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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.

Busabahglobal piyasalardariski s t kaahr1.1ABD vadelileri yiizde +/- 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 gériinim sergiliyor. TCMB Bagkan Yardimcisinin birkag giin 6nceki
ifadesi de bunu isaret ediyor. I¢ ve dis yatirimcinin TL varliklara yénelik istahi mevcut dinamikte sinirli kaliyor. P e r s e mb e
g U rPP K fatiasabitk a | mdekliyoruz Dahag o0k 6 zy16in | e nkdii sbnm eanzediyor.

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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Usd/TL -EBur /TL - Tahvil/Bon O - His®

UsdTry & | EurTry & ° T '° ¥ [|"° ' AN | BIST100 A

33,97 -0,03% 37,66 -0,13% 40,60 -0,01 28,78 0,03 9.685 1,73%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:
FED faiz k ar atane& amlka amé€ é k| a Karar a lHazine bu hafta 5 ihale ile ay | lBdkr - | pmrmar a mé

° n c epdyyasa beklentileri k 0 n s e nssa¢gj sl a maukak. a tamamlayacak. B u g i2ny €3 y évhdeli tahviller ile 2 y é |

Faiz indirimine dair beklentiler nerdeyse ortadan ikiye vadeli sukuki h redilecek.

b°l ¢ ndagmmda. Kn d i 25 baz puan mé50 baz puan

méo | a c adlai nedik bulunmuyor. Bu ise karar a n &€ n dEnflasyon ve enflasyon beklentileri T CMB & nkianh i n

volatilitenina r t a ca-] & kn 4 aedigor. dur ukusnaimme syolna - €.y Merkez, piyasadaki
spek¢l asYophhear éfaicrky akédgdmece] i

Dolar Endeksi kritk 101 seviyesi ¢ st ¢ nkdael é c @air éakl goél u k maengeltiyer. Bu durum ise tahvil

s aj] | anraockrtlaa A ysevigesi ¢ st ¢ k d & €02 | &dizlerinde beklenend ¢ K ¢ RE Bl enwy@da- édyeor

103 seviyesi tepki hareketini destekleyebilir.101 seviyesi

al t &@oladtalebininy avakl| ménals&nabi | i r Globalde, FED faiz k a r dekleniyor. Tahvil faizlerinin
akayendijii bigmigyor

ig tarafta, TCMB O R & h tutomu, kredi not ar t &mé 2y & vé ®l &6 ITLE%s t ¢ahviflerg ¢ ns¢é r a dlBay | a
g ¢ nl &l ddesek oluyor. D é piyasalarda D o | asréénné puared ¢ k de %40,60 ve 3 baz puan ar tilé R628,78
g¢kayibei odmaaeaf t @lnlehineb a Kk | a ma sdiPedindet a maml ade

olanaks aj |.eéyor

TCMB k at & bhnketire@ ° ry eésdnu dolar kuru 37,27'den  Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirnim):

37,16'yad ¢ K.t ¢ 200 g ¢ nlorkt al adestely élarak k or u magKar a |
piyasada tepki y ¢ k s egl¢i-klie.n Cymarg ¢ nal écé

Kurda i1hmh yukari egilimi koruyor. Bu sabah 33,96 seyrine devam eden piyasada BIST100 Endeksi k a p a n € ¢

ci variéndedr /e a] 8358 ve 33,00;y uk ar @adla3 | ykk s ed6Bplaadany apt &

34,50 ve 35,00° n e €& kteknik seviyeler.
Genel olarak ba kt é] éThé&irve 81,250 b° | gesi n
bak!| avg @1r 501k gerilemeyle en d ¢ kK 8,R74 puana
kadar savrulan piyasada, 9,400 b ° | g e sbulunane200
g ¢ nlogrkt al a koeumabilmesini takiben y u k ayreen | ¢
tepkiy ¢ k s eloil wik ebadykal a @8 Jfr gy.®r u z
Ma | % e k teAdekslerinin per f or mabalk a €
ise, haf t &#dzdak BIST100 Endeksi %%0,88 d e
kaybederken, XBANK Endeksinin %3,13' | kky é9Pmh
- ekt gjeanég.oXUBIK ve XUHIZ Endeksleri ise,
S eér as%oyb ave %0,07lk s éné&raly@&@plhafl ay
tamaml adé

&’ an
jer

(]
e
&

¥n¢me¢ z deglkieisd, esas olarak 200 g ¢ n | ¢¢sks e |
ortal abmalnem@40pdestkdriunabil dcpk
piyasadaki y u k ayr°én toparlanma - a b al ayerg big n

y ¢ ksettemdno!l ukt ur mak'FLAT bir d¢ zel tn
kal ébéthdeeldji30B5® ar alolmikeg z e rsms
olarak psikolojik 10,000 e k i Yei teknik d i r e10,200
hedefleriyle ajandada kalmaya devam etmesini bekliyoruz.

