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Piyasalara-Genel Bakis

Carsamba aksami gerceklesen FED FOMC toplantisinda, ekonomik belirsizlikler ve enflasyon riskleri nedeniyle
FED’in temkinli bir yaklagim benimsemeye devam ettigini gérdiik. FED Bagkani Powell, Trump’in korumaci politikalar
kapsaminda gumruk vergilerinde yaptigr degisiklikler ve diger ekonomi politikalarinin etkilerinin hentiz tam olarak
anlagiimadigini bunun etkileri lgcebilmek icin veri odakli yaklagim sergileyeceklerini belirtti.

Amerika Birlesik Devletleri Baskani Donald Trump, FED'in din aldidi faiz oranlarini sabit tutma kararinin ardindan
FED Bagkani Powell'l hedef alana agiklamalar yapmay: slrdurtyor. Trump ve Powell arasindaki gorus ayrihgi
devam ediyor. Iki taraf da siirece ve politikalara farkli agidan bakiyor. Kimin hakli oldugunu ise agiklanacak makro
veriler gosterecek.

ABD hikumetinin bltce problemi devam ediyor. Trump’in genislemeci politikalara dogru diimeni kirmasi butcenin de
zorlanmasina neden oluyor. Bitce aciklarini finanse etmek igin borglanan ABD hukimeti, FED’in enflasyon politikasi
sebebiyle sikilastirici durusunu korumasi nedeniyle, vadesi dolan borglarin yeniden finanse edilmesinin daha pahali
hale gelmesinden sikayetci. Bu duruma FED Baskani Powell'in toplantida verdigi FED'in gorevi faizin hiikiimete
maliyetini hesaplamak degil cevabi bakis agisini net bir sekilde yansitti.

GumrUk tarifeleri haber akiglarinin sindirildigi belirsizliklerin giderek azaldigi bir déneme giriyoruz. Bu noktadan sonra
piyasalarin odaklanacagdi konu ise tarifelerin Glke ekonomilerine olan yansimasi olacagini distnuyoruz. Ortalama
gUmrik vergilerinin yizde 15-20 arasinda olacagi tahmin ediliyor. Tahmin edilen ithalat vergi oraninin kiresel ticaret
hacmindeki daralmanin kabul edilebilir seviyede olacag beklentilerini artiryor.

Diin aciklanan FED favori enflasyon gostergesi PCE fiyat endeksi aylik olarak ytizde 0,3 ile beklentilere paralel artti.
Ayni dénemde yillik artis ise ylzde 2,8 oldu. Kisisel gelirler ve harcamalar tarafinda ise beklentilerin bir miktar
ustiinde artis goriildii. ABD Calisma Bakanlig, issizlik maasi basvurularina iliskin haftalik verileri agikladi. ik kez
issizlik maasi basvurusunda bulunanlarin sayisi, 26 Temmuz ile biten haftada bir dnceki haftaya kiyasla bin kisi artigla
218 bin oldu.

Bugiin makro tarafta ABD tarim digi istihdam veri seti aciklanacak. Son dénemde glicli gelen ABD makro verileri
ekonominin garklarinin saglam oldugunu sinyalliyor. Bugiin agiklanacak istihdam verisi ekonomik blyime ve tiketici
harcamalarinin artigi agisindan ekonominin gérinimune 1sik tutabilir. Manget verinin 101 bin, issizlik oraninin ylizde
4,2 ortalama saatlik kazanglarin ise ayilik yizde 0,30 olmasi bekleniyor. Gigli istihdam artisi, enflasyonist baskilari
artirabilecegi icin FED'in faiz indirim beklentisini zayiflatabilir. Zayif veri ise beklentilerin artmasina neden olabilir.

Avrupa tarafinda, Almanya Federal Istatistik Ofisi tarafindan yayimlanan éncii verilere gére, tiiketici fiyatlari bir
dnceki aya kiyasla ise yiizde 0,3 oraninda yiikseldi. Almanya’da tiiketici fiyat endeksi (TUFE), Temmuz 2025'te gegen
yilin ayni ayina goére ylzde 1,8 artis gosterdi. Bu gelisme, politika yapicilarin son yillardaki yikselisi kontrol altina
aldiklari yénindeki goruslerini destekledi.

