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Piyasalara-Genel Bakis

Piyasalarda gozler bu hafta yapilacak FED toplantisinda olacak. 19-20 Eyliilde yapilacak olan FOMC toplantisinin
kararlari, 20 Eylil aksami agiklanacak. Piyasalar FED toplantisindan bir faiz karari ¢ikmasini beklemiyor (CME
beklentisi 99% sabit kalir seklinde). Toplanti sonrasi agiklamalarda verilecek mesajlar izlenecek yol haritasi igin
dnemli olabilir. Cuma giinii agiklanan ABD'de Michigan Unv. giiven endeksi Eylii'de beklenti alti gelirken,
Empire imalat ve sanayi Uretimi verileri beklentilerin belirgin Gstiinde geldi. Bu iki veri ekonomide carklarin
dondigu sinyali verirken enflasyon korkularini da besledi. Beklenti st gelen veriler resesyondan ziyade
ekonomide beklenen sogumanin gergeklesmedigini gosteriyor.

Merkez bankalarinin enflasyon ile miicadelede uyguladiklari faiz artirim siireglerinin sonuna oldukga yakiniz.
Gegtigimiz hafta ECB bu sinyali (her ne kadar Lagarde aksini sdylese de) verdi. Merkez Bankalarinin faiz artirnm
hizindan ¢ok sikilasmanin ne kadar siire devam edecegi beklentisi piyasalarda on plana gikacagini
diisliniiyoruz.

Avrupa piyasalarinda, ECB gecen hafta -Onceki biltenlerimizde de bahsettigimiz gibi enflasyonun ana hedef
oldugunu teyit edercesine- piyasa beklentilerinin aksine 25 baz puan faiz artirrmina gitti. Faiz artirimi sonrasinda
ekonomik korkular Eur Uzerinde satis baskisi olustururken Avrupa tahvil faizlerinde ECB‘nin artik faiz
artirmayacagl beklentisi ile distsler yasandi (faiz artisi dongisiinden plato donglisiine gegis). Gerek Cin
tarafinda yasanan ekonomik sorunlar ve talep sikintisi gerek Avrupa tarafindan gelen beklenti alti ekonomik
veriler ve daralma sinyali, piyasalara ECB’nin ilk havluyu atan taraf oldugunu distndirlyor. Lagarde toplantida
her ne kadar gerekirse faiz artirrmlari hala masada seklinde agiklamasi olsa da biz durma periyoduna ilk gegen
tarafin ECB oldugunu dislinliyoruz.

Asya piyasalarinda, Cin zorunlu karsilik oranlarini 25 baz puan indirdi. PBOC tarafindan yapilan bir dizi nakit
enjeksiyonu, sanayi Uretiminden perakende satislara kadar Agustos ayi verilerinin daha fazla iyilesme isareti
gostermesiyle, yetkililerin ekonomik toparlanma ivmesini saglamlastirma niyetini ortaya koydu. Cin hikiimetinin
attig bu adimlarin ekonomi Uzerinde piyasanin beklentilerini karsilamasa da sorunun farkinda olup aksiyon
alinmasi agisindan olumlu, alinan aksiyonlari ise yetersiz buluyoruz. Bu hafta Japonya Merkez Bankasi’nin 22
Eylil Cuma glinii toplantisi olacak. Son zamanlarda enflasyon hedefine yakinlik géz éniline alindiginda 2024
yilinda negatif faiz uygulamasindan vazgecilecegini distintiyoruz.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi sinirh pozitif. ABD vadelileri ylizde 0,2 arti seyrediyor. Asya borsalari
cogunlukla alicili. Cin ylzde 0,1 civari arti, Japonya ylizde 1 civari arti; Hong Kong yiizde 1’e yakin eksi. ABD 10
yillik tahvil faizi 4,33%, Dolar Endeksi 105,2, ons altin 1.928 Usd civarinda islem goriyor.

Lokal tarafta, Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek, 19 Eylil'de New York'ta yatirnmcilarla gériisecek. Yeni
ekonomi yonetiminin yaklasimi ile yatinmcilarin ikna edilmesi icin ¢aba harcayacagini dislinliyoruz. Yabanci
yatirnmcilari temkinli-olumlu olmayi sirdirtyorlar.

Persembe glinii PPK toplantisi yapilacak. Sikilastirma siirecinde Merkez Bankasi’'nin atacagl adimin hizi ve
blylklGglinlin piyasa dengeleri agisindan énemli olacagini dislinliyoruz. Kararin ayni zaman da mali adimlarla

senkron olmasi da kiymetli bizce. Piyasa beklentisi 500 baz puan faiz artisi yapilmasi yéniinde.

Hazine bu hafta 4 ihale dlizenleyecek. Bugiin, 7 yil vadeli degisken faizli kiymet ve 10 yil vadeli sabit faizli kiymet
ihrag edilecek.

