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Piyasalara-Genel Bakis

Buyuk merkez bankalari yilin ikinci yarisinda faiz indirimlerine devam ediyor. Avrupa Merkez Bankasi (AMB)
piyasa beklentileri dogrultusunda yilin ikinci faiz indirim kararini diin aldi. Banka gecelik mevduat faizini ylizde
3,75'ten ylzde 3,50 seviyesine c¢ekti. Kararin ardindan basin toplantisinda konusan AMB Baskani Christine
Lagarde, biiyiimeye iliskin risklerin asagi yonlii oldugunu soyledi. ECB, 2024 Euro Bolgesi bliylime tahminini
ylizde 0,8 olarak agiklarken, 2025 tahminini ylzde 1,3'e; 2026 tahminini ise ylzde 1,5'e dustrda. Ekonomik
projeksiyonlarda haziran ayi tahminlerinde bir degisiklige gidilmeyerek, 2024'te ortalama enflasyonu ylzde
2,5; 2025'te yuzde 2 ve 2026'da yiizde 1,9 seviyesinde 6ngorildi.

Diin agiklanan, ABD'de Uretici Fiyat Endeksi (UFE), Agustos'ta aylik bazda yiizde 0,2 ile beklentilerin {izerinde
gelirken, yillik bazda ise yizde 1,7 ile 6ngoriilere paralel yikseldi. Carsamba glini agiklanan ABD enflasyon
verileri yillik bazda hem manset hem c¢ekirdekte beklentileri ile ayni geldi. Manset beklendigi gibi ylzde 2,5,
cekirdek ise yiizde 3,2 oldu. Onceki aya goére ise manset 2,9'dan diistii. Cekirdek ise ayni seviyede kalmisti.
Enflasyonun alt kalemlerinde, konut ve diger hizmet maliyetlerindeki yikselisler, temel enflasyonun inatgi
tarafta kaldigini resmetmisti.

Vadeli kontratlarda, 18 Eylil toplantisina yonelik 25 baz puan indirime %85 ihtimal taninirken, 50 baz puan
indirimin ihtimalinin ise gelen veriler esliliginde azaldigi gériliiyor. Oniimiizdeki hafta sonlanacak FOMC
toplantisi veriler sonrasinda éneminin artigini disiiniiyoruz. Yapigkan enflasyon risklerinin azaldigi istihdam
risklerinin arttigi bir donemdeyiz. FED tavir olarak aldigi kararlarda temkinli olmayi ve piyasalari énceden
alacagi karara hazirlamayi tercih ediyor. Sikilasma doneminde enflasyon tehlikesinin gegici oldugunu belirtmis
25 baz puan faiz artirimi ile stirece ilk adimini atmisti. Sonrasinda enflasyon endiselerinin hizlanmasi ile birlikte
sikilastirma adimlarini hizlandirmak zorunda kalmisti. Faiz indirimleri igin FED’in yeterli alani oldugunu
dustniyoruz. 25 baz puan faiz indirimi ile baslamasi halinde piyasa da ‘istihdam’ riskleri hala masada
kalacagini ve piyasa da tedirginligin devam edecegini diisiinliyoruz. Bu karar istihdam verilerinin 6nemini daha
fazla artirabilir.

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

Bu sabah global piyasalarda risk istahi karigik. ABD vadelileri ylizde 0,01-0,05 civarinda yatay. Asya piyasalari
¢ogunlukla negatif. Hong Kong %1,2 civarinda arti, Japonya %0,9 civarinda, Cin %0,10 civarinda negatif. ABD 10
yillik tahvil faizi %3,65, Dolar Endeksi 101, ons altin 2.565 Usd civarinda islem goriiyor.

i¢ tarafta, TCMB verilerine goére cari islemler hesabi 2024 yill Temmuz ayinda 566 milyon dolar fazla verdi. Cari
acikta gegen yila gore gorilen iyilesmede dis ticaret agiginin gegen yilin altinda gerceklesmesi etkili oldu. Cari
islemler agig azalirken, sermaye girislerinin artmasiyla birlikte TCMB rezervlerin de gliglenmeye devam ediyor.
Cari agik ve bitge agiginin 6nemli oranda iyilesmesi, rezervlerin artmasi, enflasyonla miicadele de uygulanan
politikalarin hem sonucu hem destekleyicisi oldugunu distiniiyoruz.

