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Piyasalara'Genel Bakig

Bugiin ABD UFE verisini karsilayacagiz. 14 Agustos tarihinde agiklanan son ABD UFE verisi beklentilerin gok istiinde
gelerek ciddi bir sapma géstermisti. Piyasa beklentisi yiizde 0,2 olmasina ragmen aylik bazda UFE verisi yiizde 0,9
artisa isaret etmis, cekirdek UFE (gida ve eneriji haric) aylik %0,9, yillik %3,1 artis kaydetmisti. Mart 2022'den beri en
yuksek ayhk yukselisi gbstermisti.

Cekirdek UFE'nin yiiksekligi, temel maliyet baskilarinin (enerji ve gida disindaki) arttigini ve bunlarin tiiketici
fiyatlarina (TUFE) yansiyabilecegini gdsteriyor. Piyasalarin merak ettigi husus ise bu yansimanin ne kadarinin
Ureticilerin Ustlenecegi ve ne kadarinin tiketiciye yansitilacagi konusu olmaya devam ediyor. Powell son Jackson
Hole toplantisinda tarife etkisi kaynakli TUFE Gizerinde yukari yénlii bir baski olabilecegine deginirken bunun ‘gegici’
olacagini belirtmisti.

UFE verisi enflasyonun éncii gostergesi olarak disiinilebilir. UFE tarafinda yasanan artisin tiiketici fiyatlarina
yansimasi muhtemel. Temmuz TUFE'sinin %2,8 yillik artisi (beklentiye paralel) ile birlikte UFE'nin beklenenden
kuvvetli gelmesi, Persembe giinii ABD TUFE’nin yukari yénlii etkilenmesine neden olabilir. Bu yiizden ABD TUFE
verisinin yiizde 2,7’den yiizde 2,9-3,1 araligina yiikselmesi bekleniyor. Bugiin aciklanacak ABD UFE verisinin
beklentiler dahilinde kalmasi veya bir miktar soguma gostermesi, glimriik vergilerinin tarife etkisi nedenli artirdigi
fiyatlarda bir dengelenme gabasi oldugunu gosterebilir. Bugiin agiklanacak verinin yillik yizde 3,3 degeri almasi ve
degisim gostermemesi bekleniyor.

ABD kamu borcunun artmasi, korumaci politikalarla birlikte Baskan Trump’in Uretimi ABD g¢ekme c¢abasi FED
lizerinde faiz indirim baskisi artirmasina neden oluyor. istihdam piyasasinda beklenenden hizli goriilen soguma ise
FED’in eylil ayinda gergeklesecek olan FOMC toplantisinda faiz indirimine gitmesine neden olabilir. Makro veri
(UFE, TUFE) sonuglari faiz indirimi igin olumlu bir ortam olusmasini desteklerse FED bagimsizhginin yatirimcilar
tarafindan sorgulanmasi tempo kaybedebilir. Bugiin ABD Senato Bankacilik Komitesi Trump yonetiminin Fed adayi
Miran'in goreve baslamasi igin oylamayi gergeklestirmesi bekleniyor. Onayin verilmesi halinde 16-17 Eylul’deki
toplantida Miran’in oy kullanabilecegini not edelim.

ABD'de Nisan 2024 Mart 2025 donemi arasi tarim disi istihdam verileri 911.000 kisi asagl yonlu revize edildi. Piyasa
beklentisi revizenin 800.000 kisi civarinda asagl yonli olacagl yéniindeydi. is giiciinde yasanan soguma devam
ediyor.

Asya tarafinda, Japonya'da siyasi belirsizlik, 6zellikle Temmuz 2025'teki tGst meclis segimlerinde Liberal Demokrat
Parti'nin (LDP) ¢ogunlugu kaybetmesiyle artis gosterdi. Ozellikle se¢cim dénemlerinde artan popiilist harcama
vaatleri veya vergi indirimi 6nerileri, yatirimcilarin Japonya'nin mali stirdiiriilebilirligine dair endiselerini artirmasina
neden oluyor. Yasanan bu gelismeler Japonya’nin uzun vadeli tahvil faizlerinin yukari gitmesine ve yatirimcilar
tarafindan ilgi gormemesine neden oluyor.