TCMB, DDM’ye konu olacak bakiyelerin tarihini 30 Haziran’dan 31 Agustos’a gekti.
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UsdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

* 10 Yilhk Gosterge @ BIST100 *

Tahvil Tahvil
27,00 0,23% 28,80 0,38% 22,07 0,56 24,42 0,00 7.962 -1,93%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:

Global tarafta major merkez bankalari enflasyon ile micadele
etmek igin sikilastirma sulreglerinin sonlarina yaklasirken,
FED’in bir tur daha sikilagtirma yapma olasiligi ve artan tahvil
faizleri Usd talebini canli tutmaya devam ediyor. Carsamba
aksam FED faiz kararini aciklayacak. Beklenti faizin sabit
birakilacagdi seklinde. Gegtigimiz Persembe glini ECB faizi 25
baz puan artirmisti. Yine de Usd talebi suriyor. FED’in sozlu
yonlendirmesi piyasalari hareketlendirebilir.

Lokal tarafta, bu hafta gozler PPK'da. Bloomberg'deki anket
politika faizinin 500 baz puan artacagi yonunde. Gegen ay PPK
surpriz bir kararla 750 baz puan artis yapmisti.

Bu haftanin diger konusu ise Mehmet Simsek’in ABD’de
yatinmcilarla bir araya gelmesi. Yeni ekonomi yoénetimi
yaptiklari ve yapacaklan ile yatinmcilari ikna etmek igin
caba harcayacak diye diisuiniiyoruz. Toplantinin basarih
gecmesi TL igin destekleyici olabilir.

Kur 1himh yukar egilimini koruyor. Bu sabah 26,99 civarinda
islem goruyor. Asagida 26,60 ve 26,50; yukarida 27,2 ve 27,50
glin ici 6ne ¢ikan teknik seviyeler.
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Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek, 19 Eylil'de New
York'ta yatirnmcilarla gérisecek. Bu haftanin diger dikkat gceken
konusu ise PPK toplantisi. 21 Eylil'deki toplantida 500 baz
puan faiz artisi yapilmasi bekleniyor. Yabanci yatirimci
bilgilendirme toplantisi ve PPK’da alinacak kararlarin piyasalar
Uzerinde etkili olacagini  dugslnlyoruz. Enflasyon ile
mucadeleden sonug alinincaya kadar devam etmesi beklenen
kademeli faiz artigslart ve makro ihtiyati tedbirlerin
sadelesmesi Tahvil ve Bono piyasasi faizlerinin yukari yonde
yeni denge noktalarina ylikselmesini saglayabilir

Hazine bu hafta 4 ihale diizenleyecek. Bugun 7 yil vadeli
degisken faizli kiymet ve 10 yil vadeli sabit faizli kiymet ihrag
edilecek.

Global tarafta, artan enerji fiyatlari ve ABD ekonomisinin
gorece diger ekonomilere kiyasla gugli konumda olmasi
FED'in elini kuvvetlendiriyor. Eylil toplantisinda piyasalar
tarafinda FED’in faiz artisi yapmasi beklenmiyor. Fakat yil
sonuna kadar artan enerji fiyatlari ve canli ABD ekonomisi
sebebi ile bir faiz artisi daha hala masada olabilir.

2 yillik ve 10 yilhk TL gosterge tahviller Cuma giinu sirasiyla 56
baz puan azalis ile %22,07 ve yatay ile %24,42 guni
tamamladi.

Hisse Senedi:

Zirve bolgede zayiflama egilimi artiyor... Gegen hafta saticili bir
seyir izleyen hisse senedi piyasasinda BiST100 Endeksinin
haftalik kapanisi %4,36'lik kayipla 7,961 seviyesinden yaptigini
goriyoruz.

Genel olarak baktigimizda, gegen hafta 8,403 puanda ulasilan
TL zirvenin ardindan, asagi yonliu bir dizeltme hareketinin
olustugu piyasada, Persembe ginu 7,800 desteginin test
edilmesini takiben baslayan yukari yondeki toparlanma
gabalarinin  da Cuma gunu 8,150 bdlgesini asmayi
basaramayarak zayif kaldigini séyleyebiliriz.

