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Piyasalara-Genel Bakis

Yilin kalan kismina ve kisa vadede ise bu aya iliskin FED beklentileri yeniden ayarlaniyor. Bu sebeple major
degil minor fiyat degisimleri s6z konusu oluyor.

Din agiklanan ABD enflasyon verileri yillik bazda hem manset hem cekirdekte beklentileri ile ayni geldi.
Manset beklendigi gibi yiizde 2,5, gekirdek ise yiizde 3,2 oldu. Onceki aya gére ise manset 2,9'dan diisti.
Cekirdek ise ayni seviyede kaldi. Zira konut maliyetleri aylik veriyi etkiledi. Dolayisi ile manset diisiis hattinda
ilerledi. Cekirdek ise direng gostermeye devam etti.

S6z konusu sonuglar, FED’e dair beklentilerin yeniden ayarlanmasini beraberinde getiriyor. Veriden dnce FED
Eylal faiz indirimine dair beklentilerin dagilimi 25 baz puan igin ylizde 71, 50 baz puan igin 29 idi. Veri sonrasi
ise dagilimi 25 baz puan indirime dogru yogunlasti. Bu sabah itibari ile dagilim sirasiyla ylizde 85 ve 15.

Ozetle Eylil indirimi igin 25 baz puan konsensiis halinde déniisiiyor. 50 baz puan bekleyenler azinhkta idi. O
yuzden beklentilerdeki degisim fiyatlarda sinirli degisimlere yol agiyor. Hatta veri sonrasi gorilen seviyeler
korunamayabilir. Dink{ verinin etkisi kalici olmayabilir. Zira ana resim hala ayni, FED faiz déniigline basliyor,
Eylul’de ilk adimi atacak ve devam edecek.

Tabi diinkii fiyatlamada sadece ABD TUFE verisi yoktu. ABD baskanlik yarisina dair haber akisi da etkili oldu
diye duslnlyoruz. Harris’in miinazarayi galip tamamladigi gériisi hakim goriis ama bunun sandiga ne oranda
yansiyacagi soru isareti. Henliz erken ve yaris hala ortada.

18 Eylil'deki FED karari oncesi son kritik veri geride kaldi. Karara kadar, genel fiyatlama davraniginin
mevcut sekilde siirmesini daha olasi goriiyoruz.

Buglin saat 15:15'de Avrupa merkez bankasi ECB faiz kararini agiklayacak. Faiz indirimi yapmasi bekleniyor.
Daha ¢ok Lagarde’in konusmasi 6nemli. Karardan 30 dakika sonra baslayacak konusmada Lagarde’in verilere
bagh olacaklarini yinelemesi slrpriz olmaz. Faiz patikasina iliskin belirgin-somut bir tavir sergilemesini
beklemiyoruz.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi pozitif. ABD vadelileri ylizde 0,1 civarinda arti. Asya piyasalari
¢ogunlukla pozitif. Hong Kong %1,0 civarinda, Japonya %3,1 civarinda arti, Cin %0,1 civarinda negatif. ABD 10
yillik tahvil faizi %3,67, Dolar Endeksi 101,7 ons altin 2.517 Usd civarinda islem goériyor.

i¢ tarafta, enflasyonun asagl yonde ilerlemesi olumlu tarafta yer alirken enflasyon beklentilerindeki ve hizmet
enflasyonundaki katilk biyik oranda devam ediyor. TCMB faiz indirimi icin erken mesaji vermeyi stirdiriyor.
Diger yandan maliye politikasindan destek gelmesi gerektigini isaret ediyor. Bu paralel TL varliklar ayrisan bir
gorinim sergiliyor. Faiz yiiksek oldugu icin TL reel olarak deger kazanmaya devam ediyor. Tahvil faizleri,
otelenen faiz indirimi ile yatay seyrediyor. Eurobond ve CDS de yatay seyir halinde. Ayrisan ise hisse senetleri.
Borsa TL varliklar igcinde en zayif halka konumunda. Yatirimcilar ylksek faiz, ticari faaliyetlerde yavaslama
beklentisi gibi sebeplerle istah gostermemeyi strdirdyor.
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* 10 Yilhk Gosterge * BIST100 *

Tahvil
34,00 -0,13% 37,45 -0,36% 40,56 -0,05 28,66 0,22 9.420 2,12%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:

Din agiklanan ABD enflasyon verisinden sonra 18 Eylilde
FED'in buyuk faiz indirimi yapacagina dair kanaatler azaldi.
Buyuk indirim beklentisi icinde olanlar azinhk konumunda
idi. O ylzden para piyasalari veri sonrasi sinirli tepki Uretti.
Para piyasalarinin FED 0©ncesi mevcut seviyelerini
korumasini bekliyoruz.

