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Piyasalara-Genel Bakis

FED ana riski enflasyon olarak tanimliyor.

FED’in iki ana misyonu var, istihdam ve fiyat istikrari. Maksimum istihdam ve fiyatlar genel dizeyinin
kontrol halinde kalmasi gibi kolay olmayan iki ana hedefi yakalamaya caligiyor. Ekonominin yapisi,
konjonktlr nadirde olsa bu iki hedefi yakalama sansi taniyor. Cogunlukla ise iki hedefin pesine
disuluyor ve taktiksel olarak bazen keyfi veya zaruri olarak birine éncelik verilebiliyor.

Gegen yil temmuz sonunda issizlik orani sigrama yapinca (yuzde 3,9'dan 4,2'ye) FED istihdama
oncelik vermisti. O sirada enflasyon asagi yonli trendinde ilerliyordu ve trend devam eder algisi vardi.
Henuz Trump tarifeleri de gindemi kaplamamisti. Bu yil ise (issizlik orani artmadi ama) ayhk istihdam
verisinde net bir zayiflik ortaya ¢ikti. Es zamanli olarak enflasyon asagi trendini koruyamama basladi,
sonra aylarda yukari yapiyor (son UFE belli bir endise yaratti). Tarifeler ise giindemin ‘belirleyici’
konusu. Buyumeyi baskilayici, enflasyonu artirici etkilerinden endise ediliyor ve etkilerin somutlagmasi
bekleniyor.

Yukarida ifade ettigimiz ‘igsizlikte kiriima riski’ gecen yil Powell’l faiz indirimine ikna etmisti. FED
zorunda kalmadan, istihdamin daha da zayiflamasina 6n alarak faiz indirimine gitmisti. Bu yil ise zit
gelismeler (zayiflayan istihdam, artan enflasyon) es zamanl ortaya ¢ikti. FED iki ana hedefi arasinda
bir tercih yapmak zorunda kalabilir.

Piyasa FED’in eylllde faizi indirecegini bekliyor, umuyor. Yil bitmeden 1 faiz indirimi daha yapmasi
beklentinin yilin kalani igin olan kismi. Ayinda basindaki zayif istihdam indirim beklentisini destekledi.
Ardindan UFE beklentiyi zayiflatti. Yine de piyasa eyliilden baslayarak yil sonuna kadar 2 faiz indirimi
beklentisini-umudunu koruyor. Bu noktada Powell'in yarin Jackson Hole Sempozyumu’nda yapacagi
tarihi konugsma bekleniyor. Powell gecen yilda oldudu gibi glivercin mi olacak, yoksa son aylardaki
temkinli tavrini tekrar mi edecek sorusunun yaniti bekleniyor.

Piyasanin umudunu korudu dider bir bashk Rusya ile baris saglanmasi. Umutlar Trump’in ve diger
yetkililerin aciklamalari ile azalma ve dalgalanma gosteriyor. Jeopolitik risk algisi buna gore artip-
azahyor ve varlik fiyatlari degisiyor. Degisimlerin sinirli oldugunu belirtelim, ¢unki baris saglanacak
beklentisi yine de korunuyor.

Ozetle piyasa FED faiz indirecek, Rusya ile barisilacak beklentileri iizerine fiyatlamasini insa ediyor.
Aleyhte haberler gelse piyasa iki beklentisini de bagh kaliyor ve fiyatlamasini fazla degistirmiyor.

istihdamda beklenmeyen zayiflama, enflasyon riski ortaya gikmisken ekonomik indikatorlerin net bir
yon gostermedigi sirada ekonomik metriklerdeki sapmalar, olasi enflasyon artisinin kalici mi gegici mi
olacag! tartismasi, tarifelerin etkilerini gérmek icin beklenmeli mi beklenmemeli mi gibi sorular
cevaplarini ariyor. Ayrisma-bolinme kaginilmaz oluyor. Diin aksam agiklanan toplanti tutanaklari FED
uyeleri arasindaki ayrismayi gosterdi. Yarin Powell'in gizecedi gergevenin aranan netligi ne Olgctide
saglayacagini takip edecegiz.

Bu sabah global borsalarda risk istahi nétr. ABD vadeli piyasalari yizde 0,1 civarinda eksi. Cin
ylizde 0,3 civarinda alicili. Japonya ylizde 0,7, Hong Kong yuzde 0,2 civarinda saticili. ABD 10 yillik
tahvil faizi %4,29, Dolar Endeksi 98,3, ons altin 3.340 Usd civarinda iglem goériyor.

i¢ tarafta, Hazine bugiin 1 yil vadeli 2 kupon 6demeli Usd cinsi tahvil ve sukuk ihrac edecek. iki
kiymetin de kupon faizi %2,40 (yillik %4,80). Buglinkl ihraglarla agustos ayi borglanma programi
tamamlanmis olacak.
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UsdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

* 10 Yilhk Gosterge * BIST].OO *

Tahvil Tahvil
40,93 0,02% 47,80 0,28% 39,90 -0,06 31,33 0,03 11.135 1,58%
Usd/TL: Tahvil/Bono:

FED toplanti tutanaklari istihdamin zayiflamasi ile enflasyon
artis riski arasinda enflasyon riskini 6ne c¢ikardigini ortaya
koydu.

