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Piyasalara-Genel Bakis

Gegen hafta ABD TUFE verisini kargiladik. ABD'de tiiketici fiyatlari Eyliil ayinda bir énceki aya gore ylizde
0,2 artig gosterdi. Yillik olarak bakildiginda ise enflasyonun Eylll'de ylzde 2,4 seviyesine geriledigi goruldu.
Gida ve enerji harig tiketici fiyatlari Eylil'de aylik olarak yuzde 0,3 artigla yuzde 0,2'lik piyasa beklentisini
asti. Yillik olarak ise gida ve enerji hari¢ fiyatlarda yuzde 3,3'lik artis kaydedildi. Gelen enflasyon verisi fiyat
artis hizinda yavaslamanin devam ettigini gosterse bile 6zellikle gekirdek tarafta katihgin surdugiinii
gosterdi. istihdam piyasasi sonrasi makro verilerin giiglii sinyaller lretmeye devam etmesi haliyle
piyasalarda FED faiz indirim beklentilerinin de degismesine neden oldu. 1 ay 6ncesine kadar resesyon
tartismalarinin 6n planda oldugu senaryo yerini ‘yumusak inis’ senaryosuna birakmis gézikuyor.

Gugli veriler kasim ayinda yapilacak FED toplantisi 6ncesinde 50 baz puan faiz indirimini rafa kaldirirken,
ABD baskanlik segimlerinden iki giin sonra diizenlenecek FOMC toplantisindan 25 baz puan indirime %87
ihtimal tanimaya basladi. Hatirlamak gerekirse, FED eylll ayi toplantisinda is guicl piyasasinda yasanan
bozulmanin etkisiyle 50 baz puan 6nden ylklemeli sekilde faiz indirim surecine baslamisti. Son FED
toplantisinda agiklanan ve Gyelerin faiz indirim beklentilerini gdsteren nokta grafikte ise yilin sonuna kadar
Uyeler, toplam 50 baz puan faiz indirimi beklentilerini sunarken, gelinen son fiyatlamalar da piyasanin
beklentilerini torpuledigi goruliyor. Faiz indirim beklentilerinde yasanan asagdi yonli degisim ise dolar
talebinin artmasina neden oluyor. Dolar endeksi (DXY) 103 seviyesini gecerek neredeyse son iki ayin en
yuksek seviyesinin yakinlarinda islem goriiyor. Sicak ekonomi ve enflasyon endiselerinin artmasi ise ABD
10 yilhk tahvil faizlerinin ylizde 4,10 seviyelerine gikmasina neden oldu..

Avrupa’da ekonomik sikintilar devam ediyor. Ekonomik toparlanmada goérilen gecikme Glke ekonomilerini
zorluyor. Rusya'nin enerji arzinin kesilmesi, Cin’in ihracat talebinin hayal kirikhdi yaratmasi, otomobil
Ureticileri arasindaki sorunlar ve nitelikli is¢i agigindan kaynaklanan sorunlar 6zellikle Avrupa bdlgesinin
uretim merkezi Almanya ekonomisini zorluyor. Ekonomilerde yasanan zayiflik Avrupa Merkez Bankasr'nin
faiz indirim hizin1 etkileyebilir. Persembe ginlu ECB faiz karar toplantisinda 25 baz puan indirim
bekliyoruz.

Bu hafta major kritik veri bulunmuyor ancak ajanda yogun. ABD verilerinin yaninda Cin, Avrupa verileri
de takip edilecek. Persembe gunu Avrupa merkez bankasi ECB faiz kararini agiklayacak. Piyasa 25 bps
indirim bekliyor. ABD sirketlerinin 3C finansallari aciklanmaya basladi. Hafta boyunca FED, ECB, BOE
yetkililerinin konusmalar yapacagini ekleyelim.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi karisik. ABD vadelileri yizde 0,15 araliginda arti. Asya
piyasalarinda Cin %0,5 civarinda, Hong Kong %1,4 civarinda eksi, Japonya %1,6 civarinda arti. ABD 10
yilhk tahvil faizi %4,09, Dolar Endeksi 103,2, ons altin 2.646 Usd civarinda iglem goruyor.

