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Piyasalara-Genel Bakis

Global piyasalarda eylil ayinin ikinci haftasinda merkez bankalarinin faiz kararlarini karsilamaya baslayacagiz.
Bu hafta Persembe glinii Avrupa Merkez Bankasinin faiz kararini karsilayacagiz. Mart ayinda ilk faiz indirim
adimini atan ECB’nin, Euro Bolgesi’'nde enflasyonun zayif ekonomik biiyiime goriiniimiinden daha az sorun
teskil etmeye baslamasiyla gosterge faiz oranlarinda Persembe gini 25 baz puanlk bir indirime gitmesini
bekliyoruz. ilerleyen dénemde ise makro veriler miisaade ettigi 6l¢iide indirimlerin devami beklenebilir.

Amerika ve ingiltere merkez bankalarinin faiz kararlari ise éniimiizdeki hafta aciklanacak. Bu haftanin
ajandasinda en dnemli veri ABD TUFE, UFE olarak karsimiza ¢ikiyor. FED’in gelecek hafta 17-18 Eyliil toplantisi
oncesinde son kritik enflasyon verileri alinacak. Gegtigimiz Cuma giini agiklanan ABD tarim disi istihdam
verilerinin beklentileri yeterince karsilayamadi. istihdam piyasasinda yasanan sogumanin hizi ise piyasalari
tedirgin etmeye devam ediyor. Veri setinde, devlet tarafindan ise alimlar gikarildigi zaman 6zel sektoriin
118.000 istihdam vyarattigi goriliiyor. istihdam verilerinin siirekli asagi revizyonu ise istihdam piyasasinin
zorlandigini gosteriyor.

isgiiciine yonelik agiklanan verilerin beklenenden daha fazla yavaslama gostermesi, FED'in yumusak inis
senaryosunu tehlikeye attigina yonelik endiseler de artiyor. Yumusak-sert inis ve resesyon riski olasiliklar. Su
an yumusak inis senaryosu onde. Buna paralel olarak FED faiz indirimine dair beklentiler benzer dagilimla
surdu. CME anketine gore katimcilarin ylizde 71’i FED’in 25 baz puan indirim yapmasini bekliyor. Yizde 31’
ise 50 baz puan indirimi olasi goriiyor. Piyasa beklentilerinde konsensiis halinin olmamasi da endiselerin
devam ettigini gosteriyor.

Carsamba glinu agiklanacak manset enflasyon tarafinda, fiyat artis hizinda yavaslamanin devam etmesi
bekleniyor. Enflasyon tarafinda gorilen olumlu seyir, FED ve lyelerin 6nceliklerinin istihdam tarafina
cevirmelerine neden oluyor. Veri, FED’i destekleyici sekilde gelirse faiz indirimleri i¢in uygun alan yeterince
olusmus olacak.

Cin tarafinda, enflasyonun temel géstergesi kabul edilen TUFE, Subat 2023'ten bu yana yiizde
1'in altinda seyrediyor. Deflasyon endiselerinin devam etmesi TUFE tarafinda durgun seyrin devam etmesine
neden oluyor. Uretici fiyatlarinda Ekim 2022'den bu yana kaydedilen gerileme Agustos’ta da siirdii. imalat
triinlerinin fabrika ¢ikis fiyatlarindan hesaplanan UFE yiizde 1,4 diistii. Diinyada enflasyonun yiiksek seyrettigi
bir dénemde, Cin’de ters yonli egilim devam ediyor. Politika yapicilardan gelen dnlemlerin ise sinirli kaldigini
disiniyoruz.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi karigik. ABD vadelileri ylizde 0,2-0,3 araliginda eksi. Asya piyasalarinda
goriniim sakin-karisik. Hong Kong %0,3 civarinda, Japonya %0,1 civarinda arti, Cin %0,5 civarinda saticili. ABD
10 yillik tahvil faizi %3,71, Dolar Endeksi 101,6 ons altin 2.502 Usd civarinda islem goriyor.

i¢ tarafta, bugiin sanayi Uretimi verisini karsilayacagiz. Son gelen haziran ayi verisinde TCMB tarafindan
uygulanan sikilasma politikasinin yan etkisi olarak sanayi tarafinda %- 4,7 azalis gorilmuistd.