Oysa zayif gelen son istihdam verisi piyasada, FED
istihdamdaki zayifiga karsi faiz indirim kartini oynar
seklindeki beklentiye yol agmisti.

Tutanaklar sonrasi sira yarin Jackson Hole Sempozyumu
kapsaminda konusacak olan Powell’da. Eyllul ayinda faiz
indirimi bekleyen piyasan Powell'dan teyit almayi umuyor.

Eger Powell, indirim sinyali vermez ise bu piyasada hayal
kirikhgr yaratabilir.

Endeks 98 seviyesinin biraz Ustiinde giine 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 yogun 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 40,93
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 buglin dolar cinsi 1 yil vadeli, 2 sabit kuponlu tahvil
ve sukuk ihrag edecek. Kiymetlerin kupon faizleri 2,40%
olarak belirlendi.

Din 2 yillik ve 10 yillik TL gdsterge tahviller giint sirasiyla
%39,90 ve %31,33 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):
11,000 direncinin asilmasi TL bazinda yeni tarihi zirvenin
onUnu agabilir

Carsamba gunlG alicili bir seyir izleyen hisse senedi
piyasasinda BiST100 Endeksi kapanisi ilk énemli direng
konumundaki 11,000 puan Uzerinde tamamlamayi basardi.
Bu kapanigin ardindan son gunlerde 10,750 destegi
Uzerinde yasanan dulzeltme egiliminin yukari ydnde
sonlandigini  sdyleyebiliriz. Dolayisiyla, 11,000 bdlgesini
yeni destek olarak izlemeyi Oneriyor ve bu seviye
korunabildigi slUrece yukselis egiliminin Oncelikle TL
bazindaki son zirvenin bulundugu 11,250 bdlgesini asmaya
calisabilecegini dusuntyoruz. USD bazindaki analizde de
340 zirve bolgesinden gelen alcalan trend direnci
konumundaki 273 USD seviyesinin Uzerindeki kalici
fiyatlamalarda, piyasadaki mevcut yikselis egiliminin daha
genis bir slirece yayilabilecek bir karakter kazanabilecegine
inaniyoruz.
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ABD 1
EurUsd AN | Gbpusd W ONSAltin$ A\ || CDS5Y A\ o0 W
1,1647 0,07% 1,3452 -0,25% 3.339 0,52% 272 4 4,29 -0,02
Eur/Usd: Altin:

Temmuz sonunda yapilan FED para kurulu toplanti tutanaklari
diin agiklandi. igerik biraz beklenenden farkli geldi.

ABD ekonomisi enflasyonda artis, istihdamda zayiflama sinyalini
ayni anda veriyor. Ustelik bu ayrisma tarife belirsizligi zemini
Uzerinde inga oluyor.

FED’in iki ana dusturu olan istihdam ve fiyat istikrari arasindaki
ayrisma FED uyelerinin de ayrismasina yol agiyor. Tutanaklar
bunu ortaya koydu.

Eylil ayinda faiz indirimi olmali mi olmamali mi ayrigsmasi
goruluyor. Bahsettigimiz iki ana parametrede su an gorilen
sapmalara tarifelerin etkisinin ne olacag! konusunda da ayrisma
goruliyor. Hal bdyle olunca, politikada revize yapilip
yapilmayacagdi netlik kazanamiyor.

Piyasa yine de eylilde faiz indirimi beklentisi ve yil sonuna kadar
2 faiz indirimi olur beklentisi koruyor. Eylil umudunun kaderini
yarin Powell belirleyebilir. Jackson Hole Sempozyumu’'ndaki
konusmasi saat 17:00’da baglayacak.

Rusya ile baris saglanmasi, Avrupa icin de olumlu sonuglar
dogurabilir.

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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Ana cercevede Rusya ile baris saglanacak beklentisi korunuyor.
Ancak ara ara Trump’in ‘baris istimalinin azaldigi’ yonundeki
cikiglari kafa karistirmiyor degil. Yine de piyasa baris beklentisini
ve bu yondeki fiyatlamasini strdirtyor.

Ekonomik alanda ise FED’in faiz indirimi yapacagdi (ilki eylilde, yil
sonuna kadar 2 indirim) beklentisi fiyatlamanin bir diger zemini.
Din agiklanan FED tutanaklari FED’in beklendigi kadar guvercin
olmayacagi sinyalini-riskini isaret etti. Yine de eylulde faiz indirimi
beklentisi koruyor. Yarin Powell'in yapacagi konusma kritik, faiz
indirim beklentileri buna goére sekillenebilir.