Oniimiizdeki siirecte ise, TL bazinda &ncelikle 8,150 ve
sonrasinda esas olarak 8,250/300 araligini, USD bazinda ise
300/305USD bdlgesini 6nemli direncler olarak izlemeye devam
ediyor ve seviyeler asilmadigr sirece, piyasadaki asagi
yondeki egilimin devam etme ihtimalini ylksek goriyoruz.
Asagi yonde ilk 6nemli destek olarak, Persembe giniu tepki
alimlarinin geldigi 7,800 seviyesini izliyoruz. Bu seviyenin
korunamamasi halinde, gerilemenin ilk etapta 7,400/7,500
araligina dogru devam etme ihtimalinin artabilecegine
inaniyoruz. Dolayisiyla, 7,800 bélgesinin uzun pozisyonlar igin
bir stop-loss seviyesi olarak takip edilmesini 6neriyoruz.
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ABD 10
EurUsd AN || Gbpusd b | ONSAItin$ #h CDS5Y A il A
1,0665 0,15% 1,2391 -0,28% 1.929 0,72% 394 2 4,33 0,05
Eur/Usd: Altin:

ECB gegen hafta piyasa beklentilerinin aksine 25 baz puan faiz
artisi gerceklestirdi. Faiz artisinda plato asamasina gegcildigini
disltnuyoruz. Avrupa hem ekonomik verilerin beklenti altinda
kalmasi hem de Cin tarafinin deflasyon sorunu ile karsi karsiya
kalmasi ile bogusmaya devam ediyor. Ekonomideki zayiflik Eur
talebini baskilarken nispeten glg¢lii ekonomik aktivite ve tahvil
faizindeki yukselig, getiri arayisi icinde olan piyasanin dikkatini
cekiyor ve Usd talebini gu¢liu duruyor. Bu noktada Dolar Endeksi
kritik direng olan 105,5 seviyesi yakinlarina kadar yukseldi.
Getiri tarafinda Eur, Usd ile farki kapatmaya caligsa bile
ekonomik verilerde iyilesme gérmeden baski altinda kalmaya
devam edebilir. Gelen ekonomik veriler de yasanacak iyilesme
tercih sebebi olacaktir. Cuma giinu agiklanan ABD imalat verileri
beklentilerden iyi geldi ve ekonomi hakkinda olumlu sinyaller
verdi.

Dolar Endeksi’nde (DXY) kuvvetli diren¢ noktasi 105,5
seviyeleri olarak one cikmakta. 105,5 uzeri fiyatlamalar
teknik olarak dolar endeksi(DXY) 110 fiyatlamasi igin kapi
aralayabilir.

Bu sabah 1,066 seviyesindeki paritede 1,06 ve 1,057 seviyeleri
gln ici destek; 1,073 ve 1,076 seviyeleri guin igi direng seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin yatay seyir bekliyoruz.

Gbp/Usd:

BOE, Agustos baginda yapilan toplantida faiz oranlarini 25 baz
puan artirarak 5,25% seviyesine ¢ikarmisti. Bir sonraki toplanti
21 Eylul tarihinde yapilacak. Bu toplanti dncesi piyasanin kafasi
karisik. Bir taraftan gugclu Ucret artislari devam ederken, diger
taraftan enflasyonun dustugine dair gelen veriler somut bir
yaklasimin 6niine gegiyor. BOE de ECB gibi oncelikli hedef
enflasyonla miicadele olarak karar verirse 25 baz puan faiz
artisi hala masada olabilir. ingiltere’de kira artislari son 10 yil
zirvesine c¢ikti. Enflasyon i¢in olumlu bir haber degil.

Paritede 200 gunlik ortalama 1,2430 civarindan geciyor. Kiritik
BOE toplantisindan sonra hareketin yoniine (ortalama usti-alti)
karar vermesi beklenebilir.

Bu sabah 1,239 seviyesinde bulunan paritede 1,245 ve 1,235
seviyeleri glin i¢i destek; 1,258 ve 1,26 seviyeleri gun igi direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin yatay seyir bekliyoruz.
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Merkez Bankalarinin sikilasma surecinin sonuna gelmesi ve
yasanilan fiyatlamalarda degerli metalin 200 glnlik ortalama
Uzerinde kalmasini gorece olumlu degerlendiriyoruz. Bu noktada
faiz getirisi olmayan Altin icin en 6nemli baski unsuru ABD 10
yillik tahvil faizinde yasanan gucli ylkselis. ABD ekonomisinde
yasanan canlilik buna ilave petrol fiyatlarindaki yikselis
enflasyon korkularini canli tutuyor. FED Eylil ayi toplantisinda
pas gecse bhile Kasim ayi hala masada. Faiz artirrmi beklentisi
devam ettikce ABD 10 yillik faizindeki yikselis beklentisi de
devam ediyor. Dolar Endeksi’nin 105.5 kritik direng noktasi
yakindan takip edilmeli burada yasanilacak bir diizeltme degerli
metale olumlu yansiyabilir.

Altin icin kisa vade énemli olan seviye 1.920 Usd. 200 glinlik
ortalamasi 1.920 Usd civarinda bulunuyor. 1.920 Usd alti
fiyatlamalar teknik olarak goériinlimii olumsuza cevirebilir.

