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Piyasalara-Genel Bakis

ABD ekonomisi istihdam yaratma gucuni kaybediyor. Agustos ayi verileri de temmuz ayi verileri gibi beklentilerin
altinda kald1.

Temmuz ayinda zayif verinin disinda Istatistik Ofisi dramatik revizeler yapmis ve revizeler Trump’i kizdirmisti. Trump
ise ofisin bagkanini gérevden alarak kurumsallik sorununda yeni bir baglik agmisti.

Agustos ay! verilerinde aylik istihdam rakami 22 bin oldu ve 75 bin olan beklentinin, 79 bin olan énceki verinin agik
ara altinda kaldi. imalat sektérii agustosta da kan kaybetti, 12 bin istihdam kaybi oldu. Issizlik orani ise beklentilere
paralel yizde 4,3’e c¢ikti. Onceki oran yiizde 4,2 idi, issizlik orani hafif artti. Ortalama saatlik kazang ise yiizde 3,7
seviyesine indi. Temmuz verisi %3,9 idi. Verilerin ortaya koydugu fotograf, istihdamin zayiflamaya devam ettigini
gOsteriyor.

Temmuz ayindaki zayifiga FED reaksiyon vermis ve Powell Jackson Hole toplantisindaki konusmasinda faiz indirim
sinyali vermisti. Zayiflik ajustosu da igine aldi. isgiicii cephesinden bakmaya devam edersek, FED'in faizi indirim
yanlisi tavrini strdiirecegini sdyleyebiliriz.

Piyasa da bunu yapiyor. FED faiz patikasina iligkin beklentileri asadi yonli. Piyasa eylilde 28 baz puan indirim
bekliyor (1 indirim 25 baz puan, beklenti 1 indirimden fazlasini isaret ediyor). Yilin sonuna kadar toplamda 69 baz
puan indirim bekleniyor. Neredeyse 3 faiz indirimi (3*25). Istihdam verilerinin FED’i cok géniilden olmasa da faiz
indirim déngulsline sokacagini distintyoruz.

Neden génilden olmadigini sdyle ifade edelim enflasyon son aylarda yoénini yukari gevirmis durumda. Ustelik
Trump’in tarifeleri de yukseltici risk yaratmasini bekliyor. Gecici kalici tartismalari bir yana énce etki analizi
yapabilmek istiyor. Ancak zayiflayan istihdam bu sansi vermeyecek gibi goériintyor.

Bu hafta ABD enflasyon verileri haftasi. Eger enflasyon sorun yaratmaz ise piyasa FED faiz indirim coskusunu
artirabilir. Eger enflasyon sorun yaratirsa (beklenenden yiksek gelirse) o vakit piyasa FED beklentilerini korumayi
surdirtr ama térpuleyebilir. Torpulemeyi yil sonunda kadar toplam indirimi beklentisinin azalmasi olarak
tanimlayabiliriz.

Carsamba giinii ABD UFE, Persembe ise TUFE verileri agiklanacak. TUFE’nin mansette yiizde 2,7'den 3,1’e
cikmasi, gekirdegin ise %3,1’de sabit kalmasi bekleniyor. UFE’de ise mansetin yiizde 3,3 olarak degismemesi,
cekirdegin ise %3,7°den 3,5’e inmesi bekleniyor.

Enflasyon beklentilerden dustk gelirse FED eli rahat bir sekilde 17 Eylul kararina ilerler. Yiksek gelirse karmasik
olan denklem biraz daha karmasik hale gelebilir. Piyasa bu iki durumdan birini fiyatlayacak.

Persembe ayrica Avrupa merkez bankasi ECB faiz kararini agiklayacak. seri indirimler sonrasi bankanin bu
toplantida faizi sabit tutmasi bekleniyor.

Bu sabah global borsalarda risk sinirli pozitif. ABD vadeli piyasalari 0,1-0,3 araliginda alicili. Cin yuzde 0,2, Hong
Kong ylzde 0,4, Japonya yuzde 1,3 civarinda arti. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,10, Dolar Endeksi 97,8, ons altin
3.585 Usd civarinda iglem goruyor.

i¢ tarafta, PPK’nin politika faizini 200 baz puan indirmesi bekleniyor. Agustos enflasyonunun beklenti iistii gelmesi,
blyimenin beklenenden ylksek gelmesi gibi bazi i¢ gelismelerden 6tiirli piyasada faiz indirim beklentisi azald!.

