YATIRIM
ROTASI

Piyasalara-Genel Bakis

Global piyasalarda makro veri yogun hafta devam ediyor. Veriler eylil ayinda FED tarafindan
yapilmasi beklenen faiz indiriminin ‘derecesi’ hakkinda fikir verecek. Avrupa'da veri akisi nispeten
sakin, ABD tarafinda gelecek veriler ise varlik sinifi fiyatlarini etkileyebilecek 6nemde.

Bu hafta gelecek verilerden 6nce son gelen ABD bilylime verisinde, biyime ve tiiketim tarafinda
yukari yonll revizyonlar dikkat ¢ekiyor. ABD'de aciklanan blylime verileri hane halki tiketimi
onderliginde piyasa beklentisinin hafif de olsa lizerinde sonuglandi. Biyliime verisi ABD i¢in resesyon
riskinin azalmasina isik tutarken, enflasyonun diismesi, ekonominin ise biyliimeye devam etmesi ise
‘yumusak inis’ senaryosunun desteklenmesini sagladi. Hal boyle olunca piyasalarda FED’den 25 baz
puan faiz indirimi beklentileri ise agirlik kazandigi géruliyor.

Bu beklentileri degistirebilecek veri ise Cuma giinii agiklanacak ABD Tarim Disi istihdam Veri seti
olarak karsimiza ¢ikiyor. Temmuz ayinda ise girenlerin sayisi, ¢ok disiik (114 bin) gelerek resesyon
spekiilasyonuna yol agmisti. Agustos ayi beklentisi daha iyi (165 bin) bekleniyor. Issizligin ise yiizde
4,3'den yilzde 4,2'ye inmesi, ortalama saatlik kazanglarin yizde 3,6’dan yizde 3,7’ye yikselmesi
diger beklentileri olusturuyor.

Kiresel piyasalarda resesyon sinyali olarak son zamanlarda tartismalara konu olan ‘Sahm Rule’
gostergesi, issizlik oraninin bir momentum gostergesi oldugu varsayimina dayanir, genellikle bir
resesyon Oncesi yavas yavas ylkselir ve derinlestikge hizlanir. Cuma giinii agiklanacak veri setinde
issizlik oranin yukari sapma gostermesi ise piyasalarda resesyon korkularinin masada kalmasina
neden olabilir.

Din agiklanan ABD ISM imalat Agustos'ta 47,2 ile beklenti altinda (47,5) kaldi. ABD'de ISM yeni
siparisler endeksi ise 44,6 ile 6nceki verinin ve beklentinin altinda kaldi. Yeni siparislerin beklenti
altinda kalmasi ekonominin resesyona girmesi endiselerinin artmasina neden olurken risk istahini
azaltti.

Faiz indirim strecinde ECB ve BOE de yer aliyor. 12 Eylil ECB, 18 Eylil FED, 19 Eylul BOE faiz
kararlarini agiklayacak. Her ne kadar karsilikli faiz indirimleri s6z konusu olsa da para piyasalarinda
Dolarin glict biraz azalabilir

Bu sabah global piyasalarda risk istahi negatif. ABD vadelileri ylizde 0,3-0,6 araliginda eksi. Asya
piyasalarinda da gorinim negatif. Hong Kong %0,9 civarinda, Cin %0,4 civarinda, Japonya %3,30
civarinda saticili. ABD 10 yillik tahvil faizi %3,83, Dolar Endeksi 101,6 ons altin 2.495 Usd civarinda
islem goriiyor.

i¢ tarafta, Tiirkiye'de yillik tiiketici enflasyonu, siki para politikasi ve baz etkisiyle Agustos ayinda
yiizde 51,97 ile son bir yilin en diisiik seviyesine geriledi. Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine
gore, Agustos'ta aylk enflasyon yiizde 2,47 oldu. Enflasyonda yavaslama normallesme siirecinin
gliclenmesi saglayabilir.

Diger onemli baslik Persembe giini agiklanmasi beklenen Orta Vadeli Program (OVP) olarak

karsimiza cikiyor. Enflasyon, blyime, cari acgik gibi verilerdeki revizyonlar piyasalar tarafindan
yakindan takip edilecek.
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ABD'de Tedarik Yonetim Enstitisi'niin (ISM) imalat sanayi
Satin alma Yoneticileri Endeksi (PMI), Agustos ayinda 47,2'ye
cikmasina karsin piyasa beklentilerinin altinda gerceklesti. Veri
sonrasinda risk istahinda azalma gorilda.

Endeksin 103,4 seviyesine kadar tepki yukselisi kaydetmesini
olasi goriyoruz. Fiyatlama, makro veriler paralelinde FED para
politikasi olmaya devam ediyor. Oncii bilyliime verilerine
hassasiyet devam ediyor. Gelen makro veri sonuglarina gore
piyasa hareketleri sert olabiliyor. Bu hafta ABD istihdam verileri
piyasalari yon ve hareket katabilir. Tuketici istahini gosteren
hizmet PMI da diger énemli bashk olarak kargimiza ¢ikiyor.
Guglu sonuglar Dolar talebinin stirmesine yol agabilir.

