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Piyasalara'Genel Bakig

‘Ne yapacagimizi bilmek zor. Su anda risksiz bir yol yok.”

Enflasyonu ve istihdami iki ana sorumluluk olarak tasiyan FED, iki sorumluluktan daha kirilgan gordigine oncelik
verdi. Faizi 25 baz puan indirdi. Piyasa indirim kutlamasi yapamadi. Bundan sonraki adimini yine edilgen birakti.

FED 2 hedefinde es zamanli sorun yasiyor. Enflasyon yapiskan hatta son aylarda yikseliyor, istihdam ise zayifliyor.
Her ikisinin ortak sorunu Trump politikalari olabilir. Ornegin gégmen politikasi isgiiciiniin azalmasina yol agiyor
(Trump yasal zemini olmayan gég¢menleri Glkelerine iade ediyor). Calisan sayisinin azalmasina ragmen issizlik
orani azalmiyor. Cilinkii isverenler daha az calisan talep ediyor. iki tatsiz gelisme bir denge ihtiva ediyor. Bdylece
issizlik orani ¢ok artmiyor. Powell'in deyisi ile ‘dengesiz denge’ hali. Ancak isglicindeki zayiflama goz ardi
edilebilecek bir sorun degil. is kontrolden ¢ikmadan FED 6n almak istedi.

Faiz indirim karari alindi ama ayni anda enflasyon riski de oldugu icin FED indirimi altin tepside sunmadi. O yiizden
Powell ‘Ne yapacagimizi bilmek zor. Su anda risksiz bir yol yok.” diyor. Yani zayiflar arasinda en zayifi dikkate aldi,
istihdam daha da zayiflamasin diye faizi indirdi. Ancak faizi indirmek enflasyonu artirabilir. Zaten son aylarda
enflasyon yonini yukari gevirmis durumda. Faiz indirimi fiyat artislarina yol agabilir. Hali hazirda Trump tarifeleri
fiyatlar Gzerine benzin dokilme etkisi yapabilir. Su ana kadar tarifeler fiyatlama zincirinin Gzerinde dokildi ama
heniiz korkulan alevlere yol agmadi. Powell, tarife artisinin (vergi artisi) arz bacaginda sindirildigini, tiiketicilere
¢ok yansimadigini ifade etti. Tiketiciler bundan sonra da sansh olurlar mi sorusuna evet cevabi vermek kolay
degil. Kaldi ki Powell da benzer fikirde. Tarife artigini arz zinciri kendi icinde Ustlenecek (kar marjlarinin diismesi,
bu da hisse yatirmcisini lizer) ve tiiketicilere yansitmayacaksa TUFE icin endise etmeye gerek yok. Bunun garantisi
yok, FED bunu risk olarak gériiyor ve o yuzden faiz indirimini altin tepside sun(a)madi.

FED Uyeleri arasindaki ayrisma ise korkuldugu kadar olmadi. Bir 6nceki kararda faiz indirimi isteyen iki Gye bu kez
ayri fikir beyan etmediler, onlar da 25 baz puan istediler. Ayri fikir beyan eden karar komitesine yeni giren Miran
oldu, 50 baz puan indirim istedi. Miran, FED’den &nce Trump’a danismanlik yapiyordu. Uyelerin kiimiile
projeksiyonda (haziran ayindakine gére) 2025 biiyiimesi yiizde 1,4'den 1,6’ya yiikseldi. issizlik orani %4,5, PCE
%3,0, cekirdek PCE %3,1 olarak ayni kaldi. FED faizinin yil sonu tahmini ise yizde 3,9’dan 3,6’ya indirdi. Yani yilin
sonuna kadar 2 faiz indirimi daha 6ngorlyor FED komitesi. Piyasanin tahmini ise 45 baz puan civarinda. Uyumlular
diyebiliriz.

GUnin sonunda FED sigorta amagli indirim karari aldi. Gelecegi dair ¢ok bir sey sdylemedi. Rehberlik toplanti bazh
kararlar gergevesinde tutuldu, riskler ise ayni tanimlandi. Surpriz etkisi olmadi. Piyasa fiyatlamasi karar oncesi
alinan pozisyonlarin geri verilmesi ile biraz hareketlense de gliniin sonunda sinirli ‘beklentinin gergeklesmesi’ hali
yasandi. Yeni veriler, yeni sonuglar yeni kararlar; Trump tarifelerinin yeni-beklenen etkileri yeni kararlar
getirebilir. Tarifelerin iptali ise basl basina oynaklik sebebi.

