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Piyasalara-Genel Bakis

ABD TUFE beklentiler dahilinde gelerek enflasyon riskinde yén gdstermedi ancak UFE riski net olarak ortaya koydu.

Toptan fiyatlardaki artisa ragmen perakende fiyatlarin sinirli degisim géstermesi tarifelerin blyuk 6lgiide kar marjlari
icinde absorbe edildigini gosteriyor. Kar marjlarinin azalmasi sirket karindan feragat anlamina geliyor. Eger tarifeler
perakende fiyatlara yansimazsa bilancolarda kar rakamlari bu ¢geyrekten baglayarak azalabilir. Bu durumda tarifenin
maliyeti arz zincirinde karsilanmis olur. Trump igin basari, FED igin ise istihdam zayifken faiz indirim kararinin daha
kolay alinmasi anlamina gelebilir.

Eger toptan fiyatlardaki artiglarin perakende fiyatlara gegisi olacaksa (dodal olani bu) gelecek aylarda TUFE de
yukselebilir. FED bu geciskenligi (riski) bekliyorsa bugin istihdamin zayif olmasina sabir gdsterebilir, sabir géstermek
zorunda kalabilir.

Cuma gunui Jackson Hole’da konusacak olan Powell, zayif istihdam - artan enflasyon ikilemi ile karsi karsiya. Bu
ikilemin erken asamalarinda olabiliriz, zayifigin-artisin kalici olup olmayacagini anlamak-gérmek isteyebilir. ikilemle
karsi karglya olunmasi ve erken asamada olunmasi ile Powell hizli karar almaktan kaginabilir, mevcut pozisyonunu
korumak isteyebilir: ‘temkinli olmayi strdur’.

Gegen yll temmuz sonunda ABD’de igsizlik yiizde 3,9'dan 4,2’ye ¢ikmis, TUFE-manset ise yizde 3,0'den 2,9'a
inmisti. Issizlik oranindaki artisa Powell Jackson Hole'daki konusmasinda reaksiyon vermis ve faiz indirimi yakin
demisti. Bu temmuz sonunda igsizlik %4,2, TUFE-manset %2,7 oldu. Sartlar hemen hemen ayni, hatta enflasyon
hafif dliguk.

Bir de UFE’ye bakalim, manget %2,6, gekirdek %2,3 idi. Bu temmuzda ise sirasiyla yiizde 3,5 ve 3,7 seviyesine
yukseldiler. Aylik istihdamin 3 aylik ortalamasi gegen temmuzda 124 bin iken bu temmuzda 35 bine indi.

issizlik orani ve TUFE'yi baz alirsak Powell gegen yil oldugu gibi bu yil da faiz indirimi miijdesi verebilir. Hatta 3 aylk
ortalama istihdam miijdenin yinelenmesini daha makul hale getiriyor. Ancak resmi bozan UFE, UFE ters sinyal
veriyor. Iste Powell, bu istihdam-enflasyon ikileminde konusacak.

Giivercin olursa givercinligi artan enflasyona ragmen, sahin olursa sahinligi zayiflayan istihdama ragmen
olacak.

Jeopolitikte ise Rusya ile barig araniyor. Putin ABD topraklarina gitti, kirmizi hali ile karsilandi, sartlarini sundu. AB
ve ABD savasa disaridan katiliyor ve savasi fonluyor, Ukrayna aparat olarak kullaniliyor ve insan-arazi kaybediyor.
Baris s6z konusu oldugunda (herkesin eli ayni oranda tasin altinda olmadigi igin) daginik bir resim ortaya koyuyorlar.
Rusya ise tek basina ve dirayetli gériindiyor, Putin Cuma gunu (bireysel agidan da) kazanan taraf oldu. Ukrayna ise
toprak kaybi pazarligina girecek ve sonuca razi olursa NATO’ya girmeden NATO korumasina sahip olma havucuna
kavusacak.

Trump-Zelensky-AB liderleri bugiin ABD’de bir araya gelecekler. Putin’in sartlan ele alinacak. Uzlasi saglanirsa
savasin sonlanmasina bir adim daha yaklasilacak ve Cuma gunu Putin’le bulusulacak.

Bu sabah global borsalarda risk igtahi pozitif. ABD vadeli piyasalar yuzde 0,1-0,2 araliyinda arti. Cin ylzde 1,2,
Japonya yuzde 1,0, Hong Kong ylizde 0,6 civarinda alicili. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,30, Dolar Endeksi 97,8, ons
altin 3.345 Usd civarinda iglem goéruyor.

i¢ tarafta, TCMB yilin 3. Enflasyon Raporu olumlu algi yaratti. Hem TCMB’nin eli giiglendi hem de yerel varliklara
yonelik istah biraz artti.

