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Piyasalara-Genel Bakis

FED faiz indirimi daha somut hale geldi. Eyltl ayindaki faiz toplantisinda (ilk) faiz indirim karari strpriz degil
artik bir konsensiis hali. Sira disi bir durum olmaz ise yaklasik 3 hafta sonra faiz indirim kararini
karsilayacagiz.

Geldigimiz noktada faiz indiriminin zamani netlesmis durumda. Faiz indirim miktarinda ise tam bir konsensis
hali olusmus degil. CME verisine gore 25 baz puan indirim olur diyenlerin orani ylizde 60, geriye kalan ylzde
40’hk kesim ise faiz indirimi 50 baz puan olur diyenler.

indirim miktari netlesmis degil. FED su ana kadar faiz indirim miktarina dair net bir sinyal vermis degil.
indirim miktarinin netlesmesi icin 3 hafta siire daha bulunuyor. 18 Eyliil’deki karar éncesinde 30 Agustos’ta
kisisel tiiketim harcamalari (PCE) verisi, 6 Eyliil'de istihdam verisi, 11 Eyliil’de TUFE verisi agiklanacak. Yeni
veriler arasinda istihdam, TUFE, PCE 6nem sirasi yapabiliriz. S6z konusu verilere bagh olarak faiz indirim
miktarina dair konsensis olusacagini diisinliyoruz. FED’in su ana kadar ihmli-kademeli faiz indirimi isaret
etmesi ilk etapta 25 baz puan indirimi daha olasi kiliyor diye distiniyoruz.

Koordineli degil ama muhtemelen senkron... Avrupa MB Haziran’da, ingiltere MB Temmuz’da faiz indirdi.
Bunlar ilk indirimleri idi. Yani arkasi gelecek. Hatta Eyliil’de de indirim goérebiliriz. Her iki banka da faiz indirim
dénemine girdiler. indirimler makro verilere bagli oldugu icin zaman-miktar parametreleri net olamiyor.
Simdi kafileye FED dahil olacak. Eylil ilk indirim ayi, miktar net degil. Bir sonraki adim indirim yonli olacak
(strpriz gelisme olmazsa) ama zaman-miktar burada da net degil.

Faiz indirimlerinin ‘muhtemelen’ senkron olmasi faiz farklarinin devamina yol agabilir. Birinin digerine-
digerlerine gore hizli-yavas olmasi para piyasalarinda denge noktalarini belirgin etkileyebilir. Diinyada faiz
indirim donemine girilmis olmasi genel risk istahi agisindan olumlu. Kaldi ki ana rehber olarak gériilen FED’in,
indirime baslamasi risk istahini domine edebilir. Hisseler, tahviller, kiymetli madenler, Usd disindaki para
birimleri lehine etki yaratabilir. Stiregte Dolar gli¢ kaybi yasamayi meyilli olabilir diye diistinliyoruz.

Ancak piyasalarin istahi sadece faiz indirimlerine bagl degil. Ornegin jeopolitik, 6rnegin ABD baskanlk
segimi, 6rnegin Cin ekonomisinin zayifligi, 6rnegin Japonya faiz artisi gibi bashklar da fiyatlamaya tesir ediyor,
edecek. Genel olarak yatirimcilarin olumlu fiyatlamadan, boga piyasasindan yana fiyatlama istegi oldugunu
degerlendiriyoruz.

Bu hafta makro veri trafigi yogun. Yine ABD verileri yoni tayin edebilir. Carsamba aksam NVIDIA finansallari,
Cuma ABD Kkisisel tiiketim harcamalari endeksi (PCE) agiklanacak. Piyasalar haftaya yatay basliyor.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi nétr. ABD vadelileri ylizde 0,1 civarinda eksi. Asya piyasalarinda
karigik gériinim hakim. Hong Kong %0,8 civarinda alicili, Japonya %1,1 civarinda, Cin %0,1 civarinda eksi.
ABD 10 yillik tahvil faizi %3,79, Dolar Endeksi 100,6, ons altin 2.511 Usd civarinda islem gériyor.

i¢ tarafta, ajandanin bos olusu TL varliklara yénelik momentumun diisiis kalmasina yol agiyor. lokal varliklar
globaldeki emsallerine gore biraz olumsuz ayrisiyor. Bunu hissede, tahvilde, eurobondda, TL'de goriiyoruz.
TL Agustos ayinda Dolar’a karsi ylizde 2,5 civarinda zayifladi. Haziran-Temmuz toplam kaybinin yiizde 2,9
oldugunu g6z oniine aldigimizda TL'nin bu ay baskilandigini séyleyebiliriz. Mevcut baskiya ragmen TL faiz
dovize gore yine cazip seviyede. Ana resimde ise normallesmeye yonelik programdan yana olumlu
gorisiimiizt korudugumuzu belirtelim.