i¢ tarafta bu hafta gdzler Persembe giinii PPK faiz toplantisi yapilacak. PPK’'nin, enflasyon, enflasyon
beklentileri, giincel ig-dis dinamik hakkinda gizecegi cerceve énem arz ediyor. Onceki hafta PMI verilerinde
zayiflama ve gecen hafta da sanayi Uretimi verilerini aldik. Verilerde zayiflamanin devam ettigi gorilda.
Eylul ay1 enflasyonun beklenti Usttiinde gelmesinden sonra, bu toplantida karar metninde verilecek mesajlar
onemli olabilir.

Hazine 2 yil vadeli 6 ayda bir sabit ytizde 18 kupon 6demeli ve 7 yil vadeli degisken faizli 6 ayda bir kupon
ddemeli devlet tahvillerinin yeniden ihrag ihalelerinde toplam 34,77 milyar lira satis gergeklestirdi. Iki yillik
tahvilde bilesik faiz ylizde 42,89 olarak kaydedildi. Yedi yil vadeli degisken faizli tahvil ihalesine ise faiz
yuzde 54,11 oldu. Hazine bugun, 2 tahvil, 1 sukuk ile bor¢lanma saglayacak ve Ekim ayi programini
tamamlayacak.
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FED, faiz indirimlerinin boyutu ve hizi ABD ekonomisindeki
gelismelere bagh olacaktir. Gugli veriler isinmaya isaret
ettigi icin faiz indirim hizi dusebilir. Son gelen ABD makro
veri trafigi guclu tarafa yakin.

Bu hafta ajandada ¢ok kritik veri bulunmuyor. Ancak yine
ABD verileri konusulacak, fiyatlanacak. Avrupa Merkez
Bankasrnin kararn Persembe gunu aciklanacak, sozlu
yonlendirme 6nemli olacak. Buradan gelecek haber akigi
para piyasalarini hareketlendirebilir. Dolar haftaya guicli
basliyor. Dolar Endeksi 103,3 seviyesinde islem gorlyor.

ic tarafta, enflasyon ile miicadelede fiyat artis hizinda
yavaslama devam ediyor fakat son gelen eylul ayi verisi
yavaglamanin istenilen hizda olmadigini  gosterdi.
Enflasyonda gorilen inat¢ilik ,TCMB faiz indirim patikasina
yaklagmasini Gteliyor.

Persembe ginu PPK faiz kararini acgiklayacak. Politika
faizinin degismesi beklenmiyor. Genel goérinimle ilgili
ortaya konulacak goris ve sozli yonlendirme kritik ve
belirleyici olabilir. Faiz indirimine dair sinyal merak konusu.

Kurda i1hmh yukar egilimi koruyor. Bu sabah 34,27
civarinda iglem goruyor. Asagida 34,00 ve 33,50; yukarida
34,50 ve 35,00 6ne ¢ikan teknik seviyeler.
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TCMB'den ilk faiz indirim beklentisi giicli gelen enflasyon
verisi sonrasinda Otelendi. Bu hafta gerceklesecek olan
ekim toplantisinda TCMB'nin faizlerde degisime gitmesi
ongorulmuyor. S6zIU yonlendirme ve gizecegdi patika dnemli
olacak.

Dun, Hazine 2 yil vadeli sabit kupon 6demeli ve 7 yil vadel
degisken faizli devlet tahvillerinin yeniden ihra¢ ihalelerinde
toplam 34,77 milyar lira satis gerceklestirdi. iki yillik tahvilde
bilesik faiz ylzde 42,89 olarak kaydedildi. Yedi yil vadeli
degisken faizli tahvil ihalesinde ise ylzde 54,11 oldu.
Hazine bugin, 2 tahvil, 1 sukuk ile borglanma saglayacak
ve Ekim ayi programini tamamlayacak.

