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Piyasalara'Genel Bakig

FED enflasyon ve istihdam risklerinden istihdam riskini 6ne gikardi. Son aylardaki zayiflamaya kayitsiz kalmadi.
ABD ekonomisi hizla daha az istihdam trendinde ilerliyor. Diger yandan istatistik ofisi dramatik revizeler
yapmaya devam ediyor. Son 1 yilin istihdam rakami 911 bin azaltildi. Bu rakam 2000 yilindan bu yana en
dramatik revize ve issizlik orani 2021’deki pandemiden bu yana en yiiksek seviyesinde. Enflasyon ise yapiskan.
Gida, enerji, barinma gruplari TUFE’yi yukari gekiyor.

FED bagimsizlik tartismalar golgesinde Carsamba aksami kararini agiklayacak. Faiz indirimi sinyali zayif
istihdam verisinden 6tirl verilmisti. Ancak aylardir siiren (FED en son Aralik 2024’de faiz indirmisti, o giinden
beri bekle-gér modunda) faizi sabit tutma serisi sonlanacak gibi gériinliyor. Piyasa 25 baz puan indirimi ylzde
100’e ¢ok yakin bir ihtimalle satin almis durumda. O ylzden 25 baz puanlik faiz indirim karari etki
yaratmayabilir. Esas odak noktasi sozli yonlendirme. Hem karar metni hem Powell'in sozleri hem de
projeksiyon énemli olacak. Powell’in enflasyon-istihdam ekseninde riskin nasil ilerleyecegine dair mesajlari
dikkat ¢ekebilir. Diger yandan karar seti Trump’in FED iginde yaratmaya ¢alistig1 ayrismanin sonuglarini gérme
imkani da verebilir.

Piyasanin Carsamba aksamina kadar FED beklentisi icinde minor fiyat degisimleri ile ilerleyecegini
dlslntyoruz. Haftanin kalan kismi ise FED’e bagli olarak sekillenecek.

Jeopolitikte tansiyon birkag hafta éncesine gore artmis durumda. Katar’a yapilan saldiri sonrasi Trump Katar
yb6netimine Beyaz Saray’da yemek verecek. Rusya ile iliskilerde ise Trump yeniden sert mesajlar veriyor ama
Rusya’ya karsi yeni yaptirim igcin muttefiklerine 6n kosul getirdi. Rusya’ya yeni yaptirim igin 6nce NATO
Uyelerinin Rusya’dan enerji alimlarini durdurmasini istedi. Trump 6n kosul koysa da Rusya’nin zamaninin hizla
azaldigini séylemekten geri durmadi. Piyasa ise yeni yaptirim kapisinin aralanmasini heyecanlanmadan izliyor.

ABD Cin ekseninde ise heyetler Madrid’de bir araya geldi (14-17 Eyll). Gimrik tarifesi, ticari yasaklar, Tiktok
ele alinda. Goérismeler 17 Eylile kadar stirecek. Cin Ticaret Bakanligi’nin agiklamasi ise ilging, ‘basbakan
yardimcisi He Lifeng 14-17 Eylil'de ispanya'yi ziyaret edecek, ziyaret sirasinda ABD yetkilileriyle de goriisecek’
(ziyaretin sebebi ABD goriusmesi degil). Taraflarin kalici bir anlasma saglamamasi, gecici mutabakatlarla
aralarindaki gerginligi dizginlemeye devam etmeleri bekleniyor.

Ozetle piyasalar jeopolitikteki risk emarelerini takip ediyor ve FED kararini bekliyor. Persembe giini
ingiltere merkez bankasi BOE, Cuma giinii Japonya merkez bankasi BOJ faiz kararini agiklayacak, her ikisinde
de faizde degisim beklenmiyor. Carsamba giinii Trump ingiltere’ye 2. ziyaretini yapacak.

Bu sabah global borsalarda risk sinirh pozitif. ABD vadeli piyasalari ylizde 0,10 civarinda yataya yakin arti. Cin
yuzde 0,2, Hong Kong ylizde 0,3 civarinda alicili. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,07, Dolar Endeksi 97,6, ons altin
3.645 Usd civarinda islem goriyor.

i¢ tarafta, piyasalar ekonomik ve siyasi basliklari fiyatlayarak ilerliyor. Bu hafta hareketli olmaya aday.
Gegtigimiz hafta faiz karari fiyatlamaya tesir etmisti. Faiz indirim olsa bile TCMB glintin kosullarina gére siki
durusunu korumayi strdiriyor.