Hazine din yapilan tahvil ihalesinde 4 yil vadeli TLREF'e endeksli tahvilde ROT dahil 41,5 milyar TL'lik satis
yaparken, faiz ylizde 61,27 olarak kaydedildi. 12 ay vadeli tahvil ihalesinde satis 6,2 milyar TL olurken, bilesik
faiz de ylizde 45,86 oldu.
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USdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

@ 10 Yilhk Gosterge * BIST100 *

Tahvil Tahvil
34,08 0,20% 37,62 -0,24% 40,77 0,00 28,78 0,02 9.700 0,73%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:

FED, istihdam piyasasinda zayiflama egilimi devem
etmezse 25'ser baz puan faiz indirimleriyle yili toplamda 75
baz puan faiz indirimi noktalayabilir. is giicii piyasasinda
hizl bir soguma faiz indirim derecesinin artmasina ve dolar
talebinin azalmasina neden olabilir. 18 Eylil'de sonlanacak
olan FOMC toplantisinda ve sonrasinda yapilacak
aciklamalarda FED’in durusu daha net anlasilacaktir.

Cuma gunu agiklanan istihdam veri seti istihdamdaki
zayifligi isaret etti. FED’in ge¢ kalma riski spekule ediliyor.

Fiyatlamada ise Dolar Endeksi kismen zayif goérinim
sergilese de mevcut seviyelerinden ¢ok uzaklagsmiyor.
Carsamba giinii ABD TUFE verisi aciklanacak. Sonug, hem
piyasa hem FED igin kritik.

Dolar Endeksi kritik 101 seviyesinin Gzerinde kalma ¢abasi
devam ediyor. 101 seviyesi uUstinde kalicilik 102-103
seviyesi tepki hareketini destekleyebilir.

i¢ tarafta, Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch,
Turkiye’nin kredi notunu B+'dan BB-‘ye yukseltirken, kredi
notu géridniminu ise pozitiften duragana cekti. Enflasyon
hedefleri dogrultusunda TCMB tarafindan uygulanan siki
durus devam ediyor. Enflasyon verilerinde somut
kazanimlar alinana kadar siki durusun devamini bekliyoruz.

Kurda 1hmh yukar egilimi koruyor. Bu sabah 34,08
civarinda islem géruyor. Asagida 33,50 ve 33,00; yukarida
34,50 ve 35,00 6ne cikan teknik seviyeler.
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Din yapilan tahvil ihalesinde, 4 yil vadeli TLREF'e endeksli
tahvilde 41,5 milyar TL'lik satis yaparken, yillik faiz yliizde 61,27
olarak kaydedildi. 12 ay vadeli tahvil ihalesinde satis 6,2 milyar
TL olurken, bilesik faiz ylizde 45,86 oldu.

Fitch kredi notumuzu bir basamak yikseltti. Normallesme
programi igin lehte olarak yorumluyoruz. Ana resimde tahviller
cazip olmayi, potansiyel tasimay sirdiriyor. Ancak TCMB’nin
sahin durusu TL faizlerin yiuksek olma halini devam ettiriyor.

Globalde, FED faiz indirimi bekleniyor, tahvil faizleri asagi
meylini koruyor. ABD istihdam zayif geldi, gozler Carsamba
glinii agiklanacak TUFE verisinde.

2 yillik ve 10 yilhk TL gosterge tahviller giini sirasiyla yatay
seyir ile %40,77 ve 2 baz puan dusus ile %28,78 seviyesinde
tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Piyasadaki satis baskisi Fitch kredi not artisina ragmen
devam ediyor... Haftanin ilk glinu saticili seyrin devam ettigi
hisse senedi piyasasinda BIST100 Endeksinin kapanisi
%0,73'luk gerilemeyle 9,699 puandan yaptigini géruyoruz.
Genel olarak baktigimizda, hafta sonunda Fitch'den gelen
kredi not artisina ragmen, yukari yoéndeki toparlanma
gabalarinin guglenemedigi piyasada, yasanan saticili seyre
%2,22'lik kayipla XBANK Endeksinin liderlik ettigini
goriyoruz. XUSIN Endeksi yatay bir kapanis sergilerken,
XUHIZMET Endeksinde ise, %0,56'lik sinirl  bir kayip
gerceklestigini sdyleyebiliriz.

Oniimiizdeki siirecte ise, kisa déneme yodnelik yon
konusunda XBANK Endeksindeki seyrin  belirleyici
olabilecegini  dislnuyoruz. Bu noktada  XBANK
Endeksindeki trend desteginin bulundugu 13,300'ler kritik
onem tasiyor. BIST100 Endeksine baktigimizda ise,
9,700/750 bandindaki destegin altinda yasanan kapanigi
takiben son "dip" 9,500 bdlgesi 6nemli bir destek olarak
glindeme giriyor. Daha asagida ise, 9,400 bolgesindeki 200
glnlik Ussel ortalama 6ne ¢ikiyor. Dolayisiyla kisa doneme
yonelik olarak 9,400/9,500 aralidinin ana destek bdlgesi
olarak izlenebilecegine inaniyoruz.

