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Piyasalara-Genel Bakis

FED temmuz ayi toplantisinda politika faizini degistirmeyerek ylzde 4,25-4,50 araliginda tuttu. Faiz karari 2'ye karsi 9
oyla alindi. FED uyelerinden Michelle Bowman ve Christopher Waller 25 baz puan indirimden yana oy kullandi. 1993
yilindan beri ilk kez 2 Fed Uyesi karara karsi oy kullandi. Karar oy ¢oklugu ile alinmis oldu.

FED faiz oranlarini piyasa beklentisine paralel sabit birakirken, ayni fikirde olmayan ulye sayisi FED icinde fikir
ayriliklarinin devam ettigini gosterdi. FED bir dnceki toplantisinda belirttigi gibi agiklanan karar metninde gugli istihdam ve
enflasyon risklerinin devam ettigi belirtilirken, blyume tarafinda ise daha ilimli bir gérinim bekledigini belirtti. FED
bdylece son 5 toplantida faizlerde degisiklige gitmedi.

Toplanti sonrasinda agiklamalarda bulunan FED Baskani Powell''n ‘Eylil ayinda atilacak adim konusunda bir karar
vermedik. FED'in gorevi faizin hiikiimete maliyetini hesaplamak degil. Para politikasinda iyi bir noktadayiz’ mesajlari
piyasanin genel beklentisinden daha sahin bir goéruntu ortaya koydu. Agiklamalar sonrasinda eylil ayinda FED’den faiz
indirimi beklentilerinde azalma yasandi. Toplanti 6ncesi ylzde 68 olan faiz indirim beklentileri Powell'in agiklamalari
sonrasinda ylizde 45 seviyesine geriledi.

Tarife haber akisinda Baskan Trump, Hindistan'a ylizde 25 oraninda gumrik vergisi uygulanacagini ifade etti. Ayrica
Ulkelere yonelik karsilikl tarife uygulamalari igin belirlenen 1 Agustos tarihinin uzatilmayacagini agikladi. Ortalama gimrik
vergilerinin yizde 15-20 arasinda olmasi bekleniyor. Bu oranin kiresel ticaret hacmindeki daralmanin kabul edilebilir
seviyede olacagi beklentilerini artiriyor.

Din gelen makro verilere baktigimiz zaman ABD'de ADP verilerine gore 6zel sektor istihdami Temmuz'da 104 binlik
artisla piyasa beklentilerinin Gzerinde gercekleserek isglict piyasasinda kuvvetli gériinimun sirdugini gosterdi.

ABD'de ekonomi ikinci geyrekte yilliklandirilmis bazda yizde 3 ile ekonomist beklentilerinin tzerinde blyime kaydetti.
Tarife politikalarinda dengelenme sonrasinda ABD ekonomisinin gliciinii korudugu goérdliyor. ekonomistlerin beklentisi
blylimenin yizde 2,6 olmasi yonindeydi. Resesyon endiselerinin azalmasi, buylime dinamiklerinin giicini korumasi,
yatirimcilarin dolar talebinin artmasina neden oluyor.

Bugin makro tarafta FED favori enflasyon gostergesi PCE verisi aciklanacak. Beklentilerden disik PCE, enflasyon
baskisinin azaldigina isaret ederek riskli varliklar Uzerinde olumlu etki yaratabilir. Gugli veri ise enflasyon endiselerinin
artmasina neden olabilir.

Avrupa tarafinda, Eurostat Euro Bolgesi ekonomisinin bu yilin ikinci geyreginde yiizde 0,1 biyudigiunu agikladi. Fransa
ve Ispanya’dan gelen beklenti iistii bilyiime verileri Euro Bélgesi bilylimesinin beklentilerin bir miktar tistiinde gelmesine
neden oldugu gériildii. Euro bélgesinin biiyiime lokomotifi Aimanya’da ise Ikinci geyrekte yiizde 0,1 oraninda daralma
gorildu. ABD Baskani Donald Trump’in uyguladigi tarife politikasiyla kiresel ticarette yasanan belirsizlikten Almanya’'nin
olumsuz etkilendigi anlasiliyor.

