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Piyasalara-Genel Bakis

Kuresel piyasalarda gézler, Trump'in Zelenski ve Avrupall liderlere goérismesinin ardindan Persembe gunu
baslayacak olan Jackson Hole toplantisina gevrildi. Onceki giin gergeklesen zirve sonrasinda baris igin
goérismelere liderler seviyesinde devam edilmesi planlaniyor. Almanya Bagbakani Merz, din Ukrayna Devlet
Baskani Zelenski ile Rusya Devlet Bagkani Vladimir Putin'in bir araya gelecegi zirvenin 2 hafta icinde yapilacagini
bildirdi.

ilk adimi planli baslamayan siirecin mevcut durumda daha istikrarli ve bariga yénelik ilerledigi goriliyor. Trump'in
diplomatik cabalari ile birlikte liderler seviyesinde yapilacak bir goriisme, surecin ilerlemesine destek olabilir.
Mevcut durumda masada ciddi engellerin oldugu unutulmamal.

Son dénemde ABD tarafindan gelen makro verilerde yasanan zayiflik sinyali piyasalarda tekrardan durgunluk
beklentilerinin artmasina neden oluyor. Beklentilerin altinda bir bliyime ve beklentilerin Gstliinde bir enflasyon
endisesi risk istahinin baskilanmasina neden oluyor. Kiresel arz zinciri sorunlari, enflasyonun yeniden
yukselmesi riskini canli tutuyor. FED'in faiz politikalari, enflasyonu kontrol altina alma g¢abalarini strduruyor,
ancak bu politikalar buytimeyi yavaslatabilir. Bunun ilk sinyalleri uygulamaya konulan tarife adimlari ile birlikte
gelmeye basladi. Tarifelerin uzlasma sonrasinda kabul edilebilir seviyede olmasi ve ticaret hacmine zarar
verecek boyutta olmamasi ise bizce etkilerin gegici olma olasiligini artiriyor.

Son FED toplantisinda faizler sabit birakilirken, karar 2'ye karsi 9 oyla alindi. FED uyelerinden Michelle Bowman
ve Christopher Waller karara karsi oy kullandi. Boylece 1993 yilindan beri ilk kez 2 FED uyesi karara karsi oy
kullandi. Haziran toplantisinda FED yetkilileri, yil sonuna kadar 2 indirim 6ngérmustu. Bugiin son yapilan FED
FOMC toplantisinin tutanaklari aciklanacak.

Cuma ginu FED Baskani Powell'in para politikasinin seyri agisindan Jackson Hole konusmasinda verecegi
mesajlar onemli olacak. Temmuz ayinda yapilan toplantida faiz indirim kapisini aralamayan Powell'in bu
toplantida eylil ayinda faiz indirimiyle ilgili bir ip ucu verebilir. Faiz indirimlerin yapilmasi kadar neden yapildigi
onumuizdeki dénem risk istahi icin belirleyici olabilir. Tarife etkilerinin gecici oldugu ve ‘yumusak inig’
senaryosunda yapilacak faiz indirimleri piyasalar i¢in olumlu olabilir. Bunun i¢in son gelen istihdam piyasasinda
yasanan soguma neden olarak gosterilebilir. FED'in faiz politikalari, enflasyonu kontrol altina alma gabalarini
surdurlyor, ancak bu politikalar blylimeyi yavaslatabilir, bliylimenin yavasladidi bir senaryoda faiz indirimleri ise
piyasalarda risk istahinin zayiflamasina neden olabilir.

Din piyasalarda kar satiglari etkiliydi. Cuma gunu gergeklesecek Jackson Hole toplantisi 6ncesinde ABD
enflasyon ve blyume endiselerinin artmasi ve FED Baskani Powell'in temkinli bir durus sergileyecegi beklentisi
kar satiglarinda etkili oluyor. Fed Baskani Jerome Powell'in verecegi mesajlar, yilin geri kalanindaki faiz politikasi
acisindan belirleyici olacak.

