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Piyasalara-Genel Bakis

-Politika durugsumuzu ayarlamamizi gerektirebilir
-istihdamda ilging bir denge var

-Tarifeler enflasyonda belirsizlik yaratiyor

-Noétr faiz seviyesi daha ylksek olabilir

Cuma gunu Jackson Hole toplantisinda konusan ABD Bagkani Powell, enflasyon endiseleri devam
ederken isgiici piyasasi igin artan risklere isaret ederek, Eylul ayinda faiz indirimine giden kapiyi
araladi. Is giicii piyasasinin dengede gériindiigiinii ancak bu dengenin hem arz hem talepteki
yavaslamadan kaynaklandigini sdyleyen Powell, bu durumun istihdamda asagdi yonli riskleri
artirdigina dikkat ¢ekti. “Bu riskler gerceklesirse hizli isten ¢ikarmalar ve yukselen issizlik gindeme
gelebilir’ dedi.

Mevcut ekonomik kosullarda ‘fiyat istikrar’ ve ‘maksimum istihdam’ ikili hedefinde FED tutanaklarinin
aksine onceligin Jackson Hole toplantisi sonrasinda istihdam tarafina kaydigi goériliyor Toplantida
yuksek tariflerin enflasyona olan etkisine de deginen Powell, tarife etkilerinin giderek daha gorinur
hale geldigini ve bunun tedarik zincirlerinde uyum surecini uzatabilecegini belirtti.

Powell, notr faiz seviyesinin onceki yillara kiyasla daha ylksek olabilecegine isaret ederek, uzun
vadeli faizlerin verimlilik, demografi ve mali politikalar gibi faktorlere bagl oldugunu dile getirdi. Revize
edilen gercevenin esnek enflasyon hedeflemesini tekrar 6ne ¢ikardigini belirtti.

Ozetlemek gerekirse, tarifelerin etkisinin gérilmeye baslandigi ve éniimiizdeki dénemde de bunun
etkilerinin gorilmeye devam edecegi bekleniyor. Tarife etkilerinin ‘tek seferlik’ olacagr ana senaryo
devam ediyor. Powell, temkinli iyimser bir tonla, FED'in veri odakli hareket edecegini ve istihdam
risklerini ciddiye aldigini gosterdi. Konusma sonrasinda Eylil ayina yonelik faiz indirim beklentilerinin
artmasi piyasalarda risk istahinin da beraberinde kuvvetlenmesine neden oldu. Eylil ayinda FED
toplantisinda oy kullanacak diger Uyelerin ise enflasyon endiselerini dile getirmeleri ise Powell
konusmasi sonrasinda artan faiz indirim beklentilerinin bir miktar térptilenmesine neden oldu.

So6z konusu agiklamalar sonrasi para piyasalarindaki fiyatlamalarda, eylil toplantisinda FED'in faiz
indirimine gitme ihtimali ylizde 75 olurken, yil sonuna kadar toplamda iki faiz indirim beklentisi
korunuyor.

Bu haftanin veri takviminde bugiin Almanya'da IFO is diinyasi giiven endeksi, persembe Euro
Bolgesi'nde tiiketici gliven endeksi ve ECB'nin toplanti tutanaklari, cuma Almanya'da issizlik orani ve
enflasyon verileri yer alirken, ABD tarafinda persembe biyime (GSYH), cgekirdek kisisel tiketim
harcamalari ve haftalik issizlik maasi basvurulari, cuma aylik kisisel tiiketim harcamalari ve Michigan
Universitesi tiiketici giiven endeksi takip edilecek.

FED’in favori enflasyon gostergesi, ¢ekirdek kisisel tliketim harcamalari fiyat endeksi verilerinden
alinacak sinyaller faiz indirim beklentileri Gizerinde etkili olabilir.

