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Piyasalara-Genel Bakis

ilk faiz toplantisinda ve Portekiz’deki ECB forumunda FED baskani Warsh sahin bir tavir sergilemisti.
Baskanin bu tavrini piyasa gordii ve fiyatladi. Dolar degerlendi, tahvil faizleri yiikseldi.

Diin aksam FED politika faizini sabit tuttugunu agikladi. Warsh ise ekstra sahin olmamayi tercih etti. Tahvil
faizlerindeki yiikselisin ek sikilasma yaptigini ve kendilerinin sikilagma yapmasina gerek birakmadigini ima
etti. Bagskan adeta 6nceki sahin tavrinin meyvesi lizerine oturdu. Dezenflasyon igin yolun uzun olabilecegini
soylese de sahinlik algisinda biraz bogluk yaratti.

Baskanin sahinlik vurgusu yapmamasi su anki FED pozisyonunun yeterli olmasindan mi yoksa gelecege dair
referans vermeme arzusu kaynakli mi olmasindan mi net bilinmese de piyasa pek hosnut olmadi. Basin
toplantisinin ilk anlarinda finansal araglar (Dolar Endeksi, tahvil faizleri, hisse senetleri, kiymetli madenler,..)
olumlu fiyatlama gosterdi. Ancak baskan enflasyonla miicadele gorevini tahvil faizlerine devretmis goriintlst
verdiginden, dezenflasyon igin kararli tavir sergilememesinden,... olumlu fiyatlama terse dondi. Oynaklik
olustu.

Kisaca yatirnmcilar diin Warsh’tan duymak istediklerini duyamadilar. Bagkanin iletisim tarzi, yatirnmcilari
enflasyonu kontrol altina alma konusundaki kararlihgina dair siipheye disiirdii. Bunun ‘Yeni FED’
anlayiginin olagan sonucu da olabilecegine dikkat ¢ekmek istiyoruz.

Giimriik duvarlarini yeniden 6ren Trump, Kérfez’de ard arda yeni saldiri emirleri veriyor. Baris umutlari
yeniden azalirken jeopolitik risk artti. Onceki giin 84$ seviyesinde kapanan brent, diini 91$ civarinda
tamamladi (~%8).

Bu haftanin baslarinda Giiney Koreli SK Hynix, faaliyet karinin %557 artarak rekor seviye olan 60,5 trilyon
won'a ulastigini agikladi, ancak bu rakam yine de beklentilerin altinda kaldi. Samsung karinda 250 kattan
fazla bir artis bildirdi. Dinyanin en buylk bellek (reticilerinin kazanglari, yatinmcilarin yapay zeka
patlamasiyla beslenen devasa yatirimlari ve degerlemeleri hakli ¢ikaracak kanitlar aradigi bir donemde mercek
altina alindi. Surdirebilirlik gelirlerin-karlarin sorgulanmasinin disina ¢ikabilir. Cinli sirketlerin pastadan pay
almaya baslamasi batili sirketlerin devamliliginin da sorgulanmasina yol agiyor.

Bu sabah global borsalarda risk istahi karisik. ABD vadelileri yiizde 0,5 civarinda pozitif. Japonya ytizde 0,9
civarinda alicili. Cin yizde 1,2, Hong Kong ylizde 0,1 civarinda saticili. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,70, Dolar
Endeksi 100,9, ons altin 4.060 Usd civarinda islem goriyor.

i¢ tarafta, haziran TUFE, NATO, Fitch, PPK, Moody’s geri kaldi ve beklenen heyecani yaratmadilar. Sira temmuz
enflasyon verisinde (3 agustos). Beklenenden daha dustuk veri havayr biraz yumusatabilir (Bloomberg
beklentisi %1,89). Yatirimcilar fiyatlamaya ekonomik veriler, i¢ siyasi gelismeleri, jeopolitik riskleri, SPK
diizenlemelerini dahil ediyor.

Hazine agustos ayi1 borglanma programinin nihai halini Cuma glint agiklayacak.
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Usd/TL:

FED faizi degistirmedi. Baskan ise ek sahin tavir sergilemedi.
Hatta tahvil faizlerindeki artisin sikilik yarattigini ifade ederek
adeta kendilerinin adim atmasina gerek kalmadigini ima etti.
Dolar biraz deger kaybetti.

Ancak enflasyon yilksek ve ana enflasyon trendi yukari risk
tasiyor. O yiuzden dezenflasyon kazanimi igin ¢abanin siirmesine
ve zamana ihtiyag oldugu acik. Bu dolardaki kaybi limitledi.

Dolar Endeksi 24 hazirandan bu yana ulusan asagi yonli kanalin
tizerinde. 100,0-100,8 kanalin sinirlari.

