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Piyasalara-Genel Bakis

Bir cephe bitmeden yeni bir cephe agilyor..

ABD istatistik biirosu (BLS) Ulkenin buyiik makro verilerini hazirlama sorumlulugunu tasiyor. Enflasyon gibi istihdam
verise de bunlardan biri. Gerek kullandigi model gerek veri toplamadaki eksiklikler verilerde revize yapilmasina yol
aclyor.

2010 yihnda buronun butgesi azaltiimaya baslandi ve o yildan beri butce reel olarak ylizde 20 azaldi. Gelecek yil ise
yuzde 8’lik azalma riski de masada. Zira Trump butce kesintisi 5ngoriyor.

Buronun kullandigi modelin iyilestiriimesi daha saglikli veri Uretilmesini saglayabilir. Bunun igin ek kaynaga ihtiyag
var ama butge kisith. Diger yandan istihdam verileri igin 100 binin Gzerinde isverenden veri gekiliyor. Ancak bunlarin
Ucte birinden dizenli veri alinamiyor. Bir de veri alinan grubun diginda agilmis yeni isyerleri oldugunu da dikkate
aldiginizda toplanan verilerin istihdam sektorind tam olarak yansitmayabilecegi, tretilen verilerinde ¢ok da saglkli
olmayabilecegdi sonucu ortaya ¢ikiyor. O yizden verilerde revize yapilmasi alisiimis bir durum.

Aylik istihdamda yapilan son revizyon, ABD’nin son 3 ayda sadece 106 bin istihdam yarattigini ortaya koydu.
Pandemi sonrasi en zayif artis. iste bu Trump’i kizdird.

Trump son istihdam verisini begenmedi ve BLS bagkanini hizlica gérevden aldi (imkani olsa Powell't da gérevden
alacaginin agik ornegi). Revize yapilmasaydi veya az yapilsaydi BLS baskani buglin gérevinin basinda olabilirdi.
Trump BLS bagkanini manipulasyonla sugluyor ama baskanin tek basina bunu yapmasi mumkin degil. Revizenin
teknik sebepleri oldugu agik.

Tarife cephesi tam kapanmadan istatistik biirosuna actigi cephe disinda 2 cepheden daha bahsedebiliriz. ilki eski
Rusya basbakani Medvedev ile sosyal medya Uzerinden girdigi karsilikh etkilesim. Trump 2 nukleer denizaltini
uygun yerlere gonderecegini agikladi. Aslinda bu, Rusya’yl barisa ikna etmek igin ek yaptinm tehdidinde bulunan
Trump’in bir manevrasi. Ek yaptinmlar Rusya’dan mal alan Ulkelere ylksek gumrik vergisini iceriyor. Amag
Rusya’nin gelir kaynaklarini kesmek ve barisa ikna etmek. Diger bir cephe ise Rusya’dan enerji alimini durdurmasi
icin Hindistan’a yapilan baski. Hindistan ise alima devam edecegini soyliyor ve vatandaslarina yerli Grtnlerin
alinmasi yénlendirmesi yapiyor. Ulke ayrica %25 Trump tarifesine maruz kald.

OPEC+ eylul ayinda Uretimi 548 bin varil artirma karari aldi. Béylece daha 6nceki 2,2 milyon kesintiyi geri almis
olacaklar. OPEC+ dinya pazarindaki payini artirma cabasi icinde. Diger yandan Rusya’ya olasi ABD yaptirimi
petrol fiyatlari icin bir risk olarak masada duruyor.

Yiizde 39 oraninda gimriik tarifesine maruz kalan isvigre’de piyasalar tatilden bugiin déniiyor. Yeni tarife oraninin
satis baskisina yol agmasi bekleniyor.

Yeni hafta zayiflayan ABD ekonomisi algisi ile basliyor. Trump her ne kadar manipulasyon dese de piyasa zayif
istihdam verilerine uyumlaniyor. Siyasi baskiya direnen FED zayif verilerden 6tirG faiz indirimi yapabilir. Piyasa
yeniden 2 faiz indirimi bekliyor. Bu hafta makro veri trafigi cok kritik veriler icermiyor. Yine Trump goélgesinde bir hafta
gecebilir.