Tahvil faizleri, enflasyonun disis hizini  azaltmasi,
TCMB’'nin  sahin durusunun surmesi, beklenen faiz
indiriminin  6telenmesi, jeopolitik gelismeler ile yilksek

kalmaya devam ediyor. Tahvil faizlerinde beklenen indirim
icin 6telenme hali devam ediyor.

Globalde, giiglii istihdam, TUFE, UFE veri zinciri ABD tahvil
faizleri icin yon yukari gevirmis durumda.

2 yillik ve 10 yilhk TL gosterge tahviller gunu sirasiyla 54
baz puan artis ile %42,96 ve 40 baz puan artis ile %29,52
seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

9,200 direnci baski yaratmaya devam ediyor... Kisa vadeli
disls trendi igerisindeki asagi hareketin gegctigimiz hafta
olusturdugu zayif tepki denemelerinin 9,200 seviyesinde
bulunan hedef direng noktasini asma denemelerinde
basarisiz kaldigini gézlemliyoruz.

Haftallk periyotta -%2.56 oraninda deger kaybinin
olusturdugu piyasada, haftaya baslarken 8,850 seviyesini ilk
dnemli destek noktasi olarak izlemeyi sirdiriiyoruz. ilk
etapta 8,850 Uzerinde dengelenme cabasinda
hareketlenecek olan piyasada, bu seviyenin kisa vadeli
taban olusumu agisindan 6nemli olacagini disunuyoruz.
8,850 destegini asadi gececek olasi hareketlerde ise
piyasada 8,750 ve 8,500 risklerinin  glndeme
getirebileceginin g6z 6ninde bulundurulmasini éneriyoruz.
Endeksin devam eden asag! hareket icerisinde yukari atak
olusturabilmesi igin 9,200 ara direncinin agilmasi gerekiyor.
Bu durumda endeksin ara tepki siirecinde gli¢ kazanarak ilk
etapta 9,350 olmak Uzere 9,500 seviyesini test edecek bir
potansiyel glindeme getirebilir.
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ABD 1
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1,0002  -0,20% 1,3063  0,10% 2.647 0,05% 269 1 4,09 -0,01
Eur/Usd: Altin:

ABD makro verileri kisa vadeli veri zincirinde gicli gelmeye devam
ediyor. ABD ekonomisinin carklarinin beklenenden iyi durumda
oldugunu gosteren veriler ‘yumusak inig’ senaryosunu
desteklerken, 6zellikle gekirdek enflasyon tarafinda olusan katilig
da gozler 6nline seriyor. ABD ekonomisinin kondisyonunun Avrupa
tarafina goére daha iyi olmasi, yatirmcilarin dolar lehine
pozisyonlanmaya gitmesine neden oluyor.

Kars! cephede ise haber akisi, Avrupa ekonomilerinde gorilen gic
kaybi nedeniyle, ECB Uzerinde faiz indirim baskilarinin artmasina
neden oluyor.

Yilin ikinci yarisinda senkronize faiz indirimleri devam ediyor.
Persembe glinii ECB faiz kararini aciklayacak. Piyasa 25 bps faiz
indirimi bekliyor, fiyatliyor. FED’in ise gliglii makro verilerden dolayi
faiz indirim adimlarinda hiz kaybi yagsama beklentisi bir slire daha
dolar talebini gugla kilabilir. Simdilik daha kiguk adimlara razi
oluyor piyasa. Dolar Endeksi yikselisini strdurtyor. 103,2, 104,1
ve 104,8 tepkinin direng noktalari. 104,8 Uzerinde hareket ‘tepki’
tanimini geride birakabilir.

Bu sabah 1,09 seviyesindeki paritede 1,087 ve 1,082 seviyeleri
gln ici destek; 1,097 ve 1,101 seviyeleri guin ici direng seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin yatay seyir bekliyoruz.

