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Piyasalara-Genel Bakis

Godot'yu Beklerken

Samuel Beckett'in Gnli eseri eylemsizligin etkisi altinda kalan insanlari anlatir. Zaman gecer ama diyaloglar ayni kalir ve
diyaloglar tekrara girer.

Bundan 9 ay 6nce ABD baskani segcim maratonunda se¢menleri gesitli vaatlerle ikna etmeye c¢alisiyordu. Bundan 8,5 ay
once sec¢imi kazandi. Segimi kazanmasini saglayan vaatlerini tekrar etmeyi stirdirdi. Bundan 6 ay 6énce yemin etti géreve
basladi. Vaatlerini tatbik etmeye basladi, bir yandan da tekrar etmeyi birakmadi. Bundan 3,5 ay 6nce vaatlerinden biri olan
gumrik tarifeleri sayfasini acgti. Cok gurultt cikti, geri adim atti 3 ay erteleme karar aldi. 3 aylik stre bitti bu kez 3 hafta
erteleme karari aldi.

Trump baskanlik secimini kazandiktan sonra guimrik tarifeleri (ABD’ye giren Urlinlere vergiyi artirmak) konusu adeta
glndemin ayrilmaz bir pargasina donustu. Hatta gogu zaman fiyatlamanin ana unsuru oldu. Cunku etki guict yuksekti. Goz
ardi edilemezdi. Ancak buyuk bir sorun vardi. Hangi Ulkeye ne zaman, ne oranda vergi uygulanacagi, ilgili Ulkelerden
ABD’ye misilleme yapilacagi-yapilmayacagi net degildi. Ticaret kavgasinin iginden c¢ikilamaz bir savasa donusup
doénusmeyecegi gri alandaydi.

Bazi yatirmcilar karar alirken hislerine guvenebilirler. Bazi yatirimcilar bunu yapabilir. Karar strecleri metrik olmayabilir.
Ama bir merkez bankasi ‘laboratuvar’ sonuglari ile hareket etmek zorunda. FED bir dizi hesap yaparak, analiz ederek karar
Uretiyor.

Trump’in tarifeleri bir tirli gelmeyince FED eylemsiz bir sekilde beklemek zorunda kaliyor. Trump’in her erteleme karari
bekleme sureci daha da uzatiyor. FED 6nce gumrlk tarifeleri netlessin, uygulamaya konulsun, etkileri ortaya ¢iksin, ben
sonra etkileri analiz edeyim ve bir karara varayim diyor. ‘Tarifelerin somutlagsmasin’ Godot olarak tariflersek,
Godot’nun bir tiirlii gelmedigini soyleyebiliriz. Somutlagsmayan tarifeler FED’i Godot’yu beklemek zorunda
birakiyor. Godot geciktikce FED’in eylemsizligi uzuyor, uzadikgca daha gobze batiyor ve siyasi malzemeye
dontistuiyor.

Tarife konusu vicut bulmadikga FED harekete gecemeyecek gibi gértuniyor (ekonominin saghgdi da buna imkan veriyor).
Tarife etkileri géruldigunde bir de enflasyondaki artisin gegici mi kalici mi olacadi da analizi de netlesmeli. Ancak nisan
ayinda tarifeler ilan edildiginde yil sonuna 9 ay vardi. Etkiyi 6lcmek ve eger etki gecici ise yil sonuna kadar birkag kez faiz
indirmek i¢cin zaman vardi. Simdi yil sonuna 5,5 ay kaldi. Hala tarife netligi yok. Netlik saglanacak ki, enflasyonist etki
gorilecek (ve gegici olacak) ki faiz indirimi gindeme gelebilsin.