Bu sabah global piyasalarda risk igtahi sinirh pozitif. ABD piyasalari yuzde 0,3-0,4 araliginda pozitif. Cin ylizde
0,2, Hong Kong yuzde 0,5 civarinda alicili. Japonya ylizde 1,5 civarinda saticili. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,25,
Dolar Endeksi 98,7, ons altin 3.355 Usd civarinda islem goruyor.

ic tarafta, son PPK'da temmuz ayi enflasyonunun biraz yiiksek olabilecegi rehberligi yapilmisti. Piyasa
beklentileri de bu yénde olusmus durumda. Enflasyonda ana trendin ise disus yonlu oldugunu belirtelim. Bugin
temmuz ay1 TUFE verisi agiklanacak. Aylik artigin yiizde 2,5 olmasi bdylece yillik oranin yiizde 34,1 seviyesine
inmesi bekleniyor. Beklenti alti veri piyasadaki olumlu havayi artirabilir.
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UsdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

* 10 Yilhk Gosterge * BIST100 *

Tahvil Tahvil
40,68 0,04% 47,15 1,44% 39,89 0,19 31,41 0,21 10.747 0,04%
Usd/TL: Tahvil/Bono:

Son haftalarda tepki cabasi iginde olan Dolar Endeksi
gectigimiz hafta kararsiz bir goérinim sergiledi. Bunda
ekonomik verilerdeki zit sinyaller ve elbette Trump’in
yarattigi siyasi belirsizlik algisi etkili oldu.

Trump, istatistik kurumu (BLS) bagkanini verilerde
manipulasyon yapmakla sugclayarak gorevden aldi. Blyuk
bir kurumda bir bagkanin verilerle oynamasi (pek) mimkin
degil. Verilerdeki oynakhgin-revizelerin bagka temel
sebepleri oldugu acik.

Gunin sonunda ABD istihdami belirgin zayiflamis, tlketici
talebi azalmis, blyime yavaslamis durumda. Trump tarife
politikalari etkini gdsteriyor. Zayif veriye Trump kiziyor. ABD
ekonomisinin giictiniin gélgelenmesini istemiyor.

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

i¢ tarafta, bugiin temmuz ay! TUFE verisi agiklanacak. PPK
metininde  enflasyonunun yiksek gelebilecegi ifade
edilmisti. Piyasa beklentisi de bunu isaret ediyor. O ylzden
aylik aris beklentisi yuzde 2,5 seviyesinde olustu. Yillik artig
orani ise yuzde 35,05’den 34,10 seviyesine inmig olacak.

iTO’'nun istanbul enflasyonu yiizde 2,62 olurken saglik,
alkolll icecek-tutiin konut sektorleri ylzde 8-6 arasinda
aylik artigla dikkat gekti.

Kurda i1hmh yukar egilimi koruyor. Bu sabah 40,68
civarinda islem géruyor. Asagida 40,00 ve 39,50; yukarida
40,86 ve 41,00 one cikan teknik seviyeler.
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Hazine’'nin agustos borglanma programi onimtizdeki hafta
baslayacak. 339 milyar TL itfa karsihgi 441 milyar TL
fonlama yapilmasi 6ngoriliyor. Borglanma programinda
yapilan revize ile 1 yil vadeli dolar cinsi tahvil-sukuk
eklendigini belirtelim.

Temmuz ayi1 TUFE verisinin yiizde 2,5 artis kaydetmesi
bekleniyor. Boylece yillik oran 34,1 seviyesine inmis olacak.
Yiksek aylk artis TCMB PPK toplantt metninde de yer
bulmustu. O yiizden surpriz etkisi olmayabilir. Beklenenden
dusuk sonug ise piyasaya olumlu etki yapabilir.

Din 2 yillik ve 10 yillik TL gdsterge tahviller giini sirasiyla
%39,89 ve %31,41 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Haftaya baslarken 10,750 seviyesini kritik gecis noktasi
olarak izlemeyi sirdiriyoruz... Gegtigimiz hafta 10,750
hedef direng¢ noktasinin olusturdugu ara realizasyon
egilimini 10,450 destedi Uzerinde karsilamayl basaran
piyasada, yeniden yukari hareketin hakim oldugunu
g6zlemliyoruz.

Hafta icerisinde yatay seyrin ardindan %0.98 oraninda
deger artisinin olustugu BIST 100 Endeksi'nde, yukari
hareketin ana diren¢c bolgesi olarak 10,750 seviyesini
izlemeyi surddriyoruz.  Endeksin kisa vadeli yukselis
hareketinde orta vadeli olarak gu¢ kazanabilmesi icin kritik
10,750 direncinin asilmasi gerektigini dustunlyoruz. Bu
durumda ilk etapta 11,000 olmak Uuzere 11,252 zirve
bdlgesini hedefleyen ylkselis devam edecektir.