Bu sabah global borsalarda risk istahi karigik. ABD vadeli piyasalari ylizde 0,3-1,3 araliginda arti. Cin ytzde 0,8,
Japonya ytizde 1,3 civarinda alicili. Hong Kong yiizde 0,2 civarinda saticili. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,07, Dolar
Endeksi 97,7, ons altin 3.660 Usd civarinda islem gorlyor.

i¢ tarafta, i¢ haber akisinda yasanan rahatlama ile birlikte yerel varliklara olan talep giiclendi. Tiirkiye’nin risklerini
gosteren 5 yillik CDS’i 240 puan seviyesine inerek Subat 2020 seviyesini gordu.
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2Yillk Gosterge 10 Yillik Gosterge
UsdTry A | EurTry ot A ot W | BISTI00
41,32 0,03% 48,84 -0,33% 39,71 0,07 31,33 -0,20 11.166 -0,15%
Usd/TL: Tahvil/Bono:
FED beklendigi gibi politika faizini 25 baz puan indirdi. Piyasa bu  Gosterge tahvil faizleri eylll ayina ylkselisle basladilar, ardindan
aciklamayr dolari sat olarak kullandi. Dolar Endeksi 96,2  yon asagiya dondi. Bir kavis hareketi ile tekrar agustos ayi
seviyesine kadar gevsedi. FED baskani Powell konusmaya  sonunda seviyelere yaklasma cabasi igindeler. 10 yil vadeli tahvil

baslayinca piyasa alisa dondi. Powell’in konusmasinin sonlarinda
Dolar Endeksi 97,0 seviyesine eristi. Dolar karar sonrasi karar
oncesi seviyenin biraz tizerine ¢ikmis oldu.

Powell'ln  ortaya koydugu resim, piyasa fiyatlamasinda
degisikliklere yol agacak gelismeler oldugu o ylzden karar
vermenin karmasik bir hal aldigi yoninde oldu. Yine de
istihdamdaki riske yanitsiz kalmadilar. istihdamdaki risk
azalmazsa faiz indirimleri seriye donusebilir. FED sinyal vermese
de piyasa yil bitmeden yaklasik 2 indirim daha bekliyor.

Dolar Endeksi‘'nde 97 seviyesi kisa vadeli destek noktasi 101
seviyesi direng noktasi olarak takip edilebilir. 97 seviyesinin
kirllmasi dolar aleyhine yeni bir sirecin baglamasina neden
olabilir. Endeks destek seviyesini test ediyor.

i¢ tarafta, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi faiz indirim
donglisinde yeni adimi ile dezenflasyon sirecinin slrdiglini
ifade etti. TCMB dezenflasyon siirecinin devam etmesini gerektigi
oOlglide faiz indirimlerine devam edecegini dislinliyoruz.

Kurda i1hmh yukari egilimi koruyor. Bu sabah 41,30 civarinda
islem gortyor. Asagida 40,50 ve 40,00; yukarida 41,5 ve 42,00
one cikan teknik seviyeler.
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agustos sonu seviyesine (%31,33) geri geldi ama 2 yil vadeli tahvil
ayni tarihli seviyesinin (%38,93) 70 baz puan kadar lzerinde hala.

ic ekonomik ve siyasi ajandaya bagl olarak tahvil faizleri de
yonlind tayin etmeyi strdirecek. Bu hafta siyasi haber akisi
iyimserligi artirdi. Yeni bir gelisme olmaz ise piyasa ekonomik
gostergelerdeki iyilesmeye biraz daha odaklanabilir.

ic haber akisinda yasanan rahatlama ile birlikte tahvil talebinde
toparlanma devam ediyor.

Ginu 2 yilhk ve 10 yilhk TL gosterge tahviller giinl sirasiyla
%39,71 ve %31,33 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):
11,000 tizerindeki hareketlerde yiikselis potansiyeli korunacak...

