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Piyasalara Genel'Bakis

- 2007’den sonra piyasanin konsensis saglayamadigi bir FED toplantisi geride kaldi. Tarihteki yerini aldi.
- 2022’den beri FED komite Uyeleri ilk kez oy birligi saglayamadi. Bir liye 25 baz puan indirimi icin oy verdi.

Kimler yanildi?

- FED vyetkililerinin gizdikleri gerceveyi dikkate alanlar, ekonominin canh oldugunu dustnenler (25 baz puan indirim
bekleyenler),

- 75 baz puan indirim bekleyen-isteyen Demokratlar.

Kimler dogru tahmin etti?

- Enflasyon riskinin azaldigini istihdamda kirilma-riski riski oldugunu, FED’in indirim icin genis alani oldugunu
disinenler,

- Gegtigimiz hafta ABD basinina sizdirildigi spekile edilen ‘FED’in 50 baz puan indirim yapacagl’ haberini dikkate
alanlar.

Karar 6ncesi piyasa 50 baz puan indirimine ytizde 70 ihtimal veriyordu. Piyasanin hata payi (slrpriz etkisi) ylizde 30 oldu
diyebiliriz. Oldukga yiiksek. Bu noktada FED iyi bir yonlendirme ile piyasayi karara hazirladi diyemeyiz.

25 baz puan indirim ile 50 baz puan indirimin etkileri farkli olabilirdi ama her ikisi de oynaklk yaratacak idi. Yarim puanhk
indirim istihdam kirilma riski, resesyon riski olarak okunacakti, okundu. FED’in agiklamalari piyasalari ne kadar yatistirdi,
ikna etti, ne kadar basaril oldugu soru isareti. Ancak FED enflasyonla miicadelede belli bir kazanim sagladi ve uzun sire
yuksek kalan politika faizi yan etkiler yaratabilir 6ngorusi ile yiikli bir indirimle indirim siirecini baslatti. Temkinli durus
ile gegen zaman alan agmisti. FED ekonomide yumusak inisin ana senaryo olarak kalmasi icin adim atti diye duslinyoruz.
Bu anlamda piyasa heyecan duymasa da ana yon gevsek para politikasi istikametinde ilerliyor. Kisa vade hafif oynaklik-
kararsizlik olsa da orta vade risk istahi destek gorebilir.

Karar metninde ‘enflasyon-istihdam kabaca dengede’ ifadesi yer aldi. Tahminlerde yil sonu igin politika faizi 5,1%’den
4,38%’e, bliylime yiizde 2,1’den 2,0’ye, issizlik 4,0%den 4,4%’e, PCE 2,6%’dan 2,3%’e revize edildi.

FED yil sonu igin Haziran tahmininde 25 baz puan indirim bekliyordu, piyasa ise 100-120 baz puan. Simdi tahmini 50 baz
puan olarak revize etti. Piyasa 70 baz puan bekliyor. Aradaki fark 100’den 20’ye diisti. FED piyasanin epey gerisinde idi,
yaklasti. Piyasanin dnline gegmedigi icin piyasayi heyecanlandirmadi.

istihdamda kirilma-resesyon risklerini 6n alan FED, yumusak inisi miimkiin kilmak i¢in heyecan yaratmayan tavirla
hareket ediyor. Piyasa FED’in giivercinligini karigik tepkilerle satin aliyor. Ama alinan kadar, gizilen gergeve giivercin.
Hava olumluya donebilir. Orta vadede ise global finansal kosullar, daha ilimh olacagi ana rotasinda ilerliyor. Merkez
bankalarinin gevseme hizini ise makro veriler belirlemeye devam edecek.