Yukaridaki iki ana bashda bagh haber akigi fiyatlamada mindr
diyebilecegimiz fiyat degisimleri yaratiyor. Eger belirgin bir
degisim olursa fiyat da buna uyum gésterebilir.

Altin fiyatlamasinda sikisma hali surlyor ve sikismanin sonu
yaklasiyor. Sikismalari genelde yukari asagi kirilmalar takip eder.
Genel kanaat bu kez kirilmayi yikseligin izleyecegi yontnde.

Teknik resimde altin fiyatlari olduk¢a sikismis durumda. 3.420-
3.315 bant arahdinda hareket devam ediyor. Kirildigi yénde
hareket hizlanabilir.

Bu sabah 3.340 Usd seviyesindeki ons altinda 3.350 ve 3.370
Usd seviyeleri gun ici direng, 3.315 ve 3.290 Usd seviyeleri giin
ici destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugliin parite yatay seyir
izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, ABD 10 vyillk tahvil faizi yuzde 4,20-4,40 bant
aralidinda hareket ediyor. Bir yanda enflasyon riski bir yanda faiz
indirim  beklentisi faiz indirim beklentisi. Zit sinyaller tahvil
yatinmcisina net yon vermiyor. Yarin Powell''n Jackson Hole
Sempozyumu’ndaki konusmasinda verecegi mesajlar 6nemli
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 272 ile glini tamamladi. Eurobondlar yatay
seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda -1 ile O cent; orta vadelilerde -
2 ile +1 cent; uzunlarda O ile +1 cent degisim oldu. Faizler ise
siraslyla yizde 4,42, 6,59 ve 7,91 oldu.
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14:30 TR - Yabanci yatinmcilanin bono ve hisse stoku (15 Agustos)
15:30 ABD - Haftalrk Igsizlik Maagr Bagvurulan
11:00 Euro Bdlgesi - PMI Imalat Endeksi
11:00 Euro Bdlgesi - PMI Hizmet Endeksi
16:45 ABD - PMI Imalat Endeksi
16:45 ABD - PMI Hizmet Endeksi
20 Agu 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
. Usd/TL 4093 3538 2955 1871 1340 744 595
@
3 Eur/TL 4780 3667 3268 20001 1511 9.10 667
E Eur/Usd 11547 10366 11059 106597 11376 123247 1433
m
-8 Gbp,/Usd 13452 12515 12754 12071 13533 13676 1325
TL 2 Yilk Gosterge Tahwvil (%) 39.90 4056 3968 9.97 22570 1496 1178
— TL 10 Yihk Gosterge Tahwil (%) 3133 2878 2675 9.83 2432 1290 1221
-
= 5 Tirkiye CDS (baz puan) 272 263 284 512 564 203 282
1]
= €0 |ABD 10 Yilik Tahvl (%) 429 458 3.86 3.88 151 092 092
o .
E BIST - 100 Endehsi 11135 9831 TATO 5509 1858 1477 14144
g Dwow Jones Endehisi 44938 42544 37.690 33147 36.338 30.606 28538
‘z MNasdag Endeksi 21173 19311 15011 10466 15645 12 BBE 8973
% S5&P Endelsi €396 5882 4770 3840 4766 3706 3231
= DAx 24277 19909 16752 13924 15885 13719 132459
Altin (TL) 4394 2984 1960 1097 781 454 290
= Altin {Usd) 3339 2623 2063 1824 1830 1501 1518
E Gimis {TL} 4983 3286 2262 1439 9.93 631 342
e Glmis (Usd) 37.9 289 238 239 233 264 17.9
Degigimler
- Usd,/TL 157 197 57.9 396 803 3.0 124
@
o Eur/TL 303 122 633 325 660 364 10,0
2
E Eur/Usd 124 £3 34 .0 £9 88 21
o Ghbp/Usd 75 19 57 -10.8 A0 32 21
TL Gasterge Bono (baz puan) E= 88 2971 1273 T4 318 -T95
— TL 10 Yk Tahwvil {baz puan) 255 203 1692 -1449 1142 69 437
-
2 g Tirkiye CDS (baz puan) 9 21 228 52 261 21 80
11
= B0 |ABD 10 Yilk Tahwil (baz puan) -28 71 -2 37 &0 o -100
o .
E BIST - 100 Endehsi 133 316 356 1966 58 291 54
g Dwow Jones Endehsi 56 129 137 BB 187 7.2 323
:: MNasdaqg Endeksi 96 286 434 331 214 436 D2
g S&:P Endeksi 87 33 2432 -19.4 269 163 289
= DA 219 188 203 -123 158 35 %5
Altin {TL) 472 523 787 40.4 720 564 331
i Altin {Usd) 273 272 13.1 03 3.7 252 184
E Glmis (TL) 516 453 57.2 449 574 846 298
L Glimis {Usd) 311 214 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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