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Piyasalara-Genel Bakis

‘Gorevdeki hi¢ kimse gorev siiresi boyunca tarihi bir binada biiyiik bir tadilat yapmak istemez. Gergekten giivenli degildi
ve su gegirmez degildi.’

FED yerleskesi, Potomac Nehri kiyisindaki Tidal Havzasi yakinlarindaki batakhk Gzerinde yikseliyor. Plan yeni bina yapimini,
bodrum kati sayisini artirmayi, asbest ve kursunu kaldirmayi ve eski mekanik sistemleri degistirmeyi, binanin saglamhgini 11 Eylul
sonrasi olusturulan federal glivenlik standardina gekmeyi iceriyor. Esas sorun ise FED binasinin lokasyonundan 6tiri ylksek kata
izin verilimemesi ile bagliyor. Zemin su oldugunu igin teknik zorluklar maliyeti artiriyor. Maliyeti artiran bir baska unsur ise projenin
gecikmesi ve malzeme fiyatlarinda ciddi artis olmasi. FED bagkani Powell, yukaridaki ifadesi ile tadilatin zaruri oldugunu ve risk
aldigini ifade ediyor. FED’in zeminden su aldigini sOyllyor.

Trump ve muttefikleri ise yuksek maliyeti (yaklasik 2,5 milyar Usd) kaldirag olarak kullanarak FED’e ve &zellikle Powell’a saldiriyor.
Oysa ABD’deki proje maliyetinin Uzerine ¢ikan érnekler kolayca bulunabilir. Trump ise maliyet artisini israfa bagliyor ve saldiri
hattini bunun Gzerine kuruyor. VIP yemek odalarini ve asansoérleri, gati teras bahgelerini ve diger liks olanaklari iceren ‘gosterisli
bir yenileme’ olarak tanimliyorlar.

Powell ise seffaf olduklarini ifade ediyor ve gdrev suresini tamamlayacagini belirtiyor. Trump-Powell arasindaki gerginlik ilk degil.
2019'da da bugin oldugu gibi faiz indirim konulu gerginlik olmustu. Powell o glnlerde kendi canini kurtarmak ve merkez
bankasinin bagdimsizligini tehlikeye atmak yerine gemiyle birlikte batmayi tercih edeceginin sinyalini vermisti. Temsilciler
Meclisi’nde ‘yasa bana agik¢a dort yillik bir stire veriyor ve ben bu slreyi sonuna kadar doldurmaya niyetliyim’ demisti.

FED zeminin altindan su almanin énline gegmek i¢gin tadilat projesini baglatti. Ancak Trump’in saldirisi ile FED zemin Ustiinden de
su almaya basladi. Gelismis bir tlkenin kavustugu yasal belirlilik hali yatirimcilarin gliveninin zemini oluyor. ABD vyillardir bu glveni
paraya geviriyor. Ortaya ¢ikan FED tartismalari glivende ¢atlaklar meydana getirdi. E§er Powell gérevden alinirsa ABD’ye ve ABD
varliklarina olan gliven azalabilir. FED bagkanini gérevden aldiginda piyasada olusacak turbllans nedeniyle Trump istedigi faiz
indirimine hemen kavusabilecek mi? Tarihte ilk kez bir FED bagkaninin gérevden alinmasi Amerika'yr Tekrar Harika Yapmaya
katki sunabilir mi? Piyasa Trump’i tarifeler, FED ve jeopolitik Gzerinden takip ediyor, fiyatliyor.

Bu hafta makro veri trafigi yogun-kritik degil. Batil iilkelerden imalat-hizmet PMI verileri, ABD konut sektérii verileri, ingiltere
perakende satislar, ECB faiz karari 6ne cikanlar. ECB’nin faizi degistirmesi beklenmiyor. Enflasyon ve politika faizi esitlenmisken
(%2,0) baskan Lagarde’in s6zli yonlendirmesi 6nem arz ediyor. 30 temmuzdaki karar 6ncesinde FED Uyeleri sessizlik ddnemine
girdiler. O yiizden piyasa FED baskanligina géz kirpan Waller'in glivercin sézlerini bir siire duyamayacak.