Bugiin Iingiltere, yarin Japonya faiz kararini karsilayacagiz. ikisinin de faizi sabit tutmasi bekleniyor. Tabii BOJ'un ana
akimin tersine sikilasma yolunda ilerledigini belirtelim.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi pozitif. ABD vadelileri ylizde 0,60-1,40 araliginda arti. Asya piyasalari da pozitif.
Hong Kong %1,8 civarinda, Japonya %2,6 civarinda, Cin %0,6 civarinda alicili. ABD 10 yillik tahvil faizi %3,72, Dolar Endeksi
101,1 ons altin 2.565 Usd civarinda islem goériyor.

i¢ tarafta, TCMB para politikasi kararini bugiin 14:00’de agiklayacak. Faizin degismesi beklenmiyor. Daha g¢ok aylik
enflasyona dair 6ngori, enflasyon ataleti, hizmet enflasyonu, kredi hacmi, global ekonomi gibi alt baslklar dikkat gekici
konumda. Enflasyon ve enflasyon beklentilerinin istenen seviyeye dismemis olmasi TCMB’nin sahin durusunun
siirmesine yol agiyor. Aylik enflasyon iimh hale gelmeden, enflasyon beklentileri homojen sekilde diismeden, hizmet
enflasyonundaki katilik ¢oziilmeden MB’nin mevcut sahin durusunu stirdiirmesi siirpriz olmaz kanaatindeyiz.
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USdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

Tahvil
34,08 0,03% 37,88 -0,18% 40,81

* 10 Y|II.:-I;:‘f5irterge * BIST100 *

-0,19 28,88 -0,09 9.774 0,17%

Usd/TL:

FED politika faizini 50 baz puan indirdi. Piyasada 25 baz
puan indirim bekleyenler de vardi ve az degillerdi. O ylizden
karar nispeten surpriz oldu.

Faiz karar ile Dolar deger kaybetti. Powell'in aciklamalari
ile toparlanmaya basladi. Bu sabah karar éncesi seviyesinin
de (hafif) Uzerinde.

Sire¢ gevsek para politikasi yolunda ilerlenecegini isaret
ediyor. Ancak zamanlama ve hiz konusu ¢ok net degil. O
yuzden Dolar momentumu makro verilere bagli degiskenlik
gOsterecek bir gi¢ kaybi icinde olmasini bekliyoruz.

Dolar Endeksi kritik 101 seviyesinin biraz Uzerinde. 101
seviyesi altinda Dolar talebinin azalmasini bekliyoruz.

ic tarafta, TCMB PPK toplantisinin sonucu bekleniyor.
Karar saat 14:00'de aciklanacak. Faizde degisiklik
beklenmiyor. Daha c¢ok aylik enflasyona dair 6ngord,
enflasyon ataleti, hizmet enflasyonu, kredi hacmi, global
ekonomi gibi alt bashklar dikkat ¢ekici konumda.

Kurda i1hmh yukari egilimi koruyor. Bu sabah 34,08
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:

Buglin saat 14:00'de PPK kararini karsilayacagiz. Siki
durusun slirecegi yonundeki mesaj yinelenebilir. Zira
enflasyon ve enflasyon beklentilerinin istenen seviyeye
dismemis olmasi TCMB'’nin sahin durusunun sirmesine yol
aciyor. Aylik enflasyon ilimli hale gelmeden, enflasyon
beklentileri  homojen  sekilde  dusmeden,  hizmet
enflasyonundaki  katihk ¢6zilmeden MB’nin  mevcut
durusunu surdirmesi surpriz olmaz kanaatindeyiz. Bunlar
olmadan TCMB’nin piyasadaki spekulasyonlarin 6nine
gegerek faizin yakinda disecegine dair algi olusmasini
engelliyor. Bu durum ise tahvil faizlerinde beklenen dusustn
Otelenmesine yol agiyor.

Globalde, FED kararn sonrasi ana yon degismemekle
birlikte tahvil faizleri aksi yonde hafif tepki verdi, biraz
yukseldi. Tahvil faizlerinin asagi yonlu egilimi strtyor.

2 yilhk ve 10 yilhk TL gosterge tahviller gund sirasiyla 19
baz puan disis ile %40,81 ve 9 baz puan dusus ile %28,88
seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Alcalan trend direnci 9,800 altinda yatay seyir goze
carpiyor... Carsamba gunl yatay sikisik bir seyir izleyen
piyasada BIST100 Endeksi kapanisi %0,14'lik ylkselisle
9,774 puandan yapti.

