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Piyasalara-Genel Bakis

FED Baskani Jerome Powell, Cuma giinii Jackson Hole toplantisinda yaptigi konusmada degisen risk
kosullar karsisinda para politikasinda degisiklige gidilecegi sinyali verdi. Yaptigi konusmada hem
istihdam piyasasinda yasanan sogumaya hem tariflerin enflasyonist risklere degindi.

Konusmasinda beklenen kadar ‘sahin’ olmayan Powell, veri bagiml durusunda bir miktar istihdam
piyasasi riskleri nedeniyle geri adim attigi gorildu. Powell konugsmasinda istihdam piyasasi risklerini
kabul ederken, isglicu arzi ve isguctne katilimda gorulen yavaslamanin igsizlik oraninda hizh bir
artisa neden olma riski oldugunu belirtti.

Toplantida tarife politikalarinin enflasyon Uzerinde baski olusturmasini beklediklerini belirten Powell,
bu etkinin ise ‘gecici’ ve tek seferlik olacagini belirtti. Bunun zamana yayilmasinin ise muhtemel
oldugunu vurguladi. Konusma sonrasinda sene sonu faiz indirimi beklentisi iki adet olmaya devam
ediyor. ilk faiz indirim adiminin, istihdam riskleri géz ©niinde bulunduruldugu igin eyliil ayinda
gelmesini muhtemel géruyoruz.

Tarifelerin etkisi ABD makro verilerinde kendini géstermeye devam ediyor. Muhatap Ulkelere olan
tarife blyUkligi degiskenlik gdstermekle birlikte ortalama ytzde 15-20 araliginda. Trump’in korumaci
gumrik tarifeleri ve uyguladigi oranlar ticaret hacminde keskin bir azalma gostermeyebilir.
Tarifelerden elde edilecek gelir ise daha ¢gok ABD biitgesi ve uygulamaya koydugu vergi yasasi
kanunundan olusacak vergi kaybini dengeleyici nitelikte kalacagini disuniyoruz.

Diger taraftan, ABD Baskani Donald Trump, ABD Merkez Bankasi (FED) Yénetim Kurulu Uyesi Lisa
Cook'u "mortgage sozlesmelerinde yanhs beyanlarda bulundugu" gerekcesiyle gorevden aldigini
acikladi. Trump’in FED ve Uyelere yonelik baskisinin devam ettigi goruluyor.

Avrupa tarafinda, Almanya'da IFO is dinyasi gliven endeksi Agustos'ta 89 degerine yikselerek
ekonomistlerin beklentilerine gore pozitif sinyaller verdi. Avrupa Merkez Bankasi Yonetim Konseyi
Uyesi Martins Kazaks, Banka'nin artik aktif miidahaleden gok ekonomiyi izlemeye odaklanabilecegi
yeni bir para politikasi agsamasina girdigini soyledi. Avrupa tarafinda enflasyon yilizde 2 seviyesine
yakin ve ekonomik toparlanma gabasi devam ediyor. Bu kosullar altinda Avrupa Merkez Bankasinin
11 Eylul de yapacag! toplantida faiz indirimini pas gegecegini diistintyoruz.

Asya tarafinda, Japonya Merkez Bankasi (BoJ) Baskani Kazuo Ueda, siki isglicii piyasasinin Ucretler
Uzerinde yukari yonli baski olusturmaya devam etmesini bekledigini sdyledi. ABD’nin tarifelerinin
ihracata dayali ekonomi Uzerindeki etkileri nedeniyle beklemeye alinan faiz artinmi, makro verilerin
enflasyona isaret etmeye devam etmesiyle birlikte gindemdeki yerini alabilir.

Bu hafta, 27 Agustos Carsamba gini Nvidia mali yil Gglncl c¢eyrek sonuglarini agiklayacak.
Nvidia’nin agiklayacagi mali sonuglar risk istahi Gzerinde etkili olabilir. Cuma giinii agiklanacak FED’in
favori enflasyon gostergesi, cekirdek kisisel tliketim harcamalari fiyat endeksi verilerinden alinacak
sinyaller faiz indirim beklentileri Gizerinde etkili olabilir.

