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Piyasalara-Genel Bakis

“Amerika Birlesik Devletleri'nde (ABD) enflasyon orani yiizde 9'u asarak 41 yilin zirvesine ¢ikti.” Temmuz
2022 sonrasinda FED tarafindan uygulanmakta olan siki para politikasi sonucunda son agiklanan manset
enflasyon verisi %2,9 seviyesine geriledi. FED’in hedef enflasyon seviyesi ylizde 2. Alinan mesafeye bakilinca
uygulanan politikanin somut bir kazanim sagladigi rahatlikla soyleyebiliriz.

Enflasyon tehlikesinin dniline gegildigi bir ortamda uygulanan siki para politikasinin yan etkileri ise piyasalarin
giindemini mesgul etmekte. Sikilasmanin dogal etkisi ABD makro verilerinde de goruliiyor. ABD
ekonomisinin kondisyonu piyasalar tarafindan yakindan takip ediliyor. ABD ekonomisinin durumu hakkinda
fikir verebilecek dnemli gosterge ise istihdam verileri olarak karsimiza ¢ikiyor. FOMC tutanaklari ve FED
Uyeleri tarafindan gelen agiklamalarda, isglici piyasasina iliskin gelismelerin altinin ¢izildigini dikkate
aldigimizda, FED’in artik sadece “enflasyon odakli” degil “istihdam odaklh” da olacagini ve piyasalarinda
istihdam verilerine cok daha hassas olacagi bir dénemde oldugumuzu distiniyoruz.

Bu sabah, vadeli faiz kontratlari, 18 Eylil FED faiz toplantisina yoénelik 25 baz puan faiz indirimine %70
ihtimal verilirken %30 ihtimalde 50 baz puan faiz indirimine veriliyor. Yilin son ¢ toplantisina yonelik
beklenti ise 100 baz puan olarak gegerliligini koruyor. 6 Eylil Cuma giini yayimlanacak olan issizlik raporu,
Federal fon oraninda atilacak gevseme adiminin netlik kazanmasini saglayabilir. Zayif bir istihdam verisi ilk
atilacak faiz indirimi adiminin 50 baz puan olmasina neden olabilir.

Veri tarafinda din agiklanan ABD'de Conference Board Tiketici Gliven Endeksi, Agustos'ta aylk 1,4 puan
artisla 103,3'e yikselerek piyasa beklentilerinin Uzerinde gergeklesti. Bu haftanin geri kalaninda, ABD 2C
bilyiime (2. okuma), PCE, kisisel gelir-harcamalar, AB TUFE, Almanya TUFE verileri de takip edilecekler
listesinde yer aliyor. ABD Hazinesinin tahvil ihaleleri, FED yetkililerinin konusmalari da ajandada yer alan
diger unsurlar. Buglin ABD tarafinda gliniin en kritik bilangosu ¢ip sirketi Nvidia'nin bilangosu olarak 6ne
cikiyor.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi yatay. ABD vadelileri ylizde 0,1 civarinda eksi. Asya piyasalarinda
negatif gorinim hakim. Hong Kong %1,0 civarinda, Cin %0,2 civarinda, Japonya %0,2 civarinda eksi. ABD 10
yillik tahvil faizi %3,83, Dolar Endeksi 100,7, ons altin 2.514 Usd civarinda islem goriyor.

i¢ tarafta, Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Agustos ayina iliskin para politikasi kurulu toplant
ozetinde aylik enflasyonun ana egiliminde belirgin diisis saglanana kadar siki durusun strecegi vurgulandi.
Oncii gdstergelerin agustos ayinda aylik enflasyonun, gida fiyatlarindaki diisiik seyrin dnciiliigiinde bir 6nceki
aya kiyasla yavaslayacagi belirtildi.

Din agiklanan, TCMB'nin sektorel enflasyon beklentileri anketinin Agustos sonuglarina gére, 12 ay sonrasi
yillik enflasyon beklentileri, piyasa katiimcilari igin 1,3 puan azalarak ylizde 28,7 seviyesine, reel sektor igin
1,2 puan azalarak yizde 53,8 seviyesine gerilerken, hane halki i¢in 1,1 puan artarak ylzde 73,1 seviyesine
ylkseldi.
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Usd/TL:

Bu hafta aciklanmasi beklenen ABD biylime ve gekirdek
kisisel tlketim harcamalari endeksi verileri 6énemli basliklar
olarak takip ediliyor. Biylmenin beklenenden iyi durumda
olmasi resesyon korkularinin azalmasina ‘yumusak inig’
senaryosunun kuvvetlenmesine neden olabilir.

i¢ tarafta, TCMB'nin 20 Adustos giinii gerceklestirdigi TCMB
faiz karari toplantisinin 6zetini yayimlandi. Toplanti 6zetinde
aylik enflasyonun ana egiliminde belirgin disis saglanana
kadar siki durusun surecegi vurgulandi

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

Kurlarda sinirlh yiikseligler olsa da enflasyon g6z oniine
alindiginda TL gii¢ kazanmaya devam ediyor.

