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Piyasalara-Genel Bakis

Kuresel piyasalarda gelismis Ulkelerde yasanan biitge endiseleri uzun vadeli tahvil faizlerinde yukselis
devam ediyor. Tahvil yatirimcisi biitge agiklarini, ingiltere’de 30 yillik devlet tahvillerinin getirisi artan
bitge agiklarina ya da kamu finansmanina yoénelik endiselerle ylzde 5,70 seviyelerine cikarken,
Japonya 30 yillik tahvili ise benzer endiseler ve biitge harcamalarinin artacagi beklentisi ile yiizde 3,29
seviyelerine yikseldi. Benzer sekilde, Fransa’da 30 yillik devlet tahvil getirileri 2009'dan bu yana,
Almanya'da ise son 14 yilin zirvesine yulkseldi. ABD 30 yillik tahvil faizi ise ylzde 5 seviyelerine
yaklasti.

Kuresel olgekte hukumetlerin reformlari hayata gecirmekte ve mali disiplini saglamakta zorlanmalari
bitce endiselerini de beraberinde getiriyor. Tahvil yatirimci ise ilgisinin artmasi i¢in daha yuksek bir
faiz talebinde. Tahvil yatirimcilari ve merkez bankalari arasinda fikir ayriligi devam ediyor.

Diin agiklanan Euro Bdlgesi'nde Adustos ayina iligkin hizmet sektéri PMI ise Temmuz ayinda 51'den,
Agustos'ta 50,5 seviyesine geriledi. Temmuz ayinda 50,9 olan Euro Bdlgesi bilesik PMI, Agustos’ta
1,1 puan artarak 51 seviyesine ulasti. Ote taraftan Euro Bélgesi UFE, Temmuz'da bir énceki aya gére
yuzde 0,4, gegen yilin ayni ayina gore yuzde 0,2 ylkselerek piyasa beklentilerinin Gzerinde seyretti.
UFE deki fiyat artisinin beklenti Gstiinde gelmesinin éniimiizdeki dénem TUFE {izerinde yukari yénlii
baski olusturup olusturmayacagi ise 6nemli olacak.

Makro tarafta, ABD'de JOLTS aclik is sayisi, temmuzda 7,18 milyona gerileyerek piyasa beklentilerinin
altinda gergeklesti. Temmuz sayisi bir dnceki aya kiyasla 176 bin azaldi ve Eylil 2024'ten bu yana en
disiik seviyesini gordi. Powell Jackson Hole toplantisinda is¢i arzinda hem de talebinde belirgin bir
yavaslamadan kaynaklanan ilging bir denge oldugunu belirtmisti. Kotl isgicl piyasasi sonuglari
riskleri artirdigindan dolayi politika degisikligi sinyali vermisti.

Guncel ekonomik kosullar hakkindaki 6zeti yansitan BEJ kitap raporu diin yayimlandi. Bolgelerden
aktarnlan bilgilerde siklikla ekonomik belirsizliklere ve gimrik tarifelerine atifta bulunuldu. Cogdu
bdlgede az ya da hi¢ biyime gorilmedigi belirtilirken, birgok sirketin iyimserlik seviyesinde degisiklik
yasanmadi.

Bugun veri takv!mi yogun, ABD ADP Ozel Sektor istihdami, Haftalik Issizlik Basvurulari, Tarim Disi
Verimlilik, Birim Isglici Maliyeti, Dis Ticaret Dengesi, S&P Global Hizmet PMI, ISM Hizmet PMI verileri
aciklanacak.

Bu sabah global borsalarda risk istahi karisik. ABD vadeli piyasalari ylizde -0,05 +0,2 araliginda
yatay. Cin ytzde 2,9 Hong Kong ytizde 1,2 civarinda eksi, Japonya ylzde 1,5 civarinda arti. ABD 10
yillik tahvil faizi %4,22, Dolar Endeksi 98,2, ons altin 3.530 Usd civarinda islem goriyor.

i¢ tarafta, diin piyasalarin merakla bekledigi Tirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) Agustos ayina iliskin
tuketici ve dUretici fiyat endekslerini yayimladi. Agustosta aylik enflasyonun yizde 2,04; yilhk
enflasyonun ytizde 32,95 oldugunu gosterdi. Yillik enflasyon patikasinda dezenflasyon sureci devam
ediyor. Gelen sonug¢ piyasa beklentilerinin bir miktar Ustinde geldi. Gida fiyatlarindaki yukselisin
rakamlarin beklentilerin Gzerinde gelmesi enflasyonun yukari yonli slrpriz yapmasina neden oldugu
gorlldi. Verinin detaylarina baktigimizda Temmuz ayinda ylzde 3'Gn Ustine c¢ikan hizmet
enflasyonunda yutzde 2,65 seviyesine cekilmesi, hizmet tarafinda devam eden kati gorinimde
yumusamanin yasandigini gosteriyor. Yillik enflasyon orani 15 aydir dusus egiliminde, 11 Eylil'de
yapilacak olan PPK toplantisinda TCMB faiz indirimi i¢in yeterli alana sahip oldugunu dusunlyoruz.
Buylimenin beklenenden gicli gelmesi, enflasyonun beklentilerin bir miktar Gzerinde olmasi ve ig
haber akisi TCMB temkinli iyimser bir tonda yaklasim sergilemesine neden olabilir.
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Kuresel olgekte hiukimetlerin reformlari hayata gegirmekte
ve mali disiplini saglamakta zorlanmalari bltce endiselerini
de beraberinde getiriyor. Endiselerle birlikte gelismis
Ulkelerde tahvil faizlerinde yukari yonlu baski devam ediyor.
Uzun vadeli faizlerin kisa vadeli olanlara gére daha hizli
yikselmesi ise vyatinmcilarin uzun vadede tedirgin
olduklarini gosteriyor.