Akayendakt é] ésen@ nd & |sonkdlp ®,523 ve

200 g¢nil¢geskset t al almain@m®4dob | gesi
ana destekler olarak takip ediyoruz.
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EurUsd 4 | GbpUSd & |ONS Al v GDS5Y & | “2P10
1,1089  001% || 1,3142  -0,05% 2581  0,60% 270 2 3,66 0,01
Eur/Usd: Altin:

Avrupa merkezb a n k BCB@® e - t i haftarpolitika faizini 25 baz

Trump’a saldin girisimi ve Husilerin israil’e yonelik fiize

puan indirdi. Di ] &irreferans faizde ise teknik ayarlama a d & saldirisi haberleri ile haftaya b a k |.&Pjyasa k a n a d dse d

al t edalhay ¢ k siedikimine gitti. S o n ubeklentilere paralel

F E D 6 fain indiriminin 50 baz puan ol a c a jdar nilstimal

ol duj-wparapi y a shafif eaksyon verdi. Faizk ar a @ eag g - | e durainda.

ABD merkez bank &8E®adar Kk amalk & asaa 21:000 d e

FED&iamr ak @mi€é | a Buakezaf]aérolkah € E D &iarpuan
indirimy a p a csarfs@nun netikk az a n ma méa s é

Yukar édaklé&yenmeaddnleri - lehte fiyatlamas aj |.é
Al tf @ n2#®@0&Jsd seviyesiney a k | adunmiada.

Normal k a r t IFBD sd®zy % n | e nybiuilenpei y a & & » € aBirbirinden a y ol@ak bir yanda OrtaDo ] u d y fiyanda F E D 6

kararah a z évelkesiar a - € k | a nsl & petkigl garatmaz. Bu
kez durum birazf ar ®é €t i haftaalFHezr Kk e np eP¢n c e s i
piyasay ¢ z 86ehtimalle 25 baz puan indirim olur beklentisii - i n
idi. Cuma g ¢ n59-50 gibi bird aj é€d |éurkBu sabah isey ¢ z d
41-59 d a] & b & koausu. 50 baz puan hakim g ° r korumuna
gel mdueumda. 25 baz puanéakim g° r ¢amaktan
uzakl ak méPeéamkkand €uma g¢, nag- é k| aenlarn
ar as éPredx e mb ea,- € k | Jamh Barisi tetikleyici olabilir.
Mankbkek!| emidiigkldi ve | FEd ¢ K tYe, z dlg7 oldu.
tCekiriseglk z @4 ile beklentilerle a y ngéldi. Fakat verinin
° nc ekyig¢ z @8 olarak revize edildi. Di ] lirrtetikleyici ise
Michigan 1 y é | dnflagyon tahmini verisinde beklentinin y ¢ z d
2,76 ygee v K e yee aabilir.

Gelinen noktada F ED @a&r k ons e md aix el Bdklenti
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.

Késeedakarar®° nc koinsenm$ g & maay n a krtaldlik
ve 50 baz puan indirim resesyon f i y at | atetideyedilir.é
Hareketli bir haftayab a k | ad @jo&km&az g or u z

Dolar Endeksi 101 seviyesinin a | tté&smnediyor. DXY 101 seviyesi
al t &gnid assgyzin d e v atekaik resimde m¢ mk g r ¢ y.o
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
g ¢ nh -destek; 1,115 ve 1,119 seviyeleri g ¢ n -dii r saviyeleri
olarak izlenebilir. B u g paritede yatay seyir bekliyoruz.