Orta Vadeli Program’da 2025 sonu enflasyonu ytizde 28,5, 2026 sonu ise yuzde 16 olarak tahmin edildi. Tahminler
TCMB tahminlerine yakin.

Hazine eylil borglanma programina bu hafta 4 kiymet ile baslayacak. Bugtin 9 ay vadeli bono ve 2 yil vadeli sukuk ile
fonlama saglayacak.
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Usd/TL -Tahvil/Bono - Hisse Sened \
USdTry * EurTry * ZYlllll;af‘?“sterge * 10 Y|II_:_I;lesterge * BIST].OO *
41,26 0,03% 48,40 0,46% 40,78 -0,26 32,65 -0,22 10.729 -0,92%
Usd/TL: Tahvil/Bono:

ABD istihdam sektoriinin Agustos ayini beklenenden daha
zayif gecirdigi ortaya c¢ikti. Cuma giinu agiklanan veri seti
ABD ekonomisinin istihdam yaratma hizinin azaldigini
yavasladigini isaret etti.

17 eylil aksami FED faiz kararini agiklayacak. Piyasanin
beklentisi 28 baz puan indirime kadar yukselmis durumda.
Bu hafta aciklanacak enflasyon verileri bir sorun ¢ikarmaz
ise (dustk gelirse) faiz indirim beklentileri artabilir. Bu
durumda dolar biraz daha zayiflayabilir.

FED Uzerindeki baskilarin sirdigind belirtelim. Trump
karar heyetini kendi distincesini uyum gosterecek sekilde
dizayn etme calisiyor.

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

i¢ tarafta, Persembe giinii PPK faiz kararini agiklayacak.
Piyasa beklentisi 200 baz puan indirim etrafinda
yogunlasmis durumda.

Ana trendde enflasyon dusus hattinda ilerlemekle birlikte
agustos verisi beklendigi kadar dustuk gelmedi. Diger
yandan blUylime beklenenden yuksek geldi. Hal boyle
olunca faiz indirim beklentileri torpllendi.

OVP’de enflasyon beklentileri TCMB beklentilerine yakin
olustu.

Kurda 1hmh yukar egilimi koruyor. Bu sabah 41,26
civarinda islem géruyor. Asagida 40,50 ve 40,00; yukarida
41,5 ve 42,00 6ne cikan teknik seviyeler.
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TCMB Persembe gliinu faiz kararini aciklayacak. Piyasa
200 baz puan indirim bekliyor. TUFE’nin beklendigi kadar
inmemesi, blylUmenin beklenenden iyi gelmesi indirim
beklentilerinin azalmasina sebep oldu. 200 baz puan indirim
olursa politika faizi ylizde 41 seviyesine inmis olacak.
OVP’de enflasyon beklentileri TCMB beklentilerine yakin
oldugunu belirtelim.

Hazine bu hafta eylil bor¢lanma programina basliyor.
Bugiin 9 ay vadeli bono ve 2 yil vadeli TLREF sukuk ile
fonlama saglanacak.

Enflasyon, buylime gibi verilerin beklentilerden farkli
gelmesi hem dogrudan hem de faiz indirim beklentisini
degistirdikleri icin dolayli olarak tahvil faizlerini etkiliyor. Son
durumda 2 yillik gosterge ylzde 41 civarinda, 10 yilhk
gOsterge %33 civarinda satiglari kargilamaya calisiyor.

GUnu 2 yillik ve 10 yillik TL gosterge tahviller giini sirasiyla
%40,78 ve %32,65 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Haftaya baglarken 10,600 destegini koruma cabasi énemli
olacaktir...

