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Piyasalara-Genel Bakis

Eylul ayi tarihsel olarak hisseler icin kotli bir donem olarak bilinir, benzer bir sekilde bu Eylll ayina
baslangi¢ yasandi. Satis baskisinin goriilmesinde onceki giin agiklanan ABD ISM imalat endeksinin
beklentileri karsilayamamasi, verinin alt kalemlerinden yeni siparislerin ise beklentilerin oldukga
altinda kalmasi etkili oldu.

Piyasalarda resesyon endiseleri devam ediyor. Tuketicinin glicinin azaldigini gésteren makro veriler
ise bu endiselerin artmasina neden oluyor. ABD blylme kaygilariyla birlikte nakde gegme egiliminin
arttigini, yatirimcilarin riskli varliklara olan talebinin azaldigini goriiyoruz. Ekonominin gidisati
hakkinda en saghkli bilgiyi verdigi disiunilen tarim digi istihdam verisi 6ncesinde piyasalarin
risklerini azalttigini goérullyor.

Gelen makro verilerin zayiflik sinyali Gretmesi ile birlikte 18 Eyliilde yapilacak olan FED toplantisi
oncesinde 50 baz puan faiz ihtimalinin de bir miktar gliglendigi goérulliyor. Bu sabah itibariyle 18
Eylul’deki FED kararina yonelik beklentiler 25 baz puan indirime %55, 50 baz puan indirime ise %45
olarak dagiliyor.

ABD tarafinda resesyon kaygilarinin artmasi, Cin’deki ekonomik goriinimiin bozulmaya devam
etmesi ve Uretim artisina yonelik OPEC+ planina odaklanilmasiyla petrol fiyatlari 73 Usd kadar
geriledi. Gerileyen petrol fiyatlari enflasyon endiselerinin azalmasina yardimci olsa da , resesyon
endiselerini de arka planda barindirdigl igin risk istahi lizerinde olumsuz bir etki yarattigini
disuniyoruz.

Avrupa tarafinda, Uretici Fiyat Endeksi (UFE), Temmuz'da aylik bazda yiizde 0,8 artti. Beklenti ylizde
0,3 artmasi yoniindeydi. Oniimiizdeki hafta agiklanacak ECB faiz karari éncesinde, agustos ayinda
enflasyonda ylzde 2,2'ye disls ve ikinci ¢eyrekte Euro Bolgesi lcret artiglarinda ihmhilik gosteren
verilerin faiz indirimi igin uygun ortamin olusmasina yardimci oldugunu disliniiyoruz.

Bugiin makro veri tarafinda ABD’den gelecek veri akisi &nemli olacak. TSI 15:15 ADP 6zel sektor
istihdam, 15:30 Haftalk issizlik Basvurulari, 17:00 ABD ISM Hizmet Endeksi sonuglarini
karsilayacagiz.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi hafif negatif. ABD vadelileri yiizde 0,1-0,3 araliginda eksi.
Asya piyasalarinda da goriiniim negatif. Hong Kong %0,4 civarinda, Cin %0,05 civarinda, Japonya
%0,5 civarinda saticili. ABD 10 yillik tahvil faizi %3,76, Dolar Endeksi 101,3 ons altin 2.496 Usd
civarinda islem goriyor.

i¢ tarafta, Merkez Bankasi (TCMB) Baskan Yardimcisi Hatice Karahan, para politikasinin meyvelerini
vermeye basladigini ifade ederek ‘Onimuzdeki dénemde dezenflasyon siirecinde maliye
politikasindan gelecek "gligli destegin" dnemine’ dikkat gekti. Buglin agiklanmasi beklenen Orta
Vadeli Program’in (OVP) 6neminin altini da ¢izmis oldu. Enflasyon, bliyiime, cari acik gibi verilerdeki
revizyonlar piyasalar tarafindan yakindan takip edilecek. Siki para politikasinin maliye politikasiyla es
glidimli olarak ilerlemesi, enflasyonla micadelede somut kazanimlarin elde edilmesini
hizlandirabilir.

