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Piyasalara'Genel Bakig

ABD Senatosunda cumhuriyetgiler ve demokratlar son ana kadar ikna olmadilar ve istenmeyen ama olmasi
muhtemelen gorilen ek biitce anlasmazligi gercek oldu. Karar igin 60 oy gerekiyordu, son oylamada dagilim 55-45
seklinde olustu. Gortismeler gikmazda iken Senato Demokrat Lideri Schumer ‘bizi zorbalikla ikna etmeye galisiyorlar,
basarili olamayacaklar, kendi partizan yasa tasarilarini kabul ettirmeye calisacaklar’ diyerek yasananlari ifade etmisti.

ABD’de kamu harcamalari igin gerekli ek bltgenin ¢tkmamasi kamu hizmetlerinin aksamasina yol agacak. Savunma,
saglk gibi kritik alanlarda galisanlar galismaya devam edecekler ama maaslarini alamayacaklar. Kritik olmayan
alanlarda kamu hizmetleri duracak ve galisanlar Ucretsiz izne gikarilacak.

5 hafta siren ve 2019 Ocak ayinda sona eren hikimet kapanmasinin ekonomiye etkisinin on binde 2 oldugu
hesaplaniyor. 5 haftalik kesinti gelir-harcama-blylime ekseninde majér etki yaratmamisti. Yeni kapanmanin ise ne
kadar surecegi heniiz belli degil. Senato’nun iki siyasi kanadi uzlasincaya dek kapanma hali siirebilir. Kapanmanin,
gelecek yil yapilacak ara segimler 6ncesi iki kanat icin de siyasi sonuglari olabilir.

Kapanma buyumeyi ¢cok etkilemeyebilir ama FED’in ve piyasanin onind gormesini engelleyebilir. FED’in faiz indirim
patikasini bulandirabilir. Kapanmanin ne kadar sirecegi ve ekonomik verilerin muhtemel gecikmesi FED’in yaklasan
faiz orani kararlari Gzerindeki etkisi konusunda endiseleri korikltyor. Eski tecriibeler uzun siireli kapanmalarda hisse
senetlerinin genellikle zayifladigini, faiz oranlarinin da yikseldigini gosteriyor. Zira kapanmanin uzamasi bilgi
boglugunun genislemesi anlamina geliyor. Kapanma baslarken hisse senetlerinin ve degerlemelerin 6nceki zirvelere
yakin oldugunu, kiiglik negatif haberlerin kisa vadede bir diizeltmeye yol agma riski tasidigini belirtelim.

Diin agiklanan ABD JOLTS agik sayisi verisi beklentilerden hafif iyi geldi. Onceki veri de hafif yukari revize edildi.
Beklenenden sadece biraz iyi veri sonrasi gozler bugiin gelecek ADP 6zel sektor verisinde. Cuma ise aylik istihdam
veri seti agiklanmasi bekleniyor. Hiikiimet kapanmasi verilerin agiklanmasina engel olabilir. Piyasa istihdam verilerini
goremeyebilir.

FED artan enflasyon baskilarinin yani sira soguyan bir isgiicii piyasasiyla karsi karsiya. istihdam riskleri asag
enflasyon riskleri ise yukari yonll, bu politika gorinimunt karmasiklastiriyor. Bu sirada Trump yeni tarifeler (agir
kamyonlar, kereste ve mutfak-banyo dolaplar vb) agikliyor ve hikiimet kapanmasi makro verilerin anonsunu
aksatacak gibi gorintyor.

ABD biylimesi 2C'te beklenenden iyi oldu (ihmh-istikrarli gérintum). 3C icin ise Atlanta FED yilzde 4 civarinda
blylime bekliyor. Tarifelerin olumsuz etki yapacagi beklentisinin aksine ekonomi soguma sinyali vermiyor. Bliylime
sogumazken, enflasyon yapiskanken, isglici hafif toparlanirken FED politikasini yénetmekte zorlaniyor. Powell’'in
dedigi gibi net sinyal yok, karar almak riske agik.

Bu sabah global borsalarda risk istahi karisik. ABD vadeli piyasalari yizde 0,4-0,5 civarinda eksi. Hong Kong
piyasalari bugtin, Cin piyasalari ise 9 ekime kadar kapali. Japonya ylzde 0,3 civarinda saticili. ABD 10 yillik tahvil faizi
%4,15, Dolar Endeksi 97,8, ons altin 3.860 Usd civarinda islem goriyor.

i¢ tarafta, yerel varliklar haber akisinin destegi ile olumlu fiyatlama yapisina girdiler, son giinlerde ise varlik siniflari
arasinda momentumlar farklilasti. Hisse senetleri zayifliyor. i¢ siyasi gelismeler, Eyliil enflasyonu (3 Ekim), S&P not
degerlendirmesi (17 Ekim) takip edilen konular.

