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Piyasalara'Genel Bakig

Trump doéneminde Ulkelerarasi stratejik ve jeopolitik bir gilic araci olarak da kullaniimaya devam ediyor.
Uygulanan politikalar Trump’in Baskanlhga gelmesi ile birlikte ‘jeo-ekonomi’ teriminin ¢okga kullaniimasina
neden oluyor. Jeo-ekonomi ekonomik araglarin (tarifeler, yaptirimlar, ticaret anlasmalari gibi) cografi ve
jeopolitik hedefleri desteklemek igin stratejik olarak kullanildigi bir yaklagimi ifade ediyor. Trump'in politikalari,
bu baglamda klasik bir jeoekonomik strateji 6rnegini temsil ediyor.

Trump'in ikinci baskanlik doneminde tarifeler, vergi indirimleri, deregiilasyon ve gog¢ kisitlamalari gibi araglar,
askeri gli¢ yerine ekonomik kaldiraglari 6n plana gikarmasi, bu politikalar kisa vadede ABD'ye avantaj saglasa da,
uzun vadede kiresel ticarette bozulma, olasi enflasyon artisi ve miuttefik iliskilerinde gerilim yaratmasi
potansiyelini barindiriyor.

Rusya-Ukrayna arasinda devam eden savasta baris adimlarinin atilmamasi tansiyonun yeniden artmasina neden
oluyor. Trump Rusya Baskani Putin’i masaya ¢ekebilmek igin sert mesajlar veriyor. Bunun igin miuttefiklerine 6n
kosul getiriyor. NATO dyeleri Rusya’dan petrol almayi durdurdugunda, biytk yaptirimlar uygulamaya hazir
oldugunu belirtiyor. NATO dlkelerinin Rusya'dan petrol alimini durdurmasi gerektigi sartini koyarak yine jeo-
ekonomi politikasini kullaniyor.

Piyasanin odaginda ise Carsamba glini sonuglanacak FOMC toplantisi var. Piyasa toplantida 25 baz puanlik faiz
indirimi olasiligini neredeyse kesin bir fiyatlama igerisinde. Bizim de beklentimiz benzer. FED’in Carsamba glini
sonlanacak toplantisinda 25 baz puan faiz indirimi bekliyoruz. Piyasa da bir miktar (50 baz puan) gugli bir
yeniden ayarlama bekleyen piyasa beklentisi oldugunu da ekleyelim. Toplanti sonrasinda agiklamalarda
bulunacak Baskan Powell’in verecegi mesajlar ise risk istahi agisindan kritik olabilir. Siyasi tarafta ise Trump
FED'den “blyik bir indirim” bekledigini belirtiyor.

ABD'de Temyiz Mahkemesi, Trump'in FED Uyesi Cook'u gérevden alma girisimini engelledi. ABD yargisinin Lisa
Cook lehine verdigi karar, Trump’in FED Uyesine yonelik baskisinin sonugsuz kalmasini sagladi. Gézler ABD
yargisinin tarifelere yonelik alacagi karari gevrildi.

Asya tarafinda, Cin ekonomisi agustos ayinda da yavasglama sinyalleri verdi. Sanayi Uretimi yillik bazda %5,2
artmasina ragmen temmuzdaki %5,7’lik yiikselisin gerisinde kaldi. I¢ talebin géstergesi olan perakende satiglar
da zayiflama egilimini korudu. Agustosta %3,4 artis yiizde 3,9 olan beklentilerin altinda kaldi.

Avrupa tarafinda, uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch, Fransa'nin kredi notunu A+'ya disirdu.
Siyasi istikrarsizhk, blylyen kamu borcu ve bitge agigini kontrol etme zorluklari kararin alinmasinda etkili
oldugu belirtildi. Gegen hafta gelen karar sonrasinda Fransa’nin en uzun vadeli tahvil faizlerinde yukari yonli
hareket dikkat ¢ekiyor.

Diger taraftan kiresel ticaret riskleri ve i¢ talepteki zayiflik nedeniyle Japonya Merkez Bankasi’'nin (BolJ), bu
hafta gergeklestirecegi toplantida kisa vadeli politika faizini ylizde 0,5 seviyesinde korumasi bekleniyor.

