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Piyasalara-Genel Bakis

- CME anketi 25 baz puan indirimi ylizde 43, 50 baz puan igin ylizde 57 ihtimali isaret ediyor (dagihmi agirhklandirirsak
39,25 puanlik indirime denk geliyor).

- FED vadelileri 40 baz puan indirim fiyathyor.

- Swaplarise 42 baz puan indirim fiyathyor.

Bu sababh itibariile FED faiz indirimine dair beklentiler bu sekilde.

Gegtigimiz hafta Persembe giliniine kadar CME anketinde ‘25 baz puan indirim’ hakim olasilikti. Persembe giinlinden
itibaren dagilim 50 puan indirim lehine degisti.

Alisilagelmis stire¢ FED karari onceki piyasa olasi FED kararini 6ngérmuis-benimsemis-satin almis olur seklinde. Bunda,
FED yetkililerinin atacaklari adim 6ncesinde piyasayi hazirlamis olmalari 6nemli yer tutuyor. S6zIU yonlendirmede basarih
olan bir FED s6z konusu. Ancak bu kez durum biraz farkh. Clinkii en Ust boélimde yer alan beklentiler tam bir netlik
olmadigini isaret ediyor. 25 ile 50 arasinin orta noktasi olan 37,5'i g6z 6niine aldigimizda piyasa 50 baz puana biraz daha
yakin duruyor (CME 39,25, vadeli 40, swap 42).

Birkag husus dikkatimizi ¢ekiyor:

- Carsamba glni 25 baz puan indirim beklentisi hakim goristi. Persembe dagihm terse dénmeye basladi. O giin ABD
UFE verisi agiklandi. UFE verisi tetikleyici olabilir. Manset beklendigi gibi geldi. UFE yiizde 2,4’den disti, yiizde 1,7
oldu. Cekirdek ise ylizde 2,4 ile beklentilerle ayni geldi. Fakat verinin 6nceki ayi ylizde 2,3 olarak revize edildi. Diger bir
tetikleyici ise Michigan 1 yillik enflasyon tahmini verisinde beklentinin yizde 2,7’ye gevsemesi yer alabilir.

- Beklentilerin 25 baz puandan 50 baz puana kaymasina, piyasa ¢ok sinirli tepki verdi-veriyor. Ornegin Eur-Usd yiizde
yarimdan biraz fazla primlendi. Piyasa indirim oranindaki farki zayif az reaksiyon veriyor.

- Piyasa FED'in indirim i¢in alani oldugunu distiniyor. 50 baz puana yogunlasiyor. FED’in ayni diisiince iginde olup
olmadigini net degil. Bir de 50 puanlik indirim resesyon endisesi yaratabilir. Piyasada bu indirime (+/-) farkh tepkiler
verebilir. Eger 50 baz puan indirim karari gelirse FED’in resesyon endisesi tasiyip tasimadigi dnemli olacak.

Bu hafta hareketli olabilir. Birinci sebep yukarida ele aldigimiz FED faiz kararina dair beklentilerin konsensis halinde
olmamasi, ikinci sebep ise jeopolitik tansiyondaki artis.

Trump’a yeni bir saldiri haberi dikkat cekti. ikinci basarisiz deneme segim siirecinde giivenlik zaaflarinin siirdiigii izlenimi
veriyor. Diger bir konu ise Orta Dogu. Husiler, israile fiize saldiri diizenledi. israil misilleme yapacagini agikladi.

Haftanin diger bashg ingiltere merkez bankasi BOE’nin ve Japonya merkez bankasi BOJ'un faiz kararlari. ikisinin de faizi
sabit tutmasi bekleniyor. Tabii BOJ'un ana akimin tersine sikilasma yolunda ilerledigini belirtelim.

Beklemedigimiz sekilde piyasa 50 baz puan indirime yonelmis olsa da beklentiler hala konsensts halini almis degil. Hafta
FED beklentileri ve jeopolitik gelismeler ile baslyor.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi karigik. ABD vadelileri ylizde +/- 0,1 civarinda yatay. Asya piyasalari negatif. Hong
Kong %0,2 civarinda, Japonya %0,7 civarinda, Cin %0,5 civarinda negatif. ABD 10 yillik tahvil faizi %3,65, Dolar Endeksi
100,9, ons altin 2.585 Usd civarinda islem goriyor.

i¢ tarafta, para politikasi mali politikaya daha aktif gériiniim sergiliyor. TCMB Baskan Yardimcisinin birkag giin énceki
ifadesi de bunu isaret ediyor. i¢ ve dis yatirimcinin TL varliklara yénelik istahi mevcut dinamikte sinirl kaliyor. Persembe
glinii PPK’da faizin sabit kalmasini bekliyoruz. Daha gok sozlii yénlendirme kismi 6nem arz ediyor.