Gbp/Usd:
Per ke BOEefaiz k ar aa €@kl agafl a kbelehniybr.

habegler a r a s éFED ase k a puan faiz indirimi y apac aj
e joladk a | f & 1y a telkileyetdlin Eafta haraketli olabilir.

e

Al t2&00 Usd seviyesi ¢, z e r ik md @sca]l |EBeknék olarak
ilk etapta 2.440 Usd seviyesi ustiinde 2.600 Usd seviyesine
kadar yiikselis devam edebilir.

Bu sabah 2.585 Usd seviyesindeki ons a | t é2rbB5ave 2.535
Usd seviyeleri g ¢ n -destek, 2.600 ve 2.615 Usd seviyeleri g ¢ n
i -di r esaviyeleri olarak izlenebilir. B u g ¢paritede sinirh
@ozitif seyir bekliyoruz

Eurobond:

ABD 10 y é |tdhél Kaizi y ¢ z @,65 seviyesine g e v K. &dniel
olarak faizler a k a y € n dlezlemeyi s ¢ r d ¢ r Buyhata FED

k ar arbér alagak hareketllik y ak anabard ik amglka ¢
F E D ne kadar indirimy a p a ¢ adai€anyar €& & teonusu. O

y ¢z d-gamar © nc efisiribi r ol §i knsa-zkarar gel di |
tahvilp i y a sda haseke@enebilir.

ic tarafta, T ¢ r kV a/reF 8 k u 650Qmilyon Usd t ut a rille n
rsukuk i h ria<l@nkalarlag ® r ¢ k$ g ¢ keediiyer. TVF, bu

y €500 milyon$ t ut a redrobdral i hr et milk kat talep

g e | me ikale faizi 8,375% o | mu.daber, Abu Da b i €abite
getirili menkul k ey meat ér e mey&lapag 29 aé K me
sonr agddnda

K taraftaki dinamik eurobond i Kk t ashéénnéérDl Eé@ayaftarise y © n
i K t dedte&leyici modda.

T¢r ki yéeldD® R70 ile g ¢ nt¢ga ma mlEardbéndlar s € n €

¢tar kakbagi T} E¥EEDfaizk ar ierfiyatlamas ¢ r e.c edzitif seyretti. Birim fiyatlar, k € s a | 2a8rcehf orta vadelilerde

Hareketli bir haftayab a k | ad @jo&km&az g or u z

Bu sabah 1,314 seviyesinde bulunan paritede 1,31 ve 1,307
seviyeleri g ¢ n -destek; 1,318 ve 1,326 seviyeleri g ¢ n -dii r e
seviyeleri olarak izlenebilir. B u g ¢paritede sinirh pozitif seyir
bekliyoruz.
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19-20 cent; uzunlarda 38-39 cent d e ] i twldum Faizler ise
s ér a5 H%,l6&52% ve 7,58% oldu.
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(0]
©
c
-~ ] . )
@ Saat Data Beklenti Onceki
@ - ire imal 4.3% 4,7%
15:30 ABD Empire Imalat -4.,35 -4,
J -
ECB 'den Panetta, Guindes, Lane konusacak
| -
° 13 Eyl 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018
- Usd,TL 3397 2955 1871 1340 744 5.95 529
L % Eur/TL 3766 3268 2001 1511 9.10 667 6.06
2
o E Eur/Usd 11089 1 1059 10697 1137¢€ 12247 11218 1148
q) =9 Gbp, Usd 13142 13754 12071 13533 13676 13246 1275
D_ TL 2 Yilik Gosterge Tahwl (%) 4060 I GE 9.97 2270 1496 1178 1973
— TL 10 Yikk Gosterge Tahwil (%) 2878 2675 9.83 2432 1290 1221 1648
= |
z € |Turkive CDS (baz puan) 270 384 512 564 303 282 362
(1]
c = 08 |ABD 10 Yillik Tabwil (%) 366 386 388 151 092 092 1532
L) .
Y — E BIST - 100 Endeksi 9685 7470 5509 1858 1477 1144 913
g Dow Jones Endelsi 41394 37690 33147 36338 30,606 2B53E 23327
S
tg MNasdaq Endeksi 17684 15041 10466 15645 12888 8973 6635
G.) 8.3 S&P Endeksi 5626 4770 3.840 4766 3.756 3231 2507
E DAax 18699 16752 13924 15885 13719 13249 10559
q_) Altin {TL) 2820 1960 1097 781 454 290 218
m o Altin {Usd) 2581 2063 1824 1830 1901 1518 1282
I‘E Gumos (TL) 335 2262 1439 993 631 342 263
F— b Glmis {USCI:I 309 238 239 233 264 i79 155
(D] "
Degisimler
+ - Usd,/TL 150 579 396 803 250 124 3890
5]
(/) E Eur/TL 153 E33 325 (= 4] 364 100 333
=
o E Eur/Usd 03 24 £0 £9 88 21 45
(D o Ghp, Usd 30 57 -108 A0 32 21 56
TL Gasterge Bono (baz puan) 92 2971 -12373 774 318 795 3
— TL 10 Yilhk Tahwil (baz puan) 203 1692 -1449 11432 &9 4237 474
= |
— H € |Taidye COS (baz puan) 14 228 52 261 24 80 194
(1]
= &0 |ABD 10 Yilik Tahwil (baz puan) -3 -2 237 &0 [s] -100 B
L) .
% BIST - 100 Endelsi 297 35E 1966 258 291 254 -209
g Dow Jones Endelsi 98 137 £8 187 7.2 223 56
tg Nasdaq Endelsi 178 434 331 214 436 sz 41
8.3 S&P Endeksi 180 243 -19.4 269 163 289 &2
= DAX 116 203 -123 158 35 5 -183
Altin {TL:I 439 TBT 404 720 564 331 373
o Altin {Usd) 251 131 03 37 252 184 18
I‘E Gumos (TL) 433 572 449 574 B8B4G 298 275
18] Gumis {Usd) 299 06 28 119 478 155 87
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Bu rapor, Ya pvé KrediBa n k Ak.& ar ¥ € k e tStrateji