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

ic tarafta, Turkiye'de yillik tiiketici enflasyonu, siki para
politikasi ve baz etkisiyle Agustos ayinda ylizde 51,97 ile son
bir yiin en duslk seviyesine geriledi. Uygulanan siki para
politikasinin enflasyon ile miicadelede etkileri gorilmeye
devam ediyor. Persembe guni agiklanmasi beklenen OVP ile
Enflasyon, blylime, cari acik gibi verilerdeki revizyonlar
programin orta vade beklentisi acisindan énemli olacak.

OVP'den bir gin sonra, Uluslararasi Kredi Derecelendirme
Kurulugu Fitch'ten not goriniminin gbdzden gegirmesi
bekleniyor. Piyasalarda genel beklenti not artirrmi gelecegi
yonlnde sekilleniyor.

Merkez Bankasrnin son sikilasmanin adimlar TL talebini
artirdi. Kurlarda sinirh yiikseligler olsa da enflasyon g6z
oniine alindiginda TL gli¢ kazanmaya devam ediyor.

Kurda 1thmh yukan egilim devam ediyor. Bu sabah 34,00
civarinda iglem goruyor. Asagida 33,50 ve 33,00; yukarida
34,50 ve 35,00 One gikan teknik seviyeler.
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Turkiye'de yillik tiketici enflasyonu, siki para politikasi ve baz
etkisiyle Agustos ayinda yutzde 51,97 ile son bir yilin en disuk
seviyesine geriledi. Siki para politikasi sonuglari olarak
yansimaya devam ediyor. Potansiyel alti blyime ile birlikte
fiyat artis hizinda yavaslama goriliyor. TCMB ek sikilasma
kararlari da enflasyonla micadelede mesafenin hizli
alinmasina yardimci oldugunu duistnlyoruz. Yarin OVP’nin
aciklanmasi bekleniyor. Programin igerigi piyasa tarafindan
olumlu algilanirsa TL varliklar lehine algi olusabilir. S6z konusu
alginin  sabit getirili araglara yabanci ilgisini artirmasini
bekliyoruz. Ana resimde tahviller cazip olmayi, potansiyel
tasimayi slrdirtyor. Ancak TCMB’nin sahin durusu TL faizlerin
yilksek 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, tahvil faizleri asagi
meylini koruyor.

2 yillik ve 10 yilhk TL gosterge tahviller giini sirasiyla 25 baz
puan artis ile %42,05 ve 27 baz puan artis ile %?28,49
seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

10,200 direncine yaklagildikga kar satislari gozleniyor... Sali
gunu hafif saticili bir seyir izleyen hisse senedi piyasasinda
BIST100 Endeksinin kapanisi %0,87'lik gerilemeyle 10,021
puandan tamamladigini gortyoruz.

Genel olarak baktigimizda ise, 9,500 bdlgesinden baglayan
yukari yonli toparlanma ¢abalarinin, kritik 10,200 bolgesindeki
dirence yaklastikca kar satiglariyla karsilastigini sdyleyebiliriz.
Oniimiizdeki siiregte ise, ilk énemli direng esigi olarak 10,200
boélgesini izlemeye devam ediyoruz. Bu seviye, hem 11,250-
9,500 gerilemesinin %38,2 fibo geri dizeltme seviyesi, hem,
10,200/400 bandindaki fiyat boslugunun yukari yonde
basladigl seviye, hem de 2024 basindan beri oldukga gtizel bir
trend takip ortalamasi konumundaki 50 gunlik Ussel
ortalamanin bulundugu seviye olmasi agisindan kritik énem
tasiyor. Dolayisiyla bu seviye Uzerindeki kalici hareketlerde,
yukari yondeki tepki cabalarin 6ncelikle 10,400 hedeflenmek
Uzere daha israrli bir karakter kazanmasi beklenebilirse de,

belirtilen direnci asmayl basaramayacak hareketlerde de
piyasadaki satis baskisinin yeniden 6ne ¢ikma ihtimali
artacak.

Bu paralelde asagi yonde baktigimizda, 10,000 puan esigini
onemli bir psikolojik destek olarak izlemeye devam ediyoruz.
Altinda yasanabilecek kalici  hareketlerde ise, tepki
denemesinin Ust limitinin 10,200 bdlgesi olarak kalmasi ve
asagl yondeki baskinin oncelikle 9,700/750 bdlgesi olmak
Uzere devam etme olasihginin artacagini soyleyebiliriz.
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Eylll ayinda buyuk merkez bankalarinin para politikasi kararlarini
karsilayacagiz. BOE ve ECB’nin faiz indirim sireglerine devam
etmesi beklenirken, FED’in de gevseme adimlarina baslamasi
bekleniyor.

