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Piyasalara-Genel Bakis

12 Eylul ECB, 18 Eylul FED, 19 Eylil BOE

ABD: 6 Eyliil aylik istihdam verisi, 11 Eyliil TUFE sonra FED faiz karari
Avrupa: 6 Eylil bliyime sonra ECB faiz karari
ingiltere: 9 Eyliil issizlik, 11 Eyliil sanayi tiretimi, 18 Eyliil TUFE sonra BOE faiz karari...

Yukaridaki ajanda Eylul ayinin major ekonomik ajandasi. Hem her bir merkez bankasi 6zelinde hem bitlinlesik agidan
faiz indirimi strecini takip edecegiz.

Bu hafta ajanda ABD verileri ile kapli. Konu istihdam sektérii. Diger majér Glkelerde (AB, ingiltere, Almanya, Cin,
Japonya) ise bos diyebilecegimiz bir ajanda s6z konusu. Bugtin imalat PMI, Carsamba hizmet PMI ortak noktalar. AB 2C
blylime ise Almanya fabrika siparisleri, sanayi tGretimi ile sinirli ayrisiyor. ABD ise ISM imalat, ISM hizmet, Bej Kitap ve
Carsamba’dan baslanmak lizere istihdam verileri yogunlugunu ortaya koyuyor.

Bu hafta yukaridaki verilerle gececek ve merkez bankalari karar glinlerine biraz daha yaklasacagiz. Gorlinen ECB ve FED
faiz kararlarinin masada oldugu. BOE’nin ise ciliz ‘indirim’ olasiligi tasidigi. ECB indiriminin 25 baz puan olmasi spekiile
edilirken FED’in 25*2 faiz indirimi yapabilecegi spekiile ediliyor.

Ozetle biyiik merkez bankalarinin faiz indirimi déngiisiine basladiklari-baslamak (zere olduklari evredeyiz. Faiz
hadlerinin daha asagl gelmesi ekonomik aktiviteye destek olabilir. Resesyon, yumusak-sert inis tartismalarinin
glindemde oldugu sirada faiz indirimi yumusak inis senaryolarini 6ne c¢ikarirken degerlerinin arkaya itilmesini
saglayabilir. Piyasa ise faiz indirimlerinin gonllli mi yoksa zaruri mi oldugunu, indirimin zamani ve miktarini ve
frekansini takip ederek risk istahini ayarliyor. Makro veriler ise tim bu siirece yol gosteriyor, rehberlik ediyor.

Gegtigimiz Cumanin bakiyesi, hisselerin alindigi, tahvillerin-kiymetli madenlerin-major paralarin satildigi bir resme
isaret ediyor. Piyasa Powell’in glivercin mesajlarinin yarattigi iyimserligi biraz geri veriyor ve FED kararina yaklasiyor.
Yukarida ifade ettigimiz ABD istihdami 6nciliglindeki ajanda risk istahini belirleyebilir. Beklentiler dahilindeki veya
hafif sapma gosteren sonuglar makul. Belirgin sapma ise arzu edilmeyen olarak tanimlanabilir (gliglii veri FED indirim
beklentilerinin térpllenmesi, zayif veri ise resesyon endisesi). Yogun ajandaya bugiin imalat PMI verileri ile basliyoruz.
Cin ve Japonya verileri agikland. ikisi de beklenti tistii geldi. Hatta Cin verisi 50 seviyesinin tizerine gikti.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi negatif. ABD vadelileri ylizde 0,1-0,2 araliginda eksi. Asya piyasalarinda da

negatif gériinim hakim. Hong Kong %1,8 civarinda, Cin %0,6 civarinda, Japonya %0,2 civarinda eksi. ABD 10 yillik tahvil
faizi %3,91, Dolar Endeksi 101,7, ons altin 2.498 Usd civarinda islem goriyor.

i¢ tarafta, Eylil ay1 OVP, 2025 biitcesi, Fitch gdzden gegirmesi ile hareketi gecebilir. Kisa vadede 2025 biitcesi 3 yillik
periyotta ise OVP olumlu algilanirsa TL varliklar talep gorebilir. Ana resimde olumlu gérislimizi koruyoruz.

ikinci ceyrek biyiimesi (3,2%), Agustos ayi enflasyonu (51,9%), imalat PMI, reel efektif kur haftanin verileri. Biiylime ve
enflasyon kritik olanlar.

Hazine borglanma programinda Eylil ayinda 126,8 milyar TL itfa karsiliginda 177,6 milyar TL fonlama yapilmasi
planlandi. Borglanma rakami gegen ayki programa gore 9 milyar TL asagi revize edildi.