Hazine bu hafta 5 kiymetle fonlama saglayacak ve agustos ayi borglanma programini tamamlayacak. Bugln 7 yil
vadeli degisken faizli kiymet ihrag olacak. Persembe glini 1 yil vadeli dolar cinsi tahvil-sukuk ihrag edilecek.
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Usd/TL -Tahvil/Bono - Hisse 'ene
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UsdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

* 10 Yilhk Gosterge * BIST100 *

Tahvil Tahvil
40,89 0,10% 47,91 0,50% 40,02 0,13 31,33 -0,04 10.871 0,43%
Usd/TL: Tahvil/Bono:

ABD UFE verisi faiz indirim beklentilerini azaltti. Beklenenin
cok Uzerindeki veri tarife tehdidini bugtinden ortaya koydu.

Piyasa eylilde 50 baz puan indirim olabilir
spekulasyonundan indirim beklentisini 25 baz puanin altina
cekmis durumda. 17 eylildeki FED kararina kadar
aciklanacak veriler beklentileri sekillendirecek.

Cuma gini FED bagkani Powell, yillik sempozyumda
sahne alacak. Faiz indirimine dair sinyal verirse dolar
zayiflayabilir.

Jeopolitik alanda baris beklentileri artiyor. Risk priminin
dismesi dolar talebinin sinifanmasina da yol acgiyor. Bu
hafta buglin bir araya gelecekler uzlasi olursa Putin’le
masaya oturulacak.

Dolar Endeksi yukaridaki gelismeleri fiyatliyor. Endeks 98
seviyesinin biraz altinda haftaya bashyor.

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

i¢ tarafta, 3. Enflasyon Raporu’'nun igerigi TCMB’nin elini
glclendirdi. Bu hafta ajanda yeni bir unsur yer almiyor.
TL’nin cazibesini korumayi surdirmesini bekliyoruz.

Kurda i1hmh yukari egilimi koruyor. Bu sabah 40,89
civarinda iglem géruyor. Asagida 40,50 ve 40,00; yukarida
40,86 ve 41,00 6ne ¢ikan teknik seviyeler.
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3. Enflasyon Raporu'nda 2025 yil sonu tahmin korunurken,
tahmin araligi daraltildi. Raporun TCMB lehine algi
yarattigini dusuinlyoruz. Tahvil yatirimcisi agisindan iyi
haber olarak yorumluyoruz.

TCMB'nin ¢izdigi ¢ercevenin dezenflasyon programini daha
da glclendirecegini dusunuyoruz.

Hazine 5 kiymet Uzerinden fonlama saglayacak ve aylik
programini tamamlayacak. Bugtin 7 yil vadeli degisken faizli
kiymet ihrag edilecek.

Yilin sonunda enflasyonun yizde 30 veya biraz altinda,
politika faizinin ylzde 35 civarinda olacagi 6ngorisu ile
tahvil faizlerinin yilin devaminda asagi meylini korumasini
bekliyoruz. Risk ise mart ayindaki gibi belirgin ters dalganin
olusmasi olarak tanimlanabilir.

Din 2 yillik ve 10 yillik TL gdsterge tahviller giini sirasiyla
%40,02 ve %31,33 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):
11,000'e dogru yasanan hizli yukselisin ardindan yatay
dizeltme devam ediyor... Son donemde yasanan hizli
yukselisle 11,000 boélgesine kadar ulasan hisse senedi
piyasasinda, bu bdlgeden itibaren yatay bir duzeltme
egiliminin etkili oldugunu sdyleyebiliriz.

Onlimiizdeki siirece baktigimizda, énceki hafta satiglarin
etkili olmaya basladigi 11,000 bélgesi ayni zamanda USD
bazli analizde, son zirveden gelen algalan trend direnci
olmasi agisindan da ©6nem kazaniyor (273 USD) ve
yasanan duzeltmeyi bir soluklanma ve yukari yénde gug
toparlama sureci olarak degerlendiriyoruz. USD bazindaki
analizde 260 USD bélgesini ana destek olarak takip ediyor
(TL=10,600) ve bu seviye destek olarak korunabildigi
surece de, piyasadaki yukselis cabalarinin devam
edebilecegine inaniyoruz.

