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Piyasalara-Genel Bakis

Onceki giin agiklanan FED tutanaklarinda ana risk ‘enflasyon’ olarak tanimlanmisti. Yetkililerinin gogu
enflasyon riskinin isglcu piyasasina iliskin endiselerden daha agir bastigini vurguladi. Burada énemli
bir nokta var tutanaklar yayinlandigi zaman son gelen ve oldukga zayif bir gérintiye isaret eden tarim
digi istihdam verisi agiklanmamisti.

Gecen yil temmuz sonunda issizlik orani sigrama yapinca (yuzde 3,9'dan 4,2'ye) FED istihdama
oncelik vererek faiz indirimi adimi atilmisti, bugliin gergeklesecek Jackson Hole konusmasinda zayif
istihdam verilerinin Powell'in temkinli durusunu degistirip deg@istirmeyecegi piyasalarin merak konusu.

Powell'in faiz indirim patikasi i¢cin adim atmasini engelleyen asil faktor ise tarife politikalari. Trump’in
uygulamaya koydugu politikalarin enflasyon tzerinde yukari yonli riskler olusturmasi muhtemel. Hali
hazirda yiuzde 2,7 seviyesinde olan ABD enflasyonunun bu etkilerle ylizde 3’e dogru ylkselmesi
bekleniyor. Mevcut durumda ABD Merkez Bankasi (FED) federal fon orani yizde 4,25-4,50 araliginda
sabit tutulmakta. Tarife etkilerinin enflasyonist etkisi beklenmesine ragmen FED igin faiz indirim alani
olusmus durumda. FED'in referans faiz araliginin %4,25 ila %4,5 seviyesinde "kisitlayici" bolgede
kalmasi, ekonominin yavaglama belirtileri gosterdigi bir dbnemde blylUmenin baski altinda kalma
endiselerinin artmasina neden olabilir.

Mevcut durumda, FED tutanaklari son gelen beklenti alti tarim disi istihdam verileri sonrasi
guncelligini koruyamadigini distntyoruz. Piyasa ise FED’in eylulde faizi indirecegini bekliyor, umuyor.
Powell bugliin Jackson Hole Sempozyumu’nda yapacagi tarihi konusma, siyasi baskilarin ve FED
icinde artan fikir ayriliklarinin gélgesinde gerceklesecek.

Avrupa tarafinda, Euro Bolgesi igin Agustos ayina iliskin PMI rakamlari agiklandi. imalat PMI, 50,5'e
yikselerek 49,5’lik beklentilerin Gzerine gikarken, hizmet PMI ise 50,8lik tahminlerin hafifce altinda
50,7 seviyesinde gergeklesti. Hem imalat hem de hizmet sektdrlerinde ekonomik aktivite toparlanma
goriildii. S&P Global anketine gére Ingiltere hizmet PMI, Temmuz ayindaki 51,8 seviyesinden Adustos
2025'te 53,6’ya yukselerek 51,8'lik piyasa beklentisinin Gstlinde sonug Uretti.

Asya tarafinda, Japonya'da Agustos S&P Global imalat PMI 49,9 ile 49 olan tahminlerin (izerinde
gercekleserek, daralma bdlgesinden ¢ikma sinyali verdi. Ayni ayda, Hizmet PMI ise 53,6'dan, 52,7'ye
geriledi. Kamu borg¢ yukine iliskin endiselerin devam etmesi, Japonya'da tahvil faizleri yikselise
devam etmesine neden oluyor.

Jeopolitik tarafta, ABD Bagkani Trump'in Ukrayna Devlet Baskani ve Avrupali liderlerle gérismesi
sonrasinda Rusya-Ukrayna savasini sonlandirmaya yonelik muzakerelerin, Ukrayna'nin guvenlik
garantileri ve Rusya'nin isgal etmedigi Ukrayna topraklari dahil kontrol etmek istedigi topraklar
Uzerinde odaklandigini belirtildi. Anlasmanin zor ve karmasik konular icerdigini dusunursek, taslagin
hazirlanmasi ve rotanin belirlenmesinin zaman alacagini distntyoruz.