Geri c¢ekilmelerde ise ilk 6nemli destek noktasi olarak
10,450 seviyesini almaya devam ediyoruz. 10,750 direncini
asmakta basarisiz kalacak hareketlerin piyasada, 10,450
destedi Uzerinde dengelenme c¢abasini surdirecegini
dislndyoruz. 10,450 desteginin ise ayni zamanda kisa
vadeli yikselis hareketinde stop loss noktasi olarak almaya
devam ediyoruz.
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ABD 1
EurUsd AN | Gbpusd A\ ONSAltin$ A\ || CDS5Y A\ o0 W
1,1579 1,41% 1,3283 0,62% 3.361 2,08% 286 6 4,25 -0,14
Eur/Usd: Altin:

Belirsizligi ortadan kardirmak ve istikrarin surmesini saglamak igin
Avrupa Trump’in anlasma sartlarini kabul etti. Bu yaklagim AB
Komisyonu Bagkani tarafindan dile getiriliyor. Ancak tam tersini
dusunenler de var, Trump’a boyun egildi ve ciddi tavizler verildi.

GUndn sonunda tarife konusu bir anlasmaya baglandi. AB yeni
vergileri ve diger tavizleri sindirme surecine girecek.

Politika faizi ve manget enflasyon ylzde 2, 2C biylmesi ylzde
1,4 seviyesinde. Haziran perakende satislari (beklenti yizde 2,6,
dncekinden daha iyi), UFE haftanin verileri. ECB bir dizi faiz
indiriminden sonra son toplantisinda faizi deg@istirmemisti. Su ana
kadar yapilan indirimlerin (tarife belirsizligi de ortadan
kalkmisken) ekonomik aktiviteyi artirmasi bekleniyor.

Paritenin diger yakasinda ise Trump’in yeni hamleleri takip
ediliyor. Tarife sorunu c¢ozume yaklasiyor belirsizlik azaliyor
derken istatistik birosunun (BLS) baskani goérevden alindi.
Kurumun teknik kapasitesi butce kesintileri nedeniyle azaliyor ve
veri Uretmekte zorlaniyor. Temel sebeplerden o6turG verilerde
revize yapiliyor. Ancak son revize Trump'i kizdirdi ve revize
siyasi bulundu. BLS bagkani gérevden alind.

Isini iyi yapan bir birokrat mi yoksa baskana itaat eden bir
burokrat mi ikilemi doguyor ve kurumlarin bagimsizligi ABD’nin
guvenilirligi  sorgulaniyor. Trump son karari ile buna zemin
hazirliyor.

Son haftalarda ylkselis c¢abasi icinde olan Dolar Endeksi
yukselise baslamadan 6nce neden aylarca zayifladi sorusunun
yaniti da ortaya ¢ikiyor. Trump yatirimcilarinin dolara eskisi kadar
glivenmemelerine sebep oluyor. Son karari ile bunu hatirlatti.

Bu hafta makro veriler takip edilecek ama kritik-hayati bir veri
olmadigini belirtelim. Daha ¢ok gecen haftanin istihdam verileri ve
BLS baskaninin gérevden alinmasi gundemi olusturabilir.

Dolar Endeksi uzunca bir stre disus dongusinin sonunda tepki
gabasi devam ediyor. Yeni haftaya biraz zayif bashyor. Dolar
Endeksi’nde (DXY) destek noktasi 97 seviyesi olarak 6ne
cikarken, direng olarak 101 seviyesi takip edilebilir.

Bu sabah 1,157 seviyesindeki paritede 1,1595 ve 1,165 seviyeleri
giin ici direng; 1,155 ve 1,149 seviyeleri gin i¢i destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin parite yatay seyir izleyebilir.
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Medvedev eski bagsbakan ve su an Putin ydnetimini temsil
etmiyor. Sosyal medyadaki paylasimlari Trump’in dikkatini
cekince ikili arasinda karsilikli paylagimlar oldu. Trump ise
Medvedev soyliyorsa bir sebebi vardir diyerek iki nikleer
denizaltini Rusya yakinlarini génderecegini agikladi.

Diger yandan Rusya, Ukrayna ile barig yapmaz ise ABD ek
yaptirimlar uygulayacak. Bu kez Rusya ile ticaret yapan Ulkeler
hedef alinacak ve Rusya para kaynaklarinin kesilmesi ve
anlagsmaya ikna edilmesi hedefleniyor.

Piyasalar bu iki gerginligi fiyatlarken altin talebi artti. Medvedev
konusu biraz magazinsel ama yaptirim konusu reel. Eger yaptirnm
olursa altin talebi ylksek kalabilir. Bir ara yol, ¢ézim bulunmasi
ise altinda satisa yol acabilir.

Ekonomik konularda ise FED, FED-Trump bashklari dikkat
cekiyor. Zayif istihdam verisi sonrasi istatistik blirosunun bagkani
Trump tarafinda gorevden alindi. Sisteme guven kaybi yarattigi
belirsizlikle altin igin sinirli bir talep yaratabilir. Ancak ayni
zamanda zayif veri glvercin FED olarak okunabilir. Bu sebeple
karisik bir sinyal geldigini digtndyoruz.