Gbp/Usd:

TUFE, issizlik orani, perakende satislar haftanin verileri. Mansetin
yuzde 2,2’den 1,9’e, ¢ekirdegin ise ylzde 3,6'dan 3,4’e dusmesi
bekleniyor. Sonuglar beklentileri karsilarsa enflasyonla micadelede
BOE'nin eli faiz indirimi igin biraz glglenebilir. Politika yapicilarinda
faiz indirim sinyali vermesi sterlinde baskinin devam etmesini
sagliyor. Diger taraftan ABD dolari gucunu koruyor. Haber akisi
Dolar lehine fiyatlamaya yol agiyor. Bu hafta ECB faiz karari takip
edilecek.

Dolar Endeksi son dénemdeki i¢c ve global gelismeler ile yikselis
egilimini strdlrtyor. Her ne kadar faiz indirim donglsiinde olsalar
da FED digerlerine goére daha sahin algilaniyor. Dolar Endeksi
103,05 seviyelerinde haftaya basliyor.

Bu sabah 1,306 seviyesinde bulunan paritede 1,305 ve 1,301
seviyeleri gun igi destek; 1,312 ve 1,317 seviyeleri glin igi direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Bugiin yatay seyir bekliyoruz..
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israilin Iran'a yapmasi beklenen misillemede sadece askeri
hedeflere saldiracagr haber ile guvenli liman talebi azalyor.
Nukleer ve petrol tesisleri hedef disi tutulacaginin ifade edilmesi
havay! biraz yumusatti. Soru su, Israilin olasi saldirisi sonrasi
iran tekrar saldin dizenleyecek mi? Sorunun cevabi giivenli
liman talebini seyrini belirleyebilir.

ABD gugli makro veriler, FED'in faizi indirim hizinin dismesi
potaya girmesine neden oluyor. Hizin digmesi ise dolar talebini
artiyor. Makro verilerin ¢izdigi rotada faiz indirim beklentilerinin
torpllenmesi ise altin fiyatlarinda hiz kesen bir faktor.

Fiyatlama dinamiklerinde jeopolitik risklerin masada kalmasi ,
makro veri duyarliiginin arka planda kalmasini sagliyor.

Altin 2.500 Usd seviyesi Uzerinde kalicilik sagladi. Teknik olarak
ilk etapta 2.600 Usd seviyesi ustiinde 2.700 Usd seviyesine
kadar yiikselis devam edebilir.

Bu sabah 2.646 Usd seviyesindeki ons altinda 2.635 ve 2.615
Usd seviyeleri glin ici destek, 2.670 ve 2.690 Usd seviyeleri giin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Bugin yatay seyir
bekliyoruz.

Eurobond:

ABD'de ekonominin blylimeye devam etmesi, enflasyonun yavas
da olsa dusmesi ve istihdam piyasasinda korkulan senaryolarin
gOzlemlenmemesi resesyon endiselerinin azalmasina neden
oldu. Endigelerin azalmasi ve 6zellikle ABD cekirdek enflasyonda
beliren katillk , FED faiz indirim hizinin sorgulanmasina neden
oluyor. Faiz indirim beklentilerinin térpulenmesi ise ABD tahvil
talebinin azaltici bir faktor olarak karsimiza gikiyor.

i¢ tarafta, Eylill ayi enflasyonu ve S&P gdzden gecirmesi kritik 2
baslik olarak yazilabilir. Enflasyon beklentinin aksine sonug Uretti.
Sirada S&P karari var, not artinm beklentileri s6z konusu.
Eurobond tarafinda yurt disina bagli seyir devam ediyor. ABD 10
yillik tahvil faizinin yukselisi , lokal tarafta da baskili seyir
gortlmesine neden oluyor.

