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Piyasalara-Genel Bakis

Kuresel piyasalar bir taraftan Trump ile Putin arasinda gergeklesen zorlu baris pazarhgi ile ilgili gelismeleri takip
ederken diger taraftan ABD ekonomisinde gorilen zayif istihdam - artan enflasyon ikilemi ile karsi karsiya olmaya
devam ediyor.

Kuresel piyasalarda Trump-Putin zirvesinin ardindan goézler diin ABD Bagkani'nin Zelenski ile yapacagi gérismeye
cevrildi. Trump, Zelenski‘'ye ABD'ye geldigi icin tesekkir etti ve Rusya ile Ukrayna arasindaki savasa son verme
konusunda "ilerleme kaydedildigini" sOyledi. Avrupali liderlerle de goériisen Trump ilk gérismeye goére farkli bir yol
izliyor. Masadan dislanan Avrupa liderlerinin de goriismeye katilmasi barig umutlarinin artmasina neden olurken
surecin daha saglam ilerlemesine neden olabilir.

Trump, Ukrayna'nin mineral rezervleri ve nadir toprak elementleri gibi kaynaklarina erisimi bir ekonomik firsat olarak
goriiyor. Savasin sona ermesiyle eneriji fiyatlarinin diisecegini ve kiiresel ekonomik istikrarin saglanacagini diistiniiyor
olabilir. Enerji fiyatlarinin dismesi ise son dénemde tartisilan tarifelerin muhtemel enflasyonist etkilerinin sinirl
kalmasina ve faiz indirim yolunun agilmasina yardimci olabilir.

Cuma gunl ise son gelen makro verilerin isiginda FED Baskani Powell'iln Jackson Hole toplantisinda yapacagi
acgiklamalar énemli olacak. Trump’in uygulamaya koydugu gimrik tariflerinin fiyatlar artiglarina yol agtigi verilerde
hissediliyor. Bu fiyat artislarinin kalici mi yoksa gegici mi olacagi ise kilit soru. FED fiyat artis hizinda bu degisimi
olemek igin veri odakli ilerleyecegini belirtse de bunun igin yeterli bekleme zamani olmayabilir. Son agiklanan ABD
tarim digi istihdam verisi hem beklentilerin altinda kalmig hem de dnceki veride ciddi bir asagi yonli revizyona ugradigi
gériildii. Beklentilerin altinda kalan istihdam verisiyle birlikte Istatistik Kurumu Baskani Trump tarafindan goérevden
alindi. ABD ekonomisinin sagligini gosteren verinin beklentilerin oldukca altinda kalmasi ve aciklanan TUFE’nin
beklentiler dahilinde gelmesi FED faiz indirim olasiliginin eylil ayinda kuvvetlenmesine neden olmustu.

Gumrik vergisi politikalarinin etkisini en fazla yansitan veri ise UFE oldu. UFE (iretici) enflasyonu %2,5 olan
beklentinin  (izerinde %3,3 olarak agiklanirken, ¢ekirdek UFE ise %3,7 artis kaydetti (beklenti %3,0). Ureticiler
tarafindan yasanan bu fiyat artisinin tiiketici tarafina yansitiima ihtimali ise piyasalarda risk istahinin azalmasina neden
oluyor.

Fiyat artiglarinin kaliciligi, ticaret mizakerelerinin basarisina, isletmelerin tedarik zincirlerini ne kadar hizli yeniden
yapilandirdigina bagli olacak. Trump’in uygulamaya koydugu tarifelerin, uzlasmalar sonucunda tedarik zincirlerini
aksatmayacagini dusunlyoruz. Gumrik vergilerinin devreye girmesiyle, ithalatcilar ve igletmeler tarife Oncesi
ithalatlarini artirmisti. Kisa vadede fiyatlari artmasi muhtemel olsa da, rekabet dinamikleri veya tiketicilerin daha ucuz
alternatiflere yonelmesi ve politikalarin netlesmesi bu ihtimalin gegici olma olasiligini artiriyor.

