
Piyasalara Genel Bakış

- CME anketi 25 baz puan indirimi yüzde 43, 50 baz puan için yüzde 57 ihtimali işaret ediyor (dağılımı ağırlıklandırırsak
39,25 puanlık indirime denk geliyor).

- FED vadelileri 40 baz puan indirim fiyatlıyor.
- Swaplar ise 42 baz puan indirim fiyatlıyor.
Bu sabah itibari ile FED faiz indirimine dair beklentiler bu şekilde.

Geçtiğimiz hafta Perşembe gününe kadar CME anketinde ‘25 baz puan indirim’ hakim olasılıktı. Perşembe gününden
itibaren dağılım 50 puan indirim lehine değişti.

Alışılagelmiş süreç FED kararı önceki piyasa olası FED kararını öngörmüş-benimsemiş-satın almış olur şeklinde. Bunda,
FED yetkililerinin atacakları adım öncesinde piyasayı hazırlamış olmaları önemli yer tutuyor. Sözlü yönlendirmede başarılı
olan bir FED söz konusu. Ancak bu kez durum biraz farklı. Çünkü en üst bölümde yer alan beklentiler tam bir netlik
olmadığını işaret ediyor. 25 ile 50 arasının orta noktası olan 37,5’i göz önüne aldığımızda piyasa 50 baz puana biraz daha
yakın duruyor (CME 39,25, vadeli 40, swap 42).

Birkaç husus dikkatimizi çekiyor:
- Çarşamba günü 25 baz puan indirim beklentisi hakim görüştü. Perşembe dağılım terse dönmeye başladı. O gün ABD

ÜFE verisi açıklandı. ÜFE verisi tetikleyici olabilir. Manşet beklendiği gibi geldi. ÜFE yüzde 2,4’den düştü, yüzde 1,7
oldu. Çekirdek ise yüzde 2,4 ile beklentilerle aynı geldi. Fakat verinin önceki ayı yüzde 2,3 olarak revize edildi. Diğer bir
tetikleyici ise Michigan 1 yıllık enflasyon tahmini verisinde beklentinin yüzde 2,7’ye gevşemesi yer alabilir.

- Beklentilerin 25 baz puandan 50 baz puana kaymasına, piyasa çok sınırlı tepki verdi-veriyor. Örneğin Eur-Usd yüzde
yarımdan biraz fazla primlendi. Piyasa indirim oranındaki farkı zayıf az reaksiyon veriyor.

- Piyasa FED’in indirim için alanı olduğunu düşünüyor. 50 baz puana yoğunlaşıyor. FED’in aynı düşünce içinde olup
olmadığını net değil. Bir de 50 puanlık indirim resesyon endişesi yaratabilir. Piyasada bu indirime (+/-) farklı tepkiler
verebilir. Eğer 50 baz puan indirim kararı gelirse FED’in resesyon endişesi taşıyıp taşımadığı önemli olacak.

Bu hafta hareketli olabilir. Birinci sebep yukarıda ele aldığımız FED faiz kararına dair beklentilerin konsensüs halinde
olmaması, ikinci sebep ise jeopolitik tansiyondaki artış.

Trump’a yeni bir saldırı haberi dikkat çekti. İkinci başarısız deneme seçim sürecinde güvenlik zaaflarının sürdüğü izlenimi
veriyor. Diğer bir konu ise Orta Doğu. Husiler, İsraile füze saldırı düzenledi. İsrail misilleme yapacağını açıkladı.

Haftanın diğer başlığı İngiltere merkez bankası BOE’nin ve Japonya merkez bankası BOJ’un faiz kararları. İkisinin de faizi
sabit tutması bekleniyor. Tabii BOJ’un ana akımın tersine sıkılaşma yolunda ilerlediğini belirtelim.

Beklemediğimiz şekilde piyasa 50 baz puan indirime yönelmiş olsa da beklentiler hala konsensüs halini almış değil. Hafta
FED beklentileri ve jeopolitik gelişmeler ile başlıyor.

