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Piyasalara-Genel Bakis

ABD’de ADP 06zel sektor istihdami, JOLTS agik is sayisi verileri yarin agiklanacak. Cuma ise aylik
istihdam veri setini (ise girenlerin sayisi, issizlik orani, ortalama saatlik kazang) karsilayacagiz.
Temmuz ayinda ise girenlerin sayisi, ¢ok disik (114 bin) gelerek resesyon spekiilasyonuna yol
acmistl. Agustos ayi beklentisi daha iyi (165 bin) bekleniyor. issizligin ise yiizde 4,3’den yiizde 4,2’ye
inmesi, ortalama saatlik kazanglarin yizde 3,6’dan yilizde 3,7’ye yiikselmesi diger beklentileri
olusturuyor.

CME anketi FED Eylul ayi faiz indirimine dair tahminlerin 25 baz puanda yogunlastigini (ylizde 69)
gdsteriyor. 50 baz puan indirim bekleyenlerin orani yiizde 31. istihdam verileri, 18 Eyliil aksami
aciklanacak FED faiz karari 6ncesindeki major verilerden. Diger major veri haftaya agiklanacak olan
TUFE.

Yarindan baslayarak aciklanacak istihdam verilerinin, is glici sektériinde ‘sorun yok’ izlemini
vermesi 6nemli. Sorun oldugu sinyali, is glicl piyasasinda kirllma ve ekonomide resesyon riski olarak
okunabilir. Piyasa risk istahi azalirken FED’in faiz indirimi ‘zaruri’ olarak yorumlanabilir. Bu durumda
faiz indirimi golgede kalabilir, piyasa istahina beklenen destegi sunamayabilir. Eger sonuglar is glict
sektortinlin kirilma riski tasimadigini isaret ederse (pozitif senaryo) ‘FED faiz indirimi’ piyasanin risk
istahini olumlu etkilemeyi siirdiirebilir. Daha énemlisi piyasa yapisi mevcut hali ile kalir ve resesyon
degil yumusak inis senaryolari konusulmaya-fiyatlanmaya devam edebilir.

Bu hafta istihdam sonrasi haftaya TUFE sonrasinda FED faiz kararini karsilayacagiz. Aylik enflasyona
dair beklentiler hem mansette hem cekirdekte yilizde 0,2 artis olacagl seklinde. Enflasyonun
olumsuz slrpriz yapmasi beklenmiyor. O ylizden piyasada faiz indirimine kesin gozu ile bakilyor,
yalnizca miktari tartisiliyor.

Faiz indirim siirecinde ECB ve BOE de yer aliyor. Her ne kadar karsilikh faiz indirimleri s6z konusu
olsa da para piyasalarinda Dolarin glci biraz azalabilir. Normallesme algisi diger para birimlerini
destekleyebilir. Diger piyasalarda ise finansal araglarin olumlu seyir izlemesi beklenen sonug. 12
Eylul ECB, 18 Eylul FED, 19 Eylul BOE faiz kararlarini agiklayacak.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi sinirl negatif. ABD vadelileri ylizde 0,2-0,5 araliginda eksi.
Asya piyasalarinda gériinim karisik. Hong Kong %0,4 civarinda, Cin %0,4 civarinda saticili. Japonya
%0,2 civarinda alicih. ABD 10 yillik tahvil faizi %3,91, Dolar Endeksi 101,7, ons altin 2.494 Usd
civarinda islem goriyor.

i¢ tarafta, Eyliil ayi OVP, 2025 biitgesi, Fitch gdzden gegirmesi ile hareketli gecebilir. Kisa vadede
2025 butgesi 3 yillik periyotta ise OVP olumlu algilanirsa TL varliklar talep gorebilir. Ana resimde
olumlu gorislimiizi koruyoruz. Orta Vadeli Programin 5 Eylil’de agiklanmasi bekleniyor. Enflasyon,
blyUme, cari agik gibi verilerdeki revizyonlar merak konusu.

ikinci ceyrek biiylimesi (2,5%) beklentilerin (3,2%) altinda geldi ve sikilasmanin etkisini gdsterdi.
Agustos ayl enflasyonu (51,9%), imalat PMI, reel efektif kur haftanin verileri. Enflasyonda
yavaslama normallesme siirecinin gliclenmesi saglayabilir.
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Din ABD piyasalari kapali idi. Dolar Endeksi dar bantta sakin
bir giin gegirdi. Endeksin 103,4 seviyesine kadar tepki
yukselisi kaydetmesini olasi goérlyoruz. Fiyatlama, makro
veriler paralelinde FED para politikasi olmaya devam ediyor.

FED’in 18 Eylul'de faiz indirimi yapacagdi gortst Uzerinden
konsensiis saglanmis durumda. Indirimin miktarinin ise 25
veya 50 baz puan olabilecegi Gizerine tahminler s6z konusu. 25
baz puan indirim ytizde 69 ile en ¢ok sans goruyor.