Bu sabah global borsalarda risk istahi negatif. ABD vadeli piyasalari -0,10 -0,20 araliginda eksi.
Cin yiizde 0,20, Hong Kong ylizde 0,20, Japonya ylizde 1 civarinda saticili. ABD 10 yillik tahvil faizi
%4,30, Dolar Endeksi 98,3, ons altin 3.3372 Usd civarinda islem goruyor.

i¢ tarafta, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) reel sektdr gliven endeksi ve imalat kapasite
kullanim oranina iligkin Agustos verilerini paylasti. Mevsimsellikten arindirimamis giiven endeksi
100,6 degerini alirken, kapasite kullanim orani ise ylizde 73,5 seviyesine geriledi.
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FED Baskani Powell Cuma guniu yaptidi aciklamada risk Bu hafta Cuma guni Eylil ayr borglanma takvimi
kosullari  karsisinda para politikasinin  ayarlanmasi  agiklanacak. Adustos ayinda planlanan miktarin Uzerinde

gerektigini belirtti.

Korumaci politikalarin enflasyon lzerinde baski yaratmasini
bekledigini fakat bu etkilerin ‘gegici’ olacagini vurguladi.
Aciklamalar FED'in ilk faiz indirimine eylil ayinda gidecegi
beklentisini kuvvetlendirirken, yilin sonuna kadar iki faiz
indirim beklentilerinde bir degisiklik olmadi.

Powell''ln  konusmasindan anlasilacagr gibi istihdam
piyasasinda yasanan soguma FED’in harekete gecmesini
sagdladi. FED faiz kararinda ,tarife etkilerinin sinirli kalacagi
beklentisi ile istihdam risklerini 6ne ¢ekmis durumda..

Dolar Endeksi duin glinii sinirli bir toparlanma ile kapadi.

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

Eyliil ayinin ilk haftasinda ii¢ yillik vizyonla hazirlanan
orta vadeli programin agiklanacagi belirtildi.

Kurda ihmh yukar egilimi koruyor. Bu sabah 41,02
civarinda iglem géruyor. Asagida 40,50 ve 40,00; yukarida
41,5 ve 42,00 6ne cikan teknik seviyeler.
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yapilan borglanma piyasada arz fazlasi olusmasina neden
oldugu goruldu. Fiyatlamalar arz fazlasi nedeniyle sinirli
pozitif oldu.

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

Cuma guna 2 yillik ve 10 yillik TL gdsterge tahviller giini
sirasiyla 939,65 ve %31,29 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):
BIST'te 11,477 puandan yeni kapanis zirvesi... Haftaya

alicili bir seyirde baslayan hisse senedi piyasasinda,
BIST100 Endeksi gunu 9%0.93'10k yukselisle 11,477
puandan TL bazinda vyeni bir kapanis zirvesiyle

tamamlamayi basardi...

Son dénemde yasanan yukselis hareketiyle TL bazinda
zirve serisini sUrdlren piyasada, o6numuizdeki surecte,
oncelikle 11,400 olmak Uzere, eski TL zirvenin bulundugu
11,250 bolgesini ana destek seviyeleri olarak izliyoruz. Hizh
yukselisin ardindan gelmesi muhtemel kar satisi- duzeltme
egilimlerini muhtemel goérsek de, 11,250 bdlgesi destek
olarak korunabildigi strece piyasanin gicunu surdirmesini
bekleriz.

USD bazindaki analizde ise, 341 USD zirvesinden gelen
algalan trend direncinin asilmasini takiben, 293-299 USD
bdlgesinin artik ajandaya girdigini sdyleyebiliriz. TL bazinda
bu hedefler yaklasik 12-12,250 araligina denk geliyor...
Asagida, eski algalan trend kanalinin yeni destek bdlgesi
273 USD ise, ana destek konumunda ve TL bazinda eski
tarihi  zirve  bélgesinin  bulundugu yerlere  denk
geliyor...
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Powell Cuma guniu yaptigi agiklamada enflasyon ve istihdam
dengesini gozeten esnek bir politika uygulayacaklari mesajini
verdi. Isglicii piyasasinda yasanan gii¢ kaybi nedeniyle politika
degisikligine gerek duyabileceklerini belirtti.