Busabahglobalpiyasalardariskiştahıkarışık. ABD vadelileri yüzde +/- 0,1 civarında yatay. Asya piyasaları negatif. Hong
Kong %0,2 civarında, Japonya %0,7 civarında, Çin %0,5 civarında negatif. ABD 10 yıllık tahvil faizi %3,65, Dolar Endeksi
100,9, ons altın 2.585 Usd civarında işlem görüyor.

İçtarafta, para politikası mali politikaya daha aktif görünüm sergiliyor. TCMB Başkan Yardımcısının birkaç gün önceki
ifadesi de bunu işaret ediyor. İç ve dış yatırımcının TL varlıklara yönelik iştahı mevcut dinamikte sınırlı kalıyor.Perşembe
günüPPK’dafaizin sabitkalmasınıbekliyoruz. Dahaçoksözlüyönlendirmekısmıönemarzediyor.

Hazine bu hafta yapacağı 5 ihale ile Eylül borçlanma programını tamamlayacak. Bugün 2 ve 3 yıl vadeli tahviller ile 2 yıl
vadeli sukuk ile fonlama sağlanacak.
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Usd/TL - Eur /TL - Tahvil/Bono - Hisse Senedi

Usd/TL:
FED faiz kararēnē¢arĸambaakĸamēa­ēklayacak. Karar

ºncesipiyasa beklentileri konsens¿ssaĵlamaktanuzak.

Faiz indirimine dair beklentiler nerdeyse ortadan ikiye

bºl¿nm¿ĸdurumda. Ķndirimin25 baz puan mē50 baz puan

mēolacaĵēnadair netlik bulunmuyor. Bu ise karar anēnda

volatilitenin artacaĵēnēa­ēk­aiĸaretediyor.

Dolar Endeksi kritik 101 seviyesi ¿st¿ndekalēcēlēk

saĵlamaktazorlanēyor. 101 seviyesi ¿st¿ndekalēcēlēk102-

103 seviyesi tepki hareketini destekleyebilir.101 seviyesi

altēndadolar talebinin yavaĸlamasēhēzlanabilir.

İç tarafta, TCMBôninĸahintutumu, kredi not artēmēson

g¿nlerdeTLôyedestek oluyor. Dēĸpiyasalarda Dolarēnsēnērlē

g¿­kaybēi­indeolmasēda haftanēnTL lehine baĸlamasēna

olanak saĵlēyor.

TCMB katēlēmcēanketine gºreyēlsonu dolar kuru 37,27'den

37,16'ya d¿ĸt¿.

Kurda ılımlı yukarı eğilimi koruyor. Bu sabah 33,96

civarēndaiĸlemgºr¿yor. Aĸaĵēda33,50 ve 33,00; yukarēda

34,50 ve 35,00 ºne­ēkanteknik seviyeler.

TL Tahvil/Bono:
Hazine bu hafta 5 ihale ile aylēkbor­lanmaprogramēnē

tamamlayacak. Bug¿n2 yēl,3 yēlvadeli tahviller ile 2 yēl

vadeli sukuk ihra­edilecek.

Enflasyon ve enflasyon beklentileri TCMBôninĸahin

duruĸununs¿rmesineyol a­ēyor. Merkez, piyasadaki

spek¿lasyonlarēnºn¿nege­erekfaizin yakēndad¿ĸeceĵine

dair algēoluĸmasēnēengelliyor. Bu durum ise tahvil

faizlerinde beklenen d¿ĸ¿ĸ¿nºtelenmesineyol a­ēyor.

Globalde, FED faiz kararēbekleniyor. Tahvil faizlerinin

aĸaĵēyºnl¿eĵilimis¿r¿yor.

2 yēllēkve 10 yēllēkTL gºstergetahviller g¿n¿sērasēyla1 baz

puan d¿ĸ¿ĸile %40,60 ve 3 baz puan artēĸile %28,78

seviyesinde tamamladē.

Hisse Senedi (Yapı Kredi Yatırım):

200 g¿nl¿kortalamayēdestek olarak korumayēbaĸaran

piyasada tepki y¿kseliĸig¿­leniyor... Cuma g¿n¿alēcēlē

seyrine devam eden piyasada BIST100 Endeksi kapanēĸē

%1,73'l¿ky¿kseliĸle9,685 puandan yaptē.