Hazine ekim ayi borglanma takvimini agikladi. Ekim ayi fonlama ihtiyaci 290 milyar TL olarak planlandi.
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2Yilhik Gosterge 10 Yillik Gosterge
UsdTry A\ | EurTry A ot Wb Tabil W | BIST100 W
41,58 0,01% 48,88 0,17% 39,38 -0,47 31,29 -0,40 11.012 -0,33%
Usd/TL: Tahvil/Bono:

ABD yeniden bitce sorunu ile karsi karsiya. Trump ek bitge igin
Demokratlari ikna edemedi. Anlasma saglanamamasi ¢ok sayida
kamu c¢alisaninin lcretsiz izne ¢ikacagi anlamina geliyor.
Senato’da ¢6zUm bulanamamasi ile  ekonomik verilerin
aciklanmama riski de (veriler agiklanmazsa piyasa ve FED’in
o6ngoride bulunmasi mimkiin olmayabilir) s6z konusu.

ABD siyasetindeki tansiyon dolar talebini azaltiyor. Dolar Endeksi
diin 98,6 seviyesine kadar yikselse de gliclinii koruyamadi ve
97,8 civarina geri gekildi.

Yatirmcilar ~ kritik  ABD istihdam verilerini  karsilamaya
baslamisken Cuma gini gelecek aylik istihdam verisi merakla
bekleniyor. Dln agiklanan agik is sayisi verisi beklenenden iyi
geldi, ayrica dnceki ayin verisi yukari yonde revize edildi. Bakalim
bugiin agiklanacak ADP 06zel sektdr istihdami ayni performansi
gosterebilecek mi.

Dolar Endeksi (DXY) 96-97 bandinda tutunmayi basararak 101
seviyesi direng noktasi olarak takip edilebilir. 97 seviyesinin
kirllmasi dolar aleyhine yeni bir sirecin baglamasina neden
olabilir. Endeks destek seviyesini test ediyor.

i¢ tarafta, TCMB enflasyon gerceklesmelerini, ana egilimini ve
beklentilerini géz oniinde bulundurarak ara hedeflerle uyumlu
bicimde dezenflasyonun gerektirdigi sikili§i saglayacak sekilde
ilerleme yaklasimini koruyor. 3 ekimde aciklanacak eylil ayi
enflasyon verisi onemli olacak. Piyasa beklentileri ylizde 2,5-2,7
bant araliginda sekilleniyor.

Kurda 1hmh yukari egilimi koruyor. Bu sabah 41,58 civarinda
islem goriyor. Asagida 41,00 ve 40,50; yukarida 42,0 ve 42,50
one cikan teknik seviyeler.
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Hazine, ekim ayi borglanma programinda borglanma miktarini
asagl revize etti. Agustos ayni sonundaki programda 351 milyar
TL fonlama saglanacagi yer aliyordu. Din agiklanan nihai
programda tutar 290 milyar TL seviyesine indirildi. Ayrica 2 yil
vadeli sukuk ihraci takvimden ¢ikarildi.

Dezenflasyon siireci devam ediyor ancak hizi piyasalari mesgul
ediyor. Eylul ayi enflasyonu Cuma glini aciklanacak. Piyasa
tahminlerini aylik artis igin ylizde 2,5’in Uizerine tagimis durumda.
Bloomberg'deki tahmin %2,55, yillik oran ise 32,40 seviyesinde.
Beklenenden yiksek veri kisa vadede tahvil piyasasini
baskilayabilir. Dlslik veri ise moral verebilir.

Yiksek veri ayni zamanda TCMB'nin ‘gerekirse sahin adim atarim’
yaklagiminin pratige dontismesine yol agabilir. Bu durumda yilin
kalaninda 6ngorilenden daha az faiz indirimi gorebiliriz. Bu
Ozelde tahvil yatirnmcisi igin genel anlamda ise TL varhk
yatirimcilari igin iyi haber olmayabilir.

Ginu 2 yilhk ve 10 yilhk TL gosterge tahviller giinl sirasiyla
%39,84 ve %31,68 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

11,000 destegini koruma ¢abalari devam ediyor... Sali glinii yatay-
asagl egilimli bir seyir izleyen hisse senedi piyasasinda, BIST100
Endeksi guinli -%0.33"luk kayipla 11,012 puandan tamamladi.

11,600'lerde test edilen yeni TL zirveye dogru yasanan basarisiz
atagin ardindan baslayan duzeltme egiliminin gectigimiz hafta
boyunca devam ettigini soyleyebilecegimiz piyasada, ilk onemli
destek olarak 10,900-11,000 bolgesi dikkatimizi gekiyor.