Bu sabah global borsalarda risk igtahi sinirli negatif. ABD vadeli piyasalar yizde 0,2-0,3 araliginda eksi. Cin
yuzde 0,3 civarinda alicili. Japonya yizde 1,6, Hong Kong ylzde 0,3 civarinda saticili. ABD 10 yillik tahvil faizi
%4,31, Dolar Endeksi 98,3, ons altin 3.320 Usd civarinda iglem goriyor.

i¢ tarafta, bu hafta yurt ici tarafta veri akisi sakin. Diin aciklanan Tiirkiye Istatistik Kurumu 2025 yili ikinci ceyrek
verilerine gore, issizlik orani ise 0,3 puanlik artis ile ylizde 8,6 seviyesine ¢ikti.
Diin Hazine 4 yil vadeli TLREF'e endeksli ve 5 yil vadeli sabit kuponlu tahvil ihraci gerceklestirdi. ki tahvil

ihalesinde toplam satis 142 milyar TL olarak gergeklesti. TLREF'e endeksli ihalede ortalama faiz yluzde 53,72
olurken, sabit kuponlu tahvil ihalesinde ortalama faiz yiizde 36,12 oldu.
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Son gelen ABD TUFE verisi sonrasinda enflasyon katiliklari
ve tarifelerin net etkisi konusunda hala risklerin mevcut
oldugu endiseleri. FED faiz indirim beklentileri bir miktar
térpulenirken, blylime endiselerinin artmasina neden oldu.

Tarifelerin ABD ekonomisinde gli¢ kaybi yaratmayacaginin
anlasiimasi dolar talebinin artmasini saglayabilir. Gelecek
olan makro veriler bu duruma isik tutabilir.

Makro verilerde dengelenme dénemi icindeyiz. 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.

Endeks 98 seviyesinin biraz Ustiinde gline basliyor.

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, bu hafta lokal ajanda yogdun degil. TCMB reel
faiz saglayan para politikasiyla birlikte TL’nin cazibesini
korumay! surdirmesini bekliyoruz. Reel faiz politikasi
dezenflasyon slrecinin hizlanmasina destek saglamaya
devam ediyor.

Kurda i1hmh yukar egilimi koruyor. Bu sabah 40,90
civarinda iglem géruyor. Asagida 40,50 ve 40,00; yukarida
41 ve 41,50 6ne cikan teknik seviyeler.
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TCMB bir yandan enflasyonu kontrol etmeye devam
ederken diger taraftan fiyat artis hizinda yasanan
yavaslama ile birlikte kademeli olarak faiz indirim
patikasinda yol aliyor. Mevcut veriler ve enflasyonla
micadelede alinan yol kademeli faiz indirim beklentilerinin
devam etmesine neden oluyor.

Hazine diin gergeklestirdigi 2 devlet tahvili ihalesinde 142
milyar lira borglanmaya gitti.

Din 2 yillik ve 10 yillik TL gdsterge tahviller giini sirasiyla
%39,96 ve %31,30 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Hizl ylkselisin ardindan baglayan duzeltme sureci sikisik
bir seyirde devam ediyor, 10,750 ilk ©6nemli destek
konumunda...

Sali giinii sikisik seyrin devam ettigi piyasada, BIST100

Endeksi kapanisi %0.30'luk artisla 10.962 puandan
tamamladi.
Genel bir degerlendirme yaptidimizda, son dénemde

yasanan hizli yukseligle 11,000 bdlgesine kadar ulasan
hisse senedi piyasasinda, bu bdlgeden itibaren baslayan
dizeltme sureci yatay-sikisik hareketlerle devam ediyor.
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 diizeltmeyi bir soluklanma
ve yukari ybnde glu¢ 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
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 yiksek gérmeye devam

ediyoruz.
a2 YapiKredi
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Trump'in uygulamaya aldigi tarifelerin ekonomi tUzerinde net etkisi
belirsizligini koruyor. Son gelen tarim digi istihdam verisinin
beklentilerin oldukca altinda kalmasi ve TUFE verilerinde yukari
yonli sapma gortlmesi ABD ekonomisinin arka planda zorlandigi
endigelerini de beraberinde getiriyor.

