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Piyasalara-Genel Bakis

ABD kamu caliganlari vergi mukelleflerinin fonladigi en uzun tatillerinden donmeye yakin

Trump yonetimi muhalefeti (demokratlar) sikistirmak ve kapalilik haline mani olmak igin ilkten federal ¢alisanlarin
isten ¢ikarilacagi tehdidinde bulundu. Tehdit ¢ok ise yaramadi, hiikiimetin kapalilik hali uzadi ve rekor kirdi, bugiin
41. giin. Yihn sonu ABD igin tatil sezonu olarak tanimlaniyor ve seyahat edenlerin sayisi artiyor. iste bu noktada
ucuslarin sayisini azaltma karari alindi. Maaslarini almadan ¢alisan ugus kontrolorleri ise risk kaynagi olarak
gosterildi  (ugus glvenligi tehdit altinda). Trump yonetimi ugus sayilarinin azaltilacagini anons etti (40
havalimaninda kapasite ylzde 10 azaltilacak). Tatil sezonu seyahatlerinde karmasa olasiligi artti. Demokratlar (en
azindan bitge yasasini gegirmek igin gerekli saylyi saglayacak ihmh demokratlar) bu kez ikna olmusa benziyor.
ABD’de hikiumetin agilmasi igin taraflarin anlasmaya yakin oldugu haberleri yayimlanmaya basladi. Trump yonetimi
(cumhuriyetgiler) iimli demokratlari yanlarina alarak biitgce sorununu asmaya yakin gorinuyor. Ancak bir oylama
yapilmasi gerektigini ve ince bir buz tabakasi tizerinde olundugunu not edelim.

Anlagma olursa en uzun kapalilik hali sonlanacak. Durmus olan kamu hizmetleri tekrar verilmeye baslanacak.
ABD’de kamu hizmeti normallesecek, halk kamu hizmeti almaya baslayacak. Istatistik ofisi calisanlari da islerine
doénecek ve makro veriler agiklanacak. Piyasa verilere kavusacak ve daha saglikl fiyatlama yapabilecek. 41 glinliik
kapanmada sadece imtiyazli eyliil TUFE verisi agikland!. Veri odakl politika tireten FED ise saglikli analiz yapabilecek
ve olasi kararlarina dair daha saglikli-somut sinyal verebilecek. Kapalilik siiresince maag alamayan kamu galiganlari
ise 6denmeyen maaslarini alacaklar béylece uzun sireli tatillerinden donmis olacaklar. ABD vergi mikellefleri ise
kamu galisanlarina tatil yaptirmaktan kurtulacaklar.

ABD TUFE verisi bu haftanin ajandasinda yer aliyor. Hiikiimet kapali oldugu icin TUFE hesaplamasi igin gerekli
verilerin sahadan toplanamadigi belirtiliyor ve hiikiimet acilsa bile ekim TUFE’sinin agiklanmayabilecegi ifade
ediliyor. Bu ihtimali kenara koyarak piyasa beklentisine baktigimizda manset ve cekirdek TUFE’nin %3,0 olarak
kalmasi bekleniyor.

Verilere erisilemese bile FED yetkililerinin konusmalarina erisilecek. Miran, Musalem, Daly, Barr, Bostic hafta
boyunca konusacaklar ve muhtemelen FED’deki ayrismayi ortaya koyacaklar (verilerin agiklanmamasi ekonomi
tizerindeki sisi yogunlastiriyor ve FED lyeleri daha da ayrisiyor).

Cin'de tiiketici fiyatlari ekim ayinda siirpriz yapti, beklentilerin aksine artti (TUFE: %+0,2, beklenti %-0,1, dnceki%-
0,3). Ekim ayindaki tatiller seyahat, gida ve ulasim talebini artirdi. Tiketici fiyatlarinda tekrar enflasyonun
gorulmesi muhtemelen tatil kaynakli. Yani gegici bir enflasyon artisindan séz ediyor olabiliriz. Ana durumda ise
deflasyonist baskilar hala yerlesik. Dordiinci geyrekteki zayif blylime deflasyon egilimini degistirecek gibi
gorinmuyor. Deflasyon hali, tiiketicileri satin alimlarini ertelemeye tesvik ediyor, talebin azaltmasi Uretimi de
baskiliyor. Zayif harcama, zayif Gretim, diisik kar marjlari, daha duslk gelirler gibi asagi yonli bir sarmal riski
yaratiyor. Cin yonetimi bu sarmaldan kurtulmaya calisiyor bir yandan da ABD ile ticaret savasi veriyor.