USD bazindaki ana destek 260 USD bdlgesi, TL bazinda
da, klasik teknik analiz formasyon analizinde 6ne c¢ikan
UCGEN formunun destegi konumunda. Bu paralelde, ilk
onemli destek 10,750 olmak Uzere, 10,600 bdlgesini kisa
déneme yodnelik 6nemli destekler olarak takip ediyor ve
belirtilen destekler Uzerindeki makul bir realizasyon
surecinin ardindan piyasanin TL bazinda yeni zirvelere
dogru hareket etme ihtimalini yiiksek géruyoruz.
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ABD 10
EurUsd AN || Gbpusd /N | ONSAItin$ CDS5Y = il A
1,1704 0,35% 1,3557 0,07% 3.351 0,18% 270 0 4,31 0,03
Eur/Usd: Altin:

Piyasalar bu hafta Powell''n Jackson Hole konusmasini, Rusya
baris gérismelerini izleyerek fiyatlama yapacak.

ABD TUFE verileri fazla degisim gdstermeyerek tarife endisesini
azaltmasa da artirmadi. FED’e dair beklentiler yuksek
seyredebildi. Ancak UFE tarife gergekligini net olarak ortaya
koydu. Tarifelerin etkileri olacak ve ABD icinde de hissedilecekti.
Yiiksek UFE sonrasi FED indirim beklentileri azalmaya basladi.

Cuma saat 17:00’de konusacak olan Powell, UFE verisini g6z ardi
edemez diye dusunlyoruz. Ancak diger yandan ciddi zayiflama
gosteren istihdam verisi de elinde. Gegen yil istihdamdaki
zayiflamayi gerekce gostererek faiz indirim sinyali vermisti. Bu yil
denklem karisik. Enflasyon riski artiyor. Iki riski de takip ettiklerini,
su ana kadar temkinli olduklarini, enflasyon-istihdam ikileminde
secim yapmak zorunda olacaklarini ifade eden bir Powell
gorebilecegimizi dusunlyoruz. Enflasyon pahasina istidam igin
harekete gegebilirler.

Rusya ile barig Avrupa agisindan 3,5 yillik sorunlu dénemin sonu,
baskinin azalmasi anlamina gelebilir. Buglnki goérusme iyi
gegerse Putin’le anlasmanin zemini olusmus olur. Euro igin hava
olumlu gértnuyor.

Piyasa FED faiz indirim beklentilerini torpuledi. Eylil ayi igin 20
baz puan (25’in altina indi), yihn tamaminda ise 52 baz puan
seviyesine gekildi. UFE olumlu havay! sarsti.

Dolar Endeksi (DXY) 98,0 seviyesinin biraz altinda. Endeks
uzunca bir siire disls donguslnin sonunda basladigl tepki
cabasindan geri ¢ekilmeyi siurdirtiyor. DXY’de destek noktasi
97 seviyesi olarak 6ne cikarken, direng olarak 101 seviyesi
takip edilebilir.

Bu sabah 1,17 seviyesindeki paritede 1,171 ve 1,178 seviyeleri
giin ici direng; 1,157 ve 1,165 seviyeleri gin i¢i destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin parite yatay-sinirh pozitif seyir
izleyebilir.
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Rusya c¢ok zorlanmadan taleplerini kargilanacagi muzakere
serisinde ilerliyor. Cuma gind Trump-Putin goérismesi sonrasi
bugin Trump-Zelensky-AB liderleri bir araya gelecek. Uzlasi
olursa Cuma gunu Putin’le gorUsilecek ve muhtemelen savas
duracak.

Jeopolitik risklerin distsu surdyor. Altin icin talebin azalmasi
anlamina geliyor.

Beklentinin gok (izerinde gelen ABD UFE verisi sonrasi FED’e
dair tahminler azaldi. Faiz indirimi beklendigi kadar fazla
olmayabilir. Dolar ve ABD tahvil faizleri biraz yikseldi. Ardindan
ise tekrar geri ¢ekildiler. Faiz indiriminin daha az olmasi fiyatlara
blyik oranda yansidi. Altin da bu fiyatlamayi yapti.

Zayif istihdam, artan enflasyon Cuma guni Powell'in glindeminde
olacak diye dusunlyoruz. Jackson Hole'daki konusmasi
bekleniyor (saat 17:00). Faiz indirimi sinyalini gegen yil oldugu
gibi acgikga ifade edebilecek mi? Sartlar farkli, istihdam yine zayif
ama bu kez enflasyon riski artiyor. Guvercin olursa altin igin
olumlu olabilir.