Bu hafta ABD istihdam verileri piyasalari yon ve hareket
katabilir. Glgli sonuglar Dolar talebinin sirmesine yol acabilir.

Dolar Endeksi kritik 101 seviyesinin Uzerine ¢ikti. 102,7 ve
103,4 hedef olabilir.

i¢ tarafta, bu ay ajanda tekrar dolabilir. Ik olarak OVP ve 2025
bitgesi, Fitch gdozden gegirmesi Eylul ayini hareketli gegmesini
sadlayabilir. 5 Eylil'de OVP’nin agiklanmasi bekleniyor. 6
Eylil'de Fitch gbézden gecirmesini aciklayabilir. Sonugclar,
havanin biraz TL lehine dénmesini mimkun kilabilir.

Merkez Bankasrnin son sikilasmanin adimlan TL talebini
artird.

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

Kurda thmh yukan egilim devam ediyor. Bu sabah 33,91
civarinda iglem gortyor. Asagida 33,50 ve 33,00; yukarida
34,50 ve 35,00 6ne ¢ikan teknik seviyeler.
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5 Eylil'de OVP’nin agiklanmasi bekleniyor. Programin igerigi
piyasa tarafindan olumlu algilanirsa TL varliklar lehine algi
olusabilir. S6z konusu alginin sabit getirili araglara yabanci
ilgisini artirmasini bekliyoruz.

Diger yandan TCMB ek sikilagsma kararlarinin tahvil faizlerini
sinirli asagdi ¢ektigini goriyoruz. Karar olumlu algiland.

Eylil ayi ihaleleri baslamadan 6nce OVP, Fitch karari
agiklanmis olacak. ihale faizlerinin daha asagida olusma
sansini mimkun goériyoruz.

Ana resimde tahviller cazip olmayi, potansiyel tagimayi
surdurdyor. Ancak TCMB’nin sahin durusu TL faizlerin cazip
olma halini devam ettiriyor. Ikincisi ise faiz indirimi beklentileri
somutlasamiyor. Hal bdyle olunca tahvil faizleri mevcut
seviyelerde kalmaya devam ediyorlar.

Globalde, FED faiz indirimi bekleniyor, tahvil faizleri asagi
meylini koruyor.

2 yillik ve 10 yilhk TL gosterge tahviller giini sirasiyla 30 baz
puan azalis ile %41,80 ve 30 baz puan azalis ile %28,22
seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Yukar yondeki tepkiler glic kazaniyor, ilk 6nemli direng 10,200
bolgesinde... Haftanin ilk gunl alicili bir seyir izleyen hisse
senedi piyasasinda BIST100 Endeksinin kapanisi %2,82'lik
yikselisle 10,110 puandan tamamladigini gértyoruz.

Genel olarak baktigimizda ise, TL zirve 11,250'lerden baslayan
ve %15'lere ulasan saticili seyrin ardindan, 9,500 bdlgesinden
baglayan yukari yonli toparlanma gabalarinin haftanin ilk gund
itibariyla hentz igslem hacminde dikkate deger artis seklinde
olmasa da, alimlarin sektorlere dagilimi agisindan guglenmeye
basladigini ve endeksin psikolojik bir esik konumundaki 10,000
seviyesinin Uzerine ¢iktigini goruyoruz.

Oniimiizdeki siirecte ise, ilk dnemli direng esigi olarak 10,200
bolgesini izlemeye devam ediyoruz. Bu seviye, hem 11,250-
9,500 gerilemesinin %38,2 fibo geri dlzeltme seviyesi, hem,
10,200/400 bandindaki fiyat boslugunun yukari yonde
basladigl seviye, hem de 2024 basindan beri oldukga gtizel bir
trend takip ortalamasi konumundaki 50 gunlik Ussel
ortalamanin bulundugu seviye olmasi agisindan kritik énem
tasiyor. Dolayisiyla bu seviye Uzerindeki kalici hareketlerde,
yukari yondeki tepki cabalarin 6ncelikle 10,400 hedeflenmek
Uzere daha israrli bir karakter kazanmasi beklenebilir.

Asagi yonde baktigimizda ise, 10,000 puan esiginin énemli bir
psikolojik destek esigi olarak Gnem kazanmasini bekliyoruz.
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Eur/Usd:

ABD piyasalari din kapali idi. Dolar Endeksi sakin bir gin gegirdi.
Bugiin ISM imalat ve imalat PMI verilerini karsilayacagiz. ISM
verisinin onceki veriye gore diusmesi, PMI verisinin ise onceki veri
ile ayni kalmasi bekleniyor. Sonuglarin farkli olmasi hareket
yaratabilir. ISM verisi daha énemli.