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

ic tarafta, TCMB’nin sahin tutumu, kredi not artimi son
glnlerde TL'ye destek oluyor. Merkez, enflasyonla
micadelede henuz istedigi noktada olmadigini ifade ediyor
ve erken faiz indirimine kapiy! kapatiyor. TL faizi bir sure
daha yuksek seyredecek gibi géruntyor.

Kurda 1hmh yukar egilimi koruyor. Bu sabah 34,00
civarinda islem géruyor. Asagida 33,50 ve 33,00; yukarida
34,50 ve 35,00 6ne cikan teknik seviyeler.
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Enflasyonla miicadelede sonug¢ alinmaya baslandi. Ancak
politika faizine etki edecek boyutta bir kazanim
saglanabilmis degil. Bu sebeple Merkez Bankasi sahin
durusunun koruyacagl mesajini veriyor. Piyasada faiz
indirimi spekulasyonlari yapiliyor. Ancak Merkez bunlari net
olarak reddeder konumda yer aliyor. Yuksek faizin stirmesi
ve bir suire daha slreceginin gorilmesi TL sabit getirililerin
faizlerinde beklenen diististin gecikmesine yol agiyor.

Globalde, diin agiklanan ABD TUFE verileri sonrasi tahvil
faizleri hafif yukari geldi. FED o©ncesi mevcut seviyelerin
korunacagini disunuyoruz. Ana resimde ise yon asagdi olmayi
surdurebilir kanaatindeyiz.

2 yilhk ve 10 yilhk TL gosterge tahviller ginu sirasiyla 5 baz
puan dusus ile %40,56 ve 22 baz puan azalis ile %28,66
seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Son majoér dip 9,523 altinda satis baskisi ivme kazaniyor...
Carsamba glnu saticili seyrin ivme kazandigi hisse senedi
piyasasinda BIST100 Endeksi kapanisi  %2,12'lik
gerilemeyle 9,419 puandan yapti.

Genel olarak baktigimizda, yasanan saticili seyrin tum
major endekslere yayildigi gorilirken, %2,63'lik kayipla
XUSIN Endeksi 6ne cikti. XBANK Endeksindeki kayip
%1,43 olurken, XUHIZ Endeksindeki kayip ise, %1,35
olarak gerceklesti.

Onimiizdeki siirece baktigimizda, 9,400 bdlgesinde
bulunan 200 gunlik Ussel ortalamaya kadar savrulan
piyasada, bu seviyeden itibaren yukari yonli toparlanma
cabalari olusabilecegini dustnsek de, oncelikle eski dip
9,500'ler olmak tzere 9,700/9,750 aralid1 asiimadikca, olasi
toparlanma cabalarinin tepki karakterinden kurtulmasinin
zor oldugunu ve yeniden satisla karsilasma ihtimalinin
yuksek oldugunu distntyoruz.

Bu paralelde, olasi zayif tepki denemelerini takiben artik

asag! yonde sirasiyla 8,850-8,700 ve 8,500 seviyelerinin
ajandaya girmeye basladigini sdyleyebiliriz.
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ABD 1
EurUsd W || Gbpusd W | ONSAtn$ W || CDS5Y W o0 A
1,1013 -0,23% 1,3040 -0,42% 2.513 -0,24% 276 -1 3,67 0,03
Eur/Usd: Altin:

Bugin Avrupa merkez bankasi ECB faiz kararini aciklayacak.
Piyasa 25 baz puan faiz indirimi bekliyor. Zira bdlgenin
ekonomisinin  zor durumda oldugu ve para politikasinda
gevsemeye ihtiyag duyuldugu spekile ediliyor. Volkswagen'’in
Almanya’da fabrika kapatacagi haberi sonrasi, buz daginin daha
buylk sorunlar barindirdigi yoéniindeki haber-agiklamalar, bélge
ekonomisinin hem cari durumda tatsiz halde olduguna hem de
rekabette orta-uzun vadede diger ulkelerin gerisinde kalacagina
dikkat cekti.