Endekste 11,605 zirve seviyesinde olusan zayiflama
egiliminin, gectigimiz hafta 11,250 seviyesinden gegen kritik
trend desteginin  kirilmasiyla sert satis baskisina
dondstugunt gbézlemliyoruz. Béylece 23 Haziran tarihinden
ittbaren devam eden yukselis trendi icerisindeki seyrini
tamamlayan piyasada, bu seviyenin altinda artik kisa vadeli
yeni bir dusus trendi baslamis durumda. Haftalik periyotta -
%4.95 oraninda deger kaybinin olustugu piyasada, yeni
haftaya baslarken seans ici geri ¢ekilmelerde 10,600

seviyesini ilk o6nemli destek noktasi olarak izlemeyi
surdurdyoruz. 10,600 destegini koruma cabasinin
olusturacagr yukari ataklarda ise 10,900 ve 11,250

seviyelerini diren¢ noktalari olarak izliyoruz. Su asamada
zayif seyrin surdigu piyasada, 10,600 Uzerinde
olusabilecek basarisiz tepki denemelerinin ise bu seviye
altindaki olasi hareketlerde yeniden satis baskisini
arttirabileceginin g6z 6ninde bulundurulmasini éneriyoruz.
Bu durumda ise piyasanin 10,500 ve 10,250 seviyelerini
test etme risklerini sirdirebilecedi unutulmamalidir.
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ABD 1
EurUsd AN | Gbpusd A\ ONSAltin$ A\ || CDS5Y W\ o0 W
1,1719 0,45% 1,3502 0,38% 3.586 0,78% 267 -1 4,10 -0,06
Eur/Usd: Altin:

ABD ekonomisi agustos ayinda 22 bin istihdam yaratabildi (tarim
dist). imalat sektérii ise -12 bin istihdam kaybi yasadi. Issizlik
orani beklendigi gibi yizde 4,2'den 4,3'e cikti (hafif bozuldu).
Ortalama saatlik kazanglar beklenenden biraz fazla azaldi.

Yukaridaki gorinim istihdamla ilgili pek iyi sinyal degil. Son
birkag aylik trend zayifligi isaret ediyordu. Son veri seti bunu teyit
etti.

Yolun bundan 6nceki kisminda fiyat artis riskini gdéz 6niine alip
(istihdamin gugli olmasini da destek yaparak) temkinli duran FED
icin resim zit sinyaller veriyor. Hatta zit sinyaller glicleniyor. Yolun
bundan sonraki kisminda ise faiz indirimini yapmak zorunda
kalabilir. Eylilde ilk adim atilabilir. Bundan sonraki adimlar
takvimde nasil dagilir, bu yilin kalan bélimuine kag faiz indirimi
denk gelir sorularinin yanitlari ise verilerce tayin edilecek. Piyasa
bu asamada 70 baz puan (neredeyse 3 faiz indirimi) indirimi
bekliyor.

Trump ise FED'i igeriden fethetmek igin cabalarini strdurdyor.
FED’in karar organinda etkin olmaya c¢alisiyor. Eger basarili
olurda gelecek aylar FED’in icinde daha guvercin olmak isteyen
bir kanat gorebiliriz.

Carsamba giini ABD UFE, Persembe ise TUFE verileri
agiklanacak. TUFE’nin mansette yiizde 2,7'den 3,1'e ¢ikmasi,
cekirdegin ise %3,1'de sabit kalmasi bekleniyor. UFE'de ise
mansetin ylizde 3,3 olarak degismemesi, ¢ekirdegin ise %3,7'den
3,5’e inmesi bekleniyor.

Persembe guni ayrica ECB faiz kararini
Bankanin politika faizini degistirmesi beklenmiyor.

karsilayacagiz.

Dolar Endeksi (DXY) 98 seviyesinde. DXY’de destek noktasi 97
seviyesi olarak one cgikarken, direng olarak 101 seviyesi
takip edilebilir. 97 seviyesinin agagi kirllmasi satis baskisinin
devam edecegine isaret edebilir.