Trump tarifelerinin agustos ayi itibari ile tam olarak uygulanacagini varsayalim. Agustos ayi enflasyonu etkiyi gosteren ilk
veri olacak ve 11 eylilde agiklanacak. FED ikinci veriyi gérmek isterse (ki ister) 15 ekimi beklemesi gerekecek. 17 eylil, 29
ekim, 10 aralik FED toplanti tarihleri. Yilin sonunu yaklastikga (takvimde sikisma) piyasay! daha az FED faiz indirimine razi
olmaya itebilir. Bu arada temmuz ayi enflasyonu igin FED-Williams’in ev aletleri, mlzik aletleri, bavul ve sofra takimlari gibi
temel mallarin fiyatlarinda guimruik vergilerindeki artiglarin ilk etkilerini gérmeye basladiklarini sdyledigini not edelim.

Kisaca, faizin inmemesinde tarifeleri bir tirli hayata gegiremeyen Trump’i yoksa, belirsizliklerin ortasinda kalmis FED mi
suglu. Buytk bir dénisum iddiasinda olan Trump’in evdeki hesabinin ¢arsiya uymadigini géruyoruz. Plan gecikiyor. Plan
pratige donisemeyince FED Godot'yu beklemek zorunda kaliyor. Siyasetci ise faiz indiriminin gecikmesinin sebebi olarak
15191 FED’e tutuyor.

Bu sabah global piyasalarda risk igtahi karigik. ABD piyasalari ylzde 0,15 civarinda eksi. Cin ylizde 0,1, Hong Kong
ylzde 0,1 civarinda, Japonya ylzde 0,25 civarinda alicili. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,48, Dolar Endeksi 98,5, ons altin
3.340 Usd civarinda igslem gériyor.

i tarafta, gézler 24 temmuzda yapilacak PPK toplantisina gevrilmis durumda. Piyasada genel beklenti TCMB fiyat artis
hizinda yasanan disuse paralel 200-350 baz puan araliginda indirim yapmasi yéniinde sekilleniyor. Yatirimcilar ekonomik
konularin disinda ig siyasi gelismeleri de karar siireglerine dahil ediyorlar. israil’in saldirganigini bu kez Suriye’ye tagimasi
jeopolitik riski artirdi. 3. konu olarak fiyatlanmaya basladi. Saldirilarin sonlanmasi yerel varliklara istahi artirabilir.
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UsdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

* 10 Yilhk Gosterge * BIST100 *

Tahvil Tahvil
40,22 -0,06% 46,85 0,09% 41,63 0,12 32,12 0,04 10.122 -1,02%
Usd/TL: Tahvil/Bono:

ABD enflasyon verileri karisik sinyal verdi. Sal giinii TUFE,
manset ve cekirdekte artti. Carsamba UFE her ikisinde de
distd. Ancak bazi kalemlerde tarife etkileri gortlmeye
baslandi.

Trump tarifelerde son sekli vermeye calisiyor. Mulzakere
edilenler ve edilmeyenler olarak ikiye ayirdigi tlkelerle son
noktaya gelmeye calisiyor.

Olusan belirsizlik ve alisiimisin disinda FED baskanina
yonelik baskisi dolar talebini azaltiyor, biraz sinirlyor.

Zayiflayan dolar son ginlerde tepki hareketine basladi.
Dolar Endeksi 97 seviyesinin altina cekildikten sonra ihml
bir yukselise gecti. Endeks bu sabah 98,5 civarinda
bulunuyor.

Endeks 97 seviyesi Uzerinde yerini saglamlastiriyor. Yakin
vadede endeks biraz daha tepki ¢cabasini strdurebilir.

Dolar igin Trump ana belirleyici olmaya devam ediyor.
Dolar Endeksi'nde 97 seviyesi kisa vadeli destek noktasi
olarak takip edilebilir.

ic tarafta, ekonomik konular, i¢ siyasetteki gelismeler
fiyatlamanin ana iki baghgi. Diin ise Israil'in saldirganligini
bu kez Suriye’ye tasimasi jeopolitik riski artirdi. 3. konu
olarak fiyatlanmaya bagsladi. Saldirilarin sonlanmasi yerel
varliklara istahi artirabilir.

