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Piyasalara.Genel Bakis

ABD merkez bankasi FED gecen hafta ‘jumbo’ faiz indirimine giderek yumusak inis senaryosunda kararli
oldugunu gosterdi. Beklentilerde yapilan revizyonlarda biylime tahmini asagl yonli revize edilirken,
issizlik beklentisi ise yukari yonli revize edildi. Mevcut politika enflasyon tarafinda alinan yola bakilinca
hala siki olmaya devam ediyor. FED Uyeleri olusan faiz indirim alani ile birlikte yil sonuna kadar toplan 50
baz puan faiz indirimi bekliyor.

FED gevseme adimlarina hizli basladi. istihdam piyasasinda beklenenden hizli gérillen sogumanin, bu
kararin arkasinda yatan en onemli nokta oldugunu disunityoruz. FED ithmh bir blylime esliginde
dezenflasyon siirecinin devam edecegini duslinliyor.

Merkez bankalari gevseme siirecindeler ve bu sirecin hizini makro veriler belirleyecek. FED'in 6dnden
yuklemeli faiz oranlarini diistirmesi, kiiresel ekonomin yumusak bir inis yasamasini destekleyebilir. Tabii
uzun siredir devam eden siki para politikasinin yan etkilerinin de yakindan takip edilmesi gerekiyor.
FED'in isglicl piyasasindaki zayiflamanin 6niine gegmek istedigini ve dort yil sonra baslattigi gevseme
adiminin ardindan, piyasalardan ‘istihdam’ verilerine odaklh bir seyir bekliyoruz. Bununla birlikte tiiketici
talebini yansitan veriler de resesyon kaygilari agisindan, diger énemli bashk olarak piyasalar tarafindan
yakindan takip edilecek.

Diin gelen Euro Bolgesi PMI verileri, imalat sektériinde derinlesen kotiilesmeyle beraber ekonominin
Mart ayindan beri ilk kez daraldigini gosterdi. Euro Bolgesi'nin en biyilk 2 ekonomisi olan Almanya ve
Fransa'da da aktivite geriledi. Almanya'da S&P Global bilesik PMI 47,2 ile 7 ayin en disik seviyesine indi.
imalat PMI da 40,3'e geriledi. Fransa’da PMI 53,1'den 47,4'e gerilerken imalat PMI 43,9'dan 44'e ¢ikti.
Hizmet sektorlii PMI endeksi ise s6z konusu ayda 55'ten 48,3'e gerileyerek yeniden daralma bolgesine
indi. Ekonomik 6nci gostergelerinin beklenti altinda gelmesi paritenin sinirl glic kaybetmesine neden
oldu. ABD tarafinda ise hizmet PMI endeksi bu dénemde 55,7'den 55,4'e geriledi. imalat PMI endeksi
ise 47,9'dan 47'ye gerileyerek Haziran 2023'ten beri en dislik seviyeye indi. ABD hizmet ekonomisi canli
kalmaya devam ederken, tretim tarafi zayif kalmaya devam ediyor.

Bu hafta ABD 2C buylime verisi (3. okuma), kisisel tiiketim harcamalari (PCE), Avrupa ECB enflasyon
beklentisi, Almanya IFO 6ne gikan veriler. Ayrica FED ve ECB yetkililerinin konusmalarini takip edecegiz.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi karisik. ABD vadelileri ylizde 0,15-0,20 araliginda eksi. Asya
piyasalari alicih. Hong Kong %2,7 civarinda, Japonya %0,7 civarinda arti, Cin %1,7 civarinda pozitif. ABD
10 yilhik tahvil faizi %3,74, Dolar Endeksi 100,9, ons altin 2.630 Usd civarinda islem goriyor.

i¢ tarafta, TCMB rezervleri kuvvetlenmeye devam ediyor. Gecen hafta agiklanan verilerde, swap harig
net rezervlerde 9 milyar dolarlik toparlanma goérildi. 19 Eylul haftasinda swap harig net rezervler 26,5
milyar dolara ylikseldi. Artan rezervler TL fazlasinin olusmasina, TL likiditesinin artmasi ise TLREF faizinin
dismesine neden oldu. Cuma gecesi yayinlanan makro ihtiyati tedbirler kapsaminda TCMB, TL
mevduatlarda zorunlu karsiliklari arttirarak sistemdeki fazla TL likiditesini sterilize etmek icin adim atti.
Bu adimlarla birlikte TLREF seviyesi tekrardan ylizde 50 seviyesine yaklastigi gorullyor.