Bu sabah global borsalarda risk igtahi kanigik. ABD vadeli piyasalari -0,10 +0,20 araliginda eksi.
Cin yuzde 0,9, Hong Kong ylizde 2,1, Japonya ylzde 0,2 civarinda alicili. ABD 10 yillik tahvil faizi
%4,27, Dolar Endeksi 97,8, ons altin 3.366 Usd civarinda islem goruyor.

i¢ tarafta, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, KKM hesaplarinda 23 Agustos'tan itibaren yenileme
ve acllis islemlerinin yapilmayacagini duyurdu. Atilan adimla birlikte makroihtiyati ¢cercevede kosullu
yukdmluligun sonlanmasini saglandi.
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Piyasalarin merakla bekledigi Jackson Hole toplantisinda  Gegen hafta Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
FED Baskani Powell Cuma guni konusmasini tarafindan agiklanan verilere gore 15  Agustos
gerceklestirdi. haftasinda yabanci yatirnmci tahvilde 1 milyar dolari asan

Powell konugsmasinda temkinli iyimser bir ton kullandi. Son
gelen istihdam verilerinde yasanan glic kaybi sonrasinda
‘Politika  durusumuzu ayarlamamizi  gerektirebilir’
ifadesiyle eylil ayr FED toplantisi faiz indirimi igin kapiyi
araladi.

Powell, FED'in veri odakli hareket edecegini ve istihdam
risklerini ciddiye aldigini gosterdi. Enflasyonun hala hedefin
Uzerinde olmasi ve tarifelerin belirsizligi, bundan sonraki
strecte FED'in faiz indirimlerinde aceleci davranmayip
temkinli bir sekilde ilerlemesini gerektirebilir.

ABD tarafinda tarife etkileriyle enflasyonun artmasi
beklenirken FED’in is glcl piyasasinda olusan zayiflik
nedeniyle faiz indirimine baglama ihtimali Dolar Endeksinin
dismesine ve dolar talebinin zayiflamasina neden oldu.

Endeks 98,0 seviyesinin biraz altinda gtine 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.

ic tarafta, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, KKM
hesaplarinda 23 Agdustos'tan itibaren yenileme ve acilg
islemlerinin yapilmayacagini duyurdu.

TCMB rezervlerinin gugli konumda olmasi ve enflasyon
risklerinde  yasanan azalis, makroihtiyati adimlarin
atilmasina ve normallesme sirecinin hizlanmasina destek
sagliyor.

Kurda 1hmh yukar egilimi koruyor. Bu sabah 40,97
civarinda islem géruyor. Asagida 40,50 ve 40,00; yukarida
41,5 ve 42,00 6ne cikan teknik seviyeler.
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yatirrm gerceklestirdi. TCMB enflasyonla micadelede kat
ettigi mesafe ve faiz indirimi icin alan olugsmasi yabanci
yatinmecilarin tahvil pozisyonlarini artirmasina neden oluyor.

Agdustos ayl enflasyonu eylil ayinda yapilacak PPK
toplantisi 6ncesinde 6nemli olacak. Dezenflasyon siirecinin
devam etmesi ve TCMB rezervlerinde yasanan iyilesme faiz
indirim slrecinin devam etmesine neden olabilir.

Cuma guna 2 yillik ve 10 yillik TL gdsterge tahviller giini
sirasiyla 939,77 ve %31,38 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):
BIST 100 11,372 puandan haftalik TL bazinda yeni tarihi
zirveye ulagsmayi basardi...

Cuma gunu alicih seyrin devam etti§i hisse senedi
piyasasinda, BIST100 Endeksi gunu %0.52'lik ylkselisle
11,372 puandan TL bazinda yeni bir zirve kapanisla
tamamlamayi basardi.

Gegen sene Temmuz ayinda test edilen 11,252 puanin
ardindan, bir seneyi askin bir surecte oldukca volatil ve zor
bir dizeltme slreci gegiren piyasada, gecen hafta itibariyla
11,372 puandan endeksin TL bazinda yeni zirveye ulagsmayi
basardigini géruyoruz.

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  séyleyebiliriz. Dolayisiyla énimuzdeki surecte,
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‘nin artik ajandaya girdigini soyleyebiliriz.
Bu bélgenin TL karsiligi ise, cari kurla yaklasik 12,000-
12,250 bolgesine 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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1,1706 0,97% 1,3514 0,82% 3.365 0,99% 265 7 4,27 -0,05
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Cuma gunu Jackson Hole toplantisinda FED Baskani Powell
sunumunu gergeklestirdi. ABD tarafinda son gelen istihdam
verilerinin  gu¢ kaybina isaret etmesi sonrasinda Powell,
istihdamda asagi yonlu riskleri artirdigina dikkat gekti. “Bu riskler
gerceklesirse hizli isten gikarmalar ve yikselen issizlik gindeme
gelebilir’ dedi.