Hazine bu hafta yapacagi 5 ihale ile Eylll borglanma programini tamamlayacak. Bugiin 2 ve 3 yil vadeli tahviller ile 2 yil
vadeli sukuk ile fonlama saglanacak.
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USdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

Tahvil
33,97 -0,03% 37,66 -0,13% 40,60

* 10 Yillik Gésterge * BIST100 *

Tahvil
-0,01 28,78 0,03 9.685 1,73%

Usd/TL:

FED faiz kararini Carsamba aksami aciklayacak. Karar
Oncesi piyasa beklentileri konsensus saglamaktan uzak.
Faiz indirimine dair beklentiler nerdeyse ortadan ikiye
bélinmiis durumda. indirimin 25 baz puan mi 50 baz puan
mi olacagina dair netlik bulunmuyor. Bu ise karar aninda
volatilitenin artacagini agikga isaret ediyor.

Dolar Endeksi kritk 101 seviyesi Ustunde kalicilik
saglamakta zorlaniyor. 101 seviyesi Ustliinde kalicilik 102-
103 seviyesi tepki hareketini destekleyebilir.101 seviyesi
altinda dolar talebinin yavaglamasi hizlanabilir.

i¢ tarafta, TCMB’nin sahin tutumu, kredi not artimi son
gunlerde TL'ye destek oluyor. Dis piyasalarda Dolarin sinirli
glc kaybi iginde olmasi da haftanin TL lehine baslamasina
olanak saghyor.

TCMB katilimci anketine gore yil sonu dolar kuru 37,27'den
37,16'ya distu.

Kurda i1hmh yukari egilimi koruyor. Bu sabah 33,96
civarinda islem goriiyor. Asagida 33,50 ve 33,00; yukarida
34,50 ve 35,00 6ne ¢ikan teknik seviyeler.
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TL Tahvil/Bono:

Hazine bu hafta 5 ihale ile aylik borglanma programini
tamamlayacak. Bugun 2 yil, 3 yil vadeli tahviller ile 2 yil
vadeli sukuk ihrag edilecek.

Enflasyon ve enflasyon beklentileri TCMB’nin sahin
durusunun surmesine yol acgiyor. Merkez, piyasadaki
spekulasyonlarin 6niine gegerek faizin yakinda disecegine
dair algr olusmasini engelliyor. Bu durum ise tahvil
faizlerinde beklenen diststn 6telenmesine yol agiyor.

Globalde, FED faiz karari bekleniyor. Tahvil faizlerinin
asagi yonlu egilimi surdyor.

2 yillik ve 10 yillik TL gdsterge tahviller giinu sirasiyla 1 baz
puan disus ile %40,60 ve 3 baz puan artis ile %28,78
seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

200 gunluk ortalamayi destek olarak korumayi basaran
piyasada tepki yukselisi glgleniyor... Cuma guni alicih
seyrine devam eden piyasada BIST100 Endeksi kapanisi
%1,73'lUk yukselisle 9,685 puandan yapti.

Genel olarak baktigimizda, TL zirve 11,250 bdlgesinden
baslayan ve %17,50'lik gerilemeyle en dusuk 9,274 puana
kadar savrulan piyasada, 9,400 bolgesinde bulunan 200
glnlik ortalamanin korunabilmesini takiben yukari yonlu
tepki yukselisleri olusmaya basladigini gértyoruz.

Majoér sektér endekslerinin performanslarina baktigimizda
ise, haftallk bazda BIST100 Endeksi %%0,88 deger
kaybederken, XBANK Endeksinin %3,13'luk kayipla 6ne
ciktigint goériyoruz. XUSIN ve XUHIZ Endeksleri ise,
siraslyla %0,46 ve %0,07'lik sinirli kayiplarla haftayi
tamamladi.

Oniimiizdeki siiregte ise, esas olarak 200 ginliik Ussel
ortalamanin bulundugu 9,400 destegi korunabildigi sirece,
piyasadaki yukari yoénlu toparlanma c¢abalarinin yeni bir
yukselen trend olusturmaktan cok, "FLAT bir duizeltme
kalib1" icinde dncelikle 9,750/850 araligi olmak Uzere, esas
olarak psikolojik 10,000 esigi ve teknik diren¢ 10,200
hedefleriyle ajandada kalmaya devam etmesini bekliyoruz.