Belirtilen destek araliginin (zerinde tutunmayi basarabilmesi
halinde, 11,600 bolgesi ana direng¢ olmak (izere vyatay
konsolidasyon egiliminin devam edecegini soyleyebilecegimi
piyasada, 11,000 bolgesi altindaki kalici fiyatlamalarda satis
baskisinin etkisini stirdiirebilecegini distiniyoruz.

Boyle bir ihtimal dahilinde ise, 6ncelikle 10,650 ara destek olmak
lizere, esas olarak 15.Eylul itibariyla yukari yondeki tepki
yukselisinin  basladigi 10,250 bolgesinin ana destek olarak
ajandaya girmesi beklenebilir.
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ABD 10
EurUsd Ah  Gbpusd AN || ONSAItnS CDS5Y = ol A
1,1746 0,17% 1,3447 0,08% 3.861 -0,11% 257 0 4,15 0,01
Eur/Usd: Altin:

ABD JOLTS-acik is sayisi verisi beklenenden (7,2 milyon) iyi geldi
(7,23 milyon). Ayrica onceki veri (7,18 milyon) yukari revize edildi
(7,21 milyon). is verenler temmuzda agiklanandan, agustosta
ongoriilenden biraz daha fazla sayida galisan arayisi icindelermis.

Sirada bugiin agiklanacak ADP 6zel sektor istihdami ve Cuma giini
aciklanacak ayhk istihdam veri seti yer aliyor. ADP’nin 54 binden 51
bine azalmasi bekleniyor. Aylk istihdamin 22 binden 51 bine
¢tkmasi, issizlik oraninin  %4,3, ortalama kazanglarin %3,7
seviyelerinde sabit kalmasi ise Cumanin beklentileri.

Dinkd JOLTS verisi beklenenden iyi geldi. ADP ve aylik istihdam da
iyi gelirse istihdamdaki zayifligi baz alarak faiz indiren FED igin
istihdam-enflasyon ikilemi yeni bir dengeye erisebilir.

Zayif istihdamdaki toparlanma gegici mi kalict mi tartismasi,
yapiskan enflasyondaki artisin gegici mi kalict mi oldugu
tartismasina eslik edebilir. FED istihdam-enflasyon dengesindeki
degisimi durusuna, piyasa ise FED faiz indirim tahminlerini yeni bir
noktaya tasiyabilir.

Din ayrica ABD tiiketici gliveni ve Sikago PMI beklenti altinda
kaldi. Dallas FED aktivite verisi dramatik disti (+6,8’den -5,6'ya).

Veri beklentilerini verilerin agiklanacagl (normal kosullar)
varsayimi ile yaziyoruz. Eger biitge sorunu kamu hizmetlerini
durdurur veriler agiklanmazsa o vakit konusacak-fiyatlanacak
veriler de olmayabilir. Ek bitce ABD Senato’sundan gecmedi ve
kritik olmayan kamu hizmetleri duracak.

Dolar Endeksi (DXY) 97,8 seviyesinde. DXY’de destek noktasi 97
seviyesi olarak one c¢ikarken, 97 seviyesinin asagi kirilmasi satig
baskisinin devam edecegine isaret edebilir.

Bu sabah 1,174 seviyesindeki paritede 1,179 ve 1,186 seviyeleri
giin i¢i direng; 1,166 ve 1,16 seviyeleri gln i¢i destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin yatay seyir izleyebilir.
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Nisan agustos arasindaki sikismasi sonrasi ylkselen altin yaklasik
yuzde 15 yukseldi. Buglinlerde ise hizh ylikselis sonrasi bir geri
cekilme olmasi giindemde. Ancak her zayiflikta yeni bir haber
alicilara gli¢ veriyor. Trump ek bitce karari icin Demokratlari ikna
edemedi. Dolari zayiflatici, ABD tahvil faizini asagi ¢ekici bir haber.
Bu ikisindeki gevseme altin igin iyi haber. Ayrica konu basli baslina
givenli liman gerekgesi. Diin altin ylizde 2 araliginda dalgalandi.
Kapanisl ise deger artisi ile yapti.

ABD JOLTS istihdam verisi beklenenden iyi, tiketici glveni ve
Sikago PMI, Dallas aktivitesi zayif geldi. Goézler yarin ve Cuma giini
aciklanacak istihdam verilerinde. istihdam verileri giiclii geldigi
6lgiide FED faiz indirimlerini iskonto edebilir. iskonto degerli dolar
demek, degerli dolar altina baski demek. Ekonomik ve siyasi
konular altina talep yaratiyor. Eger kosullar ayni kalirsa teknik
gerekgeler (6rnegin RSI uyumsuzlugu) bir dizeltmeye yol acabilir
ama bu alim firsati olarak algilanir. Ons fiyati 4.000-4.200 Usd
seviyesine erisebilir.