Bir siredir altin fiyatlari 3.300-3.450 Usd bant hareketine devam
ediyor. Son haber akisiyla birlikte 3.350 Usd seviyesinde tutunma
cabasi iginde.

Bu sabah 3.355 Usd seviyesindeki ons altinda 3.370 ve 3.400
Usd seviyeleri gun icgi direng, 3.330 ve 3.290 Usd seviyeleri gun
ici destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugliin parite yatay seyir
izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, Cuma glnl zayif gelen ABD istihdam verisi sonrasi
piyasa zayiflayan ekonomiyi satin aldi. Zayiflamanin sirmesi FED
faiz indirimini yaklastirabilir. Kaldi ki veri sonrasi FED indirim
beklenti artti. Yatirimcilar bir yandan da Trump tarifelerinin
enflasyonist riskini takip ediyor. ABD 10 yillk faizi yizde 4,25
seviyesinde gline basliyor.

i¢ tarafta, TUFE bekleniyor. Beklenti dahilinde (%2,5) aylik artis
yillik oraninin yizde 34,1 seviyesine inmesini saglayabilir. Lokal
tarafta haber akisi alicilari desteklemeye devam ediyor.

Turkiye 5 yillik CDS 280 ile dini tamamladi. Eurobondlar hafif
pozitif seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda +4 ile +5 cent; orta
vadelilerde +9 ile +22 cent; uzunlarda +9 ile +11 cent degisim
oldu. Faizler ise sirasiyla yuzde 4,86, 6,77 ve 8,05 oldu.
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o . . .
c Saat Da Beklenti Onceki
:(3
10:00 Tirkiye  TUFE - Temmuz 34,10% 35,05%
17:00 ABD Fabrika siparisleri -4,8% 8,2%
17:00 ABD Dayanikl mal siparigleri -9,3% -9,3%
1 Agu 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
— Usd,/TL 4068 3538 2955 1871 1340 744 595
@
3 Eury/TL 4715 IEET J268 2001 1511 9.10 667
=
E Eur/Usd 11579 10366 11059 10697 11376 1232317 1133
B Gbp,/ Usd 13383 13515 13754 13071 13533 13676 1335
TL 2 Ydik Gosterge Tahwil %) 3989 4056 3968 997 2270 14596 1178
— TL 10 Yilik Gasterge Tahwil (%) 3141 2878 2675 2.83 2432 1290 1229
= 2
E g Tarkaye CDS (baz puan) 286 263 284 513 564 303 283
E o |ABD 10 Yalk Tahwil (%) 425 458 3.86 388 151 092 092
o .
E BIST - 100 Endeksi 10,747 9831 7470 5509 1858 1477 1144
g Drow Jones Endeksi 43589 42544 37690 33.147 36338 30606 28538
—_ ‘: Nasdag Endeksi 20650 19311 15011 10466 15645 12 888 8973
(D g 58P Endeksi 6238 5882 4770 3840 4766 3756 3331
% S Dax 23426 19909 16752 13924 15.885 13719 13249
E Altin (TL) 4396 3984 1960 1097 781 454 280
— o Altin {(Usd) 3361 2623 2063 1824 1830 1901 1518
o E Gimas (TL) 4851 J2BE 2283 1435 993 631 342
th w Glmis {U&d} 371 289 238 239 233 264 179
D— Degisimler
- E = U=d; TL 150 197 579 396 803 250 124
-]
B 3 Eur/TL 286 122 633 325 660 364 100
=
— E Eury'Usd 117 £3 34 £0 £9 88 21
% B Gbp/Usd &1 Si: ) 57 -108 A0 32 21
—
GJ TL Gosterge Bono (baz puan) BT 88 2971 -1373 ) 318 -795
‘.‘75 — TL 10 Yilik Tahwil (baz puan) 263 203 1692 -1449 1143 &9 -427
= .
o) = £ Tirkiye CDS (baz puan) 23 21 228 52 261 21 B0
- (1]
(D = 00 |ABD 10 Yk Tatwil {baz puan) 33 71 -2 237 60 o -100
T .
R % BIST - 100 Endeksi 93 316 356 1966 258 291 254
g Dow Jones Endelsi 25 129 137 88 187 7.2 223
‘: Nasdaq Endeksi &9 286 434 331 214 436 352
g S&P Endeksi 61 233 242 -19.4 269 163 289
E Dax 177 188 203 -123 158 35 255
Altin (TL) 473 523 87 404 720 564 331
- Altin (Usd) 281 272 131 03 37 22 184
'E Gilimiis {TL) 476 453 57.2 449 574 846 298
w Gimis (Usd) 283 214 0.6 28 -119 478 155

a2 YapiKredi

4.08.2025



4.08.2025

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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