Japonya'da iktidar partisi din yapilan segimde buyik yenilgi aldi. Bagbakan Ishiba gorevini siirdirme niyetini belirtti. Ancak
yonetimin zayiflamasi istikrarsizlik endisesi yaratiyor. Japonya para birimi ve tahvil faizleri tGizerinden global risk ortaya gikabilir.
Cin’de 1 ve 5 yil vadeli bor¢ vermez faizleri degismedi, beklenti de bu yénde idi.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi yatay-karisik. ABD piyasalari yizde +0,1 civarinda arti. Cin yizde 0,5, Hong Kong
yuzde 0,3 civarinda alicili, Japonya yizde 0,1 civarinda saticili. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,42, Dolar Endeksi 98,5, ons altin
3.353 Usd civarinda iglem goriyor.

i¢ tarafta, swap harig rezerv 40 milyar Usd seviyesine yiikseldi. Gecelik fonlama TLREF %45,58 seviyesine gevsemis durumda.
Enflasyondaki diistisi de goz 6nline aldigimizda ve politika faizi-enflasyon farkina (%46-%35) baktigimizda (1100 baz puan)
TCMB igin faiz indirim alani olustugunu soyleyebiliriz. Piyasa gonlinde daha yiiksek indirim istese de beklentisini 250 baz puana
¢ekmis durumda. Daha yiksek bir indirim heyecan yaratabilir. Y1l sonunda politika faizinin %35-36 olacagi varsayimi ile TCMB’nin
temmuz dahil 4 toplantida ortalama 250'ser baz puan indirim yapabilir. Olasi toplam indirimin takvime nasil yayilacagi énemli
olacak.

Moody’s ve Fitch Cuma giinu kredi notu gdzden gegirmelerini glincelleyecek. Olasi kredi goriniimi - kredi notu artigi ek olumlu
hava yaratabilir.

Hazine bu hafta 3 kiymet ile borglanacak ve temmuz borglanmasini tamamlayacak. Bugln 5 yil vadeli sukuk, yarin ise dolar

cinsinden 1 yil vadeli tahvil ve sukuk ile fonlama sagdlanacak. Dolar cinsi kiymetlerin kupon faizleri bugtin netlesecek, (muhtemelen
yuzde 5 civari olabilir).
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2Yilhk Go6 10 Yilhik G6
UsdTry EurTry A LA 2 Ny BIST100 W
40,40 0,05% 47,01 0,14% 41,13 0,24 31,96 0,16 10.366 -0,04%
Usd/TL: Tahvil/Bono:

FED’in faiz karari 6ncesi suskunluk dénemindeyiz. Piyasa
30 temmuzdaki kararda faizin sabit kalmasini bekliyor. Faiz
degismesine ylzde 5 ihtimal veriyor.

Faiz indirim konusunda FED’in ve ABD ydnetiminin
yaklasimi ¢ok farkli. O yuzden bir gerginlik olusmus
durumda. FED’in bagimsizhdi, FED baskaninin gérevden
alinmasi-istifasi gibi basliklar gindemi maddeleri. Haftaya
FED faizi indirmez ise (ki beklenti bu yénde) FED-Trump
arasindaki tansiyon biraz daha artabilir. FED’in bir sonraki
karar 17 eylilde, cok zaman var.

Bu hafta makro veriler piyasalari sinirli etkileyebilir. Batili
ulkelerin imalat-hizmet PMI'lari, ABD konut verileri, ingiltere
perakende satislar, Japonya TUFE, ECB faiz karari éne
cikanlar.

Son dénemde yukari gitmeye calisan Dolar Endeksi 50
glnlik ortalamasini asmakta zorlaniyor. FED’in faiz
indirimlerinin  6telenmesi tepkiye katki sunuyor. Dolar
Endeksi 97 seviyesinin altina cekildikten sonra 1hmh bir
yukselise gecti. Endeks bu sabah 98,5 civarinda bulunuyor.

Dolar igin Trump ana belirleyici olmaya devam ediyor.
Dolar Endeksi'nde 97 seviyesi kisa vadeli destek noktasi
olarak takip edilebilir. Endeks 97 seviyesi Uzerinde yerini
saglamlastiriyor. Yakin vadede endeks biraz daha tepki
c¢abasini strdurebilir.

ic tarafta, karar haftasindayiz. TCMB faiz kararini
acliklayacak. Piyasa beklentisi tam bir konsensus halini tam
almamis olsa da 250 baz puan daha ¢ok taraftar buluyor.
Bloomberg’deki tahmin de 250 baz puani isaret ediyor.

Haftanin diger konusu ise Moody’s ve Fitch’in gbézden
gecirmeleri. Kararlarin Cuma gecesi gelmesi bekleniyor.
Olasi gorinim, kredi notu artislari yerel varhklari olumlu
etkileyebilir.