Dolar Endeksi giline 100,9 seviyesinde basliyor. Dolar Endeksi
(DXY) son bir yildir gegerli olan ana 96,5-100,5 bandinin tzerine
¢tkmis durumda. Endeks 100,5 seviyesi tzerinde kalicilik saglarsa
102,5 ardindan 104,5 seviyesi hedef haline gelebilir.

i¢ tarafta, haziran TUFE, NATO, Fitch, PPK, Moody’s geri kaldi ve
beklenen heyecani vyaratmadilar. Sira temmuz enflasyon
verisinde (Pazartesi 10:00). Beklenenden daha dustik veri havayi
biraz yumusatabilir (Bloomberg beklentisi %1,89).

Kurda ihmh yukari egilimi koruyor. Bu sabah 47,41 civarinda
islem goriyor.
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Tahvil/Bono:

Gosterge tahvil faizleri birkag glinlik dislstin ardindan diin biraz
yukseldiler.

Temmuz, haziranin aksine jeopolitik tansiyonun arttigi bir ay
oluyor ve enerji maliyetleri belirgin yikselmis durumda.
Korfez'de tansiyon yeniden artti.

Haftaya Pazartesi temmuz TUFE verisi aciklanacak. Beklentiler
1,89 puan aylik artis olacagini isaret ediyor. Haziran ayinin
neredeyse 2 kati artis gorilebilir. Bu enflasyonun hizlandigini
gosterecek. TCMB artisin gegici oldugunu sinyalledi. Eger oyle ise
sonbaharda faiz indirim dongisi yine glindeme gelebilir.
lyimserligin zayif karni ise Kdrfez olmaya devam ediyor.

Temmuz sonunda agiklanan Agustos ayi borglanma programina
gore 598 milyar TL borg servisine karsilik 627 milyar TL borglanma
yapilacagi aciklanmisti. Nihai rakamlar ve ihale kompozisyonu
Cuma aksami agiklanacak.

2 yillik ve 10 yillik TL gosterge tahviller giinii sirasiyla %41,99 ve
%34,91 seviyesinde tamamladi

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Kisa vadeli asagi hareket ilk onemli destek noktasini test
ediyor... Carsamba giini saticili bir seyir izleyen piyasada, BIST
100 Endeksi gini -%1.36 oraninda deger kaybiyla 13,501
puandan tamamladi. Endekste 19 Haziran tarihinde baslayan kisa
vadeli asagi hareket, son haftalarin ana destegi olarak izledigimiz
14,000 seviyesinin asagi kirilmasiyla etkisini stirdiriyor. Boylece
%10'a ulasan asagl hareketin ilk 6nemli destek noktasi olarak
izledigimiz 13,500 seviyesini test ettigini gozlemliyoruz. Giin
icerisinde 13,500 destegini koruma cabasinda hareketlenecek
olan piyasada, bu seviyenin 6nemini koruyacagini diisiintiyoruz.
Seans ici zayif yilkselis denemelerinin yeniden satis baskisi
yarattigi piyasada, 13,500 desteginin kirilmasi durumunda bir alt
noktada bulunan 13,000 seviyesinin hedeflenme riski devam
edecektir. Su asamada kisa vadeli asagl baskinin devam
edebilecegine yonelik risklerin korundugu piyasada, 14,250
seviyesini ise kisa vadeli asagl hareketin direng noktasi olarak
izliyoruz. Endeksin devam eden satis baskisindan kurtularak
yeniden yukar ataklarinda glic kazanabilmesi igin 14,250
direncinin asilmasi gerekiyor. Bu nokta altindaki hareketler ise
asagl baskinin devamini getirecektir.
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Eur/Usd - Altin - Eurobond

Eur/Usd:

FED faizi degistirmedi. Piyasanin ana beklentisi bu yonde oldugu
icin sasirtici olmadi.

Karar sonrasi baskan Warsh’un agiklamalari ise biraz sasirtici oldu.
Baskan tahvil faizlerindeki yikselisin sikilasma yarattigini soyledi.
Kendilerinin su an bir sey yapmasina gerek olmadigini ima etti.
Ancak enflasyonun vyiksek kalacagini sdylemesine ragmen
yeterince sahin bir tavir sergilemedi. Ustelik enerji maliyetleri
yeniden artis kaydederken bunu yapti.

42 giin once ilk faiz toplantisinda sergiledigi sahinligin meyvesini
yemeyi tercih etti.

Warsh’un sozleri dolara 50 bps kadar deger kaybettirdi. Ancak
ortada hedefin ¢ok lizerinde olan bir enflasyon var ve jeopolitik
riskler yeniden yiiksek.