Haftanin devaminda istihdam verileri agiklanacak. Cuma en kritik
glin. Aylik istihdam veri seti (ise girenlerin sayisi, issizlik orani,
ortalama saatlik kazang) aciklanacak. Onceki veride ise girenlerin
sayisi, ¢ok dislik (114 bin) gelerek resesyon sdylentisine yol
acmistl. Agustos ayi beklentisi daha yukarida (165 bin) bekleniyor.
issizligin ise ylizde 4,3'den yiizde 4,2'ye inmesi, ortalama saatlik
kazanglarin ylzde 3,6'dan yizde 3,7'ye yukselmesi diger
beklentiler.

Cuma 06ncesinde Carsamba 6zel sektér istihdami, Bej Kitap, acik is
sayisi, fabrika siparisleri, Persembe ISM hizmet verileri
fiyatlanacak.

Piyasa FED’in Eylil'de 25 baz puan indirim yapmasini bekliyor. 50
baz puan indirim bekleyenler de var ama oranlari ylizde 31.

Dolar Endeksi 101 seviyesinin Uzerine ¢ikti. 102,7 ve 103,4 ilk
diren¢ seviyeleri olabilir. 103,4 seviyesine kadar yukselis tepki
olarak yorumlanabilir.

Bu sabah 1,106 seviyesindeki paritede 1,10 ve 1,097 seviyeleri
gln ici destek; 1,107 ve 1,112 seviyeleri gun i¢i diren¢ seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin paritede yatay seyir bekliyoruz.

Gbp/Usd:

ABD istihdam haftasindayiz. Sonuglar hem piyasa i¢in hem FED
igin sinyal Uretebilir. ingiltere’de ise bu hafta hizmet ve imalat PMI
verileri agiklanacak. ABD’de ise bunlarin disinda istihdam verileri,
ISM hizmet-imalat. ABD odakli fiyatlama strecek ve FED faiz
indirim miktar tartisilacak, fiyatlanacak.

Bu sabah 1,314 seviyesinde bulunan paritede 1,31 ve 1,306
seviyeleri gun ici destek; 1,316 ve 1,32 seviyeleri gun ici direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Bugln paritede yatay seyir bekliyoruz.
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Altin:

FED bagskani Powell'in yarattigi iyimserlik sonrasi piyasa
dengelenme pesinde. Altinda buna paralel dengeleniyor.

Ana resimde buyik merkez bankalarinin faiz indirim doéngustine
girmis olmalari reel faizlerin diusts kaydetmesi olarak okunabilir.
Altin icin olumlu.

FED’in faiz indirim donglsiine baslayacak olmasi para
piyasalarinda normallesmeyi, Dolarin glclnin azalmasini
saglayabilir. Altin igin olumlu.

Yukaridaki ongorilerimiz altin orta vadede yonin yukari oldugu
sonucunu doguruyor. Jeopolitik taraftaki etkileri de beklentilere
dahil etmek gerekir. Yer yer artan tansiyon givenli liman talebini
sicak tutuyor.

Altin 2.500 Usd seviyesini test ediyor. Zirvesinde kabaca yuzde 1
civarinda geri ¢ekilmis durumda. Bu hafta 2.480 Usd civarina geri
cekilebilir. Ana resimde yukari yon hala avantajli.

Haftanin ajandasinda ABD istihdam verileri 6ne ¢ikiyor. Gugli
sonugclar kiymetli madenlere baski olarak yansiyabilir.

Buyilk resimde FED’in faiz indirim dongusune girdigi gortsu
kiymetli madenler i¢in olumlu fiyatlama doénemi sonucunu
beraberinde getirebilir. Ons altinda teknik olarak ilk etapta 2.600
Usd seviyesine kadar yukselis devam edebilir.

Bu sabah 2.494 Usd seviyesindeki ons altinda 2.477 ve 2.450
Usd seviyeleri glin igi destek, 2.500 ve 2.515 Usd seviyeleri gin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Bugin paritede yatay seyir
bekliyoruz.

Eurobond:
ABD istihdam verileri FED faiz indiriminin miktarina dair
beklentileri etkileyebilir. Ancak ayni etkiyi FED nezdinde de
yapabilir diyemeyiz. Faiz indirim miktari 25 baz puana
yogunlasabilir.

ic tarafta, Tirkiye eurobondlarinin globalden olumsuz
ayrismasini  OVP, 2025 bltgesi, Fitch gozden gegirmesi
sonlandirabilir. Bugun Adustos ayi enflasyonu aciklanacak. Yillik
bazda yuzde 10 civarinda dusus gorllebilir.

Turkiye 5 yilik CDS 275 ile glini tamamladi. Eurobondlar hafif
negatif seyretti. Birim fiyatlar, kisalarda 1-2 cent; orta vadelilerde
6-13 cent; uzunlarda 2-6 cent degisim oldu. Faizler ise sirasiyla
5,24%, 6,73% ve 7,72% 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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