Genel olarak baktigimizda, 9,274 seviyesinden bagslayan
yukari yonli toparlanma cabalarinin dalgal bir seyirde de
olsa devam ettigini sdyleyebiliriz.

Major sektorlerin performanslarinda, XBANK Endeksinde
yukari yoénlu cabalarin dne ciktigini sdyleyebiliriz (+1,05%)
ancak bu egilime XUSIN Endeksinden destek gelmeyince (-
0,90%) piyasanin yatay banda sikistigini gériiyoruz. Islem
hacminin de disuk kaldigini sdyleyebilecegimiz piyasada,
FED'in kritik karari 6ncesinde bir bekle-gér havasi hakimdi..
Oniimiizdeki siirecte, ilk dnemli direnc olarak TL zirve
11,250'den gelen ve kisa vade algalan trend direnci
Ozelligindeki 9,800 seviyesini izlemeye devam ediyoruz. Bu
seviye Uzerinde hacim destegini alabilen kalici hareketlerde
ise, yukselis egiliminin 6ncelikle psikolojik 10,000 puan esigi
olmak lizere 10,200'lere dogru devam etmesi beklenebilir.
Asagi yone baktigimizda ise, ilk 6nemli destek olarak
9,700'leri, ardindan da 9,600 seviyesini takip ediyoruz. Ana
destek bolgesi olarak da, 200 gunlik Ussel ortalamanin
bulundugu 9,420'lerin 6ne ¢ikmasini bekliyoruz.
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ABD 10
EurUsd W || Gbpusd A ONSAltin$ W CDS5Y W Villik A
1,1086 -0,37% 1,3177 0,08% 2.557 -0,71% 261 -3 3,73 0,08
Eur/Usd: Altin:
Piyasada karara dair konsensiis saglanamayan bir FED toplantisi  Altn FED kararina yizde 1 civarinda artis, Powell'in

geride kaldi. Bu anlamda tarihteki yerini aldi. Faiz indirimi
olacagina dair kugku yoktu ama miktari son ana kadar net degildi.
25 mi, 50 mi?

FED 50 baz puan indirim yapip arka plani icin ‘enflasyon artik ¢ok
risk tasimiyor, istihdam ve enflasyon risk agisindan kabaca ayni
seviyede’ diyerek, ekonomik aktivitede ve istihdam sektériinde bir
kazaya yol agmanin 6nline gegcmeyi amagladi.

Karar ile piyasada oynaklik artti. Dolar Endeksi 100,2 civarina indi,
parite 1,12 seviyesine eristi. Sonrasinda ise tekrar eski seviyelere
doéndldu. Hatta bu sabah karar dncesinin Gzerinde Dolar Endeksi,
karar dncesi seviyenin altinda Eur-Usd paritesi s6z konusu.

FED’in gelecek kararlari yine faiz indirme yoninde olacak. Ancak
zaman-miktar yine soru isareti. Cevabi makro veriler sdyleyecek.
Bu ise Dolar Endeksi’'nin dusls hattinda ilerlemesi, paritenin yukari
yonde ilerlemesi seklindeki kanaatimizi stirdirmemizi saghyor.

Dolar Endeksi 101 seviyesinin alti fiyatlamalarda. DXY 101 seviyesi
altinda gl¢siiz seyrin devami teknik resimde mimkin goériyoruz.
101 seviyesi altinda fiyatlamalarda kahlicilik halinde, teknik
hedef 96 seviyesi olarak kargsimiza cgikabilir. 101 seviyesinin
tistiine ¢ikilmasi dolar talebinin artmasina neden olabilir.

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

Gbp/Usd:

Bugilin BOE faiz kararini aciklayacak. BOE'nin faizde degisiklik
yapmamasl! bekleniyor. Daha ¢ok sozli yonlendirme kismi 6nemli.
Din enflasyon mansette 2,2%, cekirdekte 3,6% olarak geldi. Her
ikisi de beklentilerle ayni idi. FED ise dun faizi 50 bps indirdi. Karar
ile hareketlilik yasansa da piyasa kisa slrede yatisti. Para
piyasalari karar odncesi denge noktalarina dondi. Hatta Dolar biraz
guc kazandi. Gbp'yi ise faizin degismeyecegi beklentisi destekliyor.