TCMB kararina sayili gin kaldi. Piyasa faiz indirimi
konusunda hem fikir ama indirim miktarinda fikir birligi
olusmus degil. Beklentiler 200-350 baz puan yelpazesine
dagiimis durumda.

Kurda 1hmh yukarn egilimi koruyor. Bu sabah 40,25
civarinda iglem goéruyor. Asagida 40,00 ve 39,50; yukarida
40,40 ve 41,00 6ne ¢ikan teknik seviyeler
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Hazine onumuzdeki hafta yapilacak 3 ihale ile aylk
programini tamamlayacak. Haftaya 1 yil vadeli dolar cinsi
tahvil dikkat ¢cekici konumda. Yillik faizin yuzde 5 civarinda
olmasi bekleniyor.

TCMB faiz indirimine dair beklentiler fiyatlamanin bazini
olusturuyor. Enflasyonun dusus hizi politika faizinin disls
hizini da belirleyecek. Yilin sonunda enflasyonun yuzde
30’un biraz altinda olmasi bekleniyor.

TCMB'den o6numizdeki hafta beklenen faiz indirimi
Oncesinde stopaj hamlesinin gelmesi sonrasinda TCMB
temkinli bir patikada faiz indirimlerine gidecegi beklentisi
artmis durumda.

Pazartesi ginu 2 yillhik ve 10 yillik TL gésterge tahviller gtina
siraslyla %41,63 ve %32,12 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

10,000 bodlgesi ilk 6nemli destek esigi konumunda...
Carsamba gunu saticih bir seyir izleyen hisse senedi
piyasasinda BIST100 Endeksi ginid 9%1.02'lik kayipla
10,225 seviyesinden tamamladi.

Genel bir degerlendirme yaptigimizda, 9,000 bdélgesinden
baslayan ve 11.Temmuzda 10,430 bdlgesinde tepe yaparak
asagd! yonelen mevcut hareketin akibetini belirlemeye aday
ilk 6nemli destek esigi olarak 9,950-10,000 araligini
goriyoruz. Bu bdlge ayni zamanda, USD bazindaki
analizde, bir énceki gerileme esnasinda basariyla korunan
248 USD desteginin TL karsihgina denk gelmesi agisindan
da kritik 6nem tagiyor. Dolayisiyla, kisa resimde bu bdlgeyi
destek olarak korumayi basarabilen piyasada yukari yonli
ihtimaller canli kalmaya devam edebilir. Béyle bir gelisme
halinde de, ana direng bdlgesi olarak 10,400'lerden
baslayan fiyat boslugunun bulundugu alani izlemeye devam
ederiz.

10,000 bolgesi altindaki israrli hareketlerde ise, mevcut
gerileme egiliminin kisa vadede 9700/750 bandina dogru
devam etme ihtimali artar. Bu noktada, daha genis bir
resimde piyasanin yukselis ihtimallerini canli tutabilmesi igin
bu destek bandini koruyabilmesi gerektigine inaniyoruz.
Aksi halde, 9,000 bdélgesinden baslayarak 10,400'lere
ulasan son hareketin, 9,700 desteginin altinda kalici
hareketler olusmasi halinde tepki kalibinda kalarak
sonlanmasi beklenebilir. Bdyle bir gelisme 6nimuizdeki
surecte piyasada kararsiz ve asagi yonlu baskinin devam
etme riskini beraberinde getirebilir.
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ABD 10
EurUsd AN || Gbpusd b | ONSAItin$ #h CDS5Y A il N7
1,1621 0,03% 1,3390 -0,02% 3.343 0,10% 293 4 4,48 -0,00
Eur/Usd: Altin;

ABD enflasyon verileri karigik sinyal verdi. TUFE hem manget hem
cekirdekte beklenti ve énceki verinin (izerine gikti. UFE ise manset
ve cekirdekte beklenti ve onceki verinin altina indi. Diger yandan
bazi kalemlerde tarifelerin etkileri gorilmeye basladi.