Teknik resimde 3.500 Usd ana, 3.600 Usd ara destek seviyesi,
3.954 Usd direng seviyeleri olarak takip edilebilir. Teknik
gostergeler asiri alim boélgesinde direnglere yakin altin fiyatlarinda
bir dinlenme-soluklanma goérulebilir.

Bu sabah 3.860 Usd seviyesindeki ons altinda 3.875 ve 3.954 Usd
seviyeleri glin i¢i direng, 3.793 ve 3.730 Usd seviyeleri gin igi
destek seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin yatay-sinirli pozitif seyir
izleyebilir.

Eurobond:

Digarida, FED faiz indirim donglisii, ABD hazinesinin verim egrisi
‘muhendisligi’ tahvil faizlerini asagi meyilli kiliyor. Ancak FED’in
temkinli tavri faiz indirimini golgeledi ve ABD 10 yillik tahvil faizi 20
baz puan yikselis yasadi ve son giinlerde geri gekiliyor. Piyasa
ayrica ABD istihdam verilerini takip ediyor.

i¢ tarafta, i haber akisinin destegi ile yatirnmci istahi eurobondlari
dengede tutuyor.

Turkiye 5 yilhk CDS 257 ile glini tamamladi. Eurobondlar yatay
seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda 0 ile +1 cent; orta vadelilerde
+2 ile +3 cent; uzunlarda -2 ile 0 cent degisim oldu. Faizler ise
siraslyla ytizde 4,22, 6,48 ve 7,72 oldu.
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- Cin ve Hong Kong'da finansal piyasalar resmi fafif nedeniyle kapalt olacak
10:00  Tirkiye imalat PMI verileri agikfanacak
12:00  ITO enflasyon verileri acikianacak
15:15  ABD - ADP Ozel Sektdr istihdam (beklenti- 50.000 énceki: 54.000)
17:00  ABD - ISM imalat Endeksi (beklenti: 49 2 dnceki: 48.7)

30 Eyl 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
w  fusam 4158 3538 2955 1871 1340 7.44 595
% Eur/TL 4888 3667 3268 2001 1511 9.10 667
E Eur/Usd 11746 10366 11059 10697 11376 12317 1122
o |ebprusd 13447 12515 12754 12071 13533 13676 1325
TL 2 Yillk Gosterge Tahwil (%) 3938 4056 3968 997 2270 1496 1178
— TL 10 Yillk Gasterge Tahwil (%) 3129 2878 2675 983 2432 1230 1234
t;: E Tirkiye COS (baz puan) 257 263 284 512 564 303 282
= @ |ABD 10 Yilik Tahvl (%) 415 458 386 388 151 0392 032
% BIST - 100 Endeksi 11042 9.831 7.470 5509 1858 1477 1144
S |Dow Jones Endeksi 46398 42544 37.690 33147 36338 30,606 28538
"; Nasdaq Endehsi 22660 19311 15.011 10466 15645 12888 8973
92 |s&P Endelsi 6688 5882 4770 3840 4766 3756 3231
T |oax 23881 19.909 16752 13924 15.885 13719 13249
n
c Altin (TL) 5.162 2584 1960 1097 781 454 290
© o [Attn (usd) 3861 2623 2063 1824 1830 1901 1518
E E Giimiis (TL) 6292 3286 2262 1439 993 631 342
!6 w | Giimiis (Usd) 471 289 238 239 233 264 179
T Degisimler
()
(o = fusam 175 197 57.9 396 803 5.0 124
c % Eury/TL 333 122 633 325 660 364 100
= T |ewus 133 63 34 50 63 88 21
@ & |espruza 74 19 57 -108 -10 32 24
()
o0 TL Gésterge Bono (baz puan) 118 88 2971 1273 T4 318 795
OLJ = o |10 vk Taind (az puan) 251 203 1692 -1449 1142 =] 437
4&; t::: € [Tirkiye €S (baz puar) & 21 238 52 261 31 80
:0 = 0 |ABD 10 Yilik Tahwil {baz puan) 42 71 2 237 60 0 -100
=~ % BIST - 100 Endeksi 120 316 ELTS 1966 358 291 54
— S |Dow Jones Endeksi 9.1 129 137 88 187 72 223
‘: Nasdaq Endeksi 173 286 434 331 214 4385 352
9 |s&P Endelsi 137 2332 242 194 269 163 289
T |oax 19.9 188 203 123 158 35 55
Altin (TL) 730 523 787 404 720 564 331
o [Atnusd) 472 272 131 03 a7 252 184
£ |cimis mu 915 453 57.2 449 57.4 845 298
| Giimiis (Usd) 629 214 08 28 118 478 155
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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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