Bu sabah global borsalarda risk sinirli pozitif. ABD vadeli piyasalar -0,1 ila +0,2 araliginda yatay. Cin ylizde 0,3
civarinda eksi, Hong Kong ylizde 1,1, Japonya ytizde 0,8 civarinda arti. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,08, Dolar Endeksi
97,7, ons altin 3.635 Usd civarinda islem goriyor.

i¢ tarafta, TCMB'nin 11 Eyliil'de gerceklesecek toplantisinda bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini 200- 250 baz
puan indirim yapacagi beklentisi piyasada agirlikli gérus olarak ¢ikiyor. Son Agustos ayi enflasyonunun beklentilerin
bir miktar Ustlinde gelmesi bununla birlikte biytimenin canlili§ini korumasi TCMB faiz adimlarinda temkinli-iyimser
bir tempoda ilerlemesine neden olabilir. Ana egilimde dezenflasyon slreci devam ediyor. TCMB, Temmuz
toplantisinda bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini 300 baz puan indirimle yizde 43’e indirmisti. TCMB, bir sonraki
para politikasi kurulu toplantisini 23 Ekim'de gergeklestirecek.

Hazine, 2 ve 5 yil vadeli tahvil ihalelerinde 79,6 milyar TL fonlama sagladi. ihale faizleri sirasiyla yiizde 41,12 ve
37,63 seviyelerinde olustu.
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2Yilhk Gosterge 10 Yillik Gosterge
UsdTry /A | EurTry Tabuil Wb Tatil W | BIST100 p
41,28 0,02% 48,37 -0,57% 40,89 -0,09 32,88 -0,22 10.486 0,35%
Usd/TL: Tahvil/Bono:

ABD tarafinda is glcl piyasasi zayiflama sinyalleri Uretirken,
enflasyon tarafinda ise tarife etkileri kaynakli katihk devam
ediyor. Bugiin ABD UFE yarin ABD TUFE enflasyon ve enflasyon
endiselerine dair son gériinimu ortaya koyacak.

Yizde 3 seviyelerinde katilik gosteren enflasyon ylzde 2 hedef
seviyesinin Uzerinde kalmasina ragmen yeni normal olarak
karsimiza c¢ikiyor. Ekonominin bir miktar sogudugu ve
enflasyonun tehdit yaratmadigi yumusak inis senaryosu hala
gecerliligini koruyor. Tarife etkilerinin sinirl ya da gegici kalmasi
bu ortamin devam etmesine neden olabilir.

Uzun vadeli enflasyon beklentilerinin kisa vade ye gore yuksek
olmasi, Ulke borgluluklarinin artmasi en uzun vadeli tahvil
getirilerinin artmasina neden oluyor. Bugiin ve yarin agiklanacak
ABD enflasyon verilerinin beklenti altinda kalmasi durumunda
dolar talebinde zayiflamanin devamini gorebiliriz.

Dolar ig¢in Trump ana belirleyici olmaya devam ediyor. Dolar
Endeksi'nde 97 seviyesi kisa vadeli destek noktasi 101 seviyesi
direng noktasi olarak takip edilebilir.

i¢ tarafta, yarin PPK faiz kararini agiklayacak. Piyasa beklentisi
200-250 baz puan indirim etrafinda yogunlasmis durumda.

TCMB c¢ekirdek enflasyonda katiliklarin azals gostermesi
beraberinde yillik enflasyondaki dusis trendini devam ettirmesi,
faiz indirim sirecini destekliyor. Piyasa da faiz indirim
beklentilerinde bir miktar torpilenme goriliyor.

Kurda i1hmh yukari egilimi koruyor. Bu sabah 41,27 civarinda
islem gortyor. Asagida 40,50 ve 40,00; yukarida 41,5 ve 42,00
one cikan teknik seviyeler.
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TCMB vyarin faiz kararini agiklayacak. Piyasa 200-250 baz puan
indirim bekliyor. Toplanti sonrasi agiklanacak karar metninde
TCMB'nin tonu netlik kazanacak.

Hazine ve Maliye Bakanhgi 2 ve 5 yil vadeli tahville ihale dncesi
satislarla birlikte 79,6 milyar TL'lik borglanma gergeklestirdi. 2 yil
vadeli tahvilde bilesik faiz ylzde 41,12 olurken, 5 yil vadeli
tahvilde bilesik faiz yizde 37,63 olarak gergeklesti.

Enflasyon, blylme gibi verilerin beklentilerden farkli gelmesi
hem dogrudan hem de faiz indirim beklentisini degistirdikleri igin
dolayh olarak tahvil faizlerini etkiliyor.