Asya tarafinda, Japonya Merkez Bankasi faiz karari bu sabah acgiklandi. Piyasa beklentilerine paralel faiz oranlarinda
degisiklige gidilmeyerek ylzde 0,50 politika faiz seviyesi sabit tutuldu. Ticaret politikalarindaki belirsizlikler ile bunlarin
ekonomik ve fiyat goriinimine etkisi yiksek diizeyde oldugu belirtilirken, Ekonomi ve fiyatlar tahminlere paralel hareket
ederse, politika faizi artirlmaya devam edilecegi vurgulandi.

Bu sabah global piyasalarda risk igtahi karigik. ABD piyasalari ylizde 0,3-1,3 araliginda pozitif. Cin ylizde 0,7, Hong
Kong yiizde 1,1 civarinda saticili, Japonya ylizde 0,8 civarinda alicili. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,36, Dolar Endeksi 99,8,
ons altin 3.294 Usd civarinda iglem goriyor.

i¢ tarafta, diin acgiklanan T_UiK verilerine gore, mevsim etkisinden arindiriimig issizlik orani 0,2 puan artarak yiizde 8,6
seviyesinde gerceklesti. TUIK verilerine gore, Ekonomik giiven endeksi Haziran ayinda 96,7 iken, Temmuz ayinda ylizde
0,4 oraninda azalarak 96,3 degerini ald1.

Merkez Bankasi faiz kararinda 300 baz puanlik indirim yapilmasina ragmen faiz koridorunun asimetrik yapisinin ytzde
(46-41,5) olarak glincellenerek devam etmesi kararini, jeopolitik riskler ve haber akisina karsi hareket alaninin korunmasi
seklinde yorumluyoruz.
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USdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

Tahvil
40,59 0,03% 46,51 -0,90% 40,34

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

-0,15 31,84 -0,17 10.619 1,26%

Usd/TL:

FED Federal Agik Piyasa Komitesi (FOMC) toplantisinin
ardindan yapilan agiklamada, faiz oranlarini sabit tutma
kararini yeniden teyit etti. Karar piyasa beklentilerine paralel
oldu.

FED Baskani Powell ise basin toplantisinda beklenenden
daha sahin bir durus sergiledi. Toplanti sonrasinda
aciklamalarda bulunan FED Baskani Powell'in ‘EylUl ayinda
atilacak adim konusunda bir karar vermedik. FED'in gorevi
faizin hikimete maliyetini hesaplamak degil’ agiklamasinda
bulundu.

FED Baskani Powell'in piyasanin beklentilerine ragmen
yakin zamanda bir faiz indirimi sinyali vermemesi
sonrasinda Dolar Endeksi guni vyikselis %1l'e yakin
yukselis ile tamamladi.

Trump'in glmrik tarifelerinin beklenenden dusiik kalmasi,
enflasyonist ~ baskilari  hafiflemesine  neden  olabilir.
Enflasyon etkilerinin gecgici olmasi FED faiz indirim
déngusune tekrar baslamasini saglayabilir. FED faiz indirim
karan icin veri odakli yaklasima devam edecegini belirtti.
Enflasyon ve istihdam verilerinin gelecekteki seyri faiz
patikasinin rotasini belirlemeye devam edecek.

Dolar igin Trump ana belirleyici olmaya devam ediyor.
Dolar Endeksi'nde 97 seviyesi kisa vadeli destek noktasi
olarak takip edilebilir. Endeks bu seviye Uzerinde bu hafta
yapilacak FED toplantisi 6ncesi tutunmaya galigiyor.

ic tarafta, TCMB politika faizini 43'e diisiirdi ama faiz
koridorunu ise asimetrik olarak devam ettirmesi faiz indirim
surecine temkinli-iyimser yaklastigini gésteriyor.

Merkezin belirttigi i¢ talepte yasanan ivme kaybi fiyat artis
hizinin bundan sonraki donemde baski yasamasina neden
olabilir. Merkez Bankasi Temmuz ayinda aylik enflasyonda
gecici bir artis bekledigini belirtirken, i¢c talepte yasanan
yavaslama ile birlikte dezenflasyon sirecinin devam
edecegini belirtti.

Polittika geregi TL’nin cazibesinin devam edecegini
distnlyoruz.