Bu sabah 1.929 Usd seviyesindeki ons altinda 1.910 ve 1.900
Usd seviyeleri giin ici destek, 1.935 ve 1.956 Usd seviyeleri giin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin pozitif seyir
bekliyoruz.

Eurobond:

Global piyasalarda faiz artirm donglsinin  sonuna
yaklasilyor. Avrupa son faiz artisindan sonra ekonomik
nedenlerden dolay! plato dénemine girmis olabilir. ABD, canli
ekonomi ve artan enerji fiyatlari sebebi ile faiz artinmlarina
Kasim’da son bir faiz artigi ile cevap verebilecek yere sahip. Bu
beklenti risksiz getiri sunan ABD 10 yillik faizinde talebin kuvvetli
kalmasina neden oluyor. 4,34% ustl fiyatlamalar teknik olarak
4,60% seviyelerini giindeme alabilir.

Yurt igi piyasada 21 Eylul PPK toplantisi yapilacak. Artan ener;ji
fiyatlarinin enflasyon Uzerinde olumsuz baskisi devam ederken
uygulanan siki maliye politikasi ile para politikasi arasindaki
uyum  O6nemli olacaktir. Batlnlugun saglanmasi ve kurunlar
arasi birlikte micadele yabanci yatirimcinin olusan yapida daha
cok yer almak istemesine neden olabilir.

OVP ile birlikte 21 Eylii’de PPK toplantisinda alinacak
kararlar ve Kredi Derecelendirme kuruluslarindan gelen
olumlu degerlendirmeler, eurobond fiyatlari icin olumlu
yonde katalizor gorevi gorebilir. Mehmet Simsek’in 19
Eylii’deki sunumu, yatirnmei ilgisini artirabilir.

CDS 394 ile gunt tamamladi. Eurobondlar sinirli negatif seyretti.
Birim fiyatlar, kisalarda 3-5 cent; orta vadelilerde 21-23 cent;
uzunlarda 31-33 cent degisim gOsterdi. Faizler ise sirasiyla
7,55%, 8,48% ve 8,91% oldu.
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15 Eyl 2023 2022 2021 2020 2019 2018
= |usamL 27.00 1871 1340 744 595 529
% Eur/TL 2880 2001 1511 9.0 667 606
E Eur/Usd 10667 10697 11376 12217 11218 1146
o |Gbp/Usd 12391 12071 13533 13676 13246 1275
TL 2 Yilik Gosterge Tahvil (%) 2207 9.97 2270 1496 1178 1973
- TL 10 Yillk Gosterge Tahvil (%) 2442 9.83 2432 12.90 1221 1648
E g Tirkiye CDS (baz puzn) 394 512 564 303 262 382
= @ |ABD 10 Yillk Tahvil (%) 433 3.88 151 092 092 192
‘= |BiST- 100 Endeksi 7962 5509 1858 1477 1144 913
% BIST 100 Fiyat Kazang Carpant 7.75 665 822 1234 849 7.0
S |Dow sones Endetsi 34618 29297 36338 30606 28538 23327
:: Nasdaq Endeksi 13708 10466 15645 12888 8973 6635
9 |s&P Endeksi 4450 3745 4766 3756 3231 2507
I |pax 15834 13924 15885 13719 13243 10559
Altin (TL) 1674.90 109947 780.96 45424 290.30 21814
o |t (usd) 1929 1827 1830 1901 1518 1282
£ |etmis m) 2008 1441 9.93 631 342 263
W |Giimis (usd) 23.1 240 233 264 173 155
Degigimler
= |usgm 443 396 803 50 124 389.0
% Eur/TL 439 325 660 364 100 3¥3
E Eur/Usd 03 £0 £3 88 21 45
o |Gbp/Usd 26 108 10 32 21 56
TL Gosterge Bono (baz puan) 1210 1273 774 318 795 633
- TL 10 Yilik Tahvl (baz puan) 1459 -1449 1142 69 427 474
E E Tirkiye CDS (baz puzn) 118 52 261 2 £0 194
= @ |ABD 10 Yillk Tahvil {baz puan) 45 237 60 0 -100 =i
‘= |BiST- 100 Endeksi 445 1966 58 294 254 203
% BIST 100 Fiyat Kazang Carpant 166 190 334 455 214 363
S |Dow Jones Endetsi 182 194 187 72 223 56
"; Nasdaq Endeksi 310 331 214 436 352 41
9 |saP Endeksi 188 214 263 163 283 £2
T |pax 141 123 158 35 255 -183
Altin (TL) 524 407 713 565 331 373
o |t (usd) 56 01 a7 253 184 =17
£ |eumas m) 393 452 574 846 298 275
W |Giimiis (usd) 35 23 -119 478 155 87




Bu rapor, Yap! ve Kredi Bankasi A.$. Varlik Yonetimi Satig
Bolumu tarafindan, Yapi ve Kredi Bankasi A.$. 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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