Kurda 1thmh yukan egilim devam ediyor. Bu sabah 34,06
civarinda iglem gortyor. Asagida 33,50 ve 33,00; yukarida
34,50 ve 35,00 6ne ¢ikan teknik seviyeler.
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TL Tahvil/Bono:

TCMB'nin 20 Adustos gunu gerceklestirdigi TCMB faiz karari
toplantisinin ézeti yayimlandi. Ozette aylik enflasyonun ana
egiliminde belirgin ve kalici bir disls saglanana kadar siki para
politikasi durusunun stirecegi belirtildi.

TCMB 0Onclu gostergelerin agustos ayinda aylik enflasyonun,
gida fiyatlarindaki disiuk seyrin 6nciliginde bir énceki aya
kiyasla yavaslayacagi belirtildi. 3 Eylil'de, Agdustos ayi
enflasyon verisini alacagiz. Fiyat artis hizinda beklenenden
hizh  bir yavaslama, piyasada faiz indirim beklentilerinin
artmasina neden olabilir. TCMB sahin durusunu sergilemeye
devam ediyor. Zira enflasyona dair endiseler hala sicak. Bu
yap! TL faizlerinin bir sire daha ylksek kalacagi anlamina
geliyor. Tahvil faizleri mevcut seviyelerini bir sire daha
koruyabilir. Enflasyon verisinin beklenenden iyi gelmesi
halinde eylil PPK toplanti sonucu agiklanacak metinde
degisiklik gorebiliriz.

Tahviller potansiyellerini koruyor, siki durugun suresinin uzama
ihtimali  tahvil faizlerde beklenen dislisin 6telenmesine yol
aclyor. Hazine yarin eylil ayr borglanma programini
acliklayacak.

Globalde, ABD ekonomi resesyona girmeden yavaslamaya,
enflasyon hedefe yakinsamaya devam ediyor. Bunun
paralelinde tahvil faizleri asagi inmeyi surdirtyor.

2 yillik ve 10 yilhk TL gosterge tahviller giinl sirasiyla 11 baz
puan artis ile %42,16 ve 11 baz puan artis ile %28,41
seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Son dénemdeki saticili seyrin ardindan piyasada toparlanma
gabalari goze carpiyor... Sali giinli alicili bir seyir izleyen hisse
senedi piyasasinda BIST100 Endeksinin kapanisi %1,91'lik
yukselisle 9,748 puandan tamamladidini goriyoruz.

Genel olarak baktigimizda ise, TL zirve 11,250'lerden baslayan
ve %J15'lere ulasan saticili seyrin ardindan, endeksin 9,500
bolgesinden itibaren yukari yonlu tepki Uretme g¢abasinda
oldugunu sdyleyebiliriz. Mevcut hareketin yukari yonde
guclenerek devam edebilmesi yonunde de, oncelikle 9,900
direnci olmak uzere psikolojik 10,000 esigi ve 100 gunlik Ussel
ortalamanin  bulundugu 10,100 seviyesinin hentz tam
anlamiyla saglanamamis olan kuvvetli hacim destegiyle
asllabilmesi gerektigini distnuyoruz.

Diger taraftan, belirtilen direncleri agsmakta basarisiz olacak
Ozellikle de hacim desteg@ini alamayan denemelerde piyasada
yeniden saticili bir egilimin etkili olmasi beklenebilir. Bdyle bir
gelisme durumunda da, 9,500/9,400 araligini kisa vadeye
ybnelik ana destek hatti olarak izlemeyi ©neriyoruz.
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Yilin ikinci yarisinda buyik merkez bankalarinin attigi gevseme
adimlarina eylil ayinda FED’in de eslik etmesi bekleniyor. Bu
beklenti dogrultusunda dolar talebinin azaldigi goruluyor. Eylul
ayinda yapilmasi neredeyse kesin fiyatlanan FED faiz indiriminin
blyukligu ise 6nemini koruyor.

Ozellikle ABD istihdam piyasasi ve biiyiime éncii gdstergelerinin
FED indirim sirecinin hizi ve blyukligi igin énemli olacagini
dislnuyoruz. FED’in  Avrupa Merkez Bankasina gore faiz
indiriminde daha fazla bir alana sahip olmasi ise yatirimcilarin
dolar talebini azaltan diger bir sebep olarak karsimiza ¢ikiyor.

