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Piyasalara-Genel Bakis

FED faiz adimina iligkin piyasa tahminlerinin FED karari ile ayni olmasi ‘iletisim basarisi’ olarak tanimlaniyordu. Karar
beklentilerle ayni oldugunda FED piyasayi dogru yonlendirmis, saghkh rehberlik yapmis, piyasayi karara hazirlamisg,
oynaklik yaratmamis oluyordu.

Bu anlayis eski FED igin gegerli idi. Ancak FED yeni bir anlayis benimseyecegini soyliiyor. Yeni bagkan Warsh 6ngori
vermek istemiyor. FED’in nokta grafikleri piyasaya bir ufuk veriyor. Haziran FED toplantisinda nokta grafik yine agiklandi
ama Warsh kisisel tahmin vermedi. Karar metninin kisaltilmasi da yeni anlayisin bir isareti.

Eski FED, Yeni FED... Normal sartlarda piyasa olasi karara dair konsensiis saglardi ve bu yiizde 100 noktasina gelirdi.
FED’in strpriz yapmasi masada olmazdi. Yarin aksam faiz karari agiklanacak. Faizin sabit kalmasi bekleniyor. Ancak bu
olasilik %100 degil. Tahminler 2/3 faiz sabit kalir, 1/3 faiz artar seklinde dagiliyor.

Faiz artisi, Warsh'in fiyat istikrarini yeniden saglama yoéniindeki tekrarlanan taahhidinG pekistirirken politika yapicilarin
artik her politika hamlesini 6nceden bildirmeye glivenmediklerini de gosterecektir. Piyasa icin ise FED'i oynakhgin
sebebi noktasina gekecektir. Diger yandan FED liyeleri arasinda ayrisma olursa bu oynakligin ikinci kaynagi olarak takip
edilecektir.

Kospi, son doért aydan fazla siiredir en kétlii seansina dogru gidiyor. Karamsar havanin yayilmasiyla Nasdaq vadeli
islemleri Temmuz ayi diisiik seviyelerini test ediyor.

Yapay zekdya yapilan harcamalardan elde edilecek getiriler konusundaki stiphelerin yari iletken hisselerine yansimasiyla
cip Ureticilerindeki satis baskisi daha da derinlesti. Asya'nin 6nde gelen ¢ip Ureticilerinden SK Hynix %13'e varan disls
yasarken Samsung Electronics %12'ye varan deger kaybetti ve bu durum Giiney Kore'nin Kospi Endeksi'ni %10 asagi
cekti.

Dislstin arka plani, yapay zeka alanindaki gelismelerle birlikte artan hisse senedi pozisyonlanmasi sonrasi yiikselen
kurumsal borg seviyeleri konusundaki endigelerin derinlestigini gosteriyor. Yatirmcilarin harcamalar, getiriler ve
degerlemeler konusundaki stipheleri artiyor. Tim bunlar kritik bilangolarin agiklanmasi arifesine, FED karari 6ncesine ve
Korfez'de tansiyonun disutsiine denk geliyor. Yapay zeka sektoriine iliskin endigeler bir kenara birakmaya hazir
olundugunda yeniden yiikselis s6z konusu olabilir. Heyecan yaratacak bilangolar gerek sart olabilir. Kérfez’e dair
olumlu haber akisi olumlu fiyatlama i¢in zemin yaratabilir.

Piyasa Korfez’de havanin olumluya donecek gibi goriinmesine ragmen FED belirsizligi golgesinde kaliyor gibi
goruniyor. Petrol diigtsiinii 2. giine tasiyor (+), tahvil faizleri hafif dugiiyor (+), dolar giiciinii koruyor (-), hisse
senetleri ise i¢ glindemini fiyathyor (-).

Bu sabah global borsalarda risk istahi negatif. ABD vadelileri yiizde 0,7 civarinda negatif. Japonya yiizde 4,2, Cin ylizde

1,0, Hong Kong ylizde 0,1 civarinda saticili. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,63, Dolar Endeksi 101,5, ons altin 4.050 Usd
civarinda islem goriyor.

i¢ tarafta, haziran TUFE, NATO, Fitch, PPK, Moody’s geri kaldi ve beklenen heyecani yaratmadilar. Sira temmuz
enflasyon verisinde (3 agustos). Beklenenden daha dustik veri havayi biraz yumusatabilir.
Ekonomik giiven, issizlik orani, dis ticaret dengesi haftanin verileri.

Hazine agustos ay1 borglanma programinin nihai halini Cuma giinii agiklayacak.
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Usd/TL:

Korfez'de silahlarin susmasi olumlu, siirecin masaya evrilmesi ise
olumlu havanin gilglenmesi anlamina geliyor. Masa ihtimali
hafiften dillendiriliyor, ¢ok glicli degil. Eller tetiklere her an
gidebilir.

Diger yanda ise FED faiz karari bekleniyor. Eskiden olsa idi faizin
sabit kalmasi ylzde 100 ihtimalde olurdu. Yeni durumda FED
surpriz kartini elinde tutuyor. O ylzden faiz artisi ihtimali 1/3
oranina yukseldi.