Kurda 1hmh yukarn egilimi koruyor. Bu sabah 40,40
civarinda islem goriiyor. Asagida 40,00 ve 39,50; yukarida
40,50 ve 41,00 6ne ¢ikan teknik seviyeler
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Beklenen faiz indirimi ¢ok yakin. Persembe gunu indirim
déngusunun ilk adiminin atilmasi bekleniyor. 250 baz puan
genis bir kitlenin beklentisini tam olarak karsilar. Daha fazla
indirim ise 6nemli oranda surpriz etkisi yapabilir.

Faiz indirim déngusunin somutlagsmasi tahvil faizleri igin de
patikanin netlesmesini saglayabilir.

Hazine bu hafta 3 kiymet ile borglanarak temmuz ayi
programini tamamlayacak. Bugin 5 yil vadeli sukuk satigl,
yarin ise 1 yil vadeli dolar cinsi tahvil ve sukugun satiglari
yapilacak. Dolar cinsi kiymetlerin faizlerinin  bugin
Mustesarlik tarafindan agiklanmasi bekleniyor.

Haftanin diger bir konusu ise kredi not degerlendirmeleri.
Moody’s ve Fitch Cuma glinu gézden gecirme sonuglarini
aclklayabilirler. Olasi kredi notu, gorinimu artisi ek moral
kaynagi olabilir.

Dun 2 yillik ve 10 yillik TL gosterge tahviller giinu sirasiyla
%41,13 ve %31,96 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Duzeltme hareketini 10,000 hedef destegi Uzerinde
tamamlamayi basaran piyasada, kisa vadeli yukselis
potansiyeli devam ediyor... Kisa vadeli sert yukselisin
ardindan gectigimiz hafta yasanan ara dizeltme hareketini
10,000 hedef destedi Uzerinde kargilamaylr basaran
piyasada, BIST 100 Endeksi haftalik periyotta %0.07
oraninda hafif bir deger artisiyla 10,366 puandan haftayi
tamamladi. Endekste kisa vadeli teknik yapi igerisinde
onemli bir destek noktasi olarak izledigimiz 10,000
seviyesinin korunmasiyla birlikte piyasanin olumlu teknik
goérinimu  sUrdirdugint  dislntyoruz. Bu kapsamda
haftaya baslarken ilk énemli diren¢ noktasi olarak son kisa
vadeli zirve olarak aligimiz 10,450 seviyesini izlemeyi
surdlrdyoruz. Bu seviye Uzerindeki kalici hareketlerde ise
mevcut yukseligin ilk etapta 10,750 boélgesine dogru devam
etme ihtimalini ylksek olarak degerlendiriyoruz. Asagi
yonde ise ilk énemli esik 10,250 olmak Uzere, sirasiyla
10,150 ve 10,000 seviyelerini 6nemli destekler olarak
aliyoruz. Bu gercevede 10,000 seviyesinin ise kisa vadeye
yonelik uzun pozisyonlar agisindan stratejik bir stop-loss
esigi olarak izlenebilecegini disunulyoruz.
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ABD 1
EurUsd A\ || Gbpusd W | ONSAln$ A\ || cDSsy W o0 W
1,1626  0,08% 1,3416  -0,02% 3.354 0,51% 286 4 4,42 -0,01
Eur/Usd: Altin:

ECB temmuz, eylil, ekim toplantilarinda deg@il ama belki aralik
ayindaki toplantida faiz indirimi yapabilir. Piyasanin gortst bu
sekilde. FED icin beklentiler ise eylilde ve aralikta faiz indirimi
yapabilir seklinde. Bu Persembe ECB’nin faiz indirimi yapmasi
beklenmiyor. ECB yetkililerinin agiklamalari indirim déngulsunin
sonuna gelmis olabilecekleri ortaya koyuyor. Cok kuglk bir
ayarlamadan bahsediyorlar. Piyasa bunu aralikta 25 baz puan
olarak okuyor ve ytzde 35 olasilik veriyor.

Enflasyon yuzde 2, politika faizi yliizde 2. ECB enflasyonun daha da
asag! inmesinden endise ediyor. Hizli faiz indirimlerinin bir sebebi
de bu. Bu noktada Persembe saat 15:45de ECB baskani
Lagarde’in dikkatle takip edilecegini dusuUnuyoruz. Verecegi
rehberlik énemli.