Dolar Endeksi’'nde 101 seviyesinin altinda glgsuiz seyrin devamini
teknik resimde mimkin gorlyoruz. 101 seviyesi altinda
fiyatlamalarda kalicihk halinde, teknik hedef 96-97 seviyesi
olarak karsimiza c¢ikabilir. 101 seviyesinin lstiine c¢ikilmasi
dolar talebinin artmasina neden olabilir.

Bu sabah 1,319 seviyesinde bulunan paritede 1,31 ve 1,307
seviyeleri gun ici destek; 1,326 ve 1,33 seviyeleri gin i¢i direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin yatay seyir bekliyoruz.
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konusmasina yuzde 2 dusus seklinde tepki verdi. Sonrasinda ise
karar dncesi seviyelerine geri geldi. Gimis daha oynak idi, 6nce
3% yulkseldi, sonra yizde 5’e yakin distiu. Ardindan o da tipki
altin gibi karar 6ncesi seviyelerine geri geldi.

FED karari kismen surpriz oldu. Sézli yonlendirme ekonomide
yumusak inisin  mimkin kihinmaya calisildigi izlenimi verdi.
FED'’in yil sonuna kadar faiz indirim tahminini artirdi ama piyasa
heyecan duymadi. Piyasa zaten ayni yerde idi, FED piyasaya
yakinsadi.

Karar ile faiz-enflasyon farkinin azalmasi kiymetli madenler
lehine. Esasinda kismen beklenmeyen miktarda indirim yapiimasi
reel faizin fazlaca azalmasi anlamina geliyor ve bunun kiymetli
maden istahinin artirmasi beklenirdi. Ancak karar oncesi altin
talebi biraz artmisti, blylk oranda fiyatlarda idi. Yine de reel
faizin azalmasinin lehte sonug dogurmasini bekliyoruz. Diger
yandan FED’in faiz indirim dénglsine girmis olmasi bash basina
‘olumlu’.

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

Bu sabah 2.565 Usd seviyesindeki ons altinda 2.555 ve 2.535
Usd seviyeleri giin ici destek, 2.575 ve 2.600 Usd seviyeleri giin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Bugin yatay seyir
bekliyoruz.

Eurobond:

FED istihdam ve resesyon riskine 6n almak icin 50 baz puan
indirim karari aldi. Yumusak inis senaryosunun ana senaryo
olmasi mimkun olmali. Karar ile 6énce tahviller alim geldi, sonra
satis. ABD 10 yillik tahvil faizi 5 baz puan dislsle yiuzde 3,63’e
indi, sonra 10 baz puan artti. Bu sabah FED karari dncesinin 4
bps lizerinde, 3,72%. Zira FED heyecan yaratmadi. Ana resimde
disls yonlt seyrin sirmesini bekliyoruz.

i¢ tarafta, ajanda zayif, katalizor eksikligi siriiyor. Eurobond
fiyatlarinda global tarafa eslik etme ¢abasi devam ediyor. Global
tarafta gevseme adimlarinin hizlanmasi, lokal tarafa olumlu
yansiyabilir. Bugun fiyatlamada PPK etkisi gorulebilir.

Tuarkiye 5 yillik CDS 261 ile guni tamamladi. Eurobondlar hafif
negatif seyretti. Birim fiyatlar, kisalarda 0-1 cent; orta vadelilerde
12-14 cent; uzunlarda 26-30 cent degisim oldu. Faizler ise
siraslyla 4,96%, 6,45% ve 7,45% oldu.
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14:00 ingiltere Merkez Bankas! (BOE) kararlan agiklanacak (dedigiklik beklenmiyor)
14:00 TR - TCMB Faiz Karan - Haftalik Repo (bekfenti- %30 dnceki: %050)

14:30 TR - Yabanci yahnmciiann bono ve hisse stoku (13 Eylil)

15:30 ABD - Philadelphia Fed endeksi (dnceki: -7)

15:30  ABD - Haftallk igsizlik Maag1 Bagvurulan

Gundem
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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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