Cuma giini agiklanacak olan ABD tarim disi istihdam veri
seti sonuglari oldukga Onemli olacagini dusinuyoruz.
Piyasa, Cuma guni agiklanacak Agustos ABD tarim disi
istihdam verisinde 74 bin kisi artis bekliyor. Zayif gelecek bir
veri seti, ekonomik yavaslama kaygilarin artmasina ve daha
agresif indirim beklentilerini gliclenmesine neden olabilir.
Beklentilerin lizerinde gelecek bir veri, FED'in yakin vadede
faiz indirimi olasiligini azaltabilir. Dolar talebi artabilir.

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, Tirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) Adustos ayina
iliskin tuketici ve dretici fiyat endekslerini yayimladi.
Agustos'ta aylik enflasyonun yizde 2,04; yillik enflasyonun
yuzde 32,95 oldugu agciklandi. Beklentilerin Ustinde
aciklanan enflasyon verisi dezenflasyon surecinin devam
ettigine 1s1k tutmasina ragmen, 2C biylmenin beklenti Ustl
gelmesi ve i¢c haber akisi TCMB faiz indirim boyutlarinda
temkinli iyimser bir tonda yol almasini saglayabilir.

Kurda i1hmh yukar egilimi koruyor. Bu sabah 41,16
civarinda islem géruyor. Asagida 40,50 ve 40,00; yukarida
41,5 ve 42,00 6ne cikan teknik seviyeler.
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Turkiye Istatistik Kurumu (TUIK) Agustos ayina iliskin
tlketici ve uretici fiyat endekslerini yayimladi. Agustos'ta
aylik enflasyonun ylzde 2,04; yillik enflasyonun yuzde
32,95 oldugu aciklandi. Beklentilerin bir miktar Ustiinde
gelen veri ana resimde temel fiyat baskilarinin hafiflemeye
devam ettigi goraltyor.

Son yasanan gelismeler TCMB bu ayki PPK toplantisinda
faiz indirimine gidecegi beklentisini korumakla birlikte,
indirimin  boyutunun piyasada 200 baz puan civarinda
olmasi bekleniliyor-konusuluyor.

GUnu 2 yillik ve 10 yillik TL gosterge tahviller giini sirasiyla
%40,91 ve %32,91 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Satis baskisi 10,600 destegini
hareketleniyor ...

koruma c¢abasinda

23 Haziran tarihinde baslayan ylkselis trendi icerisindeki
glclu seyrin gectigimiz hafta 11,605 puanda olusturdugu
zirve seviyesinin ardindan, piyasada kisa vadeli yeni bir
disus trendi hakim oluyor.

11,250 seviyesinde gecen kritik destek noktasinin
kirlmasiyla onaylanan asagi hareketin ardindan, BIST 100
Endeksi carsamba gininu de devam eden satis baskisiyla
birlikte -%1.29 oraninda deger kaybiyla 10,737 puandan
tamamladi.

Son iki islem guninde olusan seans ici satis baskisini
10,600 Uzerinde karsilamaya c¢alisan endekste, gun
icerisinde yasanacak harekette 10,600 seviyesini ilk énemli
destek noktasi olarak izlemeyi sirdiriiyoruz. ik etapta
10,600 destegini koruma cabasinda hareketlenecek olan
piyasada, yukari ataklarda ise11,250 seviyesini artik énemli
bir diren¢ noktasi olarak izliyoruz. 10,600 Uzerinde
olusabilecek zayif tepki denemelerinin bu seviye altindaki
olasi hareketlerde ise piyasanin 10,500 ve 10,250
seviyelerini test etme risklerini surdurebileceginin g6z
oninde bulundurulmasini éneriyoruz.
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1,1650 0,15% 1,3426 0,42% 3.530 -0,12% 271 0 4,22 -0,07
Eur/Usd: Altin:

ABD Senatosu Bankacilik Komitesi, Baskan Donald Trump'in
FED Yonetim Kurulu adayr Stephen Miran'in onaylanmasi igin
bugiin bir oturum dizenleyecek. Miran, FED'in yénetim yapisinda
koklu degisiklikler ve daha duslk faiz oranlari ve zayif dolar
sOylemleri ile biliniyor.