Kurda 1hmh yukar egilimi koruyor. Bu sabah 40,59
civarinda islem goruyor. Asagida 40,00 ve 39,50; yukarida
40,50 ve 41,00 6ne cikan teknik seviyeler.
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Tahvil/Bono:

TCMB faiz indirimlerine devam sinyali verirken sirecin
ihtiyath bir sekilde devam edecegini vurgulayarak piyasalara
dengeli bir mesaj verdi. Faiz koridorunun asimetrik tutulmasi
(ylzde 46 - 41,5) faiz indirim patikasinda temkinli olacagi
mesajini verdi.

TCMB'nin politika faizini %43 seviyesine indirmesi ardindan
Turk Lirasi Referans faiz orani %42,64 seviyesine
gerilerken, tahvil tarafinda dengelenme ¢abasi devam
ediyor.

Temmuz ayi enflasyonu yizde 2,3-2,5 araliinda gelmesi
bekleniyor. Bu seviyelerde gelebilecek bir enflasyon verisi
yilhk  enflasyonda dustis trendinin  devam etmesi
saglayabilir.

Din 2 yillik ve 10 yillik TL gdsterge tahviller giini sirasiyla
%40,34 ve %31,84 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):
10,750 seviyesini ana direng olarak izlemeyi strduriyoruz...

Endekste 10,750 hedef diren¢c noktasinin olusturdugu ara
realizasyon  surecinin, 10,450  destegi Uzerindeki
dengelenme cabasinin dun tepki yukselisi gerceklestirdigini
gozlemliyoruz. Carsamba ginini yukari hareketin ardindan
%1.26 oraninda deger artisiyla 10,618 puandan
tamamlayan BIST 100 Endeksi'nde, yukari hareketin ana
direng¢ bdélgesi olarak 10,750 seviyesi izlemeyi surdurlyoruz
Endeksin kisa vadeli ylkselis hareketinde orta vadeli olarak
glc kazanabilmesi icin kritik 10,750 direncinin asiimasi
gerektigini dusunutyoruz. 10,750 hedef diren¢ noktasinin
olusturdugu asagi hareket icerisinde ise ilk énemli destek
noktasi olarak 10,450 seviyesini almaya devam ediyoruz.
10,750 direncini asmakta basarisiz kalacak hareketlerin
piyasada, 10,450 destedi Uzerinde dengelenme c¢abasini
surdurecegini  dislndyoruz. 10,450 desteginin ise kisa
vadeli yukselis hareketinde stop loss noktasi olarak
alinmasini 6neriyoruz. 10,450 desteginin kirilmasinin ise
piyasadaki ara realizasyon egiliminde 10,250 ve 10,000
risklerini  gindeme  getirebileceginin g6z  6nlnde
bulundurulmasini éneriyoruz.
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ABD 1
EurUsd W\ | Gbpusd W ONSAltin$ W || CDS5Y A\ o0 A
1,1424  -1,13% 1,3260  -0,71% 3.295 1,01% 276 1 4,36 0,03
Eur/Usd: Altin:

Gelen ABD makro verileri hafta basinda belirttigimiz gibi paritede
oynaklidin artmasina neden oluyor. Din ABD'de ekonomisi ikinci
ceyrekte yilliklandirilmig bazda ylizde 3 ile ekonomist
beklentilerinin Uzerinde blylme kaydettidi agiklandi.

Trump tarifelerinin baglangigta ABD ekonomisinde resesyon
yaratacagi endiseleri gelen gucli makro veriler sonrasinda
giderek azalmaya devam ediyor. Verilerin kuvvetli gelmesi
yatirmci ilgisinin getiri farkli lehine dolar tarafina kaymasina
neden oldugu goéruliyor.

Mevcut durumda ABD ve Avrupa Merkez Bankasi faiz farki ABD
lehine. Trump politikalarinda belirsizligin azalmaya baslamasi,
politikalarin sonucunda ibrenin ABD ekonomisine olumlu yénde
donmeye baslamasi ve beklenilenden daha anlasilir bir
cergevede kalmasi yatirmcilarin Dolar talebinin artmasina
neden oluyor.