Dolar ise Trump tarifeleri, Trump’in FED’e ve Powell’a yaptig
baskilari fiyathyor. Tarifeler yarattigr belirsizlik ile 6ngérmeyi ciddi
olarak zorlastiriyor. FED’i adeta paralize ediyor. Faiz indirimi adimi
atmayan FED, ABD bagkaninin hedefine dénuguyor.

Dolar Endeksi uzunca bir sire dusts dongusunun sonunda tepki
cabasi veriyor. 50 gunlik ortalamasi civarinda iglem gorlyor,
asmakta zorlaniyor. Paritede ana belirleyici Trump ve uyguladigi
politikalar olmaya devam ediyor. Dolar Endeksi'nde (DXY) destek
noktasi 97 seviyesi olarak 6ne ¢ikiyor.

Bu sabah 1,162 seviyesindeki paritede 1,17 ve 1,175 seviyeleri
gln ici direng; 1,157 ve 1,161 seviyeleri gin igi destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugln parite yatay-sinirh negatif seyir
izleyebilir.
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Altin yatinmcisi kisa vadede yatay harekete taniklik edebilir.
Ancak fiyattaki sikisma yeni bir hareketin yaklastigini isaret
ediyor.

FED’in faiz indiriminin gecikmesi dolari ve ABD tahvil faizlerini
yuksek tutuyor. Bu altin i¢in baski anlamina geliyor. Diger yandan
Trump’in FED Uzerindeki baskisi ve baskan Powell'l istifaya
zorlamasi, gorevden almaya calismasi altin icin destek olabilir.
ABD sistemine dair glivenin azalmasi-sarsilmasi glvenli liman
talebini artirabilir.

Altin fiyati sikisma ve kararsiz seyir devam ediyor. Teknik agidan
3.300-3.420 Usd arah@i 6ne cikiyor. Oniimiizdeki giinlerde aralik
biraz daha daralabilir, olasi kirllma daha da yaklagsmis olur.

Teknik resimde 3.300 Usd altinda alicilarin daha istahli oldugu
goralayor. 3.280 Usd Ustinde kalicilik saglanmasi kararsiz seyir
asamasinda olan altinin bu seviyeyi destek yapmasina neden
olabilir. 3.280 Usd altinda kapanislar duizeltmenin devam
etmesine neden olabilir 3.400 Usd tzerinde alim istahi artabilir.

Bu sabah 3.353 Usd seviyesindeki ons altinda 3.370 ve 3.420
Usd seviyeleri gun i¢i direng, 3.320 ve 3.280 Usd seviyeleri gin
ici destek seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin parite yatay-sinirl
pozitif seyir izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, Trump tarifeleri netlesip etkileri tam goérilmeden tahvil
faizleri kararsiz kalabilir. ABD tarafindan gelen gucli makro
veriler ekonominin gugli seyrine devam ettigini gosteriyor. Tarife
etkileri ve guglu ekonomi FED’in faiz indirimlerine baslamasi igin
aceleci olmasini gerektirmiyor. Ancak siyasi kanat ise faiz indirimi
icin FED’e baski yapiyor, sistem riski yaratiyor. Tahvil faizleri zit
haber akisi altinda yonstiz kaliyor.

i¢ tarafta, Persembe giinii PPK’nin 250 baz puan faiz indirmesi
bekleniyor.  Yatirimcilar  yeni faiz  indirim  déngusundn
baglamasinin heyecanini yasarken i¢ siyasetteki ve jeopolitikteki
gelismeleri de takip ediyorlar. Cuma gind Moody’s ve Fitch’in
kredi notu gbézden gecirmeleri bekleniyor. Olasi kredi notu,
gorundm iyilesmesi ek olumlu alg yaratabilir.

Turkiye 5 yilhk CDS 286 ile dini tamamladi. Eurobondlar sinirh
pozitif seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda +1 ile +2 cent; orta
vadelilerde +12 ile +22 cent; uzunlarda +28 ile +37 cent degisim
oldu. Faizler ise sirasiyla yuzde 4,94, 7,00 ve 8,23 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 degiskenlik 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 verilmemektedir. 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. Yatirrm danismanhgl hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile mdusteri arasinda imzalanacak yatirim
danigsmanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goruslerine dayanmaktadir ve tavsiyeler genel
niteliktedir. Gorugler mugterilerimizin 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 Kigilere
gosterilemez veya ileride kullaniimak Uzere saklanamaz.
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