Bu sabah global borsalarda risk istahi nétr. ABD vadeli piyasalari yiizde 0,1 civarinda yataya yakin arti. Cin
ylzde 0,4, Hong Kong ylizde 0,2 civarinda saticili. Japonya ylzde 0,3 civarinda alicili. ABD 10 yillik tahvil faizi
%4,04, Dolar Endeksi 97,2, ons altin 3.680 Usd civarinda iglem goruyor.

i¢ tarafta, i¢c haber akisinda yasanan rahatlama ile birlikte diin lokal varliklarda pozitif bir siire¢ goriildii. Diin
Hazine ve Maliye Bakanhgi Agustos ayina iliskin merkezi yonetim biitge verilerini yayimladi. Merkezi yonetim
biltcesi Agustos'ta 96,7 milyar TL fazla verdi.
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2Yilhk Gosterge 10 Yillik Gosterge
UsdTry N | EurTry A Tabuil Wb Tatil W | BIST100 p
41,32 -0,13% 48,66 0,18% 39,90 -0,76 32,18 -0,48 11.000 6,06%
Usd/TL: Tahvil/Bono:

Bu hafta FED karari agiklanacak. Bugiin baslayacak olan FOMC
toplantisi sonucunu Carsamba giini karsilayacagiz. Piyasa 25 baz
puan faiz indirimine neredeyse kesin gozlyle bakiyor.

Kisa vadede Trump politikalarinin yatirimci giivenini sarsmasi ve
FED faiz indirim patikasina girmesi dolar talebini baskilamaya
devam ediyor.

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. 97 seviyesinin
kirllmasi dolar aleyhine yeni bir sirecin baglamasina neden
olabilir.

i¢ tarafta, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi faiz indirim
donglisiinde yeni bir adimi isaret etti. Ancak dezenflasyon siireci
devam ettigi icin piyasadaki sikilik devam ediyor. Eylul ayinda
enflasyon ylizde 2 seviyesinin Uzerinde bir deger alabilecegini
distnliyoruz. Donemsel olarak egitim harcamalarinda yasanacak
artis enflasyonda yukari yonli baski olusturabilir. Genel patikada
yillik enflasyonda disus egilimi devam edebilir.

Kurda i1hmh yukari egilimi koruyor. Bu sabah 41,31 civarinda
islem gortyor. Asagida 40,50 ve 40,00; yukarida 41,5 ve 42,00
one cikan teknik seviyeler.
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Hazine bu hafta 2 ihale duzenleyerek eylal ayr borglanma
takvimini tamamlayacak. Buglin yapilacak ihalelerde 5 yil vadeli
TUFE ve 10 yil vadeli sabit faizli kiymetler ihrag edilecek.

ic haber akisinda yasanan rahatlama tahvil talebinin diin
toparlanmasina neden oldu. Tahvil faizlerinde yasanan baskinin
azalmasiyla bugiin yapilacak 10 yil vadeli gosterge tahvil
oncesinde yuzde 32,18 seviyesine geriledi.

GUnGa 2 yilhk ve 10 yilhk TL gosterge tahviller giinl sirasiyla
%39,90 ve %32,18 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 ici zayif ylkselis denemelerinin
ardindan etkisini strdurdiginu 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 stirdlirecegini 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 A\ || Gbpusd A\ |ONSAlin$ A | CDS5Y W oW
1,1779 0,41% 1,3620 0,40% 3.684 1,04% 250 -15 4,04 -0,03
Eur/Usd: Altin:

Parite fiyatlamalarinda bu hafta FED toplantisi ve toplanti sonrasinda
Powell'in yapacagi yonlendirme etkili olabilir. Trump politikalar
yatirimcilar nezdinde dolar talebinin azalmasina neden olurken, FED’in
faiz patikasinda hizi ise fiyatlamalarda belirleyici olacagini dustintiyoruz.

ABD UFE sonuglarinin beklentilerin oldukgca altinda kalarak deflasyonist
sinyaller liretmesi beraberinde gegen hafta agiklanan ABD TUFE’nin ise
beklentiler dahilinde kalmasi FED’in en azindan bir dahaki veri
sonuglarina kadar ikilemde kalmasinin 6niine gegctigini diisiiniiyoruz.