Diin agiklanan Reel efektif déviz kuru endeksi, Agustos ayinda TUFE bazinda 0,63 puan azalarak
62,34'e geriledi.
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ABD’de imalat PMI adustosta 47,9 ile beklentilerin altinda
kalirken, ISM imalat PMI tarafi da 47,2 ile esik (50) degerin ve
beklentilerin altinda ekonomik daralmaya isaret etti. Kéti gelen

veriler FED’in eylil ayinda 50 baz puan faiz indirimi
beklentilerinin  artmasina neden oluyor. Faiz indirim
beklentilerinin  artmasi ise  Dolar Endeksinde tepki

hareketlerinin sinirli kalmasina neden oluyor.

Oncii biiylime verilerine hassasiyet devam ediyor. Gelen
makro veri sonuglarina gore piyasa hareketleri sert olabiliyor.
Bu hafta ABD istihdam verileri piyasalari yon ve hareket
katabilir. Bugun aciklanacak Tuketici istahini gosteren hizmet
PMI da diger 6nemli baslik olarak kargimiza cikiyor. Guglu
sonuglar Dolar talebinin stirmesine yol agabilir.

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

i¢ tarafta, Merkez Bankasi (TCMB) Baskan Yardimcisi Hatice
Karahan, para politikasinin meyvelerini vermeye basladigini
ifade etti, 6numuzdeki donemde dezenflasyon surecinde
maliye politikasindan gelecek "glgli destegin" dnemine dikkat
cekti. Maliye politikasinin devreye daha c¢ok girmesi,
enflasyonla miicadelede TCMB (Ustinde olusan yikin
hafiflemesini  saglayabilir. Bugin OVP’nin  aciklanmasi
bekleniyor. Enflasyon, buyime, cari acgik gibi verilerdeki
revizyonlar piyasalar tarafindan yakindan takip edilecek

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

Kurda 1thmh yukari egilim devam ediyor. Bu sabah 34,03
civarinda iglem goruyor. Asagida 33,50 ve 33,00; yukarida
34,50 ve 35,00 One gikan teknik seviyeler.
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Enflasyonun TCMB yil sonu hedefine (%38) yakinsama igin
bundan sonraki aylarda %21,5-2 bandinda aylik enflasyon
rakamlari almamiz gerekiyor. Bu noktada siki para politikasinin

devamini beklerken, sirece maliye politikalari ile destek
verilecegini dislnuyoruz.
Bugiin OVP’nin agiklanmasi 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 sirduriyor. Ancak TCMB’nin sahin
durusu TL faizlerin yiiksek olma halini devam ettiriyor. Ikincisi
ise faiz indirimi beklentileri somutlagamiyor. 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 gdsterge tahviller gund sirasiyla 118 baz
puan dusus ile %40,87 ve 33 baz puan artis ile %?28,82
seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

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

Genel olarak baktigimizda ise, 9,500 bdlgesinden baslayan
yukari yonlu toparlanma cabalarinin, kritik 10,200 bolgesindeki
dirence yaklastikga kar satiglariyla kargilastigini sdyleyebiliriz.
Oniimiizdeki siregte ise, ilk énemli direnc esigi olarak 10,200
bolgesini izlemeye devam ediyoruz. Bu seviye, hem 11,250-
9,500 gerilemesinin %38,2 fibo geri duzeltme seviyesi, hem,
10,200/400 bandindaki fiyat boslugunun yukari yonde
basladigi seviye, hem de 2024 basindan beri oldukga guzel bir
trend takip ortalamasi konumundaki 50 gunlik Ussel
ortalamanin bulundugu seviye olmasi agisindan kritik 6nem
tasiyor. Dolayisiyla bu seviye uzerindeki kalici hareketlerde,
yukari yondeki tepki c¢abalarin oncelikle 10,400 hedeflenmek
Uzere daha israrli bir karakter kazanmasi beklenebilirse de,
belirtilen direnci asmayi 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 st limitinin 10,200 bolgesi olarak kalmasi ve
asagl yondeki baskinin oncelikle 9,700/750 bdlgesi olmak
Uzere devam etme olasiliginin artacagini soyleyebiliriz.
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ABD’de imalat PMI agustosta 47,9 ile beklentilerin altinda kalirken,
ISM imalat PMI tarafi da 47,2 ile esik deger ve beklentilerin altinda
ekonomik daralmaya isaret etti. Makro verilerde gelen zayif sinyal
dolar talebinin azalmasina neden oldu.