Hem go¢ politikalarinin  sikilasmasi hem is gucu talebinin
azalmasinin, istihdam piyasasinda arz ve talepte ayni anda gug
kaybi olasihgini artirdigini vurguladi.

Son aglklanan tarim disi istihdam verisi beklentilerin oldukga
altinda gelirken issizlik orani ise yuzde 4,2 olarak aciklanmisti.
ABD makro verilerinde tarifelerin etkisi gorilmeye baslandi.
Mevcut veri setinde bozulmalar goérilse bile henltz endise
edilecek bir boyutta degdil. FED’in istihdam piyasasi risklerini 6ne
¢ekmesini bu agidan olumlu oldugunu disuniyoruz.

Tarifelerin enflasyonist etkilerinin ise sinirli kalacagr baz senaryo
korunuyor. Gelecek enflasyon verilerinde sinirli bozulma olmasi
dezenflasyon surecinin devam etmesine yardimci olabilir.

FED’in yeni yaklagimiyla birlikte ABD enflasyonun ylkselmesi ve
istihdam piyasasi nedeniyle faiz indirimlerine gidilmesi halinde
dolar talebinde baskili seyir devam edebilir.

Dolar Endeksi (DXY) 98,4 seviyesinde. 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 1,162 seviyesindeki paritede 1,174 ve 1,178 seviyeleri
gun ici direng; 1,16 ve 1,157 seviyeleri gun ici destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugiin parite yatay seyir izleyebilir.
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Piyasa fiyatlamalarinda aralilk ayina kadar 2 faiz beklentisi
halihazirda korunurken FED’in ilk adimin eylil ayinda atilacagi
beklentisi kuvvetlendi.

Beyaz Saray Ekonomi Danigsmani Hassett, FED Bagkani Powell
Cuma ginid guglid bir sunum gergeklestirdigini belirterek siyasi
tarafin konusmaya yaklasimini sergiledi.

Rusya-Ukrayna arasinda liderler duzeyinde gerceklesmesi
beklenen toplanti igin hentz bir agiklama gelmedi. Trump’in
anlasma olmamasi halinde Rusya’ya uygulamayi planladigi
yaptirimlar 6nimuzdeki glnlerde gindemdeki yerini tekrar
alabilir. Goérismenin olmamasi ya da planlanmamasi jeopolitik
tansiyonun artmasina neden olabilir.

Dolar Endeksi (DXY), altinin kisa vadeli seyrinde etkili olmaya
devam ediyor. DXY’de dusus egiliminin devam etmesi altin
fiyatlamalarinda baskinin azalmasina neden olabilir. 97
seviyesinin kirilmasi altin fiyatlarinin - yukari  yonli  hareket
isteginin artmasina neden olabilir.

Teknik resimde altin fiyatlari oldukga sikismis durumda. 3.400-
3.315 Usd bant araliginda hareket devam ediyor. Altin
fiyatlamasinda sikisma hali slrlyor ve sikismanin sonu
yaklasiyor. Sikismalari genelde yukari-asagi kirilmalar takip eder.
Kirildig1 yonde hareket hizlanabilir.

Bu sabah 3.370 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 sinirh pozitif
seyir izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, ABD kisa vadeli tahviller FED politikasina daha hassas
olmaya devam ederken, uzun vadeli tahviller enflasyon ve ABD
butce problemini endiseleri sebebiyle sinirli disiis gosteriyor..
ABD tarafindan gelecek olan makro veriler, ABD 10 yillik tahvil
talebi agisindan 6nemli olacak.

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

Turkiye 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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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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