Bu Cuma agiklanacak ABD tarim digi istihdam veri seti FED faiz
indirim kararinin biyuklugunde etkili olabilir. Powell ve FED Uyeleri
son agiklamalarinda istihdam piyasasinda yasanan glg¢ kaybini
yakindan takip ettiklerini belirtmisti. Verinin is glicu piyasasinda gug
kaybina isaret etmesi, FED’in alacagi faiz indirim kararinin
blyuklagund etkileyebilir.

Yilin ikinci yarisinda buyik merkez bankalarinin faiz indirimlerine
baslamasi ve FED'in daha ge¢ eslik etmesi, FED’in faiz indirim
manevrasinin daha fazla olmasina neden olabilir.

Cuma o6ncesinde, buglin agik is sayisi, yarin 6zel sektor istihdami
ve ISM hizmet verileri fiyatlanacak.

Dolar Endeksi 101 seviyesinin Uzerine ¢ikti. 102,7 ve 103,4 ilk
direng seviyeleri olabilir. 103,4 seviyesine kadar yikselis tepki
olarak yorumlanabilir. 101 seviyesi altinda fiyatlamalara
gecilmesi halinde teknik hedef 96 seviyesi olarak kargimiza
cikabilir.

Bu sabah 1,105 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:

ABD istihdam haftasindayiz. Sonuglar hem piyasa i¢cin hem FED
icin sinyal Gretebilir. ingiltere’de ise bu hafta hizmet ve imalat PMI
verileri agiklanacak. Gugli veriler, gugli ekonomiye isaret edebilir.
Verilerin kuvvetli gelmesi sterlin tercihini 6n plana c¢ikarabilir.
ABD’de ise bunlarin disinda istihdam verileri, ISM hizmet verileri
aciklanacak. ABD odakh fiyatlama surecek ve FED faiz indirim
miktari tartisilacak, fiyatlanacak.

Bu sabah 1,311 seviyesinde bulunan paritede 1,31 ve 1,306
seviyeleri gun i¢i destek; 1,316 ve 1,32 seviyeleri gun i¢i direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin paritede yatay seyir bekliyoruz.
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Din ABD ISM imalat Adustos verisi (47.2) aciklandi (beklenti
47.5). ABD'de ISM yeni siparisler endeksi de 44.6 ile onceki
verinin altinda kaldi. Yeni sipariglerin beklenti altinda kalmasi
ekonomik endigelerin artmasina neden olurken risk istahinda
azalmaya neden oldu.

Piyasalarda buylme 6ncl verilerine hassasiyet devam ediyor.
Kotu veri, kot fiyatlamaya sebep oluyor. Resesyon endiselerinin
masada olmasi degerli metal ve gimiste satis baskisi olarak
karsimiza ¢ikiyor. Veri sonrasinda altin 2.477 Usd, gimus 27,7
seviyelerine kadar geri cekildi.

Ana resimde buyuk merkez bankalarinin faiz indirim déngustine
girmis olmalari reel faizlerin disis kaydetmesi olarak okunabilir.
FED’in faiz indirim donglstne baslayacak olmasi para
piyasalarinda normallesmeyi, Dolarin glclinin azalmasini
saglayabilir. Bunun yumusak inig senaryosu ile beslenmesi risk
istahini destekleyebilir (iyi veri = iyi piyasa).

Altin 2.500 Usd seviyesi altinda fiyatlamalara devam ediyor..
Zirvesinde kabaca yuzde 2,5 civarinda geri ¢ekilmis durumda.
2.440 Usd seviyesi teknik olarak kuvvetli destek noktasi. Ana
resimde yukari yon hala avantajli.

Ons altinda teknik olarak ilk etapta 2.440 Usd seviyesi
tistiinde 2.600 Usd seviyesine kadar yiikselis devam edebilir.

Bu sabah 2.494 Usd seviyesindeki ons altinda 2.477 ve 2.450
Usd seviyeleri giin ici destek, 2.500 ve 2.515 Usd seviyeleri giin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin paritede yatay seyir
bekliyoruz.

Eurobond:

ABD istihdam verileri FED faiz indiriminin miktarina dair
beklentileri etkileyebilir. Son durumda CME anketi FED Eylul ayi
faiz indirimine dair tahminlerin 25 baz puanda yogunlastigini
(yuzde 70 ihtimal) gosteriyor

ic tarafta, Tirkiye eurobondlarinin globalden olumsuz
ayrismasini  OVP, 2025 butgesi, Fitch gdzden gecirmesi
sonlandirabilir. Agustos ayi enflasyonu beklentilere yakin geldi.
Yilhk oran 52% seviyesine indi.

Tuarkiye 5 yillik CDS 283 ile guni tamamladi. Eurobondlar hafif
negatif seyretti. Birim fiyatlar, kisalarda 1-5 cent; orta vadelilerde
18-19 cent; uzunlarda 36-38 cent degisim oldu. Faizler ise
siraslyla 5,33%, 6,75% ve 7,76% oldu.
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10:00  TCME Fiyat Gelismeleri dederfendirmesini yayiniayacak
16:45 Kanada Merkez Bankasi faiz karan acikianacak (25 baz puan indinm bekleniyor)
1700 ABD - JOLTS istihdam
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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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