Faiz kararindan ziyade bundan sonraki adimlarin nasil olacagi
daha ¢ok merak ediliyor. Bu sebeple karardan 30 dakika sonra
baslayacak olan Lagarde’in konusmasi daha kritik (saat 15:45).
Lagarde’in giincel duruma dair tespitleri bekleniyor. Gelecege dair
kararlarin ise ‘verilere bagli’ oldugunu yinelemesini bekliyoruz.

Diin agiklanan ABD TUFE verisi beklentiler dahlinde geldi. FED’in
18 Eylul'de buyik faiz indirimi yapacag yoénundeki azinhk
beklentiler iyice minimize hale donusti. Veri 6ncesi 50 baz puan
indirim bekleyenlerin orani ylizde 29 idi, veri sonra 15'e indi.
Boylece Dolar talebi biraz artti.

Teknik olarak parite 1,10 seviyelerini destek yapmaya caligiyor.
Dolar Endeksi 101 seviyesinin Uzerinde islem goruyor. 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 1,101 seviyesindeki paritede 1,10 ve 1,094 seviyeleri
glin igi destek; 1,107 ve 1,115 seviyeleri giin i¢i direng seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugtin paritede yatay seyir bekliyoruz.

Gbp/Usd:

Sanayi Uretimi ve imalat sanayi verileri beklentilerin ve 0Onceki
verilerinin belirgin altinda geldi. Her iki veri de Ingiltere
ekonomisindeki zayifligi net olarak ortaya koydu.

ABD’de TUFE verisi beklentiler dahilinde geldi. Manset enflasyon
disUsUnu surdirdl. Cekirdek ise yatay kalmaya devam etti. FED’e
dair tahminler 25 baz puan indirim etrafinda yogunlasti.

Dolar biraz talep gordi. Dolar Endeksi 101 seviyesinin Uzerinde
kalmayi surduriyor.

Bu sabah 1,304 seviyesinde bulunan paritede 1,30 ve 1,294
seviyeleri gun igi destek; 1,31 ve 1,316 seviyeleri guin i¢i direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Bugtin paritede yatay seyir bekliyoruz.
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Din aciklanan ABD enflasyon verisi ABD para biriminin talep
gormesine, ABD tahvil faizlerinin ylkselmesine yol agti. Fiyat
degisimleri sinirli oldu. Degisimin altin fiyatlarina yansimasi da
benzer sekilde sinirli kaldi. Altin biraz baski hissetti.

Piyasadaki FED buytuk faiz indirimi yapar beklentilerinin minimize
olmasi s0z konusu baskiyi yaratti. Ancak ana resim hala ayni.
Gelecekte politika faizleri disecek, reel faizler diisecek beklentisi
hala gecerli. O yizden altin dinki habere olumsuz reaksiyon
verse de yukari yonlu seyrinin stirecegi kanaatindeyiz.

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 2.517 Usd seviyesindeki ons altinda 2.500 ve 2.475
Usd seviyeleri glin ici destek, 2.535 ve 2.550 Usd seviyeleri giin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin paritede yatay seyir
bekliyoruz

Eurobond:

FED’den 50 baz puan indirim bekleyenlerin sayisi azaldi.
Guvercinlik dozlarini azaltmalari tahvil faizlerine biraz yukselis
olarak yansidi. FED kararina kadar mevcut seviyeler korunabilir.
Ana resimde ise tahvil faizlerinin asagi meylini korumasini
beklemeyi strdlriyoruz.

i¢ tarafta, Tiirkiye Varlik Fonu 12-13 Eyliil tarihlerinde Dubai ve
Abu Dabi’de sabit getirili menkul kiymet yatirnmcilariyla yiuz yize
gorusmeler dizenleyecek. Yurt disi yatinmci toplantilarinin
dizenlenmesi senenin geri kalaninda yeni ihraglarin yapilacagi
beklentisini kuvvetlendiriyor. i¢ dinamikler ve pozitif haber akisi
kisa donem icin yeterli itici glcl saglayamiyor. Eurobond
fiyatlarinda yatay-sinirli pozitif bir ara dénemde oldugumuzu
disUnuyoruz.