Hazine bu hafta 2 ihale diizenleyerek eylil ay1 borglanma takvimini tamamlayacak. Yarin yapilacak ihalelerde 5
yil vadeli TUFE ve 10 yil vadeli sabit faizli kiymetler ihrag edilecek.
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2Yillk Gosterge 10 Yillik Gosterge
UsdTry A | EurTry /A ot 7 ot W | BISTI00
41,37 0,03% 48,58 0,08% 40,66 -0,02 32,66 -0,12 10.372 -0,10%
Usd/TL: Tahvil/Bono:
FED faiz kararini Carsamba aksam aciklayacak. Piyasanin Hazine bu hafta 2 ihale duzenleyerek eylal ayr borglanma

beklentisi 25 baz puan olarak netlesmis durumda.

Tarife risklerini gerekge gostererek bekle ve gor tavrini
benimseyen FED, istihdamdaki zayifliga kayitsiz kalmamis ve faiz
indirim sinyali vermisti. Enflasyon verisi de sorun yaratmayinca
faiz indirimine kesin goziyle bakilmaya baslandi.

GCarsamba aksami, bagimsizlik tartismalarinin gélgesinde FED faiz
kararinin agiklayacak. Olasi indirimi karari blylk Olice satin
alindigi igin s6zlt yonlendirme kismi daha etkili olabilir.

Dolar Endeksi‘'nde 97 seviyesi kisa vadeli destek noktasi 101
seviyesi direng¢ noktasi olarak takip edilebilir.

i¢ tarafta, Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi faiz indirimi faiz
indirim donglsiinde yeni bir adimi isaret etti. Ancak dezenflasyon
slireci devam ettigi icin piyasadaki sikilik devam ediyor. Sikilik
talebi kontrol altinda tutarken, kredi kanalini da sinirli tutuyor. TL
ise siki gerceveden gli¢c almaya devam ediyor.

Kurda 1hmh yukari egilimi koruyor. Bu sabah 41,35 civarinda
islem goriyor. Asagida 40,50 ve 40,00; yukarida 41,5 ve 42,00
one cikan teknik seviyeler.
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takvimini tamamlayacak. Yarin yapilacak ihalelerde 5 yil vadeli
TUFE ve 10 yil vadeli sabit faizli kiymetler ihrag edilecek.

2 ve 10 vyl vadeli gosterge tahvil faizleri mart ayinda
yukselislerinden sonra yonlerini asagiya ¢evirmisti. Son bir iki
haftadir ise yon tekrar yukari donmis durumda. Piyasa ig
ekonomik ve siyasi haber akisina odaklanmis durumda. Bu hafta
ic gelismeler hareketli bir seyri beraberinde getirebilir. Tahvil
faizlerinde son haftalardaki gorilen yukselisin tepki olarak kalip
kalmayacag biraz daha netlik kazanabilir.

Ginu 2 yilhk ve 10 yilhk TL gosterge tahviller giinl sirasiyla
%40,66 ve %32,66 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Zayif ylikselis denemelerinin ardindan devam eden satis baskinda
ilk dnemli destek 10,200 seviyesinde...

Endekste 11,605 zirve seviyesinden itibaren etkili olan satis
baskisinin, gegtigimiz hafta seans igi zayif yiikselis denemelerinin
ardindan etkisini strdurdigiinu gozlemliyoruz. Haftalik periyotta
-%3,33 oraninda deger kaybinin yasandigi piyasada, su asamada
26 Agustos tarihinde baslayan kisa vadeli disus trendi
icerisindeki hareket devam ediyor. Henlz taban olusumuna
yonelik bir sinyalin bulunmadigi piyasada, haftaya baslarken ilk
onemli destek noktasi olarak 10,200 seviyesini izliyoruz. Zayif
yukselis denemelerinin direng noktalarini asmakta zorlanarak
yeniden satis baskisi yarattigi piyasada, 10,200 destegi altindaki
hareketlerin ise 9,750, 9,400 ve 9,000 desteklerinin test edilme
riskini strdiirecegini distnliyoruz. Yukari ataklarda ise sirasiyla
10,600, 107,50 ve 10,900 seviyelerini gugli direng noktalari
olarak izlemeyi strdiriyoruz.
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ABD 1
EurUsd AN || Gbpusd A\ |ONSAIlin$ W | CDS5Y A\ M |
1,1731 0,03% 1,3566 0,06% 3.646 -0,27% 265 5 4,07 0,03
Eur/Usd: Altin:

Tarife konusu biraz gélgelendi ama arka planda mahkeme stireci devam
ediyor. Trump yonetimim tarife koyma hakkini savunmak zorunda,
mahkeme ise baskanin yetkisini astigi kanaatinde.

Trump, Rusya’ya karsi soylemlerini sertlestiriyor ama bu kez yalniz
hareket etmek istemiyor. Rusya’dan petrol alan miittefiklerinin
alimlarini durdurmalarini 6n sart olarak sundu. Ardindan yaptirim
koyacagini ifade ediyor. NATO Uyelerinin adim atmamasi on sart kossa
da yine de zamanin kalmadigi yoninde tehdit mesaji verdigini de
belirtelim. Rus enerjisini tamamen kesmek Euro igin zayiflatici olabilir
ama Avrupa’dan (simdilik) Trump’in sozleri karsilik bulmus degil.