Haftaya 10,750 direng noktasini yukari kirarak gli¢li bir seyirle
baslayan ve bu seyrini onceki giin de slirdiren piyasada, din
yatay bir seyir hakim oldu. Carsamba giiniinii -%0.15 oraninda
hafif bir deger kaybiyla 11,165 puandan tamamlayan piyasada,
11,000 Uzerindeki hareketin su asamada yukari potansiyeli
korudugunu dislniyoruz. Boylece 11,250 ve 11,605 zirve
seviyelerine yonelik hareketin devam edebilecegi piyasada, seans
ici geri cekilmelerde 11,000 seviyesini ilk 6nemli destek noktasi
olarak izlemeyi stirdlriyoruz. 11,000 altindaki olasi hareketlerin
ise yeniden zayiflama sinyali olarak degerlendirecegimiz
piyasada, bir alt noktada ana destek ise 10,750 seviyesinde
bulunuyor.
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ABD 10
EurUsd W | Gbpusd Ny |ONSAltin$ W\ cDssy W Vil A
1,1791  0,51% 1,3603  -0,30% 3.653 -0,78% 240 7 4,07 0,04
Eur/Usd: Altin:

ikilemler icinde bir karar seti. FED zit riskleri bir karara sigdirmak ve en
zayif gordigl halkayr korumak icin adim atmak zorunda kaldi.

istihdamda zayiflama verilere yansimis durumda. Olasi bir kirilmaya
mahal vermemek gerek. FED bu sorumlulugunu yerine getirmek istiyor.
Bu sebeple faizi indirdi.

Ancak FED’in 2. bir sorumlulugu daha var. Fiyat istikrari. Enflasyon aylar
once hedef seviyeye (%2) yaklasan bir trend iginde idi, asagi iniyordu
ancak nisan (%2,3) ayindan beri yeniden yukari ¢tkmaya bagladi (%2,9).
Tedbirli olmak adina FED aylardir bekliyordu. Faizi degistirmek igin dnce
Trump tarifelerinin etkilerini 6lgmek istiyordu. Zaman ilerledi ama tarife
etkisi tam o6lglilemedi, kaldi ki tarifeler netlesmedi bile. istihdamdaki
zayiflik FED’i sikistirdi ve bir tercihe-onceliklendirmeye, bir karara
yoneltti.

Tarifelerin etkileri paydaslar (Uretici, ABD’ye ihrag eden, ABD toptancisi,
ABD tiketicisi) arasinda pay edilmesi bekleniyor. Su ana kadar
tuketiciye ¢ok yik binmis degil. FED’in korktugu olmadi hentiz. O
ylizden istihdamdaki zayiflama 6ne ¢ikti.

Stirecin bundan sonraki kismi da karmasik olmaya devam edebilir.
Trump’in tarifeleri fiyatlaniyor, ona goére faiz karari aliniyor ama
tarifelerin kaderi mahkeme kararina bagli. 14 Ekim oncesi tarifelerin
yasal zemininin netlesmesi bekleniyor. Eger mahkeme tarifeler siirsiin
derse mevcut yapi sirer. Ancak, tarifeler iptal edilirse o vakit ¢ok
hareketli, dengelerin degistigi, oynak bir fiyatlama zemini olusabilir.
Piyasa icin de FED igin de oyunun kurallarini degistirici olabilir.

FED karar seti, once Dolar Endeksi’'ni zayiflatti ama karar seti
actklamalarinin sonunda Endeks basladig yere geri geldi.

Dolar Endeksi (DXY) 97,0 seviyesinde. DXY’de destek noktasi 97
seviyesi olarak one g¢ikarken, 97 seviyesinin asagi kirilmasi satis
baskisinin devam edecegine isaret edebilir.

Bu sabah 1,182 seviyesindeki paritede 1,192 ve 1,196 seviyeleri gin igi

direng; 1,18 ve 1,178 seviyeleri gin ici destek seviyeleri olarak
izlenebilir. Buglin yatay-sinirh pozitif seyir izleyebilir.
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Din aksam ons altin FED faiz karari geldiginde once 3.654 Usd
seviyesine kadar dustl, sonra 3.707 Usd seviyesine kadar yulkseldi.
Ardindan ise Powell’in agiklamalari ise 3.646 Usd seviyesine kadar indi.
Bu sabah 3.660 Usd civarinda islem goriyor.

FED karar agiklanma akisi icinde ylizde 1,5 civarinda bir oynaklik olustu.
Enflasyon riskinin ve istihdam riskinin ayni anda ortaya ¢ikmis olmasi
bir ikilem yaratiyor. FED agisindan hangisinin agir bastigl indirim
kararina yansidi ama bakis agisinin, rehberligin nasil olacagi kritik idi.
FED enflasyonda risk var ama simdi olusmus degil, istihdamda bozulma
goriliyor o yiizden faizi indirme karari aldim dedi. issizlikte ipin ucu
kagmasin diye adim atan FED’in bundan sonraki adimlari net degil. O
yuzden piyasa kendi inandigini fiyatlamayi strdurebilir. Bunun anlami,
FED yil sonuna kadar 2 faiz indirimi daha yapabilir seklinde olusuyor.

