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Piyasalara-Genel Bakis

Gozler Carsamba giinii sonlanacak FOMC toplantisinda. ABD istihdam piyasasinda yasanan soguma, enflasyonda yasanan
iyilesme FED’in gevseme adimlarina gitmesi, piyasa nezdinde kesin bir olasilikla degerlendiriliyor. Uygulanan siki para
politikasi ve alinan basarili sonuglar FED’in faiz indiriminde elini kuvvetlendirdigini dustnlyoruz. Faiz indirim
beklentilerine baktigimiz zaman, atilacak olan adimin biyiklGgl hususunda bir netlik olmadigi goriliyor. 50 baz puan
faiz indirimi beklentileri, 25 baz puan faiz indirimi beklentilerinin 2 kati civarinda.

Jackson Hole Ekonomi Politikasi Sempozyumu'nda FED Baskani Powell para politikasi icin ayarlama zamani geldigini
soyleyerek, son toplantida ise eylil ayini isaret ederek piyasalari dnceden alinacak karara hazirlamisti. Son gelen makro
veriler de enflasyon endiselerinin giderek azalmasi olumlu olurken, isglicli piyasasinda ise beklenenden hizli gerceklesen
soguma ise resesyon endiselerinin artmasina, piyasalarin tedirgin olmasina neden oldu. 2025 vyilinda FED
projeksiyonlarinda %4,2 seviyesinde olmasi beklenen oran, son aciklanan istihdam datasi verisinde gorulda.

FED iki toplantida bir ileriye dénik beklentilerini piyasalar ile paylasir. Bu toplantida da yeni projeksiyonlarini
aciklayacaklar. Gevseme adiminda faiz indiriminin ‘derecesi’ kadar, FED beklentilerini yansitacak olan 2025 yilinda
yapilmasi beklenen toplam faiz indirimi tahmininde piyasalar tarafindan yakindan takip edilecegini distntyoruz. Ayni
zamanda is glici piyasasinda beklenenden ¢ok goriilen soguma issizlik oraninda yukari bir revizyonu da beraberinde
getirebilir.

Merkez bankalarinin enflasyon endiselerinin azaldigl bir ddnemdeyiz. Endiselerin azalmasi senkronize faiz indirimlerinin
de gelmesine ortam hazirlayabilir. Gegen hafta Avrupa Merkez Bankasi beklentilere paralel 25 baz puan faiz indirim karari
aldi. ECB’nin attigi faiz indirim adimlarinin arka planinda biylimeye yonelik endiselerin oldugunu dislinGyoruz. ECB
tarafindan yapilan faiz indirimlerine ragmen parite tarafinda gii¢li durus devam ediyor. FED’in ECB’ye goére faiz indirim
donglsinde daha fazla bir alana sahip olmasi dolar talebini azaltici bir neden olarak karsimiza gikiyor.

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 ve faiz artinm beklentisi ile
temmuz ayindan beri yaklasik %13 deger kaybeden Usd/Jpy hareketini 6nemli bulmaya devam ediyoruz. Toplant
sonrasinda sikilasma dénglisi hakkinda verilecek mesajlar olduk¢a 6nemli olacak.

Cin’de hafta sonunda acgiklanan fabrika Uretimi, tiketim ve yatirnm verileri Agustos ayinda beklentilerden fazla
yavaslarken, Ulkede issizlik orani 6 ayin en yiiksek seviyesine tirmandi. Gelen makro verilerde zayiflik sinyalinin devam
etmesi, kurumlarin biyiime tahminlerini asagl yonde revize etmesine neden oluyor.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi karisik. ABD vadelileri ylizde 0,15 civarinda eksi. Asya piyasalari karisik. Hong
Kong %1,3 civarinda arti, Japonya %2 civarinda, Cin %0,5 civarinda negatif. ABD 10 yillik tahvil faizi %3,62, Dolar Endeksi
100,6, ons altin 2.580 Usd civarinda islem goriyor.

i¢ tarafta, TCMB para politikasi karari Persembe giinii agiklanacak. PPK’da faizin sabit kalmasini bekliyoruz. Daha ¢ok
sozli yonlendirme kismi 6nem arz ediyor. TCMB'nin faiz indirimi beklentileri ile ilgili bu ay ki karar metninde sinyaller
verilirse, gelecek toplantilar igin faiz indirimi beklentilerini sekillenebilir.

Hazine 2 yil vadeli sabit kuponlu tahvil ihalesinde 54,2 milyar TUlik teklife karsilik 38,4 milyar TL satis gerceklestirdi. ihale
bilesik faizi yiizde 40,93 oldu. 3 yil vadeli TUFE’ye endeksli tahvil ihalesinde 25,1 milyar TL'lik teklife karsilik 16,4 milyar TL
net satis yapildi. Kiymetin bilesik faizi ylizde 4,98 olarak gergeklesti. Hazine bugiin 2 kiymetle Eylil ayi fonlama programini
tamamlayacak.