Tarifeler henliz hayata tam olarak gegmedigi i¢in enflasyonist etkisi
tam olarak ortaya ¢ikmadi. Bunda Trump’in verdigi ek sireler ana
geciktirici rolde. Yeni oranlarin uygulamaya gegecegi yeni tarih 1
Adustos. Agdustos enflasyonu ile birlikte tam etkinin gorilmesi
mumkin hale gelebilir.

Bu durumda FED ilk etkiyi beklediginden daha ge¢ gorecegi icin
yihin sonuna kadar olan donemde beklenenden daha az faiz
indirimi yapabilir. Kaldi ki FED enflasyonist etkiyi gozlemlemek,
dlcmek istiyor. Sonra faiz adimini atacak. Ozetle Trump’in ek
sureleri FED’i bagli tutuyor. Ek sureler Powell spekilasyonlarinin
da kaynagina donusuyor bizce.

Paritede ana belirleyici Trump ve uyguladigi politikalar olmaya
devam ediyor. Dolar Endeksi’'nde (DXY) destek noktasi olan 97
seviyesinden gii¢ alarak yiikselisini strdirtiyor. ABD TUFE verisi
sonrasinda dolar talebi artarken endeks 98,7 seviyesine kadar
yukseldi.

Bu sabah 1,162 seviyesindeki paritede 1,17 ve 1,175 seviyeleri
gln ici direng; 1,157 ve 1,161 seviyeleri gin igi destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugln parite yatay-sinirh negatif seyir
izleyebilir.
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Altin fiyati sikisma yasiyor. Bugin i¢in teknik agidan 3.300-3.420
Usd araligi 6ne cikiyor. Bir kirllma yasanmaz ise onumuzdeki
glnlerde aralik biraz daha daralabilir, kinlma daha da yaklagsmis
olur.

Birkag hafta once tarife sorunu ¢6zilmis gibi algilaniyor,
jeopolitikte ise Orta Dogu ateskesi tansiyonu dusurmas idi. Altin
yatirimcilarin kar satislarina konu oluyordu. Ancak sonrasinda
hava yeniden degisti. ClnkU tarife konusu bir kez daha isindi,
ABD-Rusya hatti gerildi.

FED faiz indirim umutlari ise torpuleniyor. Hem ABD verileri giglu
ekonomik goriinim sergiliyor hem de tarifelerin pratige
donusmesi geciktikge FED’in temkinli tavri uzuyor. FED’e ve FED
baskanina yonelik elestiriler artiyor.

Teknik resimde 3.300 Usd altinda alicilarin daha istahli oldugu
goruluyor. 3.280 Usd ustiunde kalicilik saglanmasi kararsiz seyir
asamasinda olan altinin bu seviyeyi destek yapmasina neden
olabilir. 3.280 Usd altinda kapaniglar duzeltmenin devam
etmesine neden olabilir 3.400 Usd uzerinde alim istahi artabilir.

Bu sabah 3.340 Usd seviyesindeki ons altinda 3.370 ve 3.420
Usd seviyeleri gun ici direng, 3.320 ve 3.280 Usd seviyeleri gun
ici destek seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin parite yatay-sinirh
pozitif seyir izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, din agiklanan UFE verisi sonrasinda ABD tahvil faizi
ilkten dusse de devaminda yine ayni seviyelere geri geldi.
TUFEnin aksine UFE beklenti ve énceki verinin altina inerek
daha ilimli sonug Uretti. Trump tarifeleri netlesip etkileri tam
gorulmeden tahvil faizleri kararsiz kalabilir.

i¢ tarafta, ekonomik veriler faiz indirimini mimkin kiliyor. Ig
siyasetteki ve jeopolitikteki gelismeler ise indirim beklentilerini (+/-
) esnetiyor.