Reel sektor giveni, kapasite kullanimi, PPK toplanti 6zeti, dis ticaret dengesi, Hazine borglanma programi
haftanin verileri.
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2 Yilhk Gosterge 10 Yilhk Gosterge
UsdTry 4 || EurTry #p Tabl N Tatl W | BISTI00 W
33,99 0,07% 38,08 0,64% 42,00 -0,13 28,23 -0,13 9.668 -2,55%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:

FED faiz indirimine sayilh gunler kaldiginin netlesmesi para
piyasalarin ‘normallesmesini’ sagliyor. FED sikiidinin azalacak
olmasi Dolar talebinin zayiflamasini beraberinde getiriyor.

ABD para biriminin 6 blyuk para birimi karsisindaki glctni-
degerini gosteren Dolar Endeksi kritik 101 destek seviyesinin
de altina inmeyi test ediyor. Buginlerde gérdigimuiz zayiflik
yine makro verilere bagh olusacak para politikasi
degisikliklerinde olacak. FED, ECB, BOE, BOJ... nasil bir yol
izleyecekleri para birimlerinin dengesini etkileyecek

Bu hafta veri trafigi yogun. ABD veri trafigi yine gindemi
belirleyebilir.

ic tarafta, TL birkag hafta 6ncesine gére biraz daha zayif.
Agustos ayindaki ylzde 2,5 civarinda deger kaybi s6z konusu.
Haziran, Temmuz aylarindaki toplam kayba yaklasti (yaklasik
yuzde 2,9). Kayipta hizlanma kendini besleyen bir i¢ devinimi
beraberinde getiriyor.

Para politikasindaki sahinligin  maliye politikasinda da
esleniginin gorilmesi TL Uzerindeki baskiyi azaltabilir.

Kurlarda sinirl yiikseligler olsa da enflasyon g6z oniine
alindiginda TL gui¢ kazanmaya devam ediyor.

Kurda thmh yukan egilim devam ediyor. Bu sabah 33,96
civarinda iglem goriyor. Asagida 33,50 ve 33,00; yukarida
34,00 ve 34,50 6ne ¢ikan teknik seviyeler.
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Sabit getirili kiymetler mevcut fiyat-faiz seviyelerinin korumay
surdurtyor. Dis tarafta merkez bankalari faiz indirim
dongusund tartisiyor.  Zira enflasyonda belli kazanimlar
sagladilar. g tarafta ise enflasyonla miicadelede ayni noktada
degiliz. O ylizden TCMB siki mesajlarini yinelemeye devam
ediyor. Hal boyle olunca da TL faizler bir sire daha yuksek
kalacak sinyali oluguyor. Bunun tahvil piyasasina yansimasi ise
faizlerin mevcut seviyelerde kalmasi seklinde oluyor.

Tahviller potansiyellerini  koruyor. Ancak yukarida ifade
ettigimiz yapi, tahvil faizlerde beklenen dustsin 6telenmesine
yol agiyor.

Hazine bu hafta aylik borglanma programini agiklayacak.
Persembe glnu agiklanmasi beklenen programda bir énceki ay
Eylil'de 128 milyar TL itfa karsihdi 188 milyar TL borglanma

yapillmasi seklindeki rakamlarin degisip degismeyecegine
bakacagiz.
Globalde, ABD ekonomik blylime resesyona girmeden

azalmaya, enflasyon hedefe yakinsamaya devam ediyor.
Bunun paralelinde tahvil faizleri asagi inmeyi strdirtyor.

2 yillik ve 10 yilhk TL gosterge tahviller giinl sirasiyla 13 baz
puan azalis ile %42,00 ve 13 baz puan azalis ile %28,23
seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Piyasadaki sikisma asagi yonde sonlaniyor... Cuma guni
saticili bir seyir izleyen hisse senedi piyasasinda BIST100
Endeksinin  kapanisi  %2,55'lik kayipla 9,688 puandan
tamamladigini goriyoruz.

Genel olarak baktigimizda ise, TL zirve 11,250'lerden baslayan
saticili seyrin ardindan, bir stre 9,700-10,200 araliginda yatay
bir islem bandinda sikisan piyasanin gegen haftanin son guni
kapanis itibariyla bu sikismayl asagi yonde sonlandirdigini
sOyleyebiliriz.