Dolar yukarida ifade ettigimiz 2 ana unsuru fiyathyor ve
bulundugu seviyeyi ¢cok degistirmiyor.

Dolar Endeksi 24 hazirandan bu yana ulusan asagi yonde kanalin
tizerinde. 100,2-101,0 kanalin sinirlari.

Dolar Endeksi giline 101,5 seviyesinde basliyor. Dolar Endeksi
(DXY) son bir yildir gegerli olan ana 96,5-100,5 bandinin tzerine
¢tkmis durumda. Endeks 100,5 seviyesi tzerinde kalicilik saglarsa
102,5 ardindan 104,5 seviyesi hedef haline gelebilir.

i¢ tarafta, haziran TUFE, NATO, Fitch, PPK, Moody’s geri kaldi ve
beklenen heyecani vyaratmadilar. Sira temmuz enflasyon
verisinde. Beklenenden daha dusiik veri havayl biraz
yumusatabilir.

Kurda ihmhi yukari egilimi koruyor. Bu sabah 47,38 civarinda
islem goriyor.
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Tahvil/Bono:
%42,01, %34,97. 2 ve 10 yil vadeli gosterge tahvillerin diinki
kapaniglari. Temmuz ayr basindan beri en belirgin 2 glinlik
disugsle bu seviyelere inildi. Yine de ay basina gére ~200’er baz
puan yukaridalar.

Temmuz, haziranin aksine jeopolitik tansiyonun arttigi bir ay
oluyor ve enerji maliyetleri belirgin yikselmis durumda. Bu hafta
ise tansiyonda dusls oldu ve tahvil piyasasi bunu fiyatliyor.

Haftaya Pazartesi temmuz TUFE verisi aciklanacak. Beklentiler
1,5-2,0 puan aylik artis olacagini isaret ediyor. Haziran ayinin
neredeyse 2 kati artis gorilebilir. Bu enflasyonun hizlandigini
gosterecek. TCMB artisin gegici oldugunu sinyalledi. Eger dyle ise
sonbaharda faiz indirim dongisi yine glindeme gelebilir.
lyimserligin zayif karni ise Kdrfez olmaya devam ediyor.

Temmuz sonunda agiklanan Agustos ayi borglanma programina
gore 598 milyar TL borg servisine karsilik 627 milyar TL borglanma
yapilacagi acgiklanmisti. Nihai rakamlar ve ihale kompozisyonu
Cuma aksami agiklanacak.

2 yillik ve 10 yillik TL gosterge tahviller giini sirasiyla %42,01 ve
%34,97 seviyesinde tamamladi

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

14,000 desteginin kirilmasi kisa vadeli asagi riskleri arttiriyor...
Pazartesi glini saticili seyir izleyen piyasada, BIST 100 Endeksi
glnili -%1.21 oraninda deger kaybiyla 13,774 puandan tamamladi.
Endekste 19 Haziran tarihinde baslayan kisa vadeli asagi hareket
etkisini strdiriyor. Bu hareket kapsaminda son haftalarin ana
destegi olarak izledigimiz 14,000 seviyesi Uzerinde olusan seans
ici tepki denemelerinin zayif kaldigini gézlemledigimiz piyasada,
haftanin ilk islem gliniinde bu nokta asagi gecilmis oldu Boylece
kisa vadeli asagi risklerin arttigini dislindiglimiiz piyasada,
13,500 ve 13,000 desteklerinin test edilme riski giindeme gelmis
oldu. Su asamada kisa vadeli asagi baskinin devam edebilecegine
yonelik risklerin korundugu piyasada, 14,250 seviyesini ise ilk
onemli direng noktasi olarak izliyoruz. Endeksin devam eden satis
baskisindan  kurtularak yeniden yukarn ataklarinda glg
kazanabilmesi igin 14,250 direncinin asilmasi gerekiyor. Bu nokta
altindaki hareketler ise asagi baskinin devamini getirecektir.
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Eur/Usd - Altin - Eurobond

Eur/Usd:

ABD-iran arasindaki gerilimin azalma kaydetmesi, olasi miizakere
ihtimalinin dillendirilmesi yatirimcilarin sakinlesmesini sagliyor.

Yatirimcilarin takip ettigi diger bir konu ise FED faiz karari. Piyasa
bu toplantida faiz artisi beklemiyor. Ancak FED eski FED degil.
Warsh yonetimindeki yeni FED faiz kararina iliskin énceden sinyal
vermek istemiyor. O ylizden silirpriz yapmak FED’in yeni normali.
Yarin aksam 25 baz puanlik faiz artisi ihtimali bu sabah ylzde 36
seviyesinde. Onceki hafta yiizde 45 seviyesinde idi, sonra yiizde 12
seviyesine dismustu.

Enflasyonla micadelede kararliik mesaji vermek i¢cin FED faiz
artirirsa bu hem iyi, hem tatsiz bir adim olur. lyi olmasi ‘FED’in
kararhihgini gosterecek olmasindan’, tatsiz olmasi ‘sahin sirpriz
olmasindan’ 6tirli olacak.