BO | ¢tmgr af &a gvé KrediBan k Ak.& a t Ekiki ile
Yapkedi Bank &Akém¢ kKt en i- lherziéer | aBumékt ér
raport ar afeslgz pishak@kéeseéyzanl elupmi kK

al éc e senfad&tlerine vel/lveya i ht i ya-ulyagruennaij u

g°zetil nveksair xien @mgdd merdaat elde etme
beklentisi b ul un ma khsaé&zeé& n bin mexlemedir. Bu
raporda yer alan bilgi ve veriler, Ba n k atm@rzaf gaovdeami | i r

ol duj unaan ékawaklardan der | e nalup;k bu
kaynakdajrewm|l akt éacreakt ér € IBmaapog Kt ér
i -erisvenleteke] i kkghtt &r ¢ bBul rapor

yat ér € mgendl aolagak bilgi edinmeleri amaceéeyl a
hazeéer | dup,nyéakt € r &€ rhe eapoedanéetkilenmeyerek

k ar ar VYeanel&irb&klenmekte olup; i K lbaporlaBan k a mé z

t ar af éemhdnginbir garanti veriimemektedir. Bu raporun

ticaria ma -klud | asongcmé | u K a b ratadaankd ol ay é
Bankameé-zdorumluluk ¢ st | e n me .nBa kapoehdi bir
KekinmMemkedd e] erd atadl ng n negasséa t € li maimeé
teklifi ile a r a ctekifiaiki - e r me m.e/kBuradd iyar alan

y at é bilgimyorum ve tavsiyeleri yat édamékmanl| éj é
kapsamé&reda IYdit e d@amé Kk mahmemetij @r ac é
kurumlar, p or tyf°nye K i mk emeVdeat kabul etmeyen
bankalar ile m¢ kKt earias & nnzalanacak y at ér ém
danékmafAképe&emasiev ssinmud ena Buradad é r
yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bul unanl ar én
ki kiget ¢kl dalyneaemakvea thésiyeler genel
niteliktedir. G° r ¢ M¢iexrt e r 1 Imalr dumamuzile misk ve

getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece

burada yer alan bilgilere d a y a n éyl aatr ékrlaér naeril@esi
beklentilerinize uygun s o nu dlog ru r ma.y 8w ragorurr

t ¢ ngyabirk @ sYreepvé KrediBan k Ak.@ny a zienl &
omadan - oj al t élyama&an,|] anamamrzcks ki | er e
g°st er vehadlendek ul | a rp & le sad&namaz.
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