Bu asamadan sonra, piyasadaki teknik bozulmanin artarak
devam etme ihtimalinin yUksek oldugunu dusunuyoruz. Asagi
yoénde kirilan 9,700/9,750 araligindaki eski destek bdlgesinin
ise, artik ilk 6nemli diren¢ olarak 6ne gikacagina inaniyor ve
bu bdlge Uzerine kalici bir toparlanma olugsmadikga satis
baskisinin ilk etapta 200 gunlik Ussel ortalamanin bulundugu
9,350/9,400 araligina dogru devam etme ihtimalini ylksek

gorlyoruz.
2 YapiKredi
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ABD 1
EurUsd AN | Gbpusd A\ ONSAltin$ A\ || CDS5Y o0 W
1,1191 0,58% 1,3211 0,82% 2.514 0,92% 267 -2 3,79 -0,05
Eur/Usd: Altin:

ECB ve BOE faiz indirim déngusuni baslattilar. Simdi sirada FED
var. 3 hafta sonra FED'in ilk indirimini yapmasi bekleniyor.

indirimi sinyali FED tarafindan daha net-somut olarak veriliyor.
Piyasa indirimi cepte goruyor. Bir surpriz hali yok. FED yine karar
Oncesi piyasay! hazirlamakta basaril bir patikada ilerliyor.

Yalniz piyasada faiz indiriminin 24 baz puan mi yoksa daha fazla
mi (50 baz puan) olacagi konusunda bir miktar kafa karisikhigi
bulunuyor. FED her ne kadar ‘yukli indirim baslangicr’ mesaji
vermis olmasa da CME anketine goére katilimcilarin yizde 40’1 50
baz puan indirim bekliyor. Bu sebeple tarih net ama indirim
miktarinda bir konsensus olusmadi diye Ozetleyebilecedimiz
sonuca ulasiyoruz. Kalan 3 haftalik sirede miktar konusu da netlik
kazanabilir.

FED’in faiz indirim donglsiine baslamasi diger merkez bankalari
icin gegerli olan soruya muhatap birakiyor: bundan sonra indirimler
olacak mi? Digerleri indirim sinyali veriyor. Yani indirimler devam
edecek diyebiliriz. FED igin de sure¢ benzer ilerleyebilir. Kaldi ki
FED vyetkilileri kademeli faiz indiriminden bahsediyorlar. Bu noktada
koordineli degil de senkron diyebilecegimiz karsilikli indirimler
olacaksa politika faizleri inmeye devam edecek. Egder biri digerine
gore hizli-yavas olmazda hali hazirdaki faiz farki korunacak gibi
g0Ozlklyor. Bu durumda para piyasalarindaki fiyatlama dengeleri
korunabilir denilebilir. Bizce Dolar biraz gl¢ kaybi yasayabilir.

Teknik olarak Dolar Endeksi’nde 101 seviyesi 6nemli. Kuvvetli
destek seviyenin kirilmasi asagi yonlii hareketin devamini
saglayabilir. Bu sabah 100,6 ile gune-haftaya basliyoruz.

Parite 1,10 seviyesini taban yapma calismasini tamamladiktan
sonra 1,11 seviyelerinin Ustiinde tutunma gabasinda.

Bu sabah 1,119 seviyesindeki paritede 1,115 ve 1,11 seviyeleri
gun ici destek; 1,12 ve 1,125 seviyeleri gin i¢i direng seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugiin paritede yatay seyir bekliyoruz.

Gbp/Usd:

Temmuz ayi basindan bu yana Dolar Endeksi ylzde 5 civarinda
deger kaybetti. Gbp ise ylzde 4,4 civarinda primlendi. Eur
performansi ile ayni diyebiliriz. FED faiz indiriminin somutlagsmasi
Dolar'in gug¢ kaybetmesini beraberinde getiriyor. Dolar Endeksi
hafta 101 seviyesindeki desteginin altinda bashyor. Haftanin
ajandaki ABD tarafinda yogun; ingiltere’de ise ciliz.

Bu sabah 1,321 seviyesinde bulunan paritede 1,317 ve 1,313
seviyeleri gun ici destek; 1,325 ve 1,33 seviyeleri gun i¢i direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin paritede yatay seyir bekliyoruz.
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Orta Dogu’'da tansiyon yiksek kalmaya devam ediyor. Libnan
israil hattinda haber akisi sicak. Jeopolitik giivenli liman talebinin
canli kalmasina yol agiyor. Ancak iran’in israile misilleme
yapmayl zamana birakmasi tansiyonun artmamasini hatta biraz
azalmasini sagladi.

Ekonomik tarafta ise FED faiz indirimi konusu piyasalari domine
ediyor. FED’in Eylll ayinda faiz indirimine gitmesi genel kabul
haline geldi. Dolar'in deger kaybetmesi, tahvil faizlerinin dismesi
kiymetli madenler lehine fiyatlama sagliyor.

FED’in faiz indirim dongisine girdigi gorisu kiymetli madenler
icin olumlu fiyatlama ddénemi sonucunu beraberinde getirebilir.
Ons altinda teknik olarak 2.600 Usd seviyesine kadar yukselis
devam edebilir.