Genel olarak baktēĵēmēzda,TL zirve 11,250 bºlgesinden

baĸlayanve %17,50'lik gerilemeyle en d¿ĸ¿k9,274 puana

kadar savrulan piyasada, 9,400 bºlgesindebulunan 200

g¿nl¿kortalamanēnkorunabilmesini takiben yukarēyºnl¿

tepki y¿kseliĸlerioluĸmayabaĸladēĵēnēgºr¿yoruz.

Majºrsektºrendekslerinin performanslarēnabaktēĵēmēzda

ise, haftalēkbazda BIST100 Endeksi %%0,88 deĵer

kaybederken, XBANK Endeksinin %3,13'l¿kkayēplaºne

­ēktēĵēnēgºr¿yoruz. XUSIN ve XUHIZ Endeksleri ise,

sērasēyla%0,46 ve %0,07'lik sēnērlēkayēplarlahaftayē

tamamladē.

¥n¿m¿zdekis¿re­teise, esas olarak 200 g¿nl¿k¿ssel

ortalamanēnbulunduĵu9,400 desteĵikorunabildiĵis¿rece,

piyasadaki yukarēyºnl¿toparlanma ­abalarēnēnyeni bir

y¿kselentrend oluĸturmaktan­ok,"FLAT bir d¿zeltme

kalēbē"i­indeºncelikle9,750/850 aralēĵēolmak ¿zere,esas

olarak psikolojik 10,000 eĸiĵive teknik diren­10,200

hedefleriyle ajandada kalmaya devam etmesini bekliyoruz.

Aĸaĵēyºndebaktēĵēmēzdaise, ºncelikleson dip 9,523 ve

200 g¿nl¿k¿sselortalamanēnbulunduĵu9,400 bºlgesini

ana destekler olarak takip ediyoruz.
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UsdTry EurTry
2 Yıllık   Gösterge 

Tahvil

10 Yıllık Gösterge 

Tahvil BIST100

33,97 -0,03% 37,66 -0,13% 40,60 -0,01 28,78 0,03 9.685 1,73%
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Eur/Usd:
Avrupa merkez bankasēECB ge­tiĵimizhafta politika faizini 25 baz

puan indirdi. Diĵeriki referans faizde ise teknik ayarlama adē

altēndadaha y¿ksekindirimine gitti. Sonu­beklentilere paralel

olduĵui­inpara piyasalarēhafif reaksiyon verdi. Faiz kararēsērasē

ABD merkez bankasēFEDôde. ¢arĸambaakĸamēsaat 21:00ôde

FEDôinkararēnēkarĸēlayacaĵēz. Bu kez farklēolan FEDôinka­puan

indirim yapacaĵēsorusunun netlik kazanmamēĸolmasē.

Normal ĸartlardaFED sºzl¿yºnlendirmeyolu ile piyasayēalacaĵē

karara hazērlarve karar a­ēklandēĵēndas¿rprizetkisi yaratmaz. Bu

kez durum biraz farklē. Ge­tiĵimizhafta Perĸembeg¿n¿ºncesinde

piyasa y¿zde86 ihtimalle 25 baz puan indirim olur beklentisi i­inde

idi. Cuma g¿n¿50-50 gibi bir daĵēlēmoluĸtu. Bu sabah ise y¿zde

41-59 daĵēlēmēsºzkonusu. 50 baz puan hakim gºr¿ĸkonumuna

gelmiĸdurumda. 25 baz puanēnhakim gºr¿ĸolmaktan

uzaklaĸmasēnda,Perĸembeve Cuma g¿n¿a­ēklananveriler

arasēndaPerĸembeg¿n¿a­ēklanan¦FEverisi tetikleyici olabilir.

Manĸetbeklendiĵigibi geldi ve ¦FEd¿ĸt¿. Y¿zde1,7 oldu.

¢ekirdekise y¿zde2,4 ile beklentilerle aynēgeldi. Fakat verinin

ºncekiayēy¿zde2,3 olarak revize edildi. Diĵerbir tetikleyici ise

Michigan 1 yēllēkenflasyon tahmini verisinde beklentinin y¿zde

2,7ôyegevĸemesiyer alabilir.