Powell, ’artan isglici piyasasi riskleri ve degisen ekonomik
gérinim  nedeniyle para politikasi  durusunu ayarlamak
gerekebilir’ diyerek Eylil toplantisinda faiz indirimi yapabilecegine
yonelik sinyal verdi.

Tarifelerin enflasyonist etkilerinin ise sinirli kalacagi baz senaryo
korunuyor. Tutanaklarin aksine istihdam piyasasinda goérilen hizlh
soguma nedeniyle isglcu piyasasinin onceliklendirildigi gorultyor.

Tarifelerin enflasyon Gzerinde yaratmaya basladigi baski nétr faiz
oraninda bir miktar yukarda olusmasina neden olabilir.
ekonomide ne blylmeyi hizlandiran ne de yavaslatan, yani
ekonomik aktiviteyi notr bir seviyede tutan teorik faiz oraninin
yukarda dengelenmesi beklentisi ise dolar talebinin azalmasina
neden oluyor.

Powell'in  agiklamalari  sonrasinda Dolar Endeksi 98,7
seviyesinden 97,7 seviyesine yaklasik ylzde 1 disls gosterdi.
FED’in yeni yaklagimiyla birlikte ABD enflasyonun yiikselmesi ve
istihdam piyasasi nedeniyle faiz indirimlerine gidilmesi halinde
dolar talebinde baskil seyir devam edebilir.

Dolar Endeksi (DXY) 97,85 seviyesinde. Endeks uzunca bir sire
disls dongusinin sonunda basladigi tepki ¢abasindan geri
cekilmeyi surdirtyor. DXY’de destek noktasi 97 seviyesi
olarak one c¢ikarken, diren¢ olarak 101 seviyesi takip
edilebilir. 97 seviyesinin asagi kirilmasi satis baskisinin
devam edecegine isaret edebilir.

Bu sabah 1,17 seviyesindeki paritede 1,174 ve 1,178 seviyeleri
giin ici direng; 1,17 ve 1,165 seviyeleri glin i¢i destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin parite yatay seyir izleyebilir.
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Cuma gunl Powell'in agiklamalari sonrasinda eylil ayinda FED
faiz indirimine dair piyasalarda umutlar artti. Powell istihdamda
asagl yonll risklerin artirdigina dikkat g¢ekti. “Bu riskler
gercgeklesirse hizhi isten ¢ikarmalar ve yiikselen issizlik giindeme
gelebilir’ dedi.

istihdama iligkin sorunlarin faiz indirim siirecinde 6n plana
alinmasi ve tarife etkilerinin ‘gegici’ olacagl baz senaryo zemininin
korunmasi altin fiyatlarinin Cuma giint ylizde 1 artmasina neden
oldu.

Degerli metal yatirimcilar tarafindan enflasyondan korunma araci
olarak tercih ediliyor. Fiziksel bir varlik olarak sinirli arzi, para
birimlerinin satin alma glclinin azaldigi donemlerde degerini
koruma egilimde. Enflasyonun arttigi ve FED’in faiz indirimlerine
basladigi bir senaryoda talebin giigli kalmasi beklenebilir.

Teknik resimde altin fiyatlari oldukga sikismis durumda. 3.420-
3.315 Usd bant araliginda hareket devam ediyor. Altin
fiyatlamasinda sikisma hali slrlyor ve sikismanin sonu
yaklasiyor. Sikismalari genelde yukari asagi kirilmalar takip eder
Kirldigi yonde hareket hizlanabilir.

Dolar endeksindeki hareketler ve tahvil faizlerindeki yon, altinin
kisa vadeli seyrinde etkili olmaya devam ediyor. Dolar endeksinde
disus egiliminin devam etmesi altin fiyatlamalarinda baskinin
azalmasina neden olabilir.

Jeopolitik tarafta ise Rusya ve Ukrayna arasinda yapilan
gorusmeler ve haber akigi ise 6nemini korumaya devam ediyor.