Bu destek altindaki i1srarci hareketlerde de 8,500 bdélgesinin
ajandaya girebilecegini duslUnuyoruz. Yukar yondeki
toparlanma c¢abalarinin kalici olabilmesi yoninde ise,
oncelikle 9,850/900 bodlgesi Uzerinde kalici hareketler
olusabilmesi gerektigini sdyleyebiliriz.
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ABD 1
EurUsd W || Gbpusd ¥ ONSAltn$ #p CDS5Y A v.u.ko v
1,1036  -0,45% 1,3067  -0,54% 2.504 0,24% 273 3 3,72 -0,03
Eur/Usd: Altin:

Avrupa Merkez Bankasi faiz kararini Persembe guinu agiklayacak.
Enflasyonun zayif ekonomik bulylime goériiniminden daha az
sorun teskil etmeye baslamasiyla gosterge faiz oranlarinda 25 baz
puanlk bir indirime gitmesini bekliyoruz. indirim beklentisi parite
fiyatlamalarina ¢ogunlukla yansimis durumda. Toplanti sonrasi
Bagkan Lagarde’in aciklamalari ve bundan sonraki sure¢ hakkinda
yonlendirmeleri dnemli olabilir.

Parite fiyat hareketlerinde ana belirleyici rol FED ve uygulayacagi
para politkasinda. Faiz artirrm dongistine 25 baz puan ile
baslayan FED, faiz indirim donglisinde benzer sekilde temkinli
adim mi atacak?

Carsamba giinii ABD TUFE verisi agiklanacak. Mansetin ylzde
2,9dan 2,6’ya diusmesi, cekirdegin ise ylzde 3,2 olarak kalmasi
bekleniyor. Carsamba 15:30°da veriyi karsilayacagiz. Veri seti
sonuglari  6nemli. Hiz kesmis bir enflasyon FED igin faiz
indirimlerinde bir alan agilmasini saglayabilir. istihdam piyasasinda
gOrulen hizl sogumaya odaklanilabilir.

Zayif ABD istihdami, ECB faiz indirim ve FED 25-50 bps indirim
spekiilasyonu, ABD TUFE beklentileri ile fiyatlama yapiliyor. Yén
net degil. Dolarin hafif baskisi s6z konusu.

Dolar Endeksi 101 seviyesinin Uzerinde islem goriyor. 102,7 ve
103,4 ilk direng seviyeleri olabilir. 103,4 seviyesine kadar yukselis
tepki olarak yorumlanabilir. 101 seviyesi altinda fiyatlamalara
gecilmesi halinde teknik hedef 96 seviyesi olarak kargsimiza
cikabilir.

Bu sabah 1,1035 seviyesindeki paritede 1,10 ve 1,094 seviyeleri
gln ici destek; 1,107 ve 1,115 seviyeleri gun i¢i diren¢ seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin paritede yatay seyir bekliyoruz.

Gbp/Usd:

Bugiin agiklanacak ingiltere istihdam ve (cret verileri ve Carsamba
glnd agiklanacak biyume verileri piyasalarin yakindan takibinde
olacak. Haftaya yapilacak BOE toplantisinda, piyasa beklentisi
agirlikh olarak faiz indirimine gidilmeyecegdi yoniinde yogunlagiyor.
Toplanti sonu faiz indiriminin pas gecilmesi sterlini destekleyebilir.
Paritenin diger yakasinda ise Carsamba giinii ABD TUFE verisi
aclklanacak.

Bu sabah 1,306 seviyesinde bulunan paritede 1,30 ve 1,294
seviyeleri gun ici destek; 1,31 ve 1,316 seviyeleri gun igi direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Bugln paritede yatay seyir bekliyoruz.
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Altin fiyatlarini etkileyen Dolar Endeksi (DXY) ve ABD tahvil
faizleri mevcut seviyelerinden ¢ok uzaklasmiyor. Dolar
endeksinde gug¢ kaybinin devam etmesi ve buna ABD 10 yillik
faizinin de ayni yonde eslik etmesi altin fiyatlarini pozitif yonde
etkileyebilir.

Son istihdam verisinin glic kaybina isaret etmesi resesyon
korkularinin  artmasina degerli metalin kar satislari ile
karsilasmasina neden oldu. Mevcut makro veri setinde
yavaglama yumusak olacak beklentisi hakimiyetini koruyor.

Carsamba giinii ABD TUFE verisi agiklanacak. Verinin sonucu
piyasa ve FED igin yol gosterici olabilir. Bu sabah itibari ile 25 baz
puan faiz indirimine piyasa yuzde 71 ihtimal veriyor.