Eylul'in ilk haftasinda dun Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) net rezervler 37,7 milyar dolar
aciklandi. Swap harig net rezervler ise 17.4 milyar dolar oldu.
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Carsamba gunu agiklanan ABD enflasyon verisinden sonra  Enflasyonla micadelede sonu¢ alinmaya baslandi.

diin agiklanan, ABD'de Uretici Fiyat Endeksi (UFE),
Agustos'ta aylik bazda yluzde 0,2 ile beklentilerin Uzerinde
gelirken, yilhk bazda ise ylzde 1,7 ile 6ngorulere paralel
yukseldi. 18 Eylulde FED’in biyuk faiz indirimi yapacagina
dair kanaatler azaldi. Blyuk indirim beklentisi iginde olanlar
azinhk konumunda idi. O yizden para piyasalari veri
sonrasi sinirli tepki Uretti. Para piyasalarinin FED Oncesi
mevcut seviyelerini korumasini bekliyoruz.

Dolar Endeksi kritik 101 seviyesi Ustiinde kalicik saglamaya
caligiyor. 101 seviyesi Ustlinde kalicilik 102-103 seviyesi
tepki hareketini destekleyebilir.101 seviyesi altinda dolar
talebinin yavaglamasi hizlanabilir.

ic tarafta, TCMB’nin sahin tutumu, kredi not artimi son
glnlerde TL'ye destek oluyor. Kur tarafinda dusik volatilite
ve yatay seyir devam ediyor. Kur tarafinda agustos ayinin
genelinde global piyasalarin etkisiyle goérilen olumsuz
havanin gug kaybettigi ve tansiyonun azaldigi géraltyor.

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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Enflasyon beklentilerinde dizelme hizi TCMB'nin uyguladigi
siki durusun slresini belirleyecek ana unsur. Hizmetler
enflasyonunda gérilen katilik siki durusun gerekliligini
ortaya koyuyor. Uygulanan siki para politikasinin gecikmeli
etkileri 6nimiizdeki donem daha fazla kendini hissettirebilir.
Somut kazanimlar goértlmesi ile birlikte temkinli faiz indirimi
glindeme gelebilir.

Globalde, diin agiklanan ABD UFE verisi beklentilere paralel
geldi. Enflasyon ile micadelede alinan mesafe ve isguiclinde
istenen soguma gergeklesmis gozukuyor. 18 Eylulde yapilacak
FOMC toplantisi icin faiz indirim kosullarinin yeterince uygun
oldugunu ve FED’in gevseme adimlarina baslayacagini
disunuyoruz.

2 yilhk ve 10 yilhk TL gosterge tahviller gunu sirasiyla 5 baz
puan artis ile %40,61 ve 9 baz puan artis ile %28,75
seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

9,274 puana yasanan savrulmanin ardindan gindn
yuksegine yakin kapanis yapan piyasada kisa vadede tepki
yukselisi guglenebilir... Persembe guni volatil bir seyir
izleyen hisse senedi piyasasinda BIST100 Endeksi kapanisi
%1,08'lik ylkseligsle 9,521 puandan yapti. Genel olarak
baktigimizda, gin iginde 9,274 puana kadar yasanan
saticili seyrin ardindan, 6zellikle seansin son boéluimlerinde
glclu bir geri donis yapmayi! basarabilen piyasada adi
gecen harekete %2,25'lik artisla XBANK Endeksinin liderlik
ettigini gortyoruz. XUHIZ Endeksindeki yukselis %0,56
olurken, XUSIN Endeksindeki kazang %0,37 olarak
gerceklesti.

Oniimiizdeki siirece baktigimizda ise, TL zirve 11,250'den
baslayan ve dun itibariyla 9,274 puana kadar yasanan giin
ici savrulmayla birlikte %17,5'ara ulasan gerileme
periyodunun ardindan piyasanin ilk defa kisa vadeli lokal bir
"dip" sinyali verdigini sdyleyebiliriz.
Bu paralelde mevcut hareketin,
tutunarak yukart momentumunu devam ettirebilmesi
halinde, FLAT bir dizeltme kalibi icinde toparlanma
cabasini oncelikle 9,700/750 bandi olmak Uzere, psikolojik
10,000 esigine dogru devam ettirebilme olasiliginin
ajandaya girebilecegini distiniyoruz.

Asagi yonde baktigimizda ise, 200 gunluk Ussel
ortalamanin bulundugu 9,400 ve dinki disus esnasinda
test edilen dip seviye 9,274 puani 6nemli destek esikleri
olarak izliyoruz.
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Avrupa Merkez Bankasi (AMB) piyasa beklentileri dogrultusunda
yilin ikinci  faiz indirim kararini diin aldi. Banka gecelik mevduat
faizini ylzde 3,75'ten ytzde 3,50 seviyesine gekti.