Bu sabah global piyasalarda risk igtahi negatif. ABD piyasalar ylizde 0,05-0,15 araliginda negatif Cin ylizde 0,2,
Hong Kong ytiizde 0,2, Japonya ylizde 0,4 civarinda saticili. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,38, Dolar Endeksi 100, ons
altin 3.294 Usd civarinda islem géryor.

i¢ tarafta, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi politika faizinin 300 baz puan indirildigi Temmuz toplantisina iligkin
karar metni Ozeti yayimladi. TCMB, enflasyonda Temmuz ayinda gegici artis yasanacagini vurgularken, talep
tarafinda yasanan disisin devam etmesinin beklendigdini, bununda dezenflasyon sirecini destekleyecegini belirtti.
Toplanti 6zetinde, Enflasyon beklentileri ve fiyatlama davraniglari dezenflasyon siireci agisindan risk unsuru olmaya
devam ettidi vurgulandi.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) doviz rezervleri Ust Uste besinci haftasinda da artisini stirdiirdi. TCMB

verilerine gore brit rezervler 171,8 milyar dolara ¢ikti. Bir dnceki hafta brit rezervler 168,6 milyar dolar diizeyindeydi.
Bir 6nceki hafta 44,3 milyar dolar olan swap hari¢ net rezervler 46,7 milyar dolara ¢iktigi goraldi.
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FED, politika faizini Carsamba giini piyasa beklentisine
paralel olarak 4,25% — 4,50% seviyesinde sabit tuttu. FED
Ust Uste bu karar ile bes toplantidir faizleri sabit tutuyor.

FED’in politika yapicilarindan Michelle Bowman ve
Christopher Waller indirim yoninde oy kullanarak FED
icinde gorus ayriliklarinin olustugunu gosterdi.

Baskan Powell'in ticaret belirsizlikleri azalana kadar
beklemede kalacaklarini belirtmesi faiz indirim
beklentilerinin bir miktar térplilenmesine neden oldu.

Bugiin TSI 15:30'da ABD tarim disi istihdam veri seti
aciklanacak. Gugli veri seti FED faiz indirim beklentilerinin
Otelenmesine neden olurken dolar talebi artis gosterebilir.

Trump'in glmrik tarifelerinin beklenenden dusiik kalmasi,
enflasyonist  baskilari  hafiflemesine  neden  olabilir.
Enflasyon etkilerinin gegici olmasi FED faiz indirim
dongusune tekrar baslamasini saglayabilir. Dolar talebinde
artis devam ediyor. Hareketi simdilik tepki hareketi olarak
yorumluyoruz.

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, TCMB'nin diin haftalik para ve banka istatistikleri
aciklandi. TCMB'nin rezervlerinde iyilesmenin devam ettigi
goruldu. TCMB verilerine gére brut rezervler 171,8 milyar
dolara gkt

Aciklanan TUIK verilerine gére ihracat 2025 yili Haziran
ayinda, bir 6nceki yilin ayni ayina goére yuzde 7,9 artarak 20
milyar 515 milyon dolar, ithalat yiizde 15,2 artarak 28 milyar
688 milyon dolar olarak gerceklesti. Cari islemler aciginin
azalmasi dolar talebinin azalmasina destek olabilir.

Polittka geregi TL’nin cazibesinin devam edecegini
distnlyoruz.

Kurda i1hmh yukar egilimi koruyor. Bu sabah 40,66
civarinda islem géruyor. Asagida 40,00 ve 39,50; yukarida
40,86 ve 41,00 6ne cikan teknik seviyeler.
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Hazine ve Maliye Bakanhgi, Agustos 2025 dénemine iligkin
ic borglanma takvimini agikladi. AJustos ayinda toplam
339,1 milyar TL'lik i¢ bor¢ servisine karsilik toplam 440,8
milyar TL’lik i¢ bor¢lanma planladigini agiklandi. Borglanma
programina 1 yil vadeli dolar cinsi tahvil-sukuk eklendi.

Temmuz ayi enflasyonu yuzde 2,3-2,5 araliginda gelmesi
bekleniyor. Bu seviyelerde gelebilecek bir enflasyon verisi
yilhk  enflasyonda dustis trendinin  devam etmesi
saglayabilir.

Devlet tahvili, bono ve kira sertifikasi gelirlerinde sifir
stopaj uygulamasi yil sonuna uzatildi.

Din 2 yillik ve 10 yillik TL gdsterge tahviller giini sirasiyla
%40,08 ve %31,62 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Yukari hareket 10,750 ana diren¢ noktasini test ediyor...
10,750 hedef diren¢ noktasinin olusturdugu ara realizasyon
egilimini 10,450 destedi Uzerinde karsilamayl basaran
piyasada, yeniden yukari hareketin 6n planda oldugunu
g6zlemliyoruz.

Persembe gununi alicilh seyrin ardindan %1.17 oraninda
deger artisiyla 10,743 puandan tamamlayan BIST 100
Endeksi'nde, yukari hareketin ana diren¢ bdlgesi olarak
10,750 seviyesini izlemeyi sirdiruyoruz. Endeksin kisa
vadeli yukselis hareketinde orta vadeli olarak gug
kazanabilmesi igin kritik 10,750 direncinin asiimasi
gerektigini dislnuyoruz. Bu durumda ilk etapta 11,000
olmak Uzere 11,252 zirve bolgesini hedefleyen ylkselis
devam edecektir.