Asagi yonde baktigimizda ise, oncelikle son dip 9,523 ve

200 gunlik ussel ortalamanin bulundugu 9,400 bdlgesini
ana destekler olarak takip ediyoruz.
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ABD 1

EurUsd A+ || Gbpusd W | ONSAltn$ #h CDS5Y Wy v.u.ko A

1,1089 0,01% 1,3142  -0,05% 2.581 0,60% 270 2 3,66 0,01
Eur/Usd: Altin:

Avrupa merkez bankasi ECB gectigimiz hafta politika faizini 25 baz
puan indirdi. Diger iki referans faizde ise teknik ayarlama adi
altinda daha ylksek indirimine gitti. Sonu¢ beklentilere paralel
oldugu i¢in para piyasalari hafif reaksiyon verdi. Faiz karari sirasi
ABD merkez bankasi FED’de. Carsamba aksami saat 21:00'de
FED’in kararini karsilayacagiz. Bu kez farkl olan FED'in ka¢ puan
indirim yapacagi sorusunun netlik kazanmamis olmasi.

Normal sartlarda FED s6zlu yénlendirme yolu ile piyasayi alacagi
karara hazirlar ve karar agiklandiginda surpriz etkisi yaratmaz. Bu
kez durum biraz farkl. Gegtigimiz hafta Persembe giniu 6ncesinde
piyasa yuzde 86 ihtimalle 25 baz puan indirim olur beklentisi icinde
idi. Cuma guni 50-50 gibi bir dagilim olustu. Bu sabah ise yuzde
41-59 dagilimi s6z konusu. 50 baz puan hakim gorlis konumuna
gelmis durumda. 25 baz puanin hakim goris olmaktan
uzaklasmasinda, Persembe ve Cuma gunl agiklanan veriler
arasinda Persembe giinii agiklanan UFE verisi tetikleyici olabilir.
Manget beklendigi gibi geldi ve UFE dusti. Yizde 1,7 oldu.
Cekirdek ise ylzde 2,4 ile beklentilerle ayni geldi. Fakat verinin
onceki ayl yizde 2,3 olarak revize edildi. Diger bir tetikleyici ise
Michigan 1 yillik enflasyon tahmini verisinde beklentinin ytzde
2,7’ye gevsemesi yer alabilir.

Gelinen noktada FED’e dair konsensus olusmus degil. Beklenti
dagilimi bu sekilde kalirsa karar agiklandiginda hareketlilik
olusabilir. Diger bir husus ise eger FED 50 baz puan indirimi
yaparsa bunun arka planinin sorgulanacak olmasi. Acaba
resesyon riski mi goérdii diye endise-merak olusabilir.

Kisaca eger karar 6ncesi konsensus olusmaz ise oynaklik artabilir
ve 50 baz puan indirim resesyon fiyatlamasini tetikleyebilir.
Hareketli bir haftaya basladigimizi disunuyoruz.

Dolar Endeksi 101 seviyesinin altini test ediyor. DXY 101 seviyesi
altinda gugsiz seyrin devami teknik resimde mimkin gortyoruz.
101 seviyesi altinda fiyatlamalara kalicilik halinde teknik hedef
96 seviyesi olarak kargsimiza gikabilir.

Bu sabah 1,109 seviyesindeki paritede 1,105 ve 1,101 seviyeleri
gun ici destek; 1,115 ve 1,119 seviyeleri gun i¢i direng seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugiin paritede yatay seyir bekliyoruz.

Gbp/Usd:

Persembe BOE faiz kararini aciklayacak, degisiklik beklenmiyor.
Carsamba Ingiltere TUFE ve FED faiz karar! ile fiyatlama siirecek.
Hareketli bir haftaya basladigimizi disuniyoruz.

Bu sabah 1,314 seviyesinde bulunan paritede 1,31 ve 1,307
seviyeleri gun ici destek; 1,318 ve 1,326 seviyeleri glin igi direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Bugin paritede sinirh pozitif seyir
bekliyoruz.
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Trump’a saldin girisimi ve Husilerin israil’e yonelik fiize
saldinsi haberleri ile haftaya basliyor. Piyasa kanadinda ise
FED’in faiz indiriminin 50 baz puan olacadina dair ihtimal
glclenmis durumda.

Yukaridaki gergeve kiymetli madenler igin lehte fiyatlama sagliyor.
Altin fiyati 2.600 Usd seviyesine yaklasmis durumda.

Birbirinden ayri olarak bir yanda Orta Dogu’yu diger yanda FED'i
takip ederek fiyatlama yapilacak. Israilin misilleme yapacag
haberler arasinda. FED ise ka¢ puan faiz indirimi yapacagina
bagli olarak altin fiyatlarini etkileyebilir. Hafta haraketli olabilir.

Altin 2.500 Usd seviyesi Uzerinde kalicilik sagladi. Teknik olarak
ilk etapta 2.440 Usd seviyesi ustiinde 2.600 Usd seviyesine
kadar yiikselis devam edebilir.