Yurtrlige giren tarifelerin maliyetlerinin bir kismini sirketlerin Ustlenmesi beklenirken, bir kisminin ise tiketiciye
yansimasi muhtemel. FED'’in halihazirda uyguladigi faiz orani ise hem ABD butgesi Gizerinde ek yuk olurken, sirketlerin
finansman maliyetlerinin artmasina neden oluyor. FED Bagkani Powell indirim beklentileri icin agik kapi birakarak,
makro verilerin dnemini vurgulayan “dengeli” bir mesaj verecegi 6ngoruliyor. Gilivercin olursa glivercinligi artan
enflasyona ragmen, sahin olursa sahinligi zayiflayan istihdama ragmen olacak.

Bu sabah global borsalarda risk igstahi karigik. ABD vadeli piyasalar yiizde 0,1-0,2 araliginda eksi. Cin yiizde 0,3,
Hong Kong ylzde 0,2 civarinda alicili. Japonya ylizde 0,2 civarinda saticili. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,34, Dolar
Endeksi 98,1, ons altin 3.340 Usd civarinda iglem goruyor.

i¢ tarafta, TCMB yilin 3. Enflasyon Raporu olumlu algi yaratti. Rapor dezenflasyon siirecinin devam ettigini, ancak
hizmet enflasyonu ve kira gibi yapiskan kalemler nedeniyle zorluklarla karsilasildigini gdsteriyor. Dezenflasyon
surecinin devam etmesi ile birlikte dnimizdeki dénemde faiz indirimlerinin devam etmesini bekliyoruz.

Hazine bu hafta 5 kiymetle fonlama saglayacak ve adustos ayi bor¢lanma programini tamamlayacak. Bugtn 4 vyil
(TLREF) ve 5 yil (sabit) vadeli kiymetler ihra¢ olacak. Persembe gunu ise 1 yil vadeli dolar cinsi tahvil-sukuk ihrac
edilecek.
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Usd/TL: Tahvil/Bono:
Trump yonetiminin 2025 yilinda uyguladigi tarifeler, 3. Enflasyon Raporu’nda 2025 yil sonu tahmin korunurken,

ekonomik biiyime (GSYIH) ve dis ticaret agigi verileri
Uzerinde Onemli etkiler sapmalar yaratiyor. Gergeklesen
sapmalar ise makro veri tarafinda yolun netlesmesini
zorlastinyor.

Subat ve Mart 2025'te Kanada, Meksika ve Cin'e yonelik
olarak duyuruldugunda, ithalatcilarin tarife 6ncesi stoklama
yapmasiyla 1. geyrekte ithalat %38 artti. Bu, GSYiH'de
gecici bir daralmaya (%0.5) yol acti ¢linkii net ihracat etkisi
negatife dondl. Nisan ve Mayis aylarinda tarifelerin etkisiyle
ithalatin azalmasi, ticaret agigini daraltt ve GSYiH
blyimesi %3'e ulasti.

Makro verilerde dengelenme dénemi igindeyiz. Dengelenme
doéneminde, FED faiz indirimleri igin acele etmek istemiyor.
Gereginden fazla siki durus ise ABD ekonomisinde
kiriiganlik yaratma potansiyeline sahip. Son gelen zayif
istihdam verisi bunun sinyali verdi. Eylul ayi faiz indirim icin
ilk adim atilabilir. Devami igin makro verilerin yolu
gOstermesi beklenilebilir.

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

Dolar Endeksi yukaridaki gelismeleri fiyatliyor. Endeks 98
seviyesinin biraz Ustlinde gliine bagliyor.

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.
TCMB reel faiz saglayan para politikasiyla birlikte TL'nin
cazibesini korumayi surdirmesini bekliyoruz. Reel faiz
politikasi dezenflasyon surecinin hizlanmasina destek
saglamaya devam ediyor.