Gelinen noktada FEDôedair konsens¿soluĸmuĸdeĵil. Beklenti

dağılımı bu şekilde kalırsa karar açıklandığında hareketlilik

oluşabilir. Diğer bir husus ise eğer FED 50 baz puan indirimi

yaparsa bunun arka planının sorgulanacak olması. Acaba

resesyon riski mi gördü diye endişe-merak oluşabilir.

Kēsacaeĵerkarar ºncesikonsens¿soluĸmazise oynaklēkartabilir

ve 50 baz puan indirim resesyon fiyatlamasēnētetikleyebilir.

Hareketli bir haftaya baĸladēĵēmēzēd¿ĸ¿n¿yoruz.

Dolar Endeksi 101 seviyesinin altēnētest ediyor. DXY 101 seviyesi

altēndag¿­s¿zseyrin devamēteknik resimde m¿mk¿ngºr¿yoruz.

101 seviyesi altında fiyatlamalara kalıcılık halinde teknik hedef

96 seviyesi olarak karşımıza çıkabilir.

Bu sabah 1,109 seviyesindeki paritede 1,105 ve 1,101 seviyeleri

g¿ni­idestek; 1,115 ve 1,119 seviyeleri g¿ni­idiren­seviyeleri

olarak izlenebilir. Bug¿nparitede yatay seyir bekliyoruz.

Gbp/Usd:
PerĸembeBOE faiz kararēnēa­ēklayacak,deĵiĸiklikbeklenmiyor.

¢arĸambaĶngiltereT¦FEve FED faiz kararēile fiyatlama s¿recek.

Hareketli bir haftaya baĸladēĵēmēzēd¿ĸ¿n¿yoruz.

Bu sabah 1,314 seviyesinde bulunan paritede 1,31 ve 1,307

seviyeleri g¿ni­idestek; 1,318 ve 1,326 seviyeleri g¿ni­idiren­

seviyeleri olarak izlenebilir. Bug¿nparitede sınırlı pozitif seyir

bekliyoruz.

Eur/Usd - Gbp/Usd - Altın - Eurobond
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Altın:
Trump’a saldırı girişimi ve Husilerin İsrail’e yönelik füze

saldırısı haberleri ile haftaya baĸlēyor. Piyasa kanadēndaise

FEDôinfaiz indiriminin 50 baz puan olacaĵēnadair ihtimal

g¿­lenmiĸdurumda.

Yukarēdaki­er­evekēymetlimadenler i­inlehte fiyatlama saĵlēyor.

Altēnfiyatē2.600 Usd seviyesine yaklaĸmēĸdurumda.

Birbirinden ayrēolarak bir yanda Orta Doĵuôyudiĵeryanda FEDôi

takip ederek fiyatlama yapēlacak. Ķsrailôinmisilleme yapacaĵē

haberler arasēnda. FED ise ka­puan faiz indirimi yapacaĵēna

baĵlēolarak altēnfiyatlarēnēetkileyebilir. Hafta haraketli olabilir.

Altēn2.500 Usd seviyesi ¿zerindekalēcēlēksaĵladē. Teknik olarak

ilk etapta 2.440 Usd seviyesi üstünde 2.600 Usd seviyesine

kadar yükseliş devam edebilir.

Bu sabah 2.585 Usd seviyesindeki ons altēnda2.555 ve 2.535

Usd seviyeleri g¿ni­idestek, 2.600 ve 2.615 Usd seviyeleri g¿n

i­idiren­seviyeleri olarak izlenebilir. Bug¿nparitede sınırlı

pozitif seyir bekliyoruz

Eurobond:
ABD 10 yēllēktahvil faizi y¿zde3,65 seviyesine gevĸedi. Genel

olarak faizler aĸaĵēyºndeilerlemeyi s¿rd¿r¿yor. Bu hafta FED

kararēnabaĵlēolarak hareketlilik yaĸanabilir. ¢arĸambag¿n¿

FEDôinne kadar indirim yapacaĵēnadair ayrēĸmasºzkonusu. O

y¿zden-karar ºncesifikir birliĵioluĸmazise- karar geldiĵinde

tahvil piyasalarēda hareketlenebilir.