Buglin BOE, vyarin BOJ faiz kararlarini agiklayacak. Faizler
degismezse sozli yonlendirme kismi dikkat gekici olabilir. Yeni bir
soz, farkh bir yonlendirme duymazsak etkileri sinirli hatta notr
kalabilir.

Dolar Endeksi giine 100,9 civarinda basliyor. Piyasa eylil ay1r FED
faiz artisina ise yuzde 85 ihtimal veriyor.

Dolar Endeksi son bir yildir stirdiirdtigli 96,5-100,5 bandinin Gizerine
¢tkmis durumda. Bandin Ustinde kalicillik saglamasi 102,5 ve
ardindan 104,5 civari hedeflenebilir.

Bu sabah 1,145 seviyesindeki paritede 1,148 ve 1,154 seviyeleri
gln ici direng; 1,142 ve 1,136 seviyeleri giin i¢i destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugtlin yatay seyir izleyebilir.
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Degerli Metal:

FED bagkani ana durus olarak sahin tavrini siirdiriiyor. Ancak
diin aksam bunu golgeledi. Tahvil faizlerindeki yikselisin sikilik
yarattigini referans etti.

Temmuz ayinda enerji maliyetleri yeniden artti ve su an hala
yiiksek. O yiizden enflasyondaki katiligin siirme-artma riski hala
miimkiin. Ancak FED’in diin aksam rolanti algisi yarattigini
dislinliyoruz.

Kiymetli madenler din aksam FED ile tepki verdi. Altin 4116S,
gimus 59$ seviyesine kadar yikseldi. Yukselisin strmesi icin
kosullarin uygun olmamasi fiyatlamaya yansidi kanaatindeyiz.

Altin ve gimis mayis ayindan gelen algalan trendin (zerine
kalmaya calisiyorlar. Destekler ise 55-565, 4000S ve 3960$
seviyeleri. Gimiste 61 ve 63, altinda 4180 ve 4200S seviyesi kisa
vade i¢in ara direng konumunda.

Bu sabah 4.060 Usd seviyesindeki ons altinda 4.110 ve 4.180 Usd
seviyeleri giin ici direng, 4.000 Usd ve 3.950 Usd seviyeleri giin igi
destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugln sinirh negatif seyir
izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, FED baskani sikilasmayi tahvil faizlerinin yaptigini soyledi.
Bu ifade ilk etapta tahvil faizlerini asagl cekse de enflasyon
probleminin sirmesi ve FED’in rélanti algisi yaratmasi tahvil
faizlerini daha yukari tasidi. ABD 10Y tahvili %4,70 ile gline
baslyor.

i¢ tarafta, Korfez’de tansiyon birkag giinliik aradan sonra yeniden
yukseldi. Ateskes-barig istikametinde ilerlenmesi halinde enflasyon
endiseleri azalabilir. Aksi halde enflasyon baskisi artabilir. Warsh
tavri tahvil faizlerini yukari ¢ekti. Bu bizim eurobond faizlerimiz igin
de benzer riski yaratabilir.

Turkiye 5 yillik kredi risk primi (CDS), 241 baz puan ile gini
tamamladi. Eurobondlar sinirh negatif seyir izledi, birim fiyatlar -
36/0 cent araliginda degisti.
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Cekince

Bu rapor, Yap! ve Kredi Bankasi A.S. Varlik Yonetimi Strateji-Satis
Bolimi tarafindan, Yapi ve Kredi Bankasi A.S. Satis Ekibi ile Yapi
Kredi Bankasi A.S. musterileri igin hazirlanmistir. Bu rapor tarafsiz ve
durist bir bakis acisiyla diizenlenmis olup, alicisinin menfaatlerine
ve/veya ihtiyaclarina uygunlugu go6zetilmeksizin ve karsiliginda
maddi menfaat elde etme beklentisi bulunmaksizin hazirlanmis bir
derlemedi. Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, Bankamiz tarafindan
glvenilir 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,
yatirnmcilarin bu rapordan etkilenmeyerek kararlarini vermeleri
beklenmekte olup; isbu raporla Bankamiz tarafindan herhangi bir
garanti verilmemektedir. Bu raporun ticari amacli kullanimi sonucu
olusabilecek zararlardan dolayr Bankamiz hicbir sorumluluk
Ustlenmemektedir. Bu rapor hi¢ bir sekilde menkul degerlerin satin
alinmasi veya satilmasi icin bir teklifi ile aracihik teklifini
icermemektedir. / Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatirrm danismanhigl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanhgl sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir ve tavsiyeler genel niteliktedir. Gorusler
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 kullanilmak (zere
saklanamaz.
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