Bu sabah global borsalarda risk istahi nétr. ABD vadeli piyasalari yatay. Cin ytzde 0,7, Hong Kong
yuzde 0,3 civarinda alicili. Japonya yuzde 0,1, civarinda saticili. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,32, Dolar
Endeksi 98,8, ons altin 3.333 Usd civarinda islem goériyor.

i¢ tarafta, diin Tirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), Agustos ayina iliskin tiiketici giiven endeksi verilerini
yayimladi. Tuketici guven endeksi, Temmuz ayinda 83,5 iken Adustos ayinda yuzde 0,9 oraninda
artarak 84,3 seviyesinde gerceklesti.

TCMB brit rezervi 176,5 milyar Usd seviyesine yukseldi.
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Din ABD’de Agustos oncl imalat ve hizmet PMI'lari
aciklandi. imalat PMI 49,7 olan beklentiye karsi 53,3
aciklanirken, hizmet PMI 54,2 olan beklentinin Ustlinde 55,4
degerini aldi. ABD'de karisik sinyaller gelmeye devam
ediyor. istihdam piyasasinda bozulma varken hem iretim
hem hizmet tarafinda iyilesme goriliyor. Veri sonrasinda
piyasa eylil ayr faiz indirim beklentisi yuzde 80
seviyesinden ylizde 75 seviyelerine gekildi.

Faiz indirim beklentilerinin azalmasi ve guUgli gelen Onci
veriler dolar talebinin artmasina neden oldu.

Buglin gozler Jackson Hole Sempozyumu kapsaminda
konusacak olan Powell’da. Eylil ayinda faiz indirimi
bekleyen piyasan Powell'dan teyit almayi umuyor.

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

Endeks 98,50 seviyesinin biraz Ustiinde gliine 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.

Din aciklanan, Tuarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) toplam rezervleri, 15 Adustos haftasinda bir dnceki
haftaya gére 2 milyar 145 milyon dolar artigla 176,5 milyar
dolara cikti.

Kurda 1hmh yukar egilimi koruyor. Bu sabah 41,01
civarinda islem géruyor. Asagida 40,50 ve 40,00; yukarida
41,5 ve 42,00 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.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan
aciklanan verilere goére 15 Agustos haftasinda yabanci
yatirimci tahvilde 1 milyar dolari asan yatirim gerceklestirdi

Din 2 yillik ve 10 yillik TL gdsterge tahviller giint sirasiyla
%39,94 ve %31,33 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):
13 ay sonra BIST 11,334 puandan TL bazinda yeni tarihi
zirveye ulagsmayi basardi...

Persembe gunli alicih bir seyir izleyen hisse senedi
piyasasinda, BIST100 Endeksi gunu %1.61'lik ylkselisle
11,313 puandan TL bazinda yeni bir zirve kapanisla
tamamlamayi basardi.

Gegen sene Temmuz ayinda test edilen 11,252 puanin
ardindan, bir seneyi agkin bir strecte olduk¢a volatil ve zor
bir dizeltme slreci gegiren piyasada, dun itibariyla gun igi
11,334 puani test eden endeksin TL bazinda yeni zirveye
ulagsmayi basardigini séyleyebiliriz.

Daha 6nemli bir gelisme olarak da, USD bazindaki analizde
341 USD zirvesinden beri gecerli olan ana alcalan trend
kanalinin 273 USD seviyesinin asilmasiyla yukari yénde
kirildigini - gériyoruz. Dolayisiyla 6numuzdeki slrecte,
yukari yonde kirilan bu 6nemli direng, destek olarak
korunabildigi slUrece yikselis egiliminin devam etmesi
beklenebilir. Bu paralelde, potansiyel hedef bélge olarak
Mart ayindaki sert gerilemeyle olusan 275-293 USD
arasindaki fiyat boslugunun, ve hemen Uzerindeki Mart
zirvesi 299 USD'In artik ajandaya girdigini sdyleyebiliriz. Bu
bdlgenin TL karsilidi ise, cari kurla yaklasik 12,000-12,250
bdlgesine denk gelmektedir.

Asagi yonde baktigimizda ise Oncelikle son zirve 11,250

olmak Uzere 11,000 puanin kritik destekler olarak o6ne
ciktigini sdyleyebiliriz.
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Dun ABD’de Agustos 6ncu imalat ve hizmet PMI'lari agiklandi.
imalat PMI 49,7 olan beklentiye karsi 53,3 agiklanirken, hizmet
PMI 54,2 olan beklentinin Ustinde 55,4 degerini ald.
ABD'de imalat sanayi Satin alma Yoneticileri Endeksi (PMI),
agustosta 53,3 ile Mayis 2022'den beri en yiiksek seviyeye gikti.