İç tarafta, T¿rkiyeVarlēkFonuônun500 milyon Usd tutarēndailk

sukuk ihracēi­inbankalarla gºr¿ĸt¿ĵ¿spek¿leediliyor. TVF, bu

yēl500 milyon$ tutarēndaeurobond ihra­etmiĸ,14 kat talep

gelmiĸve ihale faizi 8,375% olmuĸtu. Haber, Abu Dabiôdesabit

getirili menkul kēymetyatērēmcēlarēylay¿zy¿zegºr¿ĸmeler

sonrasēndageldi.

Ķ­taraftaki dinamik eurobond iĸtahēnēsēnērlēyor. Dēĸtarafta ise yºn

iĸtahēdestekleyici modda.

T¿rkiye5 yēllēkCDS 270 ile g¿n¿tamamladē. Eurobondlar sēnērlē

pozitif seyretti. Birim fiyatlar, kēsalarda2-3 cent; orta vadelilerde

19-20 cent; uzunlarda 38-39 cent deĵiĸimoldu. Faizler ise

sērasēyla5,10%, 6,52% ve 7,58% oldu.

EurUsd GbpUSd ONS Altın $CDS 5Y
ABD 10 

Yıllık

1,1089 0,01% 1,3142 -0,05% 2.581 0,60% 270 -2 3,66 0,01
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Çekince

Bu rapor, Yapēve Kredi BankasēA.ķ. VarlēkYºnetimiStrateji

Bºl¿m¿tarafēndan,Yapēve Kredi BankasēA.ķ. SatēĸEkibi ile

YapēKredi BankasēA.ķ. m¿ĸterilerii­inhazērlanmēĸtēr. Bu

rapor tarafsēzve d¿r¿stbir bakēĸa­ēsēylad¿zenlenmiĸolup,

alēcēsēnēnmenfaatlerine ve/veya ihtiya­larēnauygunluĵu

gºzetilmeksizinve karĸēlēĵēndamaddi menfaat elde etme

beklentisi bulunmaksēzēnhazērlanmēĸbir derlemedir. Bu

raporda yer alan bilgi ve veriler, Bankamēztarafēndang¿venilir

olduĵunainanēlankaynaklardan derlenmiĸolup; bu

kaynaklarēndoĵruluklarēayrēcaaraĸtērēlmamēĸtēr. Bu rapor

i­erisindekiveriler deĵiĸkenlikgºsterebilir. / Bu rapor

yatērēmcēlarēngenel olarak bilgi edinmeleri amacēyla

hazērlanmēĸolup, yatērēmcēlarēnbu rapordan etkilenmeyerek

kararlarēnēvermeleri beklenmekte olup; iĸburaporla Bankamēz

tarafēndanherhangi bir garanti verilmemektedir. Bu raporun

ticari ama­lēkullanēmēsonucu oluĸabilecekzararlardan dolayē

Bankamēzhi­birsorumluluk ¿stlenmemektedir. Bu rapor hi­bir

ĸekildemenkul deĵerlerinsatēnalēnmasēveya satēlmasēi­inbir

teklifi ile aracēlēkteklifini i­ermemektedir. / Burada yer alan

yatērēmbilgi, yorum ve tavsiyeleri yatērēmdanēĸmanlēĵē

kapsamēndadeĵildir. Yatērēmdanēĸmanlēĵēhizmeti; aracē

kurumlar, portfºyyºnetimĸirketleri,mevduat kabul etmeyen

bankalar ile m¿ĸteriarasēndaimzalanacak yatērēm

danēĸmanlēĵēsºzleĸmesi­er­evesindesunulmaktadēr. Burada

yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarēn

kiĸiselgºr¿ĸlerinedayanmaktadērve tavsiyeler genel

niteliktedir. Gºr¿ĸlerm¿ĸterilerimizinmali durumu ile risk ve

getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece

burada yer alan bilgilere dayanēlarakyatērēmkararēverilmesi

beklentilerinize uygun sonu­lardoĵurmayabilir. / Bu raporun

t¿m¿veya bir kēsmēYapēve Kredi BankasēA.ķ.ônin yazēlēizni

olmadan ­oĵaltēlamaz,yayēnlanamaz,¿­¿nc¿kiĸilere

gºsterilemezveya ileride kullanēlmak¿zeresaklanamaz.
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