ABD UFE verisinin beklentilere paralel gelmesi ile birlikte piyasada
gbzler 18 Eyliil tarihinde FOMC faiz kararina gevrildi. ABD TUFE
verisinde fiyat artis hizinda yavaslamanin devam etmesi buna UFE
verisinin de destek ¢ikmasi ayni zamanda is piyasasinda yasanan
soguma, FED’in ‘yumusak inis’ senaryosunu destekliyor.

18 Eylulde faiz indirim beklentisi piyasa tarafindan neredeyse kesin
bir sekilde fiyatlaniyor. FED’in faiz indirim icin yeterli manevra
alaninin olmasi, ise dolar talebinin azalmasina neden oluyor.
Teknik olarak parite 1,10 seviyelerini destek yapan paritede yukari
istek devam ediyor .

Dolar Endeksi 101 seviyesinin hemen tstunde tutunmaya galisiyor.
DXY 101 seviyesi altinda gligsliz seyrin devami teknik resimde
mumkun gordyoruz. 101 seviyesi altinda fiyatlamalara kahcilik
halinde teknik hedef 96 seviyesi olarak karsimiza cikabilir.

Bu sabah 1,109 seviyesindeki paritede 1,105 ve 1,101 seviyeleri
glin igi destek; 1,115 ve 1,119 seviyeleri giin i¢i direng seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugtin paritede yatay seyir bekliyoruz.

Gbp/Usd:

ingiltere'de enerji ve gida fiyatlarindaki baskilarin azalmasiyla
manset enflasyon yuzde 2 hedefine dogru ilerlerken, hizmet
fiyatlarindaki baskilarin devam etmesi para politikasinin kisitlayici
olmasini gerektirebilir. Bu agidan baktigimiz zaman yaklagsan BOE
faiz karar haftasinda politika faizinde bir degisiklik beklemiyoruz.

Dolar Endeksi 101 seviyesinin hemen Ustinde tutunmaya galisiyor.
DXY 101 seviyesi altinda gli¢csiiz seyrin devami teknik resimde
muimkun gorldyoruz. 101 seviyesi altinda fiyatlamalara kahcilik
halinde teknik hedef 96 seviyesi olarak kargimiza c¢ikabilir.

Bu sabah 1,314 seviyesinde bulunan paritede 1,31 ve 1,307
seviyeleri gun igi destek; 1,318 ve 1,326 seviyeleri glin igi direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Bugin paritede sinirli pozitif seyir
bekliyoruz.
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Diin aciklanan, ABD'de Uretici Fiyat Endeksi (UFE), Agustos'ta
aylik bazda yuzde 0,2 ile beklentilerin Uzerinde gelirken, yillik
bazda ise ylzde 1,7 ile 6ngorilere paralel ylUkseldi. ‘Yumusak
inis’ senaryosunu destekleyen veri seti risk istahini destekledi.

Ana resim hala ayni. Gelecekte politika faizleri disecek, reel
faizler disecek beklentisi hala gecerli. Bu beklenti piyasalar
tarafindan satin alinmaya devam ediyor. Onceki biiltenlerimizde
de belirttigimiz gibi altin talebinde momentum devam ediyor. Din
altin fiyatlarinda %2 e yakin ylkselis goruldi.

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 2.565 Usd seviyesindeki ons altinda 2.535 ve 2.800
Usd seviyeleri glin ici destek, 2.575 ve 2.605 Usd seviyeleri giin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Bugin paritede sinirh
pozitif seyir bekliyoruz

Eurobond:

FED’den 50 baz puan indirim bekleyenlerin sayisi azaldi.
Guvercin dozlarin azalmasi tahvil faizlerine biraz yukselis olarak
yansidi. FED kararina kadar mevcut seviyeler korunabilir. Ana
resimde ise tahvil faizlerinin agagi meylini korumasini beklemeyi
surdurtyoruz.

i tarafta, Tirkiye Varlik Fonu 12-13 Eyliil tarihlerinde Dubai ve
Abu Dabi’'de sabit getirili menkul kiymet yatirmcilariyla yiz yize
gOrusmeler duzenleyecek. Yurt disi yatinmci toplantilarinin
dizenlenmesi senenin geri kalaninda yeni ihraglarin yapilacagi
beklentisini kuvvetlendiriyor. i¢ dinamikler ve pozitif haber akisi
kisa dénem igin yeterli itici gicl saglayamiyor. Yurt disinda risk
istahinda gorilen toparlanma eurobond fiyatlarina olumlu
yansiyabilir.

Turkiye 5 yilik CDS 272 ile glini tamamladi. Eurobondlar sinirl
pozitif seyretti. Birim fiyatlar, kisalarda 0-2 cent; orta vadelilerde
18-24 cent; uzunlarda 26-27 cent degisim oldu. Faizler ise
siraslyla 5,16%, 6,60% ve 7,62% oldu.
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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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