Bugtin reel sektor glveni, kapasite kullanimi agiklanacak.
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UsdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

* 10 Yilhk Gosterge * BIST100 *

Tahvil Tahvil
34,15 0,09% 37,98 -0,36% 39,83 0,19 28,23 0,20 9.888 -0,13%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:

FED faiz indirim karari Dolarin globalde talebini biraz azaltti.
Genel yonun gevsek para politikasi oldugunu goéz Oniine
aldigimizda bir sonraki adimin da faiz indirimi olacagi
asikar. FED’in uyguladigi politika faizi siki kalmaya devam
ediyor. Mevcut enflasyon seviyesi g6z onine alindiginda
faiz indirimi igin bir alan bulunuyor. Manevra esnekligi dolar
talebinin artmasini engelleyebilir.

Din gelen ABD'de PMI verileri, is dunyasi aktivitesinin
sinirli bigimde yavasladigini, imalat sektoriinde ise dususin
devam ettigini gésterdi.

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

i¢ tarafta, makro veri ajandasi reel sekt6r giivenini ve dig
ticaret dengesini igeriyor.

Artan rezervler TL fazlasinin olusmasina, TL likiditesinin
artmasi ise TLREF faizinin dismesine neden oldu. Cuma
gecesi yayimlanan makro ihtiyati tedbirler kapsaminda
TCMB, TL mevduatlarda zorunlu Kkarsiliklari arttirarak
sistemdeki fazla TL likiditesini sterilize etmek icin adim att.
TCMB enflasyon ile micadelede piyasada olusan fazla TL
likiditesinin kontrol ederek, finansal istikrari saglamaya

calisiyor.

Kurda i1hmh yukar egilimi koruyor. Bu sabah 34,15
civarinda islem goriiyor. Asagida 33,50 ve 33,00; yukarida
34,50 ve 35,00 6ne ¢ikan teknik seviyeler.
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Merkez Bankasi siki durusuna devam ediyor. Faiz indirimi
ise piyasada yilin son aylari icin spekule ediliyor. TL faizinin
yuksek seviyede olmasi tahvile olan istahi azaltiyor. Politika
faizinde duslUsin baslamasi tahvil sezonunun agiimasini
saglayabilir.

Globalde, FED karar sonrasi ana yon degismemekle
birlikte tahvil faizleri aksi yonde hafif tepki verdi. Tahvil
faizlerinin  asagr yonli egiliminin devam edecegini
distinGyoruz.

2 yilhk ve 10 yilhk TL gosterge tahviller gund sirasiyla 19
baz puan duslis ile %39,83 ve 20 baz puan dusus ile
%28,23 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Yukselisin ana diren¢c noktasi olarak 10,200 seviyesini
izliyoruz... Endekste 18 Temmuz tarihinden itibaren etkili
olan kisa vadeli dusus trendi icerisindeki asagi hareketin,
9,274 uzerinde olusturdugu tepki yukselisinin gegctigimiz
hafta etkisini sirdirdigunu goézlemliyoruz. Haftalik periyotta
% 2.22 oraninda deger artisinin gerceklestigi BIST 100
Endeksi'nde, tepki hareketi ilk énemli diren¢ konumunda
bulunan 10,000 seviyesini test ediyor. Gin igerisinde
yasanacak hareket kapsaminda, 9,850 seviyesini ilk énemli
destek noktasi olarak izlemeyi strdurtyoruz. 9,850 lUizerinde
tutunma cabasini sirdlrecek olan piyasada, bu seviyenin
korunmasiyla birlikte yukari ataklarin devam edecegini
dislnuyoruz. Boyle bir gelisme ilk etapta 10,000 olmak
tzere 10,200 ana direncini hedefleyecek potansiyelin
devamini getirecektir. Endeksin yukari ataklarini kisa vadeli
yeni bir ylkselis trendine dénusturebilmesi icin 10,200
direncinin asilmasi gerekiyor. Bu durumda yukari hareketin
genele vyayilarak sirasiyla 10,400, 10,750 ve 11,252
zirvesini hedefleyecek bir potansiyel anlamina gelecegini
distyoruz.
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ABD 10
EurUsd ¢ || GbpUSd A | ONSAItn$S CDS5Y  #An Villik =
1,1110 -0,44% 1,3352 0,31% 2.632 0,47% 277 5 3,74 0,00
Eur/Usd: Altin:
FED faiz indirim adimini biyidk atti. Sikilagsma doéneminde Blylk merkez bankalari para politikalarini gevsetme yéniinde