Turkiye 5 yilhk CDS 293 ile dini tamamladi. Eurobondlar sinirh
negatif seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda -8 ile -5 cent; orta
vadelilerde -26 ile -23 cent; uzunlarda -13 ile -12 cent degisim
oldu. Faizler ise sirasiyla yuzde 5,00, 7,05 ve 8,28 oldu.
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Gundem =-Gostergeler | :‘ ROTASI

- G-20 maliye bakanian ve merkez bankas! bagkanlan Glney Afrika'da toplanacak
00:30 New York Fed Bagkani John Williams konugacak
15:30 ABD - Perakende Sahglar (beklenti: 9%:1.4 Gnceki: 2:0.2)
1530  ABD - Haftalk igsizlik Maagi Bagvurulan
1700 Fed Guvemndr Adriana Kugler konugacak

Gundem

16 Tem 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
o fusam 4022 3538 2955 1871 13.40 744 5.95
% Eur/TL 4685 3667 3268 20,01 1541 9.10 867
E Eury/Usd 11621 10366 11059 10697 11376 12217 1122
o |ebp/usd 13390 12515 12754 12071 13533 13676 1335
TL 2 Yillk Gosterge Tahvil (%) 4163 4056 3968 9.97 2270 1436 1178
— TL 10 Yillk Gosterge Tahvil (%) 3212 2878 2675 9.83 2432 1290 1231
E E Tirkiye CDS (baz puzn) 293 263 284 512 564 303 282
= @ |ABD 10 Yilik Tatwl (%) 448 458 386 3.88 151 0.92 0.92
% BIST - 100 Endeksi 10122 9.831 7470 5509 1858 1477 1144
S |Dow Jones Endelesi 44355 42544 37.690 33.147 26338 20,606 28538
= ‘: Nasdaq Endehsi 20.730 19344 15.044 10.466 15645 12888 8573
8 8 |seP Endeksi 6264 5882 4770 3840 4766 3756 3231
] T |oax 24.009 19.509 16752 13924 15.885 13719 13.249
E Altin (TL) 4323 2984 1960 1097 781 454 290
B o |Attn usd) 3343 2623 2083 1824 1830 1901 1518
b - E Giimiis (TL) 4315 3286 2252 1439 9.93 631 342
D W | Giimiis (Usd) 380 289 238 239 233 264 17.9
o
c Degisimler
= = |usam 137 187 575 396 803 5.0 124
(0D % Eur/TL 277 122 633 325 £6.0 364 100
F_) E Eur/Usd 121 £3 34 £0 £9 88 21
(@) o |ebp/usd 7.0 49 57 108 -0 32 24
o
_.G_.J TL Gésterge Bono (baz puan) 107 88 2971 1372 774 318 795
7)) = TL 10 Yillk Tahwil (baz puan) 334 203 1692 -1449 1142 (=] 427
e} Z 2 |tiricye cDS (baz puan) 30 21 -228 52 261 21 80
(D & a8 10 ik Tahwi bz puan) 9 71 2 237 &0 0 100
= % BIST - 100 Endeksi 30 316 356 1966 58 281 254
S |Dow ones Endetesi 40 125 137 8 187 72 223
"; Nzsdaq Endeksi 74 285 434 331 214 436 352
9 |s&P Endeksi &5 233 242 154 269 163 289
T |oax 208 188 203 123 1558 35 255
Altin (TL) 148 523 787 404 720 56.4 331
o |Atn usd) 274 272 131 03 37 252 184
£ |cumasmu 496 453 572 449 574 846 298
W | Giimis (Usd) 315 214 06 28 419 478
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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 degiskenlik 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 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. Yatirrm danismanhgl hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile mdusteri arasinda imzalanacak yatirim
danigsmanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goruslerine dayanmaktadir ve tavsiyeler genel
niteliktedir. Gorugler mugterilerimizin 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 Kigilere
gosterilemez veya ileride kullaniimak Uzere saklanamaz.
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