Bu sabah 2.585 Usd seviyesindeki ons altinda 2.555 ve 2.535
Usd seviyeleri glin ici destek, 2.600 ve 2.615 Usd seviyeleri giin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Bugln paritede sinirh
pozitif seyir bekliyoruz

Eurobond:

ABD 10 yillik tahvil faizi yizde 3,65 seviyesine gevsedi. Genel
olarak faizler asagi yonde ilerlemeyi surdiriyor. Bu hafta FED
kararina bagli olarak hareketlilik yasanabilir. Cargsamba gunu
FED’in ne kadar indirim yapacagina dair ayrisma s6z konusu. O
yuzden -karar éncesi fikir birligi olusmaz ise- karar geldiginde
tahvil piyasalari da hareketlenebilir.

i¢ tarafta, Turkiye Varlik Fonu’nun 500 milyon Usd tutarinda ilk
sukuk ihraci igin bankalarla goristigu spekiile ediliyor. TVF, bu
yil 500 milyon$ tutarinda eurobond ihrag etmis, 14 kat talep
gelmis ve ihale faizi 8,375% olmustu. Haber, Abu Dabi’'de sabit
getirili menkul kiymet yatinmcilariyla yiuz yluze goérismeler
sonrasinda geldi.

i¢ taraftaki dinamik eurobond istahini sinirliyor. Dis tarafta ise yon
istahi destekleyici modda.

Tarkiye 5 yilhk CDS 270 ile gunt tamamladi. Eurobondlar sinirh
pozitif seyretti. Birim fiyatlar, kisalarda 2-3 cent; orta vadelilerde
19-20 cent; uzunlarda 38-39 cent degisim oldu. Faizler ise
siraslyla 5,10%, 6,52% ve 7,58% oldu.
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8 Saat Data Beklenti Onceki
15:30 ABD Empire imalat -4,3% -4,7%

ECB 'den Panetta, Guindes, Lane konusacak

13 Eyl 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018
o |usam 3397 2955 1871 13.40 7.44 595 529
% Eur/TL 3766 3268 2001 1511 910 667 606
2
= [Euusd 11089 11059 10697 11376 13247 11218 1146
o |ebp/usd 13142 12754 12071 13533 13676 13246 1275
TL 2 Yillk Gésterge Tahvil (%) 4060 3968 997 2270 1496 1178 1973
— TL 10 Yillik Gosterge Tahvil (%) 3878 2675 9.83 2432 1290 1221 1648
Z e
= S |Tarkiye CDS (baz puan) 270 284 512 564 303 282 362
(1]
— o0 |ABD 10 Yilik Tahvil (%) 366 386 388 151 092 092 192
L) .
= |BiST- 100 Endelesi 9685 7470 5509 1858 1477 1144 913
S |Dow Jones Endeksi 41394 37.690 33147 36338 30.606 28538 23327
‘g Nasdaq Endeksi 17684 15041 10466 15,645 12888 8973 6635
@ |s&P Endeksi 5626 4770 3840 4766 3786 3231 2507
T |pax 18699 16752 13924 15,885 13719 13249 10559
g Altin (TL) 2820 1960 1097 781 454 290 218
© o At (usd) 2581 2063 1834 1830 1901 1518 1382
E E Giimiis {TL) 3375 2262 1439 993 631 342 263
6 w | Gimiis (usd) 309 38 239 233 264 179 155
E Degisimler
(al o |usagm 150 579 396 803 250 124 389.0
>
c i 153 633 325 660 364 100 333
- — -
. T |EuyUsd 03 34 £0 %9 88 a1 45
Q o |ebp/usd 30 57 108 40 32 a1 56
(@) TL Gésterge Bono (baz puzn) 92 2971 1273 774 318 795 633
el
o) — TL 10 Yillsk Tahwil {baz puan) 203 1692 1449 1142 &9 427 474
Z e
"6)' 2 £ [rortaye oDS (baz puan) 44 228 52 261 21 80 194
(1]
:0 = @ |ABD 10 Villk Tabwil (baz puan) 2 2 237 &0 o -100 I
L) .
Q) L |BisT- 100 Endeksi 297 356 1966 58 291 54 209
= S [Dow Jones Endelsi 9.8 137 88 187 e 223 56
‘3 Nasdaq Endeksi 178 434 331 214 436 352 41
@ |s&P Endeksi 180 242 194 269 163 289 D
I |pax 116 203 123 158 35 255 B3
Altin (TL) 439 787 404 720 56.4 331 373
o At (usd) 351 131 03 aT 53 184 BT
'-E Giimiis {TL) 492 572 449 574 846 298 275
w | Gimis usd) 299 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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