enflasyon ile micadelede somut kazanimlari goérene kadar isi siki
tutan FED, enflasyonun simdilik bir risk icermedigini dustnerek
proaktif bir tutum izledi. Yayinlanan projeksiyonda uyelerin faiz
indirim tarafinda kiimelenmesi ise dolar talebinin azalmasinda etkili
oldu.

Din gelen Euro Bolgesi PMI verileri, imalat sektériinde devam
eden kotulesmeyle beraber ekonominin mart ayindan beri ilk kez
daraldigini gosterdi. Euro Bolgesi'nin en buylk 2 ekonomisi olan
Almanya ve Fransa'da da aktivite geriledi. Ekonomide yasanan
zorluk, faiz indirimlerinin gindemde kalmasina neden oluyor. Veri
sonrasi paritede sinirli kar satisi goruldi. FED’in faiz indirim igin
ECB’den daha biiyiik bir alana sahip olmasi ise orta vade de
dolar talebinin baski gérmesine neden olabilir.

Dolar Endeksi 101 seviyesinin alti fiyatlamalarda. DXY 101 seviyesi
altinda gligsiiz seyrin devami teknik resimde mimkin goériyoruz.
101 seviyesi altinda fiyatlamalarda kahcilik halinde, teknik
hedef 96 seviyesi olarak kargimiza cikabilir. 101 seviyesinin
uistiine ¢ikilmasi dolar talebinin artmasina neden olabilir.

Bu sabah 1,111 seviyesindeki paritede 1,11 ve 1,107 seviyeleri
gln ici destek; 1,119 ve 1,125 seviyeleri gun i¢i diren¢ seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugln sinirli pozitif seyir bekliyoruz.

Gbp/Usd:

ingiltere’de diin aciklanan hem hizmet hem imalat PMI beklenti
altinda geldi. Pariteyi bu hafta ABD verileri yonlendirebilir; buyime
ve PCE verisi dikkat ¢cekenler. Genel olarak Dolar gu¢ kaybi igcinde
olmasini bekliyor. Ancak bunun hizi farklilhk gosterebilir. Son alinan
kararda FED faizini indirmis, BOE sabit birakmisti. Bu Gbp’ye biraz
avantaj sagliyor.

Dolar Endeksi’nde 101 seviyesinin altinda gl¢siiz seyrin devamini
teknik resimde mimkidn gortuyoruz. 101 seviyesi altinda
fiyatlamalarda kahcilik halinde, teknik hedef 96-97 seviyesi
olarak kargimiza cikabilir. 101 seviyesinin ustiine cikilmasi
dolar talebinin artmasina neden olabilir.

Bu sabah 1,335 seviyesinde bulunan paritede 1,332 ve 1,327
seviyeleri gun ici destek; 1,338 ve 1,341 seviyeleri giin igi direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin yatay seyir bekliyoruz.
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ilerliyor. Faiz hadleri agagi inerken, reel faizler diisliyor. Tahvil
faizleri de asagi meyil icinde. Bu yapi kiymetli madenler igin alicil
piyasa demek.

Artan risk istahi, ABD dolarinin kiresel bazda deger kaybi altin
talebinin artmasini saglyor. Biyik merkez bankalarini gevseme
adimlari atmasi son olarak FED’in beklenenden buytk bir adimla
eslik etmesi getiri arayisinda yatinmcilarin altina yénelmesini
destekledi. Ana resim bu sekilde ve kiymetli madenler lehine. Yon
yukarlyi isaret etmede devam ediyor.

Bu haftanin ajandasinda ABD biylime, PCE verileri dikkat
cekiyor.

Altin 2.500 Usd seviyesi Uzerinde kalicilik sagladi. Teknik olarak
ilk etapta 2.440 Usd seviyesi Ustiinde 2.650 Usd seviyesine
kadar yiikselis devam edebilir.

Bu sabah 2.630 Usd seviyesindeki ons altinda 2.600 ve 2.575
Usd seviyeleri glin ici destek, 2.650 ve 2.675 Usd seviyeleri giin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Bugin sinirli pozitif seyir
bekliyoruz.