Geri c¢ekilmelerde ise ilk 6nemli destek noktasi olarak
10,450 seviyesini almaya devam ediyoruz. 10,750 direncini
asmakta basarisiz kalacak hareketlerin piyasada, 10,450
destedi Uzerinde dengelenme c¢abasini surdirecegini
dislndyoruz. 10,450 desteginin ise ayni zamanda kisa
vadeli yukselis hareketinde stop loss noktasi olarak
alinmasini 6neriyoruz.

a2 YapiKredi



mailto:caglar.kimence@yapikredi.com.tr
mailto:ihsan.tunali@yapikredi.com.tr

Eur/Usd -Altin - Eurobond

YATIRIM
ROTASI

ABD 10
EurUsd W || Gbpusd ) | ONSAIltin$ CDS5Y A il A
1,1418 -0,05% 1,3201 -0,45% 3.292 -0,07% 280 4 4,39 0,03
Eur/Usd: Altin:

ABD makro verileri beklenenden gugcli durumdaki ekonomiyi
isaret ediyor. FED ABD biyimesinde bir risk gormedigi icin
onceligini enflasyon olarak belirlemis durumda. Tarife adimlarinin
muhtemel enflasyonist etkilerini yeterince gormek istiyor.
Tarifelerin enflasyon Uzerinde yukari yonlu etkilerinin gecici
olmasi faiz indirim patikasina giriimesine neden olacak.

ABD ekonomisi buyimesinde yukari yonld bir ivme yakaladigi
goruluyor. Bliyuime beklentilerinin artmasi, resesyon endiselerinin
azalmasi haliyle dolar talebinin artmasina neden oluyor.

Dolar endeksi 97 seviyesinden basladigi tepki hareketiyle birlikte
100 seviyesine yaklasti. Teknik resimde 101 seviyesine kadar
olan yukselisleri tepki olarak yorumluyoruz. Trump uygulamak
istedigi politikalar dogrultusunda zayif dolar talebi var. Trump
dolarin glcinl, tesvik etmek istedigi ABD imalat devriminin
onunde bir engel olarak goruyor.

Ana resimde dolarin zayiflamasinin dogrudan sonuglarindan biri,
yabanci alicilar i¢in daha ucuz olmasi nedeniyle ABD dUrlnlerinin
uluslararasi pazarda daha rekabetc¢i hale gelmesi amaclaniyor.
FED’in mevcut politikasi ise bu duruma ters bir gorlntl ciziyor.
Faiz indirim adimi atilmiyor temkinli durus devam ediyor.

Bugin makro tarafta ABD tarim disi istihdam veri seti
aciklanacak. Manset verinin 101 bin, igsizlik oraninin yizde 4,2
ortalama saatlik kazanglarin ise ayilik ytzde 0,30 olmasi
bekleniyor.  Gulglid istihdam artisi, enflasyonist baskilari
artirabilecegi icin FED'in faiz indirim beklentisini zayiflatabilir.
Zayif veri ise beklentilerin artmasina neden olabilir

Dolar Endeksi uzunca bir stre distis donglstnin sonunda tepki
cabasi devam ediyor. Dolar Endeksi’nde (DXY) destek noktasi
97 seviyesi olarak 6ne cikarken, direng olarak 101 seviyesi
takip edilebilir.

Bu sabah 1,142 seviyesindeki paritede 1,145 ve 1,15 seviyeleri
giin ici direng; 1,14 ve 1,136 seviyeleri glin i¢i destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugiin parite TSi ile 15:30 da agiklanacak ABD
TDI verisine kadar yatay seyir izleyebilir.
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FED agiklamalari ve hafta i¢i gelen makro veriler dolar talebinin
artmasina neden oluyor. Dolar talebinde yasanan artis ise altin
fiyatlarini baskiliyor.

Buglin ABD tarim disi istihdam veri seti piyasalarin odak
noktasinda olacak (TSI 15:30). Giiglii veri seti gelmesi FED'in
temkinli durusunu strdiirmesine neden olabilir. Faiz farkinin ABD
lehine devam etmesi yatinmcilarin itibarli para birimleri iginde
dolar tercihini destekleyebilir. Bu durumda altin fiyatlarinda baskili
seyir devam edebilir.

Powell'in ‘FED'in gorevi faizin hikimete maliyetini hesaplamak
degil. Para politikasinda iyi bir noktadayiz’ mesajlari piyasanin
genel beklentisinden daha sahin bir gorintli ortaya koydu.
Kisacasi makro veriler 6zellikle enflasyon verilerinin fiyat artig
hizinda yavaglama gostermesi, FED’in durusunu degistirmesine
neden olabilir. Bu durumda alternatif maliyetin azalmasiyla birlikte
yatirimcilarin altin talebini artabilir.