Ginu 2 yilhk ve 10 yilhk TL gosterge tahviller giinl sirasiyla
%40,89 ve %32,88 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Haftaya baslarken 10,600 destegini
olacaktir...

koruma ¢abasi Oonemli

Endekste 11,605 zirve seviyesinde olusan zayiflama egiliminin,
gectigimiz hafta 11,250 seviyesinden gegen kritik trend
desteginin  kirilmasiyla sert satis baskisina  dondstuguni
gozlemliyoruz. Boylece 23 Haziran tarihinden itibaren devam
eden ylikselis trendi igerisindeki seyrini tamamlayan piyasada, bu
seviyenin altinda artik kisa vadeli yeni bir dusts trendi baslamis
durumda. Haftalik periyotta -%4.95 oraninda deger kaybinin
olustugu piyasada, yeni haftaya baslarken seans ici geri
¢ekilmelerde 10,600 seviyesini ilk 6nemli destek noktasi olarak
izlemeyi surdiriyoruz. 10,600 destegini koruma c¢abasinin
olusturacagi yukari ataklarda ise 10,900 ve 11,250 seviyelerini
direng noktalari olarak izliyoruz. Su asamada zayif seyrin strdigi
piyasada, 10,600 (izerinde olusabilecek basarisiz tepki
denemelerinin ise bu seviye altindaki olasi hareketlerde yeniden
satis baskisini arttirabileceginin géz oniinde bulundurulmasini
Oneriyoruz. Bu durumda ise piyasanin 10,500 ve 10,250
seviyelerini test etme risklerini stirdiirebilecegi unutulmamalidir.
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ABD 10
EurUsd b GbpUSd [ 7 ONSAItin$ CDS 5Y v Yilhk (0
1,1707  -0,59% 1,3535  -0,31% 3.642 -0,40% 272 1 4,09 0,04
Eur/Usd: Altin:

ABD tarafinda zayiflayan istihdam ve TDI verisinde yasanan asagl yonla
revizyonlar FED’in istihdam oncelikli bir durusa gegmesine neden oldu.
Fiyat istikrari noktasinda ise hala tedirginlik var. Ek glimrik tarifelerinin
enflasyonist olacagl endisesi devam ediyor.

GUmrik tarifelerinin uzlagma sireci sonrasinda yurirlige girmesi ve
etkilerini makro verilerde hissedildigi bir donemdeyiz. Son agiklanan
ABD UFE’nin beklentilerin stiinde bir sapma gdstermesi sonrasinda
bugiin aciklanacak son giincel veri, tarife etkileri hususunda yol
gosterici olabilir.

Dolar tarafinda, ABD enflasyonu ve tarife belirsizligi majér konular
olmaya devam ediyor. Trump tarifelerinin yargi engeline takilmasi ve
beraberinde ABD butgesine katki saglayan tarifelerin iptal riskiyle karsi
karsiya kalmasi dolar talebini baskiliyor.

Bugtin ve yarin sonuglarini alacagimiz ABD tiketici ve Uretici enflasyon
verilerinin  beklentilerden sapmamasi durumunda yumusak inis
senaryosu kisa vade de dolar talebi baskilanabilir. Orta vadede ABD
ekonomisinin toparlanmasi dolar talebini destekleyebilir. Enflasyonda

yukari riskler dahilinde istihdam riskleri nedeniyle faiz indirim
senaryosu dolar talebini azaltabilir.
Ozetlemek gerekirse makro veriler ABD faiz indirim siirecini

desteklemesi, ABD varliklarina ilginin artmasina destek olurken dolar
talebi ilimh bir artis yasayabilir. Makro verilerin desteklemedigi bir
suregte faiz indirimleri dolar talebinin azalmasina neden olabilir.

Persembe giint ECB faiz kararini karsilayacagiz. Bankanin politika faizini
degistirmesi beklenmiyor.

Dolar Endeksi (DXY) 97,4 seviyesinde. DXY’de destek noktasi 97
seviyesi olarak ©ne ¢ikarken, diren¢ olarak 101 seviyesi takip
edilebilir. 97 seviyesinin agsagi kirilmasi satis baskisinin devam
edecegine isaret edebilir.

Bu sabah 1,171 seviyesindeki paritede 1,178 ve 1,18 seviyeleri giin igi
direng; 1,17 ve 1,164 seviyeleri gin ici destek seviyeleri olarak
izlenebilir. Buglin yatay seyir izleyebilir.
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Altin fiyatlari 22 Agustos’tan beri yukselisini devam ettiriyor. FED
Baskani Powell'in politika degisikligi sinyali vermesi ve FED guvernori
Lisa Cook’un gorevden alinmasi sonrasinda artan altin talebi,
beraberinde FED bagimsizliginin sorgulanmasi ve tarifelerin olasi
enflasyonist etkileri ve jeopolitik risklerin devam etmesiyle birlikte
yukselisine devam ediyor.