Kimler altin yatirnmcisi oluyor? FED faiz indirecek, ABD’de enflasyon
artacak, issizlik artacak, Trump tarifeleri dinya ticaretini bozacak,
Trump ABD’ye giliveni zedeleyecek, tarifeler sorunlar (enflasyon,
bluyime, denge) vyaratacak, tarifeler iptal edilirse piyasalar
oynaklasir,...vb gibi dislinceler glivenli limana geliyor. Ayrica jeopolitik
endiseler de tetikleyici oluyor.

Teknik resimde 3.500 Usd destek seviyesi, 3.793 Usd direng seviyeleri
olarak takip edilebilir. Teknik gostergeler asiri alim bolgesinde
direnglere yakin altin fiyatlarinda bir dinlenme-soluklanma goérulebilir.

Bu sabah 3.660 Usd seviyesindeki ons altinda 3.680 ve 3.750 Usd
seviyeleri gun ici direng, 3.650 ve 3.600 Usd seviyeleri giin i¢i destek
seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin yatay seyir izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, FED agiklamalari sirasinda ABD 10Y tahvil faizi yiizde 4 ile 4,09
arasinda dalgalandi. Bu sabah ise %4,07 civarinda bulunuyor (karar
oncesinin 2 bps Uzerinde). Baslangigla sonucun yakin olmasi zit
metrikler nedeniyle net bir sinyal veril(e)medigini gosteriyor. Kaldi ki zit
metrikler FED’i de paralize ediyor. Diin FED bir adim atti ama sonraki
adimlar igin bir sey soyleyemedi. ABD 10 yillik faizi i¢in ylUzde 3,90
destek seviyesini Gnemsiyoruz.

i¢ tarafta, ic haber akisinin destegi ile risk istahi artis gostermeye
devam ediyor. Turkiye’'nin risklerini gosteren 5 yillik CDS’i 2020 Subat
seviyelerine indi.

Tirkiye 5 yilhik CDS 240 ile glini tamamladi. Eurobondlar yatay seyir
izledi. Birim fiyatlar, kisalarda -1 ile O cent; orta vadelilerde O ile +2
cent; uzunlarda -1 ile +1 cent degisim oldu. Faizler ise sirasiyla ylzde
4,11, 6,37 ve 7,63 oldu.
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14:00 ingiltere Merkez Bankas: (BOE) faiz karan agiklanacak (dedigitlik beklenmiyor)
14:00 TCMEB PPK Ozeti agiklanacak

1430 TR - Yabanci yatinmcilann bano ve hisse stokwy (12 Eyiil)

158:30  ABD - Haftallk Issizlik Maagi Bagvurulan

17 Eyl 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
_ fusam 2132 3538 2955 1871 1340 7.44 595
% Eur/TL 2884 2667 3068 20,01 1511 9.10 667
E EurUsd 11791 10366 11059 10697 11376 12247 1122
o |abpues 13603 12515 12754 12071 13533 13676 1325
TL 2 Yillk Gasterge Tahvil (%) 3971 4056 3968 997 2270 1496 1178
= |7 10 Ytk Gosterge Tahvil (%) 3132 878 2675 983 2432 1290 1221
E E Tirkiye CDS {baz puzn) 340 363 284 512 564 303 382
= @ |aBD 10 ik Tahvi %) 407 458 386 288 151 0.2 092
% BIST - 100 Endeksi 11166 9831 7470 5500 1858 1477 1144
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@ |saP Endeksi 6600 5882 4770 2840 4766 3756 2334
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C
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Q £ [ewved 137 &3 24 £0 £9 as 24
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a TL Gasterge Bono (baz puan) &5 28 2971 4373 774 218 795
,8 = |7 20 vilk Tt (baz puan) 255 203 1692 1449 1142 e 427
8 E % Tirkiye CDS (baz puzn) 23 21 228 52 261 21 80

= @ |ABD 10 vilk Tahil (baz puan) 51 71 2 237 &0 0 -100

E= % BIST - 100 Endeksi 136 316 356 1966 58 291 254
E  |Dow Jones Endetsi 82 129 137 88 187 732 223

": Nasdaq Endeksi 153 286 434 331 214 436 352

@ |seP Endeksi 122 233 242 194 269 163 289

T |oax 173 188 203 123 158 as 255

Altin (TL) 626 523 87 404 720 564 331

o [Aen wsa) 292 272 131 03 a7 352 184

£ |eumism) 676 453 572 243 574 846 298

0 |eiimis (usd) 434 214 06 28 419 478 155
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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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