Dun FED toplantisi faiz karari agiklandi. Beklentilere paralel FED
faiz oranlarini sabit birakarak degisiklige gitmedi. Faiz karari 2'ye
karsi 9 oyla alindi.

Makro tarafta yarin aylik issizlik datalari, bugin ise FED favori
enflasyon géstergesi PCE sonuglari yakindan takip edilecek. Faiz
karari sonrasinda agiklamalarda bulunan FED Bagkani Powell’in,
‘Eylul ayinda atilacak adim konusunda bir karar vermedik. FED'in
gorevi faizin hukimete maliyetini hesaplamak degil. Para
politikasinda iyi bir noktadayiz’ mesajlari piyasanin genel
beklentisinden daha sahin bir gorintu ortaya koydu.

Faiz indirim beklentilerinin 6telenmesi sonrasinda Dolar talebinde
artisin hizlandigr goérildi. Dolar Endeksi glint yuzde 1 ‘e yakin
yukselisle 99,8 seviyesinden kapadi.

Parite de teknik resimde 15,60 haftalik kapanisin gelmesi halinde
baskili seyir devam edebilir.

Dolar Endeksi uzunca bir stre disus dongusinin sonunda tepki
cabasi devam ediyor. Dolar Endeksi’nde (DXY) destek noktasi
97 seviyesi olarak 6ne ¢ikiyor.

Bu sabah 1,142 seviyesindeki paritede 1,145 ve 1,15 seviyeleri
gun ici direng; 1,14 ve 1,136 seviyeleri gin ici destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugiin parite sinirli negatif seyir izleyebilir.
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DiUn FED faiz karari acgiklandi. Piyasa beklentilerine paralel FED
faiz oraninda degisiklige gitmedi. Powell, 6zellikle son donemde
uygulanan tarifelerin mal enflasyonuna yansimaya baglamasi
nedeniyle “enflasyon risklerine kargi temkinli olmak igin” 1hmh
kisitlayici bir durusun uygun oldugunu belirtti. Eylul toplantisi igin
simdiden alinmig bir karar olmadigini da vurguladi.

Powell'in ‘FED'in gorevi faizin hikimete maliyetini hesaplamak
degil. Para politikasinda iyi bir noktadayiz’ mesajlari piyasanin
genel beklentisinden daha sahin bir gorinti ortaya koydu.

Powell'in agiklamalari sonrasinda eylil ayi igin faiz beklentileri
azalirken dolar talebinin arttigr goruldi. Guglenen Dolar Endeksi
altin fiyatlarinda satis gorilmesine neden oldu.

Son donemde FED Baskani Powell ile Baskan Trump arasinda
faiz indirimleri hususunda goérus ayriligi derinlesmigti. Powell
tarifelerin enflasyona olan etkisini gérmek igin faiz indirimlerinde
aceleci olunmamasi gerektigini belirtirken, Trump ise faiz
oranlarinin butge tzerinde blyuk bir yik olusturdugunu belirtiyor.
Powell din vyaptigi aciklamalarda 6nceliginin  enflasyonu
dislirmek oldugunu tekrardan teyit etti.

Bir stredir 3.300-3.450 Usd bant hareketi altin fiyatlamalarinda
devam ediyor. Faizlerin yuksek seviyede kalmasi alternatif
maliyet agisindan altin talebini Onleyici etki sagliyor. FED
toplantisi sonrasinda faiz indirim beklentilerinin 6telenmesi 3,300
destek seviyesinin agagi yonde baskilanmasina neden oldu

Bu sabah 3.294 Usd seviyesindeki ons altinda 3.330 ve 3.340
Usd seviyeleri gun ici direng, 3.265 ve 3.240 Usd seviyeleri gun
ici destek seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin parite sinirh pozitif
seyir izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, ABD Merkez Bankasi (FED) Baskani Jerome Powell,
Federal Acik Piyasa Komitesi (FOMC) toplantisinin ardindan
dlzenledigi basin toplantisinda, faiz oranlarini sabit tutma
kararini yeniden teyit etti. Powell'in piyasa beklentisinden daha
sahin bir gériintu ¢izmesiyle birlikte ABD 10 yillik faizi ylizde 4,38
seviyesinden ginu kapadi.

i¢ tarafta, haber akisi olumlu devam ederken, fiyatlamalarda
yogun ABD takviminde yurtdisi haber akisina hassasiyet
gorulebilir..