Makro verilere hassas bir sure¢ devam ediyor. ABD'den gelecek
glcli makro veriler resesyon endiselerinin azalmasina dolar
talebinin artmasina neden olabilir. Tersi durumda, zayiflik sinyali
Ureten makro veriler ise FED faiz indirim politikasinda atilacak
adimin blyik olmasina neden olabilir, dolar talebi azalabilir.

Bugiin agiklanacak ABD ISM Hizmet Endeksi, ADP Ozel Sektor
issizlik verisi sonuglari paritede hareketlilik yaratabilir. TSI 17:00°'da
aciklanacak ISM Hizmet Endeksi hizmet sektdriine ait blyumeyi
dolayisiyla tiiketicinin glicine yonelik sinyaller Urettidi icin piyasalar
tarafindan yakindan takip edilecek.

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 1,106 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 hizmet sektérii PMI Agustos'ta 53.7 oldu. 53.3 olan
beklentilerin bir miktar Ustlinde aciklandi. Guglu veriler, gugli
ekonomiye isaret edebilir. Verilerin kuvvetli gelmesi sterlin tercihini
on plana cikarabilir. ABD’de ise bunlarin disinda istihdam verileri,
ISM hizmet verileri agiklanacak. ABD odakl fiyatlama strecek ve
FED faiz indirim miktari tartigilacak, fiyatlanacak.

Bu sabah 1,314 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.
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Altin fiyatlarinin hareketinde destekleyici nedenler; blyik merkez
bankalarinin yilin ikinci yarisinda senkronize faiz indirimine gitme
beklentileri, reel getirilerin digsmesi, Jeopolitik risklerin masada
kalmaya devam etmesi, merkez bankalarinin portfoylerine altin
aliminda bulunmalari olarak 6zetleyebiliriz.

ABD tarafindan gelen makro verilerde zayiflik sinyalinin gelmesi
ise altin fiyatlarinda kar satislarina neden olan diger taraf.

Ana resimde FED’in faiz indirim dongusiine baslayacak olmasi
para piyasalarinda normallegsmeyi, Dolarin glclinin azalmasini
saglayabilir. Bunun yumusak inis senaryosu ile beslenmesi risk
istahini destekleyebilir (iyi veri = iyi piyasa).

Altin 2500 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 oldugunu digtniyoruz.

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

Bu sabah 2.496 Usd seviyesindeki ons altinda 2.477 ve 2.450
Usd seviyeleri glin igi destek, 2.500 ve 2.515 Usd seviyeleri gin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Bugin paritede yatay seyir
bekliyoruz.

Eurobond:

ABD imalat PMI, Agustosta 47,9 ile beklentilerin altinda kalirken,
ISM imalat PMI tarafi da 47,2 ile esik deger ve beklentilerin
altinda ekonomik daralmaya isaret etti. Zayif sinyal Ureten veri
kalemleri resesyon korkularinin artmasina neden olurken ,gtvenli
liman talebi ile ABD 10 yillik tahvil talebi artti.

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

Turkiye 5 yillk CDS 280 ile giini tamamladi. Eurobondlar yatay
seyretti. Birim fiyatlar, kisalarda 2-3 cent; orta vadelilerde 2-7
cent; uzunlarda 0-5 cent deg@isim oldu. Faizler ise sirasiyla 5,27%,
6,75% ve 7,76% oldu.
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TR - Yabanct yatinmcilarin bono ve hisse stoku (30 Agustos)

ABD - ADP Ozel Sektor Istihdam (beklenti: 145.000 énceki: 122.000)
ABD - Haftalik Issizlik Maasi Basvurulari
ABD - ISM Hizmet Endeksi (beklenti: 50.9 6nceki: 51.4)
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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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