Turkiye 5 yillik CDS 269 ile giini tamamladi. Eurobondlar yatay
hareket etti. Birim fiyatlar, kisalarda -1 ile 0 cent; orta vadelilerde -
1 ile +1 cent; uzunlarda -4 ile -7 cent degisim oldu. Faizler ise
siraslyla 4,75%, 6,70% ve 7,79% oldu.
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TR - Biitce Dengesi

TR - Hazine 2 ve 7 yil vadeli tahvil ihaleleri gerceklestirecek

ABD - Empire State imalat Endeksi (beklenti: 0.0 6nceki: 11.5)
San Francisco Fed Baskam Mary Daly konusacak
Fed Guvemérii Adriana Kugler TSI 20:00'de konugacak
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ABD'nin Cumhuriyetci baskan aday! Donald Trump Bloomberg'de bir séylesi gerceklestirecek

14 Eki 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018
= |usdm 3427 2955 1871 13.40 744 595 523
% Eur/TL 37.39 3268 20,01 15.11 9.10 66T 606
T |ewyusd 10902 11059 10697 11376 12347 14248 1146
e Gbp/Usd 13063 12754 12071 13533 13676 13246 1275
TL 2 Vil Gosterge Tahvil (%) 42,95 39,68 9.97 2270 1498 1178 1973
= TL 10 Yillk Gosterge Tahvil (%) 2952 2675 9.83 2432 1230 1221 16.48
% E Turkiye CDS (baz puan) 263 284 512 564 302 282 362
= 0 |ABD 10 Yilik Tahvil (%) 409 386 388 151 092 092 192
% BIST - 100 Endeksi 8699 7.470 5509 1858 1477 1144 913
S | Dow Jones Endelesi 43.065 37690 33147 36338 30606 28538 23327
‘: Nasdaq Endelsi 18503 15011 10.466 15645 12888 8973 6635
9 |s&p Endeksi 5.860 4770 3.840 4766 3756 3231 2507
T |oax 19508 16752 13924 15.885 13719 13243 10559
Altin (1L) 2917 1960 1097 78L 454 290 218
o |Attn (usd) 2647 2063 1824 1830 1901 1518 1282
£ [eimazmy 3436 2252 1439 9.93 B31 342 263
w | Giimis (usd) 312 238 239 233 26.4 179 155
Degisimler
= |usam 16.0 57.9 396 803 50 124 389.0
% Eur/TL 144 633 325 660 364 100 33
E Eur//Usd 14 34 £0 £9 88 21 45
o |Gbp/U=d 24 57 108 .10 32 21 56
TL Gésterge Bono (baz puan) 328 2971 1273 T4 318 795 633
= TL 10 Yilds Tahvl {baz puan) 277 1692 -1449 1143 =] 427 474
% E Tirkiye CDS (baz puan) 15 228 52 261 21 80 194
= @ |ABD 10 Yillik Tahvil {baz puan) 13 2 237 0 0 -100 a7
% BIST - 100 Endeksi 165 356 1966 358 291 354 209
S |Dow Jones Endeksi 143 137 88 187 72 223 58
‘: Nasdaq Endehsi 233 434 331 214 436 352 4.1
9 |s&Pp Endelsi 2239 242 194 2639 163 289 £2
I |oax 165 203 123 158 35 355 183
Altin (TL) 488 787 404 720 564 331 373
o |Atn (usd) 283 131 03 a7 353 184 <15
£ [eumasmu 513 572 443 574 846 298 275
W |Gimis (usd) 311 06 28 119 478 155 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 arastirnimamistir. 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 verilmemektedir. Bu raporun
ticari amagli kullanimi sonucu olugabilecek zararlardan dolayi
Bankamiz higbir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu rapor hi¢ bir
sekilde menkul degerlerin satin alinmasi veya satiimasi igin bir
teklifi ile aracilik teklifini icermemektedir. / Burada yer alan
yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanhgi
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 magterilerimizin mali durumu ile risk ve
getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. / Bu raporun
tumu veya bir kismi Yapi ve Kredi Bankasi A.S.'nin yazil izni
olmadan c¢ogaltlamaz, vyayinlanamaz, uguncu Kigilere
gosterilemez veya ileride kullaniimak Uzere saklanamaz.
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