Bir suredir altin fiyatlari 3.300-3.450 Usd bant hareketine devam
ediyor. Son haber akigiyla birlikte satig baskisi artarken 3.300
Usd seviyesinde tutunma gabasi iginde .

Bu sabah 3.294 Usd seviyesindeki ons altinda 3.330 ve 3.340
Usd seviyeleri gun ici direng, 3.265 ve 3.240 Usd seviyeleri gun
ici destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugiin parite TSI ile 15:30
da aciklanacak ABD TDI verisine kadar yatay seyir izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, son toplantida Powell'in piyasa beklentisinden daha
sahin bir gorintl cizmesiyle birlikte eylul ayr faiz indirim
beklentileri toérpulendi. ABD tarafinda gelen gugli makro veriler,
tarifelerin  potansiyel enflasyonist etkileri tahvil yatirrmcinin
istahsizliginin devam etmesine neden oluyor. ABD 10 yillik faizi
yuzde 4,36 seviyesinden gunu kapadi.

i¢ tarafta, haber akisi olumlu devam ederken, fiyatlamalarda
yodun ABD takviminde, yurtdisi haber akisina paralellik devam
edebilir.

Turkiye 5 yillik CDS 280 ile dinu tamamladi. Eurobondlar yatay
seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda -1 ile +1 cent; orta vadelilerde
-14 ile -2 cent; uzunlarda -3 ile +1 cent degisim oldu. Faizler ise
sirasiyla ylizde 4,91, 6,81 ve 8,06 oldu.
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Gundem =-Gostergeler

- Exxon ve Chevron bilancolarini yayimlayacak
10:00 Turkiye imalat PMI verileri aciklanacak
12:00 [stanbul Ticaret Odasi Istanbul tiketici fiyat endeksi temmuz verilerini yayimlayacak
15:30 ABD - Tanm Digi Istihdam (beklenti: 101.000 énceki: 147.000)
- 17:00 ABD - I1SM imalat Endeksi (beklenti: 49.5 dnceki: 49)

31 Tem 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
= |usam 4067 3538 2955 1871 1340 744 595
% Eur/TL 4648 3IEET 3258 30,01 1541 .10 667
E Eury/Usd 11418 10366 11059 10697 11376 12217 1122
o |Gbp/usd 13201 12515 12754 12071 13533 13676 1335
TL 2 Yalik Gosterge Tahwil (%) 4008 4056 3968 9.97 2270 1496 1178
= TL 40 Yillk Gésterge Tahvil (%) 3162 2878 2575 983 2432 1290 1221
E E Tirkiye CDS (baz puan) 280 263 284 512 564 303 282
j= 0 |ABD 10 Yilk Tahwil (%) 439 458 386 388 151 092 092
% BIST - 100 Endeksi 10743 9831 7470 5509 1858 1477 1144
S |Dow Jones Endeksi 44131 42544 37690 33147 36338 30606 28538
_ “; Nasdaq Endelsi 21123 19311 15,011 10.466 15645 12888 8973
(72] 9 |s&p Endelsi 6339 5882 4770 3840 4766 3756 3331
% T |oax 24065 19909 16752 13924 15865 13719 13249
E Altin (1L) 4305 2984 1960 1097 781 454 290
fu o |Attn usd) 3292 2523 2063 1824 1830 1901 1518
"8 £ |sumism) 4787 3286 2262 1439 993 631 342
o W |Gimis (usd) 366 289 138 139 133 264 179
o Degisimler
E = |usem 149 197 579 396 803 50 124
’G_) % EuryTL 26T 1232 633 325 660 364 100
—_— T |ewsusa 102 £3 34 E0 £9 88 21
% e GbpyUsd 55 13 57 -10.8 10 32 21
o
) TL Gasterge Bono (baz puan) 48 =8 2971 1273 T74 348 795
- = TL 10 Yilds Tahwil (baz puan) 284 203 1632 -1449 1143 &9 427
:8 % E Turkiye CDS (baz puan) 17 EI 228 52 261 21 80
(D j— 0 |ABD 10 Yilk Tahvil (baz puan) 49 7L 2 237 &0 [} 100
— % BIST - 100 Endeksi 93 316 356 1966 58 291 54
S |Dow Jones Endeksi 37 123 137 88 187 72 223
‘: Nasdaq Endeksi 9.4 286 434 331 214 436 352
@ |s&P Endeksi 78 233 243 194 269 163 289
T |oax 209 188 203 123 158 35 355
Altin (TL) 442 523 787 404 720 56.4 331
o At (usd) 55 2732 131 03 a7 53 184
£ |sumis ) 457 453 572 449 574 846 298
W | Giimiis (Usd) 26T 214 05 28 119 47.8 155
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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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