ABD Cin heyetleri bir kez daha araya geldiler ve iki llke arasindaki ticari
konulari ele ahlyorlar. Bashklar tarife, ticari yasaklar ve Tiktok oluyor.
Gortsmeler 17 Eylile kadar sirecek. Kalici bir anlasmadan ziyade kisa
vadeli ¢6ziim saglanmasi bekleniyor.

Bu haftanin esas konusu ise FED faiz karari. Bankanin 25 baz puan faiz
indirmesi bekleniyor. istihdamdaki zayiflama ve enflasyonun sorun
¢tkarmamasi faiz indirimi igin sartlarin daha iliml olmasini sagladi. FED
risklerdeki (enflasyon, istihdam) dengenin degistigini ifade etmis ve
istihdamdaki zayifligi 6ne gikarmis faiz indirim sinyali vermisti.

Piyasa 25 baz puan indirime kabullenmis ve fiyatlamis durumda. Eger
indirim orani bu sekilde olursa o vakit Carsamba aksam salt sozli
yonlendirme kismi (karar metni, Powell'in agiklamalari, FED
projeksiyonlari) piyasalarin odaginda olur diye distniyoruz.

Dolar Endeksi (DXY) 97,6 seviyesinde. DXY’de destek noktasi 97
seviyesi olarak ©ne ¢ikarken, direng olarak 101 seviyesi takip
edilebilir. 97 seviyesinin agagi kirilmasi satis baskisinin devam
edecegine isaret edebilir.

Bu sabah 1,173 seviyesindeki paritede 1,178 ve 1,18 seviyeleri gin igi
direng; 1,17 ve 1,164 seviyeleri giin i¢i destek seviyeleri olarak
izlenebilir. Buglin yatay seyir izleyebilir.
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Ekonomik konularda yeni bir faktér FED tarafindan ortaya konabilir. Bu
buyuk ihtimal faiz karar olmayacak. Daha g¢ok sozli yonlendirme kismi
olabilir diye distniyoruz. Faiz indirim miktarinin 25 baz puan olmasi
yizde 100’e yakin ihtimalle satin alindi. O ylizden garsamba aksam
karar metni, Powell'in sozleri ve FOMC projeksiyonlari fiyatlamayi
etkileyebilir. Diger bir konunun ise FED Uyeleri arasindaki fikir ayriliginin
(bolinme) derecesinin olacagl kanaatindeyiz.

Ekonomik ajanda FED faiz indirimi zeminine oturmus durumda. ABD
para biriminin ve tahvil faizlerinin asagi yonde ilerlemesi altin igin
alternatif maliyetin dismesi, altin destek bulmasi kosulunu yaratiyor.

Jeopolitikte ise bir hafta dncesinin iyimserligi dagiliyor. Rusya ile barisin
gelmemesi ABD yOnetimini yeni arayisa itiyor. ABD Rusya'yl
cezalandirmak istiyor ama bu kez yalniz hareket etme niyetinde degil.
Trump, NATO dUyelerinin Rusya’dan petrol alimini durdurmalarini 6n
sart olarak acgikladi. Eger istegi kabul gorirse petrol arzindan-
fiyatlarindan baslamak Uzere belirsizlik hissi artabilir. Altin igin
destekleyici olabilir. Ama simdilik bu kapinin sadece aralandig
kanaatindeyiz.

FED beklentisi ile haftaya baslayan altin, Carsamba aksami FED’in
cizecegi cergeveye gore hareketlenebilir. Bir yandan da jeopolitigi takip
edecek. Ons altin3.500 Usd (zerine yerlesmis durumda. 3.500 Usd
destek seviyesine donlismis durumda.

Bu sabah 3.645 Usd seviyesindeki ons altinda 3.650 ve 3.700 Usd
seviyeleri gin igi direng, 3.600 ve 3.570 Usd seviyeleri giin i¢i destek
seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin yatay-sinirh pozitif seyir izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, istihdamda zayiflik, enflasyon ihml gorlintlst FED igin faiz
indiriminin makul olmasini anlami sagliyor. ABD tahvil faizleri asag
yonde hareketini koruyor. Carsamba aksam tahvil yatirimcilari FED’in
tavrina gore harekete devam edip etmeyeceklerini degerlendirecekler.
Powell'in sozleri ve komitenin projeksiyonlari piyasalara rehberlik
edecek. ABD 10 yillik faizinin ytzde 4,07 seviyelerinde haftaya bashyor.

i¢ tarafta, faiz indirimi kontrollii gevseme kosulu ile geldi. TCMB
glvercin-sahin ekseninde kiglik adimlarda givercin tavir sergiliyor.
Piyasa ise ekonomik konularin yaninda i¢ siyasi gelismeleri de takip
ediyor ve bu iki ana baslig fiyathyor.