Do6viz ve altinda KKM tarihi 31 Agustos olarak revize edildi.
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2 Yilhk Gosterge 10 Yilhk Gosterge
UsdTry ¥ || EurTry " b o A | BISTI00
34,07 -0,24% 37,67 -0,96% 42,10 -0,08 28,52 0,05 9.833 0,78%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:

18 Eylil'de FED faiz indirimi yapilir gorisu istinasiz hakim
gorus. Miktar konusunda ise 25 ve 50 baz puan arasinda
mucadele sirlyor. 25 baz puan indirim ylzde 69 ile en ¢ok
sans gorlyor.

Gegtigimiz hafta agiklanan ABD verileri, ekonominin canli
oldugu sinyali verdiler. Piyasa Dolar talebini artirdi.

Bu hafta istihdam haftasi. ABD istihdam verileri piyasalari yon
ve hareket katabilir. GUgli sonuglar Dolar talebinin sirmesine
yol acabilir.

Dolar Endeksi kritik 101 seviyesinin Uzerine ¢ikti. 102,7 ve
103,4 hedef olabilir.

i¢ tarafta, bu ay ajanda tekrar dolabilir. ilk olarak OVP ve 2025
butcesi, Fitch gbzden gecirmesi Eylul ayini hareketli gegmesini
saglayabilir. Sonuglar, havanin biraz TL lehine dénmesini
saglayabilir.

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

Kurda 1thmh yukari egilim devam ediyor. Bu sabah 34,07
civarinda iglem goruyor. Asagida 33,50 ve 33,00; yukarida
34,50 ve 35,00 One gikan teknik seviyeler.
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Hazine, borglanma stratejisini agikladi. Buna goére Eylul ayinda
126,8 milyar TL itfa karsiigr 177,6 milyar TL fonlama
saglanacak. Borgclanma rakami bir énceki ay 186,6 milyar TL
idi. Rakamin asagi yonlu revize edilmesi tahvil piyasasi igin
sinirl destek saglayabilir. Bu ayin ihaleleri 9 ve 16 ile baslayan
haftalarda yapilacak.

Ana resimde tahviller cazip olmayi, potansiyel tasimayi
surdurldyor. Ancak TCMB’nin sahin durusu TL faizlerin cazip
olma halini devam ettiriyor. Ikincisi ise faiz indirimi beklentileri

somutlasamiyor. Hal bdyle olunca tahvil faizleri mevcut
seviyelerde kalmaya devam ediyorlar.

Globalde, FED faiz indirimi bekleniyor, ABD ekonomi
resesyona girmeden yavaslamaya, enflasyon hedefe

yakinsamaya devam ediyor. Bunun paralelinde tahvil faizleri
asagl inmeyi surdurlyor.

2 yillik ve 10 yilhk TL gosterge tahviller gini sirasiyla 8 baz
puan azalis ile %42,10 ve 5 baz puan artis ile %28,52
seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Yukari yondeki ¢abalar devam ediyor.. Persembe gunu hafif
alicili bir seyir izleyen hisse senedi piyasasinda BIST100
Endeksinin  kapanisi  %0,78'lik yukselisle 9,833 puandan
tamamladigini goriyoruz.

Genel olarak baktigimizda ise, TL zirve 11,250'lerden baslayan
ve %15'lere ulasan saticili seyrin ardindan, 9,500 bdlgesinden
baslayan yukari yonlu toparlanma ¢abalarinin henuz yeterince
glclenemese de devam ettigini soyleyebiliriz.

Mevcut hareketin yukari yonde glgclenerek devam edebilmesi
yoéninde de, piyasanin oncelikle 9,900 direnci olmak Uzere
psikolojik 10,000 esigini hacim destegiyle asabilmesi gerektigini
disuniyoruz. Boyle bir gelisme halinde de, tepki hareketinin
hedef direng bdlgesi olarak izledigimiz 10,200'lerin ajandaya
girmesi beklenebilir.

Genel beklentimiz, mevcut toparlanma c¢abalarinin bir "tepki
kalibinda" ilerlemesi ve 10,200 bdlgesi Uzerindeki fiyat
boslugunu dolduramadan asagi yonelme ihtimalinin ylksek
olabilecegi seklidedir.

Asagl yonde baktigimizda ise, oncelikle 9,750/9,700 bdlgesi
olmak Uzere, son "dip" 9,500 seviyesini kritik destekler olarak
takip etmeyi strdirtyoruz.
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ABD 1

EurUsd W || Gbpusd W ONSAltn$ W CDS5Y A v.u.ko A

1,054  070% || 1,3130  -0,56% 2.492 0,85% 276 4 BEL B
Eur/Usd: Altin:

Carsamba gunu 0Ozel sektor istihdam verisi, Persembe haftalik
issizlik maagi bagvurulari, Cuma aylik tarim digi istihdami, issizlik
orani, ortalama saatlik kazanglar olmak Uzere ABD istihdam
sektorline dair verileri karsilayacagiz.