Altin yukarida haber akigina sinirli geri ¢ekilme ile yanit verdi. Bir
suredir altin fiyatlari 3.300-3.450 Usd bant hareketine devam
ediyor. Son haber akigiyla birlikte 3.350 Usd seviyesi Uzerine
yerlesme gabasi iginde.

Bu sabah 3.345 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. Bugin parite yatay-sinirh
pozitif seyir izleyebilir.

Eurobond:

Digsarida, FED faiz indirim beklentilerinde daha azi fiyatlaniyor.
ABD tahvil faizleri TUFE ile disti, UFE ile yiikseldi. Enflasyon
riski artiyor. Diger yandan istihdam belirgin goérunti veriyor.
Powell bu sartlar altinda konusacak. Iki negatiften birini tercih
etmek zorunda kalabilir. Ancak bizce bu risklere karsi su an
hareket etmek istemeyebilir.

i¢ tarafta, Merkez Bankasi 3. Enflasyon Raporu, dezenflasyon
surecini  kuvvetlendirici bir icerik ortaya koydu. Raporu yerel
varliklar i¢in olumlu olarak yorumluyoruz.

Turkiye 5 yilhk CDS 270 ile guni tamamladi. Eurobondlar sinirh
negatif seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda -2 ile 0 cent; orta
vadelilerde -5 ile -4 cent; uzunlarda -23 ile -19 cent degisim oldu.
Faizler ise sirasiyla yuzde 4,53, 6,54 ve 7,90 oldu.
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Saat Data Beklenti Onceki

10:00 Tirkiye  Konut fiyat endeksi - Haz - 32,80%
Hazine ¥ yil vadeli [degisken) tahvil ile borglanacak

15 Agu 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
~  |usym 40,89 3538 2955 1871 1340 744 595
% Eur/TL 47.91 3667 3268 2001 1541 9.10 687
E Eur/Usd 11704 10366 11059 10697 11376 12217 1122
o |Gbp/Usd 13557 12515 12754 12071 13533 13676 1325
TL 2 Yillik Gosterge Tahwil (%) 4002 4056 3968 997 2270 1496 1178
- TL 10 Yillk Gosterge Tahvil (%) 3133 2878 2675 9583 2432 1290 1221
E E Trkiye CDS (baz puan) 270 263 284 512 564 303 282
= 0@ |ABD 10 Yillk Tahvil (%) 431 458 386 388 151 092 092
(T) % BIST - 100 Endeksi 10871 9831 7470 5509 1858 1477 1144
cC S |Dow sones Endetsi 44946 42544 37690 33.147 36338 30,606 28538
® “; Nastaq Endeksi 21623 19311 15.011 10466 15645 12888 8973
E 3 [seP Endelsi 6450 5.882 4770 3840 4766 3756 3331
= T |pax 24359 19.909 16752 13924 15.885 13719 13243
©) Altin (TL) 4406 2984 1960 1097 781 454 290
E o [Pt (usd) 3351 2623 2063 1824 1830 1901 1518
a E  |eumism) 5014 3286 2262 1439 993 631 342
| Giimis (usd) 381 289 238 239 233 264 179
g Degisimler
() = |usymL 156 197 57.9 396 803 250 124
T_) ‘%: Eur/TL 306 122 633 325 660 364 100
(@)} = |Euyuse 129 63 34 £0 €2 88 24
GLJ o |Gbp/Usd 83 19 57 -108 40 32 24
= TL Gasterge Bono (baz puzn) 54 88 2971 1273 774 318 9%
:8 = g [0 Y Taind ez puan) 255 203 1632 1443 1142 69 427
(D E & [Tandye CDS fbaz puan) 7 21 228 52 261 21 80
= 0 |ABD 10 Yillk Tahvil {baz puan) 27 71 2 237 60 0 -100
— % BIST - 100 Endeksi 106 316 356 1966 258 291 254
S |Dow sones Endetsi 56 129 137 88 187 72 223
“; Nastaq Endeksi 120 286 434 a1 214 436 352
9 |s&P Endeksi 97 233 242 194 269 163 289
T |pax 224 188 203 123 158 35 55
Altin (TL) 476 523 787 404 720 564 331
o [Pt (usd) 277 272 134 03 a7 252 184
E |sumism) 526 453 57.2 449 574 B46 298
| Giimis (usd) 320 214 06 28 -119 478 155

18.08.2025



18.08.2025

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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