Tuirkiye 5 yilhk CDS 265 ile glini tamamladi.
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12 Eyl 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
= |usam 4137 3538 2955 1871 13.40 744 5.95
% Eur TL 4858 3667 3268 2001 1511 9.10 66T
E Eur/Uisd 11731 10366 11059 10697 11376 12217 1122
o |ebpsusd 13566 13515 12754 13074 13533 13676 1325
TL 2 Vil Gosterge Tahwil (%) 40,66 4056 39,68 9.97 2270 1496 1178
— TL 40 Vil Gasterge Tahvil (%) 3266 2878 26,75 9.83 2432 1280 12314
% E Tarkiye COS (baz puan) 265 263 284 512 564 303 282
= 0 |ABD 10 villik Tahwil (%) 407 458 3.86 388 151 052 092
% BiST - 100 Endeksi 10372 9831 TATO 5509 1858 1477 1144
S |Dow Jones Endeksi 45534 42544 37690 33147 36338 30606 28538
‘z Masdaq Endeksi 221481 19344 15011 10466 15645 12888 8973
& |s&P Endeksi &584 5882 4770 3840 4766 3756 3231
= T |oax 23598 19.909 16752 13.924 15,8685 13713 13249
% Altin (TL) 4850 2984 1960 1097 781 454 230
E - Altin {Usd]) 3646 2823 2063 1824 1830 1901 1518
o £ [eamasm 56.21 3286 2262 1439 993 631 342
O W |Giamis (usd) 423 289 238 239 233 364 178
G
GLJ Degigimler
(a1
= |usam 169 187 579 396 803 50 124
E % Eur/TL 325 123 633 325 660 364 100
QLJ E Eur/Usd 132 63 34 £0 &3 &8 21
?J o |abpsusd 84 13 57 108 10 32 21
ED TL Gasterge Bono (baz puan) 10 88 2971 1373 774 318 795
8 = o TL 10 Yilsk Tahwil (baz puan) 388 203 1692 1449 1142 &9 427
w = £ [Tarkaye CDS fbaz puzn) 2 21 -228 52 261 214 E:]
:0 = B |ABD 10 Vilk Tahvil (baz puan) 51 7L 2 237 &0 o -100
— % BIST - 100 Endeksi 55 316 56 1966 58 291 54
S |Dow Jones Endeksi 77 129 137 £8 187 732 233
": Masdaq Endeksi 147 286 434 331 214 436 3532
9 |s&P Endeksi 118 233 2432 19.4 2689 163 289
I |oax 19.0 188 203 123 158 35 55
Altin (TL) 625 523 787 404 720 56.4 F31
o |Atn sd) 390 732 131 03 a7 3532 184
£ [eimism) 710 453 572 449 574 846 298
W |eamis (usd) 46.2 214 0.6 28 119 478 155
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Cekince

Bu rapor, Yapi ve Kredi Bankasi A.S. Varlik Yonetimi Strateji Bolimu
tarafindan, Yapi ve Kredi Bankasi A.S. Satis Ekibi ile Yapi Kredi
Bankasi A.S. mdsterileri icin hazirlanmistir. Bu rapor tarafsiz ve
durist bir bakis acisiyla diizenlenmis olup, alicisinin menfaatlerine
ve/veya ihtiyaclarina uygunlugu gozetilmeksizin ve karsiliginda
maddi menfaat elde etme beklentisi bulunmaksizin hazirlanmis bir
derlemedir. Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, Bankamiz tarafindan
glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup; bu
kaynaklarin  dogruluklari ayrica arastirilmamistir.  Bu rapor
icerisindeki veriler degiskenlik gosterebilir. / Bu rapor yatirimcilarin
genel olarak bilgi edinmeleri amaciyla hazirlanmis olup,
yatirrmcilarin bu rapordan etkilenmeyerek kararlarini vermeleri
beklenmekte olup; isbu raporla Bankamiz tarafindan herhangi bir
garanti verilmemektedir. Bu raporun ticari amagli kullanimi sonucu
olusabilecek zararlardan dolayr Bankamiz higbir sorumluluk
ustlenmemektedir. Bu rapor hig bir sekilde menkul degerlerin satin
alinmasi veya satilmasi igin bir teklifi ile aracihk teklifini
icermemektedir. / Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatinm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miusteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanhgl sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir ve tavsiyeler genel niteliktedir. Gorisler
musterilerimizin mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirm  karari  verilmesi  beklentilerinize  uygun  sonuglar
dogurmayabilir. / Bu raporun timi veya bir kismi Yapi ve Kredi
Bankasi A.S/nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz,
Uglncl kisilere gosterilemez veya ileride kullaniimak (zere
saklanamaz.
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