Ayrica ISM imalat ve ISM hizmet verileri de ajanda da yer aliyor.
Bir de FED’in ekonomi ekonomisinin nabzini tuttugu Bej Kitap ise
Carsamba gund yayimlanacak.

imalat ve hizmet PMI verileri ise batida ve dojuda ajandasinda yer
aliyor. Bu sabah Cin ve Japonya imalat PMI verileri agiklandi. Her
ikisi de iyi geldi. Hatta Cin verisi 50 seviyesinin lizerine gikti.

AB, ingiltere, Almanya, Cin, Japonya ajandalari PMI diginda bos
desek yeridir.

ABD ajandasi agik ara yogun. Konu istihdam, konu FED faiz
indiriminin miktari.

Gecen hafta FED’in kuglk adimla baslama ihtimali artti. Gozler bu
haftanin verilerinde. istihdamda belirgin diisiik sonuglar alinirsa
indirim miktari 25*2’ye donulsebilir. Ama belirgin dists ayni
zamanda resesyon endisesine olarak okunabilir. O ylzden para
piyasalari indirimi fiyatlarken, sermaye piyasalari resesyona
odaklanmak durumunda kalabilir.

Dolar Endeksi 101 seviyesinin Uzerine ¢ikti. 102,7 ve 103,4 ilk
diren¢ seviyeleri olabilir. 103,4 seviyesine kadar yukselis tepki
olarak yorumlanabilir.

FED iyimserliginin besledigi parite yikselis yeniden asagi saliniyor.
Ana resimde FED guvercinligi konusuluyor. Ancak bir yandan da
vakit gegiyor ve ABD secimleri yaklasiyor. Kimin baskan olacagina
dair beklentiler de fiyatlara tesir edebilir. Yani vaatler fiyatlanabilir.

Bu sabah 1,104 seviyesindeki paritede 1,10 ve 1,097 seviyeleri
glin igi destek; 1,107 ve 1,112 seviyeleri giin i¢i direng seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugiin paritede yatay seyir bekliyoruz.

Gbp/Usd:

ingiltere’de bu hafta hizmet ve imalat PMI verileri agiklanacak.
ABD’de ise bunlarin diginda istihdam verileri, ISM hizmet-imalat.
ABD odakl fiyatlama slrecek ve FED faiz indirim miktari
tartigilacak, fiyatlanacak.

Bu sabah 1,313 seviyesinde bulunan paritede 1,31 ve 1,306
seviyeleri gun ici destek; 1,316 ve 1,32 seviyeleri gun ici direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Bugln paritede yatay seyir bekliyoruz.

ihsan Tunal
ihsan.tunali@yapikredi.com.tr

Caglar Kimenge
caglar.kimence@yapikredi.com.tr

2.09.2024

Hem Dolarin deger kaybettigi, tahvil faizlerinin gevsedigi hem de
jeopolitigin sicak oldugu bir ajanda vardi. Simdi ise ABD para
birimi  kayiplarini geri ahlyor, tahvil faizi hafifce ylkseliyor,
jeopolitik taraf ise sicakhgini hafiften kaybediyor.

Yukaridaki durumda kiymetli madenlere kar satisi ve/veya kisa
pozisyon sansi veriyor. Altin 2.500 Usd seviyesini test ediyor.

Zirvesinde kabaca yuzde 1 civarinda geri ¢ekilmis durumda. Bu
hafta 2.480 Usd civarina geri gekilebilir. Ana resimde yukari yon
hala 6nde.

Haftanin ajandasinda ABD istihdam verileri 6ne ¢ikiyor. Gugli
sonugclar kiymetli madenlere baski olarak yansiyabilir.

Buyik resimde FED’in faiz indirim dongusune girdigi gorusu
kiymetli madenler i¢in olumlu fiyatlama doénemi sonucunu
beraberinde getirebilir. Ons altinda teknik olarak ilk etapta 2.600
Usd seviyesine kadar yiikselis devam edebilir.

Bu sabah 2.498 Usd seviyesindeki ons altinda 2.477 ve 2.450
Usd seviyeleri glin i¢i destek, 2.500 ve 2.515 Usd seviyeleri gin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Bugin paritede yatay seyir
bekliyoruz.