FED’in karar almada siyasi baskilari maruz kalmasi ve
gerceklesecek atama  bagimsizliga  yonelik  potansiyel
elestirilerinde artmasina neden olabilir. Atama onaylanirsa Miran
Eylll toplantisi 6ncesinde goreve baslayabilir. Lisa Cook’un
gorevden alinmasi ve konunun yargiya tasinmasi durumu ise
belirsizligini koruyor.

Trump'in FED baskan adaylari arasindada yer alan Waller, eylil
ay! icin faiz indirim yapilmasi gerektigini belirtirken, enflasyonun
yuzde 2 hedefine yakinsayacagini belirtti. Tarifelerin uzun vadeli
enflasyona neden olmayacagdini vurguladi.

FED Bostic fiyat istikrarini saglamak ana hedefimiz bununla
birlikte bu yil bir kez ¢eyrek puanlik faiz indirimi gerceklesebilir.
Enflasyon ve istihdam riskleri dengeye yakin ancak enflasyon
halen hedefin lizerinde oldugunu soyledi. Uyeler arasinda fikir
ayriligi gorilmeye devam ediyor.

Cuma gunu ise ABD TDI verisini karsilayacagiz. FED Baskani
Powell son agiklamasinda istihdama yonelik endiselerini dile
getirmis politika degisim sinyali vermisti.

Dolar Endeksi (DXY) 98,2 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 1,165 seviyesindeki paritede 1,174 ve 1,165 seviyeleri
gun ici direng; 1,16 ve 1,157 seviyeleri gun ici destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugln parite yatay simirli negatif seyir
izleyebilir.
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Piyasalarda risk istahi baskilanmaya devam ediyor. Dinya
genelinde blylk merkez bankalarinin faiz indirim dongustine
girmesine ragmen o6ncu ekonomilerin 30 yillik tahvilleri zirve
seviyelere gikiyor.

Geniglemeci politikalar butge aciklarinin artmasina neden
olurken, mali politikalarin yetersiz kalacadi endiseleri artmis
gorunlyor. ABD tarafinda ise butge endiselerine ilave FED
bagimsizligi ve Trump tarifelerine gelen yargi engeli, piyasalarin
sisli bir alanda yon bulmasini zorlastiriyor.

Din agiklamalarda bulunan FED tyelerinde de karigik sinyaller
gelmeye devam ediyor. Uyeler arasinda olusan fikir ayriligi dikkat
cekiyor.

Cuma giinii ABD tarim digi istihdam veri seti agiklanacak, sonraki
hafta TUFE verisini kargilayacagiz. Enflasyon ve istihdam
arasinda hassas bir dengede ilerlemek isteyen FED ayni
zamanda  bagimsizlik  mducadelesi halinde.  Denklemde
bilinmezlikler artiyor. Haliyle yatirimcilarin altin ilgisi de devam
ediyor.

Altin fiyatlarinda 3.500 Usd seviyesi uUzerinde kapanis gorilmesi
ile birlikte alicilarin istahlandigi gortltyor. Gine altin fiyatlar kar
satisi ile baglyor. 3.500 Usd seviyesi yukari hareketlerde yakin
destek noktasi olarak takip edilebilir. Kirilmasi halinde 3.500-
3.440 Usd bant hareketinde fiyatlama gorebiliriz.

Bu sabah 3.530 Usd seviyesindeki ons altinda 3.574 ve 3550 Usd
seviyeleri glin igi direng, 3.500 ve 3.470 Usd seviyeleri gln igi
destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugin parite sinirli negatif
seyir izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, ABD tarafinda borgluluk endiseleri artiyor, diger
taraftan tarife gelirleri ise yargi engeline takiliyor. Yargi kararinin
tarifelerin iptali yonunde ¢ikmasi ABD uzun vadeli tahvil faizlerinin
yukari yonli hareketine hizlanmasina neden olabilir.

i¢ tarafta, yurt disi risk istahinin toparlanmasi ve FED faiz indirim
beklentilerinin artmasi lokal tarafa olan ilginin artmasini
destekleyebilir. I¢ haber akisinda yasanan gelismeler kar
satiglarinin gortlmesine neden oluyor. Beklenti Ustlinde gelen
enflasyon verisi, piyasalarda TCMB yapilmasi beklenen faiz
indirim adimi buyukliginan bir miktar torpulenmesine neden
oldu.

Tirkiye 5 yillik CDS 271 ile glini tamamladi. Eurobondlar yatay
seyir izledi. Birim fiyatlar kisalarda -1 ile O cent; orta vadelilerde -5
ile -2 cent; uzunlarda -3 ile -2 cent degisim oldu. Faizler ise
siraslyla yizde 4,46, 6,67 ve 7,96 oldu.
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=
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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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