,92 0,01
Eur/Usd: Altin:
Japonya Merkez Bankasi normallesme sinyalleri veriyor.  Enteresan haber akisi hareketlilik yaratti. Makro verilere bagh
Gectigimiz hafta aldigr surpriz kararin etkilerini azaltmaya, alisildik seyir bir anda kontrolden c¢ikti. Satis baskisi olustu.

piyasalari dalgalandirmaktan imtina etmeye calisiyor. Bankadan
yapilan agiklama, yeni bir faiz artisinin ihtimalini distdrmeyi
hedefledi. Amag ise yeni bir sirpriz yapmayacaklarini sinyali idi
bizce.

Fiyatlamalara baktigimizda normallesme g¢abasinin surdiguini
goruyoruz. Yen'deki deger kazaniminin ve ABD resesyonunun es
anli olarak yarattigi hasarin yaralari sarilmaya calisiliyor. Parite
grafiginin haftalik mumu diplere yakin iglem gortyor. Paritede 1,09
civari glnin kosullarina gére makul yerler olabilir. Bundan sonrasi,
alisildig Gzere, yeni verilere bagli.

Dolar Endeksi 103 civarindaki destegine geldi. Bir stire bu civarda
seyri gorebiliriz. Haftallk kapanisin 103 altinda olmasi distsin
devamini getirebilir.

Bu sabah 1,093 seviyesindeki paritede 1,089 ve 1,086 seviyeleri
gln ici destek; 1,095 ve 1,099 seviyeleri gun i¢i diren¢ seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin yatay seyir bekliyoruz.

Gbp/Usd:

2 Agustos’ta Usd deger kaybi yasadi, 5 Agustos gunu kayip devam
etti. Simdi normallesme c¢abasi var. Ancak Gbp, Dolar deger
kaybederken bunu firsata geviremedi. Bu bize zayif oldugu sinyali
veriyor. Zira BOE (tam olmasa da) surpriz diyebilecegimiz indirim
karari aldi. Piyasalarda yasanan tlrbllansin etkileri azalma
kaydediyor. Buna bagli olarak Gbp sinirli kazanim saglayabilir.

Dolar Endeksi 103 seviyelerinde. 103’U destek olarak izliyoruz. Bu
haftanin kapanigi 6nemli.

Bu sabah 1,27 seviyesinde bulunan paritede 1,268 ve 1,265
seviyeleri gun igi destek; 1,275 ve 1,278 seviyeleri gln ici direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin yatay seyir bekliyoruz.
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Haber akisi glvenli liman talebini de isaret ediyordu. Ancak her
zaman olan yine oldu ve altin-gimus cinsi teminatlar satilmak
zorunda kalindi. Givenli limani tercih edenler de kayip yasadi.
Simdi ise normallesme cabalari c¢ercevesinde fiyatlar hafifce
yukari geliyor. Altin 2.400 Usd seviyesinin hemen altinda.

Pazartesi yasananlar unutuldukca eski ajandaya geri donebiliriz.
Makro veriler, Dolar Endeksi, ABD tahvil faizleri,...

Altin 2.275-2.440 Usd bandinin Ustinde kalmaya ¢aba gdsteriyor.
Teknik olarak altin bandin Uzerine kalicilik saglamasi halinde
2.600 Usd seviyesi potada olabilir.

Bu sabah 2.390 Usd seviyesindeki ons altinda 2.375 ve 2.350
Usd seviyeleri glin ici destek, 2.400 ve 2.425 Usd seviyeleri giin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Bugin yatay seyir
bekliyoruz.

Eurobond:

5 Agustos Pazartesi aksam Ustline kadar tahvil faizleri dip yapti.
Tahvil yatirimcilari ise portféylerinin zirve yaptigr gérdi. Ardindan
ise tahvil faizleri yonind yukari gevirdi. Slre¢ normallesme
yolunda ilerliyor. O ylzden tahvil faizleri yasanan tirbulans
oncesindeki seviyelere geri gelebilir. Bunun ABD 10 yil vadeli
tahvildeki  karsihgi yuzde 3,90-4,00 civari olabilir. ABD
ekonomisinde resesyon ihtimali artti, teknik olarak %3,90 Uzeri
haftalik kapanis gelmedigi sureci asagl yonde hareketin devami
beklenebilir.

i¢ tarafta, ajandanin bos olusu (bir beklenti yok) momentumun
zayif kalmasina yol agiyor. Global piyasalarda yasanan
tirbulansin yatismasi CDS fiyatlarinda geri ¢ekilmeyi de
beraberinde getirebilir. i¢ tarafta ajandanin dolu olmamasi global
fiyat hareketleri ile korelasyonu artiyor. Tirkiye eurobondlari igin
olumlu gorisimuzu koruyoruz (6rnegin CDS’'te 250 seviyesi).
Ama bir sure yatay- sinirli negatif fiyatlama gorebiliriz.

Turkiye 5 yilik CDS 293 ile glinu tamamladi. Eurobondlar sinirl
pozitif seyretti. Birim fiyatlar, kisalarda 2-3 cent; orta vadelilerde
5-6 cent; uzunlarda 4-5 cent degisim oldu. Faizler ise sirasiyla
5,78%, 7,08% ve 7,95% 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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