Tarkiye 5 yilhk CDS 276 ile gunt tamamladi. Eurobondlar sinirh
pozitif seyretti. Birim fiyatlar, kisalarda 1-4 cent; orta vadelilerde
11-12 cent; uzunlarda 15-16 cent degisim oldu. Faizler ise
siraslyla 5,13%, 6,64% ve 7,65% oldu.
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10:00 TR - Cari iglemler Dengesi (Gnceki: 0.41 milyar §)
1430 TR - Yabanci yatinmciiann bono ve hisse stoku (6 EyIGH
1515 Awvrupa Merkez Bankas! Politika Faizi (beklenti-%4.00 dnceki- %4 25)
1515 Avrupa Merkez Bankas Mevduat Faiz Orane (beklenti-%3.50 dnceki:%3.73)
15:30 ABD - UFE (beklenti: %1.8 dnceki: %2.2)
15830  ABD - Haftalik Igsizlik Maagi Bagvurulan
11 Eyl 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018
— Usd,/TL 3400 2855 1871 1340 744 595 5.29
% Eur/TL 3745 3268 2001 1511 910 66T G.06
E Eur/Usd 14043 11053 10657 11376 13247 141248 1148
-8 Gbp,/Usd 13040 12754 12071 13533 13676 13246 1275
TL 2 Yalik Gosterge Tahwil %) 4056 3968 997 2270 1496 1178 1973
= TL 10 Yilik Gasterge Tahwil (%) 2866 2675 983 2432 1290 1221 1648
E E Turkiye CD¥S (baz puan) ] 284 512 564 303 282 362
ﬁ 0 |ABD 10 Yalk Tahvil (%) 36T 386 388 151 092 092 192
% BIST - 100 Endelsi 9420 7470 5509 1858 1477 1144 913
g Dow Jones Endelsi 40.862 37.690 33147 36338 30.606 28538 23327
"z Nasdag Endelsi 17396 15011 10466 15645 12888 8973 6635
g S&P Endelsi 5.5954 4770 3.840 4766 3756 3231 2507
E DX 18330 16752 13924 15885 13719 13243 10553
Altin (TL) 2748 1960 1097 781 454 290 218
- Altin {(Usd) 2513 2063 1824 1830 1901 1518 1283
E Gimis {TL;I 3135 2362 1439 993 631 342 263
b Gilimis (Usd) 287 238 239 233 26.4 17.9 155
Degigimler
- Usd,/TL 151 57.9 396 803 B0 124 3890
% Eur,/TL 146 633 F25 660 = 1000 33
E Eur,/Usd 0.4 34 £.0 £.9 88 21 45
o Gbp/Usd 232 57 108 A0 332 21 86
TL Gosterge Bono (baz puan) BB 2971 -1273 T4 318 795 633
= TL 10 Yillhk Tahwil {baz puan) 191 1692 -1449 1142 69 437 474
E E Turkiye CD¥S (baz puan) 8 -228 52 261 21 -B0 194
E 0 |ABD 10 Yik Tahvil {baz puan) -20 -2 37 60 o 100 el
% BIST - 100 Endelsi 261 356 1966 58 291 54 -20.9
g Drow Jones Endelesi B4 137 E:¥:] 187 7.2 23 56
‘: Nasdaqg Endeksi 159 434 331 214 436 3Dz 4.1
g.," 58P Endeksi 164 2432 194 269 163 289 6.2
E DAX 94 203 123 158 35 %5 -183
Altin (TL) 402 787 40.4 720 564 331 I3
o Altin (Usd) 218 13.1 03 3.7 252 184 16
E Gilimiis (TL) IBE 57.2 449 574 B4 298 N5
L Gilimiis {Usd) 205 06 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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