Bu hafta faiz kararlari haftasi: 29/7 FED, 30/7 BOE, 31/7 BOJ. Faizler
degismezse sozli yonlendirme kismi dikkat gekici olabilir. Yeni bir
soz, farkh bir yonlendirme duymazsak etkileri sinirli hatta notr
kalabilir.

Dolar Endeksi gline 101,5 civarinda basliyor. Piyasa eylil ay1 FED
faiz artisina ise yuzde 71 ihtimal veriyor.

Dolar Endeksi son bir yildir stirdiirdtigli 96,5-100,5 bandinin izerine
¢tkmis durumda. Bandin Ustinde kalicillik saglamasi 102,5 ve
ardindan 104,5 civari hedeflenebilir.

Bu sabah 1,138 seviyesindeki paritede 1,141 ve 1,147 seviyeleri
gln ici direng; 1,136 ve 1,132 seviyeleri giin i¢i destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugtin yatay seyir izleyebilir.
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Degerli Metal:
Jeopolitik tansiyon biraz diistii. Ancak FED endiseleri iyimser
olmaya ket vuruyor.

ABD iran arasinda yeniden miizakere ihtimalinin belirmesi risk
istahini destekleyici bir unsur.

Yeni FED’in faiz adimlari biraz flu hale geldi. Kaldi ki Warsh tam
olarak bunu istiyor. yarin aksam FED’in faiz artisi yapmasi
beklenmiyor. Ancak olasi siirpriz endisesi artis beklentisini artirdi
(%36). Eger azinlik hakl g¢ikarsa bu risk istahini baskilayabilir.

Gegtigimiz glinlerde kiymetli madenler artan gerilime ragmen
glclu kalabilmislerdi. Bu hava yumusayinca yiikselisin gelebilecegi
iyimserligini zimnen yaratiyor.

Altin ve gimis mayis ayindan gelen algalan trendin (zerine
kalmaya calisiyorlar. Destekler ise 55-565, 4000S ve 3960$
seviyeleri. Gimiste 61 ve 63S, altinda 4170 ve 4200S seviyesi kisa
vade icin ara direng konumunda.

Bu sabah 4.050 Usd seviyesindeki ons altinda 4.140 ve 4.170 Usd
seviyeleri giin i¢i direng, 4.000 Usd ve 3.960 Usd seviyeleri giin igi
destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugilin yatay seyir izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, Korfez’de gerginligin azalmasi tahvil alimini sagliyor.
Faizlerde gecen haftaya gore gevseme oldu. Diger yandan FED
karari bekleniyor. 2/3 orani faizin sabit kalacagi beklentisini, 1/3
orani faiz artisi beklentisini resmediyor. Warsh siirpriz kararlara
imza atmayi tercih ediyor. O yizden yarin faiz artisi olmaz diyenler
eskisi kadar ¢ok degil. Tahvil yatirnmcisi bunu goz ardi edemiyor.
ABD 10Y tahvili %4,63 ile gline basliyor (diin sabah ile ayni, Cuma
sabahina gore ~10 bps asagida).

i¢ tarafta, Korfez’de tansiyon biraz diistli ama enflasyonda iyimser
olunacak boyutta degil. Ateskes-baris istikametinde ilerlenmesi
halinde enflasyon endiseleri azalabilir. Diger yandan olasi FED
sahinligi eurobond faizlerini artirabilir. Risk olarak masada
tutmakta fayda var diye disiinliyoruz.

Turkiye 5 yillik kredi risk primi (CDS), 241 baz puan ile gini
tamamladi. Eurobondlar yatay seyir izledi, birim fiyatlar -13/+11
cent araliginda degisti.
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Cekince

Bu rapor, Yap! ve Kredi Bankasi A.S. Varlik Yonetimi Strateji-Satis
Bolimi tarafindan, Yapi ve Kredi Bankasi A.S. Satis Ekibi ile Yapi
Kredi Bankasi A.S. musterileri igin hazirlanmistir. Bu rapor tarafsiz ve
durist bir bakis acisiyla diizenlenmis olup, alicisinin menfaatlerine
ve/veya ihtiyaclarina uygunlugu go6zetilmeksizin ve karsiliginda
maddi menfaat elde etme beklentisi bulunmaksizin hazirlanmis bir
derlemedi. Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, Bankamiz tarafindan
glvenilir 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,
yatirnmcilarin bu rapordan etkilenmeyerek kararlarini vermeleri
beklenmekte olup; isbu raporla Bankamiz tarafindan herhangi bir
garanti verilmemektedir. Bu raporun ticari amacli kullanimi sonucu
olusabilecek zararlardan dolayr Bankamiz hicbir sorumluluk
Ustlenmemektedir. Bu rapor hi¢ bir sekilde menkul degerlerin satin
alinmasi veya satilmasi icin bir teklifi ile aracihik teklifini
icermemektedir. / Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatirrm danismanhigl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanhgl sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir ve tavsiyeler genel niteliktedir. Gorusler
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 kullanilmak (zere
saklanamaz.
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