Altin 2.500 Usd seviyesi civarinda fiyatlamalara devam ediyor.
Ons altinda teknik olarak ilk etapta 2.440 Usd seviyesi
tistiinde 2.600 Usd seviyesine kadar yiikselis devam edebilir.

Bu sabah 2.502 Usd seviyesindeki ons altinda 2.475 ve 2.465
Usd seviyeleri glin ici destek, 2.515 ve 2.535 Usd seviyeleri giin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Bugliin paritede yatay seyir
bekliyoruz.

Eurobond:

Son dénemde aciklanan veriler ve Fed Uyelerinin konusmalari,
eylll ayi toplantisi igin faiz indirimini desteklemeye devam ediyor.
Faiz indiriminin derecesi ise belirsizligini koruyor. Genel olarak
tahvil faizleri yatay seyir izliyor. Bu hafta ABD hazinesi 3-10-30 yil
vadeli tahvil ihaleleri dizenleyecek. ABD 10 yillik faizinde ara ara
tepkiler olsa bile ana yonin asagi oldugunu digtindyoruz.

ig tarafta, Fitch kredi notumuzu 1 kademe yukseltti. Kararin sinirh
olumlu etki yapmasini bekliyoruz. i¢ dinamikler ve pozitif haber
akisi kisa dénem igin yeterli itici glici saglayamiyor.

Turkiye 5 yillk CDS 273 ile glini tamamladi. Eurobondlar hafif
negatif seyretti. Birim fiyatlar, kisalarda 0-1 cent; orta vadelilerde
15-20 cent; uzunlarda 24-34 cent degisim oldu. Faizler ise
siraslyla 5,18%, 6,65% ve 7,66% oldu.
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- Hazine 7 yil ve 9 yil vadeli tahvil ihaleleri diizenleyecek
10:00 TR - Sanayi Uretimi (Gnceki: %-4.7)

9 Eyl 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018
o |usem 3408 2955 1871 13.40 744 595 529
% Eur/TL 3762 3268 2001 1511 9.10 667 6.06
E EurUsd 11036 11059 10697 11376 12247 11218 1146
o |Gbp/Usd 13067 12754 12071 13533 13676 13246 1275
TL 2 Yillk Gosterge Tahl (%) 4077 3968 9.97 2270 1436 1178 1973
= TL 10 Yilkc Gosterge Tahwil (%) 2878 2675 9.83 2432 1290 12234 1648
;t;: E Tirkiye CDS (baz puzn) 273 284 512 564 303 282 362
= |ABD 10 Yillk Tahi (%) 372 386 3588 151 092 0392 152
% BIST - 100 Endeksi 9.700 7470 5509 1858 1477 1144 913
S |Dow Jones Endeksi 40.830 37.690 33.147 36338 30,606 28538 23327
9 | Nastaq Endelsi 16.885 15.011 10466 15645 12888 8973 6635
(7) § S&P Endeksi 5471 4770 3840 4766 3756 3231 2507
c T |pax 18444 16752 13924 15.885 13719 13.249 10559
@© Altin (TL) 2744 1960 1097 781 454 290 218
g o |Atn usd) 2504 2083 1824 1830 1901 1518 1282
o) £ [comasmy 3101 2252 1439 9.93 631 342 263
Y+ W |Giimis (Usd) 283 238 239 233 264 17.9 155
Dﬂ_) Degisimler
c = |usdm 153 575 396 803 25,0 124 389.0
= f‘, Eur/TL 151 633 325 660 364 100 333
Q = |Ewyusd 02 34 £0 £9 88 21 45
[h) o |Gbp/Usd 25 57 108 10 32 21 56
9 TL Gésterge Bono (baz puan) 109 2971 13732 774 318 795 £33
O — TL 10 Yillk Tahvil (baz puan) 203 1692 1449 1142 69 427 474
‘.‘7) E E Tirkiye CDS (baz puzn) A1 -228 52 261 21 80 194
He) = 0 |ABD 10 Yillk Tahwil {baz puzn) A5 2 237 &0 0 -100 a7
.(2 % BIST - 100 Endeksi 298 356 1966 58 291 254 209
= S |Dow Jones Endeksi 83 137 &8 187 7.2 223 56
“; Nasdaq Endeksi 125 434 331 214 436 352 41
#  |s&P Endehsi 147 242 154 265 163 285 &2
T |pax 101 203 123 158 35 255 183
Altin (TL) 400 787 404 720 564 334 373
o |Atn usd) 214 131 03 a7 252 184 16
2 [comos 371 572 449 574 846 298 275
i |Gimis (Usd) 189 08 28 119 478 155 87
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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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