Buylk merkez bankalarinin portfoy cesitlendirmesinde altin agirligini
artirmasi ve yatirimcilar tarafindan da benzer giivenli liman talebiyle
portfoylerinde altin agirligini artirmasi yiikselisi destekliyor.

Trump politikalarinin yarattigi belirsizlik ve ABD yargisiyla devam eden
micadelesi risklerin masada kalmasina neden oluyor. Buglin ve yarin
ABD Uretici ve tuketici enflasyon verileri agiklanacak. Veriler
sonuclarina gére +/- hareket, oynaklik artabilir.

Mevcut haber akisi atin lehine olmayi stirdiriiyor. Haber akiglarinda bir
rahatlama goérilmesi beraberinde kar satislari goriilmesine neden
olabilir. Aksi durumda altin talebi kuvvetli durusuna devam edebilir.

Tum bunlar ons fiyatinin 3.500 Usd lzerine ¢ikmasini sagladi. Haberleri
takip eden yatirimcilar solugu glivenli limanda aliyor. 3.500 Usd destek
seviyesine dontismis durumda.

Bu sabah 3.635 Usd seviyesindeki ons altinda 3.650 ve 3.700 Usd
seviyeleri gin igi direng, 3.600 ve 3.570 Usd seviyeleri giin i¢i destek
seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin yatay-sinirh pozitif seyir izleyebilir.

Eurobond:

Digarida, Cuma glni ABD istihdam verisi beklentinin altinda geldi.
istihdamdaki bozulmayi ortaya koydu. Zayif veri FED faiz indirim
beklentilerinin artmasina neden olurken tahvil talebi artti. Buglin ve
yarin acgiklanacak ABD enflasyon verileri tedirginlik yaratmaz ise uzun
vadeli tahvil yatirimcinin tahvil ilgisi hizlanabilir.

ic tarafta, PPK faiz kararini agiklayacak. 200 baz puan indirim
konsenslise dontusmis durumda. Kademeli indirim Merkez'in siki
durusunu bozmuyor. Hazine, 2025 vyili finansman programi
cercevesinde ABD dolari cinsinden 10 vadeli ihracina gitti.

Turkiye 5 yillik CDS 272 ile glinii tamamladi.
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Cekince

Bu rapor, Yapi ve Kredi Bankasi A.S. Varlik Yonetimi Strateji Bolimu
tarafindan, Yapi ve Kredi Bankasi A.S. Satis Ekibi ile Yapi Kredi
Bankasi A.S. mdsterileri icin hazirlanmistir. Bu rapor tarafsiz ve
durist bir bakis acisiyla diizenlenmis olup, alicisinin menfaatlerine
ve/veya ihtiyaclarina uygunlugu gozetilmeksizin ve karsiliginda
maddi menfaat elde etme beklentisi bulunmaksizin hazirlanmis bir
derlemedir. Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, Bankamiz tarafindan
glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup; bu
kaynaklarin  dogruluklari ayrica arastirilmamistir.  Bu rapor
icerisindeki veriler degiskenlik gosterebilir. / Bu rapor yatirimcilarin
genel olarak bilgi edinmeleri amaciyla hazirlanmis olup,
yatirrmcilarin bu rapordan etkilenmeyerek kararlarini vermeleri
beklenmekte olup; isbu raporla Bankamiz tarafindan herhangi bir
garanti verilmemektedir. Bu raporun ticari amagli kullanimi sonucu
olusabilecek zararlardan dolayr Bankamiz higbir sorumluluk
ustlenmemektedir. Bu rapor hig bir sekilde menkul degerlerin satin
alinmasi veya satilmasi igin bir teklifi ile aracihk teklifini
icermemektedir. / Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatinm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miusteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanhgl sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir ve tavsiyeler genel niteliktedir. Gorisler
musterilerimizin mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirm  karari  verilmesi  beklentilerinize  uygun  sonuglar
dogurmayabilir. / Bu raporun timi veya bir kismi Yapi ve Kredi
Bankasi A.S/nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz,
Uglncl kisilere gosterilemez veya ileride kullaniimak (zere
saklanamaz.
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