Dun aciklanan ikinci el konut satiglari, temmuzda ytzde 2 artarak
piyasa beklentilerinin lizerinde gergeklesti. Gelen 6ncli ekonomik
veriler ABD ekonomisinin canlihiginin devam ettigine isaret etti.
Beklenenden gugliu sinyaller Greten ABD ekonomisi-enflasyon
endiselerin devam etmesini saglarken, piyasa FED faiz indirim
beklentilerinin azalmasina neden oldu. Veri sonrasinda dolar
talebinin arttigi gorulda.

Bugiin Jackson Hole toplantisinda FED Bagkani Powell'in TSI
17:00da konusma yapmasi bekleniyor. Karsilikh gumrik
tarifelerinin - hem enflasyonu artirici hem de istihdami daraltici
etkiler yaratmasi, Powell'in piyasaya net bir mesaj vermesini
zorlastirabilir. Piyasalar Powell'in agiklamalarini yakindan takip
edecek.

Din agiklamalarda bulunan FED Uyesi Bostic ve Hammack faiz
indirimi konusunda temkinli agiklamalarda bulundu. Uyeler
ellerindeki veri setinin eylil ayinda faiz indirimi icin bir gerekce
olmadigini belirttiler.

Dolar Endeksi (DXY) 98,5 seviyesinin biraz Ustinde. Endeks
uzunca bir silre 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 1,16 seviyesindeki paritede 1,165 ve 1,17 seviyeleri
gun ici direng; 1,157 ve 1,153 seviyeleri gun ici destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugilin parite yatay seyir izleyebilir.
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Altin fiyatlari, kiresel ekonomideki dalgalanmalarin ve jeopolitik
gelismelerin etkisiyle sikisik seyir devam ediyor. Din gelen ABD
oncl makro veriler (PMI hizmet, imalat) beklenti Gstl sonug Uretti.
Guglu veriler FED faiz indirim beklentilerinin térpilenmesine
neden olurken altin fiyatlarinda baskili seyir diin de devam etti.

Teknik resimde altin fiyatlar oldukga sikismis durumda. 3.420-
3.315 bant araliginda hareket devam ediyor. Altin fiyatlamasinda
stkisma hali slrlyor ve sikismanin sonu yaklasiyor. Sikismalari
genelde yukari asag kiriimalar takip eder Kirildigi yonde hareket
hizlanabilir.

Dolar endeksindeki hareketler ve tahvil faizlerindeki yon, altinin
kisa vadeli seyrinde etkili olmaya devam ediyor. Dolar endeksinde
yukselisin devam etmesi altin fiyatlamalarinda baski gértlmesine
neden olabilir.

Bugiin FED Baskani Powell''ln Jackson Hole toplantisinda
verecegi mesajlar eylul ayr FED faiz toplantisi i¢in yon gosterici
olabilir. Guvercin agiklamalar altin fiyatlarina yukari yonla destek
saglayabilir. Sahin tonda bir yaklasim ise satis baskisinin
artmasina neden olabilir.

Jeopolitik tarafta ise Trump, Rusya ve Ukrayna konusunda ne
olacaginin iki hafta icinde netlesecegini belirtti.

Bu sabah 3.333 Usd seviyesindeki ons altinda 3.350 ve 3.370
Usd seviyeleri gin ici direng, 3.315 ve 3.290 Usd seviyeleri giin
ici destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugliin parite yatay seyir
izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, ABD 10 vyillik tahvil faizi yuzde 4,20-4,40 bant
araliginda hareket ediyor. Bir yanda enflasyon riski bir yanda faiz
indirim  beklentisi ikilemi devam ediyor. Zit sinyaller tahvil
yatirimcisina net yén vermiyor. Bugiin Powell'in Jackson Hole
Sempozyumu’ndaki konusmasinda verecegi mesajlar onemli
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 272 ile glini tamamladi. Eurobondlar yatay
seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda -1 ile O cent; orta vadelilerde
+1 ile +2 cent; uzunlarda -6 ile O cent degisim oldu. Faizler ise
siraslyla yizde 4,55, 6,60 ve 7,96 oldu.
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Fed Bagkant Jerome Powell 2025 Jackson Hole Sempozyumu’nda ekonomik gérindm konusunda konusma
yapacak

17:00
19:25 ECB Baskani Lagarde Jackson Hole'da 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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