Bu sabah 1,171 seviyesindeki paritede 1,174 ve 1,178 seviyeleri
giin ici direng; 1,167 ve 1,161 seviyeleri gin i¢i destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin yatay-sinirh pozitif seyir izleyebilir.
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Zayf istihdam verileri FED'in faiz indirim beklentilerini artirdi. FED
de bu yonde sinyal verdi. Cuma agiklanan agustos istihdam
verileri de indirim beklentilerini destekledi. Gozler Carsamba ABD
UFE, Persembe ABD TUFE verilerinde olacak. Eger beklenenden
dislk sonuglar gelirse FED’in faiz indirimi 6éninde bir engel
olugsmayacak. Altin igin en iyi senaryo olur.

Politik tarafta ise beklenen Rusya barisi saglamadi hatta bolgede
tansiyon artti. ABD-Venezuela hattindaki tansiyon da gundeme
eklendi.

Piyasa ayrica FED bagimsizligi tartigmalarini da takip ediyor.
Trump FED Uzerindeki etkisini artirmak igin calisiyor.

Diger yandan tarifelerin kaderi tartigma konusu haline geldi.
Tarifelerin tartisma konusu olmasi Trump’in ana politik-ekonomik
durusunun da tartisma konusu olmasi demek.

Tdm bunlar ons fiyatinin 3.500 Usd uzerine ¢ikmasini sagladi.
Haberleri takip eden yatirimcilar solugu gulvenli limanda aliyor.
3.500 Usd destek seviyesine donusmus durumda.

Bu sabah 3.585 Usd seviyesindeki ons altinda 3.600 ve 3.620
Usd seviyeleri gun igi direng, 3.545 ve 3.520 Usd seviyeleri gun
ici destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugin yatay-sinirh pozitif
seyir izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, Cuma guni ABD istihdam verisi beklentinin altinda
geldi. istihdamdaki bozulmayi ortaya koydu. Zayif veri, isgiicii
sektorinde kirilma riski anlamina geliyor. FED bu risk sessiz
kalmadi, indirim sinyali verdi. Bu hafta ise ABD enflasyon verileri
aciklanacak. Sonug¢ dusuk gelirse faiz indirim beklentilerinin 6ni
daha da acilabilir. ABD 10 yillik tahvil faizi gini ylzde 4,10
seviyelerinde giine bashyor.

i¢ tarafta, PPK faiz kararini agiklayacak. 200 baz puan indirim
konsenstse donusmis durumda. Kademeli indirim Merkez'in siki
durusunu bozmuyor.

Turkiye 5 yillik CDS 267 ile guni tamamladi. Eurobondlar hafif
negatif seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda -2 ile 0 cent; orta
vadelilerde -4 ile +10 cent; uzunlarda -10 ile -9 cent degisim oldu.
Faizler ise sirasiyla yuzde 4,38, 6,52 ve 7,85 oldu.
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Gundem

5 Eyl 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
= |usem 4136 3538 2955 1871 1340 744 595
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< |ewm 4840 3667 3268 2001 1511 910 667
]
£ |ewsusa 11719 10366 11059 10697 11376 12217 1122
m
o |ebpruse 13502 12515 12754 12071 13533 13676 1325
TL 2 Vilik Gasterge Tahvil (%) 4078 4056 3968 397 2370 1496 1178
— |7 10 vk Gasterge Tahvil (%) 3265 2878 2675 983 2432 12.90 1221
T a
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o .
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= |Dow Jones Endelsi 45401 42544 37,690 33147 36338 30.606 28538
‘: Nasdaq Endeksi 21700 19311 15011 10466 15645 12888 8973
7)) 2 |s&P Endeksi 6482 5882 4770 3840 4766 3756 3231
C T |oax 23597 19909 16752 13924 15885 13719 13249
E Altin (TL) 4758 2984 196D 1097 781 254 290
= o [Atn wsa 3586 2623 2063 1824 1830 1901 1518
O -E Giimis (TL) 5405 3286 2362 1439 393 631 342

E | siimiis (usd) 407 289 238 239 233 264 179

D_ Degisimler
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— =
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]

s T |ewuse 131 63 34 60 69 88 21
() o |ebpusd 79 19 57 108 10 32 a1
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=

8 z £ [Taneye 6DS (baz puzn) 4 21 228 52 261 21 80
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2 |sep Endeksi 102 33 242 194 69 163 89
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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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