Parite fiyatlamalarinda ana faktor ulkelerin ekonomik buyime
glcl olarak dusunulebilir. Gugla bir bayime beklentisi, varliklara
daha fazla talep gelmesine neden olabilir. Gimrik tarifelerinin
beklenildigi gibi olumsuz etki etmemesi ve ticaret hacmini
bozmamasi durumunda dolar talebi artis g0Osterebilir. Avrupa
tarafinda faiz indirimleri olurken ekonomik tesviklerin devreye
girmesi ve enflasyon ile micadelede kazanilan mesafe
sonrasinda ECB’nin biyUme o6ncelikli durusu Eur'nun tercih
edilmesine neden oluyor. Fiyatlamanin terse ddnmesi ABD
tarafinda faiz indirimleri ile beraber ©6nci makro verilerin
toparlanmaya-guclenmeye ihtiyaci oldugunu dusuniyoruz.

Washington'daki Trump-Zelenski bulusmasinda Subat ayinda
gerceklesen goriismeye gore daha ayaklar yere basan sekilde
ilerlenmesi ve masaya Avrupa tarafinin da dahil edilmesi
diplomatik ¢6zim icin mesafe alinmasini sagliyor. Ukrayna igin
guvenlik garantileri Uzerinde ¢alisilirken, Trump din Ukrayna’nin
NATO Uyeliginin olmayacagini belirtti.

Dolar Endeksi (DXY) 98 seviyesinin biraz Ustinde. Endeks
uzunca bir sure disls dongusunin sonunda basladigi tepki
cabasindan geri g¢ekilmeyi surduriyor. DXY’de destek noktasi
97 seviyesi olarak one gikarken, direng olarak 101 seviyesi
takip edilebilir. 97 seviyesinin asagi kiriimasi satig baskisinin
devam edecegine isaret edebilir.

Bu sabah 1,164 seviyesindeki paritede 1,165 ve 1,166 seviyeleri
giin ici direng; 1,163 ve 1,162 seviyeleri gin i¢i destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin parite yatay seyir izleyebilir.
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Jeopolitik haber akigi olumlu yonde ilerliyor. ABD Baskani Trump
ile Ukrayna Devlet Baskani Zelenski bir araya gelmesi
sonrasinda, Trump ile AB liderleri gorismesi ve alinan kararlar
diplomasi yolunda mesafe alinmasini sagliyor.

Jeopolitik tarafta olasi makul bir anlagsma altin talebinin bir miktar
azalmasina neden oluyor. Diger taraftan FED Bagkani Powell’'in
gelen zayif ABD makro verileri 1s1ginda daha temkinli bir tutum
izleyebilecegine yonelik beklentilerin artmasiyla risk istahi
diserken altin fiyatlarinda satisg baskisi gorullyor. Zayif istihdam,
artan enflasyon Cuma gunu Powell'in gindeminde olacak diye
dislnuyoruz

Powell gegen sene ‘Politikayr ayarlama zamani geldi’ ifadesiyle
net bir faiz indirim sinyali vermisti. Bu sefer gegen yil oldugu gibi
aclkca ifade edebilecek mi? Sartlar farkli, istihdam yine zayif ama
bu kez enflasyon riski artiyor. Glvercin olursa altin i¢in olumlu
olabilir. Siyasi taraftan FED faiz indirim baskilari ise devam
ediyor. ik adim eylil ayinda atilabilir. Adimlarin sikhigi ise
tarifelerin net etkisinin enflasyon (izerinde olusturdugu katiliga
bagl olacagini duglintyoruz.

Teknik resimde altin fiyatlari oldukga sikismis durumda. 3.450-
3.300 bant arahdinda hareket devam ediyor. Kirildigi yénde
hareket hizlanabilir.

Bu sabah 3.320 Usd seviyesindeki ons altinda 3.340 ve 3.350
Usd seviyeleri gun ici direng, 3.300 ve 3.290 Usd seviyeleri giin
ici destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugliin parite yatay-sinirl
negatif seyir izleyebilir.

Eurobond:

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

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

Turkiye 5 yillik CDS 268 ile glini tamamladi. Eurobondlar yatay
seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda 0 ile +2 cent; orta vadelilerde -
2 ile 0 cent; uzunlarda -3 ile -1 cent degisim oldu. Faizler ise
siraslyla yizde 4,32, 6,53 ve 7,88 oldu.
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Gundem

18:00 Fed'den Waller konugacak
21:00 Fed FOMC tutanakian aciklanacak
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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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