Kurda 1hmh yukar egilimi koruyor. Bu sabah 40,88
civarinda islem géruyor. Asagida 40,50 ve 40,00; yukarida
40,86 ve 41,00 one cikan teknik seviyeler.

ihsan Tunal

ihsan.tunali@yapikredi.com.tr

Caglar Kimenge
caglar.kimence@yapikredi.com.tr

19.08.2025

tahmin aralidi daraltildi.
yarattigini dustnlyoruz.
haber olarak yorumluyoruz.

Raporun TCMB lehine algi
Tahvil yatinmcisi agisindan iyi

Uygulanan politikayla birlikte reel faiz sunulmasi, i¢ talebi
baskilarken dezenflasyon siirecinin devam etmesine neden
oluyor. Yumusak inisle birlikte TCMB faiz indirimi igin yeterli
alana sahip. Temmuz ayi enflasyonunun beklentilerin
altinda gelmesiyle birlikte gozler agustos ayi enflasyon
verisine cevrildi. Benzer bir gorintl ylkselen rezervlerle
birlikte faiz indirimlerinin devamini saglayabilir.

Hazine, diin gerceklestirdidi devlet tahvili ihalesiyle 28,1
milyar lira borglanmaya gitti. Ihalede dénemsel faiz yiizde
22,14 oldu.

Din 2 yillik ve 10 yillik TL gdsterge tahviller giini sirasiyla
%39,96 ve %31,41 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

10,759 iizerinde kisa vadeli momentum giiciini
koruyor... Haftanin ilk gini sikisik bir seyir izleyen
piyasada, BIST100 Endeksi kapanisi %0.54'lik artisla
10.929 puandan tamamladi.

Genel bir degerlendirme yaptigimizda, son dénemde
yasanan hizli yukseligle 11,000 bdlgesine kadar ulasan
hisse senedi piyasasinda, bu bdlgeden itibaren yatay bir
dizeltme egiliminin etkili oldugunu sdyleyebiliriz.
Onlimiizdeki  siirece baktigimizda ise, O6nceki hafta
satiglarin etkili olmaya basladigi 11,000-11,250 TL zirve
bdlgesi ayni zamanda USD bazli analizde, son zirveden
gelen algalan trend direnci olmasi agisindan da 6nem
kazaniyor (273 USD) ve yasanan dlzeltmeyi bir soluklanma
ve yukari ybnde gu¢ toparlama slreci olarak
degerlendiriyoruz. USD bazindaki analizde 260 USD
bdlgesini ana destek olarak takip ediyor (TL=10,600) ve bu
seviye destek olarak korunabildigi sirece 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
surecinin ardindan piyasanin TL bazinda yeni zirvelere
dogru hareket etme ihtimalini yiksek doéneme ydnelik
onemli destekler olarak takip ediyor ve belirtilen destekler
Uzerindeki makul bir realizasyon goériyoruz.
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Eur/Usd: Altin:
Rusya- Ukrayna arasinda devam eden savasin sonlanmasi icin ~ Jeopolitk haber akisi hizlanmig durumda. Rusya-Ukrayna
baris goriismeleri ve diplomasi trafigi devam ediyor. Trump arasinda devam eden savasi sonlandirmak icin  Trump
gériismeler ve arabuluculuk igin mesaisinin énemli bir kismini bu ~ 6nderliginde diplomasi trafigi artti.
gortismelere ayiriyor. Rusya ile barig Avrupa agisindan 3,5 yillik . N - o
sorunlu dénemin sonu, baskinin azalmasi anlamina gelebilir Trump'in uygulamak istedigi politikalarla birlikte

FED Baskani Powell'in son toplantida piyasanin beklentilerine
ragmen yakin zamanda bir faiz indirimi sinyali vermemesi
sonrasinda Dolar Endeksi 97 seviyesinden 100 seviyesine kadar
yukselise gecmis, beklentilerin oldukga altinda kalan ABD tarim
digi istihdam verisi sonrasinda faiz indirim beklentilerinin
artmasiyla kazanglarini koruyamadan 98 civarina geri gekilmisti.