Bu sabah 2.511 Usd seviyesindeki ons altinda 2.490 ve 2.477
Usd seviyeleri glin igi destek, 2.515 ve 2.535 Usd seviyeleri gin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Bugin paritede yatay seyir
bekliyoruz.

Eurobond:

Nisan sonunda ylzde 4,70 civarinda iken simdi yuzde 3,70
civarina inmis durumda. ABD 10 yillik tahvil faizi disus hattinda
ilerlemeyi sirddrtayor. FED'in faiz indirim dénemine giriyor olmasi
tahvil  faizinin  dislsind  slrdirmesini  saglayabilir  diye
dislnuyoruz.

ic tarafta, global piyasalarda tahvil faizlerinin gevsemesine
Turkiye eurobond faizleri tam olarak eslik edemiyor. Bir miktar
negatif ayrisma s6z konusu. Turkiye eurobondlarina olumliu
bakmakla birlikte katalizér eksikliginin hissedildigini duglyoruz.

Turkiye 5 yilik CDS 267 ile glini tamamladi. Eurobondlar hafif
pozitif seyretti. Birim fiyatlar, kisalarda 1-2 cent; orta vadelilerde
17-18 cent; uzunlarda 23-29 cent degisim oldu. Faizler ise
siraslyla 5,06%, 6,65% ve 7,60% oldu.
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Gundem™=.Gostergeler

Saat Data Beklenti Onceki
c 10:00 Tirkiye Reel sektdr gliveni - 98,7
8 10:00 Tirkiye Kapasite kullanim - 75,90%
5 11:00  Almanya IFO 86,0 87,0
o 15:30 ABD Dayanikl mal siparisleri 4,90% -6,70%
17:30 ABD Dallas FED imalat -16,0 -17.5

FED 'den Daly konusacak

23 Agu 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018
o |usqm 3399 2955 1871 13.40 744 5.95 5.29
% Eury TL 3808 3268 20,01 1511 9.10 667 6.06
T |Ewsvsd 11191 11059 10697 11376 12217 11248 1146
a Ghp,Usd 13211 12754 12071 13533 13676 13246 1275
TL 2 Yillk Gosterge Tahwil (%) 42,00 3968 9.97 2270 1496 1178 1973
— TL 10 Yilli Gasterge Tahvl (%) 2823 2675 9.83 2432 1290 1221 1648
,';: E Tarkiye CDS (baz puan) 267 284 512 564 303 282 362
= 00 |ABD 10 Yillk Tahvil (%) 379 386 388 151 0392 0392 192
% BIST - 100 Endeksi 9.668 7470 5509 1858 1477 1144 913
S |Dow Jones Endetsi 41175 37.690 33.147 36.338 30,606 28538 23327
_ ‘: Nasdaq Endeksi 17878 15.011 10.466 15,645 12 888 8973 6635
(/)] 2 |5&P Endelsi 5635 4770 3840 4766 3756 3231 2507
% T |pax 18633 16752 13924 15,885 13719 13249 10559
E Altin (TL) 2748 1960 1097 781 454 290 218
fa o [P (usd) 2514 2063 1824 1830 1901 1518 1282
"8 = Gumis (TL) 3255 2352 1439 993 631 342 263
o W |Gimis (usd) 298 238 239 233 264 17.9 155
o Degisimler
E = |usdm 150 57.9 396 803 50 124 389.0
e % Eur/TL 165 633 325 6.0 364 100 233
Q E Eur/Usd 12 34 £0 £9 88 21 45
% o |Gbp/usd 36 57 108 10 32 21 56
’G_J TL Gosterge Bono (baz puan) 232 2971 1373 774 318 795 633
-— — TL 10 Yillis Tahvl {baz puan) 148 1692 1449 1142 &9 427 474
8 4':: E Tirkiye CDS (baz puan) 47 228 52 261 21 80 194
= 00 |ABD 10 Yillk Tahvl (baz puan) =5 2 237 €0 ] -100 T
— % BIST - 100 Endeksi 294 356 1966 258 291 254 209
S |Dow Jones Endeksi 9.2 137 B8 187 73 223 56
": Nasdaq Endeksi 191 434 331 214 436 352 41
2 |s&P Endeksi 181 2432 -19.4 269 163 289 B2
I |pax 112 203 493 158 35 355 183
Altin (TL) 402 787 404 720 56.4 331 373
o |Atn (usd) 219 134 03 a7 252 184 ET]
z GUmis (TL) 441 57.2 449 574 846 298 275
W |Gimis (usd) 254 06 28 119 478 155 87
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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 degigkenlik 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 veriimemektedir. 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. Yatirm danismanhgr hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim
danigsmanhg sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goruslerine dayanmaktadir ve tavsiyeler genel
niteliktedir. Gorugler musterilerimizin 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 Kkigilere
gosterilemez veya ileride kullaniimak Uzere saklanamaz.
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