Bu sabah 3.366 Usd seviyesindeki ons altinda 3.370 ve 3.400
Usd seviyeleri gun ici direng, 3.330 ve 3.315 Usd seviyeleri gun
ici destek seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin parite yatay seyir
izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, ABD 10 yillik tahvil faizi FED Baskani Powell'in
glvercin acgiklamalari sonrasinda dusus goOsterdi. Politika
durusunun ayarlanmasi gerektigi mesaji eylil ayl faiz indirim
olasiligini guglendirdi. Gelecek olan enflasyon verileri hareketin
devami agisindan 6nemli olacak.

i¢ tarafta, yurt disi risk istahinin toparlanmasi ve FED faiz indirim
beklentilerinin artmasi lokal tarafa olan ilginin artmasini
destekleyebilir.

Tirkiye 5 yillik CDS 265 ile glini tamamladi. Eurobondlar yatay
seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda -1 ile O cent; orta vadelilerde -
7 ile -6 cent; uzunlarda -2 ile -1 cent degisim oldu. Faizler ise
siraslyla yizde 4,50, 6,56 ve 7,87 oldu.
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() Saat Data Onceki
©
=) 10:00 Tirkiye  Reel sektdr glveni - 98,9
© 10:00 Tirkiye  Kapasite kullamimi - 74,2%
11:00 Almanya IFO - 88,6
17:00 ABD Yeni konut satislan - 627 bin
22 Agu 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
- Usd/TL 4100 3538 2955 1871 13.40 744 595
% Eur,/TL 4804 3667 3268 20,04 1511 9.10 667
E EuryUsd 11706 10366 11059 10697 11376 127 1122
o Gbp/Usd 13514 13515 123754 12071 13533 13676 1325
TL 2 Yalik Gosterge Tahvl (%) 3977 4056 3968 297 2270 1496 1178
= TL 10 Yillik Gasterge Tahwil (%) 3138 2878 2675 983 24332 1290 1224
E E Tirkiye CDS (baz puan) 265 263 284 512 564 303 282
= @ |ABD 10 Yilik Tahv (%) 427 458 386 388 151 092 092
% BIST - 100 Endeksi 11372 2831 7470 5509 1858 1477 1144
g Dow Jones Endeksi 45632 42544 37690 33147 36338 30606 28538
(7) ‘: Nasdaq Endeksi 21497 19311 15.011 10466 15645 12888 8973
C E S&P Endeksi 6467 5.882 4770 3840 4766 3796 3231
CU - DX 24363 19509 16752 13924 15885 13719 13249
g Altin (TL) 4435 2984 1960 1097 T81 454 250
o - Altin {(Usd) 3365 2823 2063 1824 1830 1901 1518
b - E Glmiis (TL) 5124 3286 2262 1439 993 631 342
OJ [TW} Glmiis {Usd) 389 289 238 239 233 2654 179
DC_ Degigimler
- : - Usd,/ TL 15,9 197 579 396 803 250 124
G.) % Eur,/TL 310 123 633 325 66.0 364 100
F) E Eur/Usd 129 &3 34 6.0 63 88 24
O) o Gbp, Usd 80 -9 5.7 -10.8 -0 3.2 al
—
‘.a_.J TL Gasterge Bono (baz puan) 79 88 2971 -1373 774 318 -T95
w = TL 10 Yillik Tahwil (baz puan) 260 203 1692 -1443 1142 63 427
He) = 2 Tirrkiye CDS {baz puan) 2 21 228 52 261 21 0
(D ﬁ g ABD 10 Yilik Tahvil {baz puan) 30 71 = 237 &0 o -100
= % BIST - 100 Endeksi 157 316 356 196.6 %8 291 54
g Dow Joves Endelisi 73 129 137 88 187 72 223
‘: Nasdag Endelsi 113 286 434 331 214 436 352
g.," S&P Endeksi 100 233 242 -19.4 26,9 163 289
S DX 224 188 203 -123 158 35 255
Altin (TL) 486 523 787 404 720 564 331
- Altin (Usd) 283 72 131 03 37 52 184
E Gilimiis {TL) 559 453 8572 449 574 846 298
bl Glmiis (Usd) 345 214 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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