ABD enflasyonun kontrol altinda kalmasi FED’in elini faiz indirimlerinde
kolaylastirirken, piyasa katilimcilarinin da faiz indirim beklentilerinin
artmasina neden oluyor.

ABD Cin heyetleri bir kez daha araya geldiler ve iki lke arasindaki ticari
konulari ele ahlyorlar. Bashklar tarife, ticari yasaklar ve Tiktok oluyor.
Gortsmeler 17 Eylile kadar sirecek. Kalici bir anlasmadan ziyade kisa
vadeli ¢6zim saglanmasi bekleniyor. Gelen haberler goériismelerin
olumlu ilerledigi yoninde.

Gegen hafta uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch, Fransa'nin
kredi notunu A+'ya dusirdi. siyasi istikrarsizlik, blyiyen kamu borcu ve
butge acigini kontrol etme zorluklar kararin alinmasinda etkili oldugu
belirtildi. Avrupa tarafinda yasanan siyasi belirsizlik devam ederken
yatirimcilar simdilik bu haber akigini gérmezden geliyor. Belirsizligin artmasi-
devam etmesi durumunda yatirimcilarin haber akisina olan hassasiyeti
artabilir.

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
projeksiyonlan) piyasalarin odaginda olur diye dustintiyoruz.

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 1,177 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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Carsamba giinii FED FOMC toplantisi kararini karsilayacagiz. Carsamba
aksam karar metni, Powell'in sozleri ve FOMC projeksiyonlari
fiyatlamay etkileyebilir. Diger bir konunun ise FED Uyeleri arasindaki
fikir ayrihginin (boliinme) derecesinin olacagi kanaatindeyiz.

Trump’in uygulamaya koydugu korumaci politikalar ve belirsizlikler
yatirimcilarin altin talebinin kuvvetli kalmasina neden oluyor. Para
birimlerine olan giivenin azalmasi arzi sinirli olan degerli metali 6ne
citkarmaya devam ediyor. FED’in bagimsizliginin sorgulanmasi, faiz
indirim patikasinin siyasi baskilarla hizlanma riski ve Trump’in glimrik
tarifelerinin yargl engeliyle micadelesi 6nemli belirsizlikler olarak
masada yerini koruyor. Diger taraftan ABD 10 yillik tahvil faizlerinin
gerilemesi ve Dolar Endeksi (DXY) ticaret politikalarinin yansimasi
olarak deger kaybetmeye devam etmesi teknik anlamda altin talebini
glcli kilmaya devam ediyor.

Jeopolitikte tarafta ise hava bulutlanma egiliminde. 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 agikladi. Yaptirimlar petrol fiyatlarini artirabilir, dolayisiyla
enflasyon Uzerine olumsuz etki yapabilir.

Teknik resimde 3.500 Usd destek seviyesi, 3.793 Usd direng seviyeleri
olarak takip edilebilir. Teknik gostergeler asirt alim bdlgesinde
direnglere yakin altin fiyatlarinda bir dinlenme-soluklanma gorulebilir.

Bu sabah 3.680 Usd seviyesindeki ons altinda 3.750 ve 3.793 Usd
seviyeleri glin ici direng, 3.650 ve 3.600 Usd seviyeleri glin ici destek
seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin yatay-sinirh pozitif seyir izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, ABD tarafinda istihdam endiselerinin ,enflasyon endiselerinin
oniline gegmesi ve FED faiz indirim donglsiine baslayacak olmasi tahvil
talebinin artmasina neden oldu. Din ABD baskani Trump’in Cin ile iyi
gorismeler gergeklestigi haberi ABD 10 yillik tahvil faizini ylzde 4,04
seviyesine gerilemesine neden oldu. Ana resimde ABD butge sorunu
devam ediyor. ABD 10 yillik faizi icin yluzde 3,90 destek seviyesini
onemsiyoruz.

i¢ tarafta, faiz indirimi kontrollii gevseme kosulu ile geldi. TCMB
glvercin-sahin ekseninde kiglk adimlarda givercin tavir sergiliyor.
Din i¢ haber akisinin destegi ile risk istahi artis gosterdi. Risk istahinin
toparlanmasini bekliyoruz.

Turkiye 5 yilhk CDS 250 ile glini tamamladi.
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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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