Eurobond:

Bu hafta ABD blyume, PCE verileri fiyatlamaya tesir edebilir. Ana
yonin teknik olarak ABD 10 vyillik faizinde %3,90 seviyesi
asllmadigi sirece asagl yonde oldugunu disinuyoruz. FED’in
gevseme adimlarinda beklenenden hizli bir baslangig yapmasi ve
dyelerin faiz indirim beklentilerini artirmasi ABD 10 yillik tahvil
faizinin baskilanmasina neden oluyor.

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

Turkiye 5 yillik CDS 277 ile glini tamamladi. Eurobondlar kisada
hafif pozitif, diger vadelerde sinirli negatif seyretti. Birim fiyatlar,
kisalarda 4-5 cent; orta vadelilerde 41-51 cent; uzunlarda 62-64
cent degisim oldu. Faizler ise sirasiyla 4,87%, 6,47% ve 7,49%
oldu.
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Birlesmis Milletler Genel Kurulu baslayacak

Goldman Sachs'in New York taki merkezinde “15. Tiirkiye Yatinm Konferansi” gerceklegecek
Avustralya Merkez Bankasi kararlan aciklanacak (dedisikiik beklenmiyor)

TR - Reel Sektor Giiven Endeksi (Gnceki: 98.5)

TR-KKO (%75.4)

Fed'in faizi 50 baz puan indirdigi karara muhalefet eden Fed (yesi Michelle Bowman konusacak
ABD - Tilketici Gven Endeksi (beklenti: 102 8 dnceki: 103.3)

ECB (iyesi ve Bundesbank Baskanr Joachim Nagel konusacak

23 Eyl 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018
= fusam 3415 2955 1871 13.40 744 595 529
]
o 3798 3268 2001 1511 9.10 667 606
=
S |euyusd 11110 11059 10697 11376 12217 11218 1146
o |ebp/usd 13352 12754 12071 13533 13676 13246 1275
L 2 Yilik Gasterge Tahvil (%) 3983 3968 9.97 2270 1496 1178 1973
- TL 10 Yl Gosterge Tahwl (%) 2823 2675 9,83 2432 1290 1221 16.48
= &
z £ [Tarkiye CDS (baz puan) 277 284 512 564 303 283 362
114
=@ |ABD 10 Yillk Tahwi (%) 374 3.86 388 151 032 092 192
o -
T |BisT- 100 Endels 9,888 7.470 5509 1858 1477 1144 913
S |Dow Jones Endeksi 42135 37.690 33147 36338 30,606 28538 23327
": Nasdaq Endelsi 17974 15.011 10466 15645 12888 8973 6635
& |s&P Endeksi 5719 4770 3840 4766 3756 3231 2507
T |pax 18847 16752 13924 15.885 13719 13.249 10559
Altin (TL) 2:890 1960 1097 781 454 290 218
o |Atn usd) 2632 2063 1824 1830 1901 1518 1282
E Giimiis (TL) 3416 2262 1439 9,93 631 342 263
| Giimiis (Usd) 311 238 239 233 264 17.9 155
Degisimler
= |usam 156 57.9 296 203 250 124 3890
]
i 162 633 325 66.0 364 100 333
=
= |Ewyuss 05 34 £0 £9 88 21 45
o |ebp/Usd 47 57 108 40 32 24 56
TL Gsterge Bono (baz puan) 15 2971 1273 774 318 795 633
= TL 10 Yillk Tahvil (baz puan) 148 1692 -1449 1142 69 427 474
'z e
z £ [Toriaye CDS (oaz puan) & 228 52 261 21 80 194
L]
= 0 |ABD 10 Vil Tahwil (baz puan) 12 2 237 &0 0 -100 Rl
o -
B [BisT- 100 Endeksi 324 58 1966 258 291 254 209
S |DowJones Endeksi 118 137 £8 187 72 223 56
": Nasdaq Endeksi 197 434 331 214 435 352 41
9 |s&P Endeksi 199 242 194 269 163 289 €2
T |oax 125 203 123 158 35 255 183
Altin (TL) 474 787 404 720 56.4 331 373
o |Attn (usd) 276 131 03 a7 252 184 16
E Giimiis (TL) 510 57.2 449 574 245 298 275
W |Giimiis {Usd) 30.7 06 28 415 478 155 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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