ABD gecen hafta aciklanan ve beklentilerin Ustiinde sapma
gosteren UFE verisi sonrasinda FED faiz indirim beklentilerinin
tekrar azalmasi dolar talebinin de bir miktar artmasina neden
oluyor.

Trump yonetimi uyguladigi programda ABD'nin imalat sektortnd
ve ihracatini guglendirmeyi hedefliyor. Zayif dolar ithalati
pahalilagtirarak yerli Uretimi tesvik edebilir ve ticaret acigini
azaltabilir. ABD dUrlnlerini yabanci alicilar igin daha ucuz ve
rekabetci hale getirerek ihracati artirmasi, ABD'deki sanayi
Uretimini ve istihdami destekleyebilir. Bu politika devam ettirilmek
istendigi surece kontrolli bir sekilde dolar talebi baskili kalabilir.
FED faiz indirim beklentilerinin azalmasi ise dolar talebinin
artmasina neden olabilir.

Dolar Endeksi (DXY) 98 seviyesinin biraz Ustinde. 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. 97 seviyesinin asagi kirilmasi satis baskisinin
devam edecegine isaret edebilir.

Bu sabah 1,167 seviyesindeki paritede 1,171 ve 1,178 seviyeleri
gun ici direng; 1,157 ve 1,165 seviyeleri gun ici destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin parite yatay seyir izleyebilir.

ihsan Tunal
ihsan.tunali@yapikredi.com.tr

Caglar Kimenge
caglar.kimence@yapikredi.com.tr

19.08.2025

degderlendirdigimizde, Trump ytksek gimruk vergileri uygulayarak
yurt digina gitmis sermayeyi yeniden ulkeye cekmek, imalat
sektorini canlandirmak, bodylece ithalati ve dis ticaret agigini
azaltmak, ABD’nin rekabet gucunu artirmak istiyor. Bunun igin
gerekli hammadde ve ucuz enerji igin Rusya ve Ukrayna arasinda
arabulucuk gorevini Gstlenmis durumda. Diger taraftan Avrupa'nin
baris siirecinde daha aktif bir rol oynamasini saglayarak, ABD'nin
NATO icindeki yukund hafifletmeyi ve Ukrayna icin yaptig
harcamanin azalmasini istiyor.

Jeopolitik risklerin dislUst surdyor. Altin icin talebin azalmasi
anlamina geliyor. Jeopolitik tarafta olasi makul bir anlagsma altin
tarafinda kar satislarinin devam etmesine neden olabilir.

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.

Teknik resimde altin fiyatlari olduk¢a sikismis durumda. 3450-
3300 bant araliginda hareket devam ediyor. Kirildigi yénde
hareket hizlanabilir.

Bu sabah 3.340 Usd seviyesindeki ons altinda 3.370 ve 3.400
Usd seviyeleri gun ici direng, 3.330 ve 3.290 Usd seviyeleri giin
ici destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugliin parite yatay-sinirl
pozitif seyir izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, ABD 10 yillik tahvil faizi yizde 4,20-4,40 bant
aralidinda hareket ediyor. Tahvil yatinmcisinin enflasyon
endiseleri devam ediyor. Powell'in Cuma guni Jackson Hole
toplantisinda verecegi mesajlar énemli olacak.

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

Tirkiye 5 yillik CDS 270 ile glini tamamladi. Eurobondlar yatay
seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda 0 ile +1 cent; orta vadelilerde -
1 ile O cent; uzunlarda -1 ile 0 cent degisim oldu. Faizler ise
siraslyla yizde 4,41, 6,55 ve 7,89 oldu.
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Gundem

- Hazine 4 ve 5 yil vadeli tahvil ihrag edecek
21:10 Fed'den Bowman konusacak
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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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