Bu hafta ABD kisisel tuketim harcamalari (PCE) verisi dikkat
cekiyor. FED baz aldidi igin veri kiymet tagiyor. PCE Cuma gini
aciklanacak. Sonuca (dusuk-ylksek) bagh olarak fiyatlamalar
degisebilir. Ayrica ABD 2C buylime verisinin 2. okumasi, kisisel
gelir-harcamalar, AB TUFE, Almanya TUFE verileri de takip
edilecekler listesinde yer aliyor.

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

Parite 1,10 seviyesini taban yapma c¢alismasini tamamladiktan
sonra 1,11 seviyelerinin Ustiinde tutunma gabasinda.

Bu sabah 1,116 seviyesindeki paritede 1,115 ve 1,11 seviyeleri
gln ici destek; 1,12 ve 1,125 seviyeleri gun igi direng seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin paritede yatay seyir bekliyoruz.

Gbp/Usd:

ABD ajandasi ise daha dolu oldugu bir haftayiz. Fiyatlamalar bu
cercevede gelisiyor. Dolar endeksinde talep zayifligi devam ediyor
haliyle major para birimlerinin  gug¢li durusu devam ediyor.
Fiyatlamalarda yukari yonla yeni bir kapinin agilmasi igin Dolar
Endeksi(DXY) 101 seviyesi altinda kalmasi etki edebilir. 101
seviyesi Uzerinde fiyatlamaya gegilmesi halinde paritede kar
satiglari gorulebilir.

Bu sebeple yine ABD ekonomisine dair veriler pariteyi domine
edebilir. Bir de NVIDIA bilangosunu not edelim. Bugtin agiklanacak
bilanco risk istahi Uzerinde etkili olmasini bekliyoruz.

Dolar Endeksi 101 seviyesinin altina inmis durumda. Genel gorintu
asaglyl isaret ediyor.

Bu sabah 1,324 seviyesinde bulunan paritede 1,317 ve 1,313
seviyeleri gun igi destek; 1,325 ve 1,33 seviyeleri gun i¢i direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin paritede yatay seyir bekliyoruz.
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Enflasyon tehdidinin azaldigi bir dénemde merkez bankalar faiz
indirim slrecine girdi. Son olarak Jackson Hole’da konusan
Powell eylll ayi faiz indirimi igin gok net sinyal verdi. Gevseme
adimlarinin atildigi ve reel getirilerin azalmaya basladidi bir
dénemde altin fiyatlarinin pozitif seyri devam edebilir.

Orta Dogu’da yasanan olumsuz gelismeler ve jeopolitik risklerin
hala masada olmasi ise glvenli liman 6zelligi olan atin talebinin
artmasini saglayan bir diger neden olarak da karsimiza ¢ikiyor.

FED'in faiz indirim doéngusine girdigi gorusu kiymetli madenler
icin olumlu fiyatlama dénemi sonucunu beraberinde getirebilir.
Ons altinda teknik olarak ilk etapta 2.600 Usd seviyesine
kadar yiikselis devam edebilir.

Bu sabah 2.514 Usd seviyesindeki ons altinda 2.490 ve 2.477
Usd seviyeleri giin ici destek, 2.515 ve 2.535 Usd seviyeleri giin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Bugiin paritede yatay seyir
bekliyoruz.

Eurobond:

ABD 10 yillik tahvil faizi ylzde 3,85 civarinda iglem goériyor. Son
birkag gundur sikisma s6z konusu. Tahvil faizlerinin asagr yonlu
hareketini surdireceginden hareketle sikismanin asagr yonli
kirlmasi daha olasi olabilir. Tetikleyici ABD verileri olur diye
dislindyoruz. Gevseme adimlarinin atilacagi ve resesyon
korkularinin masada oldugu noktada ABD 10 yillik tahvil faizinin
yukseliglerinde alicilarin devreye girdigi gortltyor.

ic tarafta, global piyasalarda tahvil faizlerinin gevsemesine
Turkiye eurobond faizleri tam olarak eslik edemiyor. Bir miktar
negatif ayrisma s6z konusu. Tirkiye eurobondlarina olumlu
bakmakla birlikte katalizor eksikliginin hissedildigini dustyoruz.

Tuarkiye 5 yillik CDS 268 ile guni tamamladi. Eurobondlar hafif
negatif seyretti. Birim fiyatlar, kisalarda 2-3 cent; orta vadelilerde
10-12 cent; uzunlarda 17-30 cent degisim oldu. Faizler ise
siraslyla 5,01%, 6,66% ve 7,63% oldu.
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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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