Turkiye 5 yillik CDS 276 ile dinu tamamladi. Eurobondlar yatay
seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda -3 ile -1 cent; orta vadelilerde -
2 ile +1 cent; uzunlarda +3 ile +4 cent degisim oldu. Faizler ise
sirasiyla ylzde 4,92, 6,80 ve 8,05 oldu.
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Gundem =-Gostergeler

Japonya Merkez Bankasi faiz kararnini aciklayacak (degigiklik beklenmiyar)
Apple, Samsung ve Amazon'un bifanco aciklamasi bekleniyor
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10:00 TR - D Ticaret Dengesi
S L
8 14:00 TCMB PPK 6zeti yayinlanacak
% 14:30 TR - Yabanci yatinmcilarin bono ve hisse sfoku (25 Temmuz)
(O] 15:00 Almanya temmuz tiiketici enflasyonu venlern acikianacak
15:30 ABD - Cekirdek PCE (beklenti: %2.7 &nceki: %2.7)
- 15:30  ABD - Haftalik issizlik Maasi Bagvurulan
17:00 Hazine ve Maliye Bakanligi Agustos-Ekim i¢ borclanma programini yayimlamasi bekleniyor.
30 Tem 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
— Usd,/TL 4053 3538 2955 1871 13.40 744 595
2 Eur/TL 4651 3667 3268 20,01 1914 910 667
]
E EuryUsd 11424 10366 11059 10697 11376 12217 1122
o Ghp/Usd 13260 12515 12754 12071 13533 13676 1325
TL 2 Yilik Gosterge Tahwil (%) 40.34 40.56 3968 997 2270 1496 1178
- TL 10 Yilk Gosterge Tahvl (%) 3184 2878 26,75 983 2432 1250 1229
E E Tirkiye CDS (baz puan) 276 263 284 512 564 303 282
& @ |ABD 10 Yilik Tahwil (%) 436 458 386 388 151 092 092
% BIST - 100 Endeksi 10619 9831 7470 5509 1858 1477 1144
g Dow Jones Endeksi 44461 42544 37690 33147 36338 30606 28538
‘g Nasdag Endeksi 21130 19311 15011 10466 15645 12888 8973
— g.,"‘ S&P Endehsi 6363 5882 4770 3840 4766 3756 33231
8 T DX 24262 19509 16752 13924 15885 13719 13349
CU Altin (TL) 42399 2984 1960 1097 781 454 290
E - Altin {Usd) 3395 2623 2063 1824 1830 1504 1518
6 E Gmus (TL) 4856 3286 2262 1439 993 631 342
t [TW} Glamus {Usd) 372 289 238 239 233 264 179
DO_J Degisimler
C - Usd/TL 147 197 S7.9 395 803 230 124
» w— 2 Eur/TL 268 122 633 325 66.0 364 10,0
. =
q) E Eur/Usd 102 63 34 6.0 6.9 88 24
E o Gbp"Usd 6.0 -18 5.7 -10.8 -10 32 21
9 TL Gasterge Bono (baz puan) -23 88 2571 -1373 T4 318 795
GJ — TL 10 Yilk Tahwil {baz puan) 306 203 1692 -1449 1142 69 427
=
"‘7) = S [Tarkie CDS (baz puan) 13 21 228 52 261 21 80
:o ﬁ 28 |ABD 10 Yilik Tahwil {baz puan) -22 71 -2 237 &0 o -100
(D % BIST - 100 Endeksi 80 316 356 1966 58 291 354
= S |Dow Jones Endelsi 45 123 137 &8 187 72 223
‘z Nasdag Endeksi 9.4 286 434 331 214 436 352
:.," S&P Endehsi 82 233 242 -19.4 269 163 289
E DX 219 188 203 -123 158 35 255
Altin (TL) 441 523 787 404 720 564 331
= Altin (usd) 56 b } 131 03 37 b 184
E Glimis {TL) 478 453 57.2 449 574 B8B4G 298
el Glmis (Usd) 288 214 0.6 28 119 478 155
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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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