Eurobond:

Bu hafta ABD istihdam verileri hareket yaratabilir. Daha ¢ok FED
faiz indiriminin miktari tartisihyor. indirim yapilacagina kesin gézii
ile bakiliyor. Bu haftanin verileri FED agisindan indirim miktarini
etkileyebilir mi sorununa acikga evet demek zor. Piyasa kendince
on kabullerle hareket ediyor, bir beklenti igine giriyor. Bu haftanin
veriler FED toplantisi yaklasikken biraz daha netlik saglarsa
piyasa daha sakin halde FED faiz kararini bekleyebilir.

ic tarafta, global piyasalarda tahvil faizlerinin gevsemesine
Turkiye eurobond faizleri tam olarak eslik edemiyor. Bir miktar
negatif ayrisma s6z konusu. Tirkiye eurobondlarina olumlu
bakmakla birlikte katalizér eksikliginin hissedildigini diisiiyoruz. ilk
katalizér OVP ve 2025 bitgesi , Fitch gézden gegirmesi olabilir.

Turkiye 5 yilik CDS 276 ile glini tamamladi. Eurobondlar sinirl
negatif seyretti. Birim fiyatlar, kisalarda 7-9 cent; orta vadelilerde
24-26 cent; uzunlarda 35-36 cent degisim oldu. Faizler ise
siraslyla 5,23%, 6,72% ve 7,74% oldu.
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Saat Data Beklenti Onceki
03:30 Japonya  Imalat PMI - 49,5
e 04:45 Cin Caixin Imalat PMI 50,0 49.8
()
e 10:00  Toarkiye  imalat PMI - 47,2
D
(O] 10:00 Tiirkiye 2. Ceyrek biiylime 3,2% 5,7%
10:55 Almanya Imalat PMI 421 42,1
11:00 AB Imalat PMI 45,6 45,6
29 Agu2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018
— Usd,/TL 3407 2955 1871 13.40 T44 595 529
% EuryTL 3767 3268 20,01 1511 910 667 6.06
E Eury/Usd 11054 11059 10697 11376 12217 11218 1148
o Gbp,/Usd 13130 12754 12071 13533 13676 13248 1375
TL 2 Yilik Gosterge Tahwil (%) 4210 3968 9.97 2270 1496 1178 1973
= TL 10 Yilik Gasterge Tahwil (%) 2852 2675 983 24332 1290 1231 1648
E E Tirkiye CDS (baz puan) 276 284 512 564 303 282 362
E @ |ABD 10 Yilik Tahwil (%) 391 3.86 388 151 092 092 192
% BIST - 100 Endeksi 9.833 7470 5509 1858 1477 1144 913
g Dow Jones Endeksi 41563 37690 33147 36338 30606 38538 33337
T’ Nasdaq Endeksi 17714 15011 10466 15645 12888 8973 6635

(D 81’ S&P Endeksi 5648 4770 3840 4766 3756 3231 2507

C =_: Dax 18907 16752 13924 15885 13719 13249 10559

©

E Altin (TL) 2730 1960 1097 781 454 250 218

o e Altin (usd) 2492 2063 1824 1830 1301 1518 1282

(@] E Glmiis (TL) 3105 2262 1439 993 631 342 263
t [ Gumus {Usd) 283 238 239 233 264 i7.9 155

[}

(al Degisimler

C 5 Usd/TL 153 579 396 803 250 124 3890

— T Eur,/ TL 153 633 325 66.0 36.4 10,0 333
Q E Eur/Usd o0 34 £0 £9 88 21 45

Q) o \Ghp,"Usd 3.0 57 -10.8 -10 32 21 56

(@)]

GLJ TL Gasterge Bone (baz puan) 242 2971 1273 774 318 795 633
e = TL 10 Yk Tahwil {baz puan) 177 1692 -1449 11432 69 -437 474
8 = g Tirkiye COS (baz puan) E:1 228 52 261 21 80 194
-(D & @ |ABD 10 Yilik Tahwil (baz puan) 5 2 237 60 o -100 77
— % BIST - 100 Endeksi 316 356 1966 258 91 254 -20.9

g Dow Jones Endeksi 103 137 88 187 7.2 223 56
‘: Nasdaq Endelsi 180 434 331 214 436 352 41
3 5&P Endeksi 184 242 -19.4 269 163 289 6.2
L= DA 129 203 133 158 35 255 -183

Altin (TL) 393 787 404 720 56.4 331 373
. Altin {usd) 208 131 03 37 252 184 16
E Gmus (TL) 373 57.2 449 574 846 29.8 275
bl Glmis (Usd) 19.1 06 28 119 478 155 8.7
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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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