Hazine verilerine gore Agustos 2023’te 51,3 milyar TL fazla veren bitce dengesi Agustos 2024’te 129,6 milyar TL agik
verdi.
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USdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

Tahvil

34,04 0,19% 37,91 0,65% 41,11

* 10 Ylll-:-l;f‘fiifterge * BIST].OO *

0,51 29,27 0,49 9.577 -1,12%

Usd/TL:

FED faiz kararini Carsamba aksami aciklayacak. Karar
Oncesi piyasa beklentileri konsensus saglamaktan uzak.
Faiz  indirim  buyukligi kadar agiklanacak FED
projeksiyonlari da piyasa beklentisi agisindan 6nemli
olacak.

Dolar Endeksi FED toplantisi 6ncesinde kritik 101 seviyesi
altinda fiyatlamalarda. 101 seviyesi altinda dolar talebinin
azalmasini bekliyoruz. FED toplantisi sonrasinda verilecek
mesajlar ana yonu resmedebilir.

i¢ tarafta, dis piyasalarda Dolarin sinirli gli¢ kaybi iginde
olmasi dolar talebini azaltici etki gosteriyor. Bu hafta
Persembe giini PPK toplantisi sonucunu alacagiz. TCMB
politika faizinde bir degisiklige gitmesi beklenmiyor. Karar
metnindeki degisiklikler piyasalar tarafindan yakindan takip
edilecek.

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

Kurda ihmh yukar egilimi koruyor. Bu sabah 34,03
civarinda islem goriyor. Asagida 33,50 ve 33,00; yukarida
34,50 ve 35,00 6ne ¢ikan teknik seviyeler.
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TL Tahvil/Bono:

Hazine 2 yil vadeli 6 ayda bir sabit yizde 18 kupon 6demeli
devlet tahvili ihalesinde 54,2 milyar TL'lik teklife karsilik 38,4
milyar TL satis gergeklestirdi. ihale bilesik faizi yiizde 40,93
oldu. 3 yil vadeli TUFE’ye endeksli 6 ayda bir yiizde 1,50
reel kupon 6demeli devlet tahvili ihalesinde 25,1 milyar
TLlik teklife karsihk 16,4 milyar TL net satis yapildi.
Kiymetin bilesik faizi ylizde 4,98 olarak gerceklesti.

Enflasyon ve enflasyon beklentileri TCMB’nin sahin
durugsunun slUrmesine yol aciyor. Merkez, piyasadaki
spekulasyonlarin énine gegerek faizin yakinda disecegine
dair algi olusmasini engelliyor. Bu durum ise tahvil
faizlerinde beklenen dusustn 6telenmesine yol agiyor.

Globalde, FED faiz karari bekleniyor. Tahvil faizlerinin
asag! yonlu egilimi surayor.

2 yillik ve 10 yillik TL gdsterge tahviller ginu sirasiyla 51
baz puan artis ile %41,11 ve 49 baz puan artis ile %29,27
seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Haftanin ilk gind saticili bir seyir izleyen piyasada BIST100
Endeksi kapanisi %1,1,12'lik gerilemeyle 9,577 puandan
yapti.

Genel olarak baktigimizda, son doénemde yasanan
gerilemenin ardindan gegen hafta 9,274 seviyesinden
itibaren baglayan yukari yonli toparlanma ¢abalarinin
haftanin ilk gint 6nemli bir diren¢ olarak izledigimiz 9,750
puani asmayl basaramadigini ve satigla karsilastigini
soyleyebiliriz.

Major  sektorlerin  performanslarinda da, yasanan
gerilemeye her 3 major sektor endeksinin de katilmasini,
(XUHIZ  -1,22%, XBANK -0,96% ve XUSIN -
0,47%) piyasanin yukari yonde gliglenmekte en azindan bu
asamada zorlandigi seklinde yorumluyoruz.

Oniimiizdeki siiregte ise, ilk énemli direng olarak 9,750
seviyesini izliyor ve tepki cabalarinin devam edebilmesi
yoninde bu bolgenin  hacim destegiyle asilabilmesi
gerekliligini vurgulamak istiyoruz. Ancak bodyle bir gelisme
halinde mevcut tepki c¢abalarinin 9,850 ve 10,000
direnclerine dogru devam etme ihtimali masada kalabilecek.
Asagi yonde baktigimizda ise, oncelikle son dip 9,523 ve
200 gunluk Ussel ortalamanin bulundugu 9,400 bdlgesini
ana destekler olarak takip etmeye devam ediyoruz.
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ABD 10
EurUsd AN | GbpUSsd #A | ONSAlin$ # CDS5Y = Villik b
1,1128 0,35% 1,3206 0,49% 2.582 0,02% 270 0 3,62 -0,03
Eur/Usd: Altin:
Avrupa merkez bankasi ECB gegctigimiz hafta politika faizini 25 baz ~ Merkez bankalarinin  gevseme adimlarina baglamasi ve

puan indirdi. Diger iki referans faizde ise teknik ayarlama adi
altinda daha yuksek indirimine gitti. Sonug parite fiyatlamalarina
yansidigdi igin etkisi nispeten az oldu.

Faiz karari sirasi ABD merkez bankasinda. Tek fark piyasada
olugsan faiz indirim beklentisinde kararsizlik. Faiz indirim
derecesinde olusan belirsizlik, fiyatlama dinamiklerini de etkiliyor.
50 baz faiz indirimi beklentileri kuvvetlendikce paritede yukari istek
artiyor, dolar talebi azaliyor.

Bugtin gelecek olan Perakende Satislar verisi de FED beklentileri
Uzerinde etkili olabilir. Tlketicinin glicinu yansitmasi agisindan veri
hareketlilik yaratabilir. Kotu veri resesyon endiselerini artirabilir.

Carsamba ginu sonlanacak FOMC toplantisinda sunulacak
projeksiyonlar ve yonlendirmeler ise parite hareketlerinde 6nemli
olacak. Yilin ikinci yarisinda ECB 2, Ingiltere Merkez Bankasi 1,
Kanada Merkez Bankasi 2 adet faiz indirimi yapti. FED diger
merkez bankalarina gére geride kaldi. Paritede mevcut fiyatlama
dinamiginde etkisi oldugunu distniyoruz.

Diger bir husus ise eger FED 50 baz puan indirimi yaparsa
bunun arka planinin sorgulanacak olmasi. Acaba resesyon
riski mi gordii diye endise-merak olusabilir.

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

Dolar Endeksi 101 seviyesinin alti fiyatlamalarda. DXY 101 seviyesi
altinda gugsuz seyrin devami teknik resimde mimkun goriyoruz.
101 seviyesi altinda fiyatlamalarda kahlicilik halinde, teknik
hedef 96 seviyesi olarak kargimiza cikabilir.

Bu sabah 1,112 seviyesindeki paritede 1,105 ve 1,101 seviyeleri
glin igi destek; 1,115 ve 1,119 seviyeleri giin i¢i direng seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugin paritede yatay seyir bekliyoruz.

Gbp/Usd:

Persembe BOE faiz kararini agiklayacak, degisiklik beklenmiyor.
Carsamba Ingiltere TUFE ve FED faiz karari ile fiyatlama siirecek.
Hareketli bir haftaya bagladigimizi diiglindyoruz. Beklentiler Kasim
ve Aralik aylarinda faiz indirimi yoninde yogunlasiyor.

Bu sabah 1,32 seviyesinde bulunan paritede 1,31 ve 1,307
seviyeleri gun ici destek; 1,326 ve 1,33 seviyeleri gun igi direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Bugln paritede yatay seyir bekliyoruz.
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Carsamba ginu FED’in de bu yonde adim atmaya hazirlanmasi
altin fiyatlarini yukari geken temel neden.

Piyasalarda gevseme adiminin 25 baz puandan 50 baz puana
dogru kaymas! ise yukari yonde hareketin katalizori oldu.
Carsamba guni FOMC toplantisi sonucu ve FED Uyelerinin
beklentileri altin fiyatlarinda dalga boyunun artmasina neden
olabilir.

Yukaridaki gergeve kiymetli madenler i¢in lehte fiyatlama sagliyor.
Altin fiyatt 2.600 Usd seviyesine yaklasmis durumda. Alinan
mesafeden dolayr kar da olan yatirnmcilarin FED toplantisi
oncesinde bir miktar kar realizasyonu tarafinda yer almasini
gorebiliriz. Ana trendde reel getirilerin dustigu bir noktada altin
cazibesinin devam edecegini distnlyoruz.

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 2.580 Usd seviyesindeki ons altinda 2.555 ve 2.535
Usd seviyeleri giin ici destek, 2.600 ve 2.615 Usd seviyeleri giin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Bugln paritede yatay 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. Carsamba 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. Teknik olarak %3,90 alti
fiyatlamalarin devam etmesi %3,20 seviyesini gundeme
getirebilir.

i¢ tarafta, ajanda zayif. Eurobond fiyatlarinda global tarafa eslik
etme ¢abasi devam ediyor. Global tarafta gevseme adimlarinin
hizlanmasi, lokal tarafa olumlu yansiyabilir.

Tarkiye 5 yilhk CDS 270 ile gunt tamamladi. Eurobondlar sinirh
pozitif seyretti. Birim fiyatlar, kisalarda (eksi) 1-3 cent; orta
vadelilerde 27-48 cent; uzunlarda 53-55 cent degisim oldu.
Faizler ise sirasiyla 5,12%, 6,51% ve 7,52% oldu.
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Gundem

- Hazine 5 ve 2 yil vadeli tahvil ihalesi diizenleyecek
15:30  ABD - Perakende Satislar (beklenti: %-0.2 onceki: %1)
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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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