Bu sabah global borsalarda risk istahi pozitif. ABD vadeli piyasalar ylizde 0,15-1,20 araliginda pozitif. Japonya

yuzde 1,1, Hong Kong 0,6 civarinda alicili; Cin yizde 0,1 civarinda saticili. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,13, Dolar
Endeksi 99,7, ons altin 4.045 Usd civarinda islem goriyor.

i¢ tarafta, TCMB yil sonu enflasyon tahmin araligini yukari revize etti (%25-29'dan %31-33’e). Ara hedef ise %24
olarak korundu. Gelecek yila ait tahminlere ise dokunmadi. Banka sahin yaklasimini ise yineledi. TCMB’nin revizesi
yil sonuna dair Merkez ve piyasa tahminleri arasindaki farki kapatti.

Hazine bu hafta kasim ayi borglanma programina basliyor. Bugiin 7 ay vadeli bono, yarin ise 2 yil ve 5 yil vadeli sabit
kuponlu tahviller ihrag edilecek.

Cumbhuriyetimizin kurucusu Mustafa Kemal Atatiirk’ii saygiyla ve 6zlemle aniyoruz #SeniSevmelerCumhuriyeti
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2Yilhlk Gosterge 10 Yillik Gosterge
UsdTry A | EurTry /A e N 7 oo AN | BISTI00
42,23 0,08% 48,81 0,07% 39,87 -0,02 32,58 0,12 10.925 -1,34%
Usd/TL: Tahvil/Bono:

Eylil ayr sonundan beri ABD ekonomisine ait makro veriler
alinamiyor. Bu haftanin ajandasinda TUFE ve UFE verilerinin
actklanmasi yer aliyor ancak hikiimet kapali kalmaya devam
ederse agiklanamayacaklar.

Veri eksikligi 6ngori yapmay zorlastiriyor. Kapalilik uzadikga sis
artiyor. Piyasa yine de FED aralik ayinda faiz indirir séylemini
koruyor ancak indirim ihtimali azalma gosteriyor. Bu sabah itibari
ile %67.

Kamu calisanlarini isten ¢ikarma tehdidi ¢ok ise yaramadi, simdi
ucuslari daha da azaltma tehdidi anons ediliyor. Trump
yonetiminin yeni tehdidi muhalefeti (Demokratlar) biraz ikna
etmise benziyor. Clnkl bitgce sorunun ¢oziimiine yaklasildigi
haber ediliyor. Eger soyledigi gibi olursa ABD’de kamu
hizmetlerinin tekrar baglamasi yakin olabilir. Piyasa ve FED biraz
rahatlayabilir.

Dolar endeksi kritik destek bolgesi 97 seviyesinden itibaren limli
bir yukselis icerisinde. DXY 101 seviyesinin tstliinde yatirimcilarin
dolar talebi bir miktar daha artis gosterebilir.

Dolar Endeksi (DXY) 96-97 bandinda tutunmayi basararak 101
seviyesi direng noktasi olarak takip edilebilir. 97 seviyesinin
kirllmasi dolar aleyhine yeni bir sirecin baglamasina neden
olabilir.

i¢ tarafta, yilin son Enflasyon Raporu revizelerle geldi. Bu yilin
sonu igin yapilan enflasyon tahmin araligi yukari revize edildi
(%31-33). Hedef noktasi ise korundu (%24). Dezenflasyon ana
egiliminin asagl yonli oldugu, siki durusun siirecegi ifade edildi.

Kurda i1hmh yukari egilimi koruyor. Bu sabah 42,23 civarinda
islem goriyor. Asagida 42,00 ve 41,70; yukarida 42,30 ve 42,50
one cikan teknik seviyeler.
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TCMB bu yil sonuna ait hedef enflasyon araligini yukari revize
etti. Bu yila ait tahmin araligl %25-29'dan %31-33’e yukseltildi.
Ara hedef noktasi ise %24 olarak tutulmaya devam etti. 2026’ya
dair herhangi bir degisiklik yapilmadi, daha 6nce agiklanan
hedefler korundu. TCMB siki durusunu sirdirecegini yineledi.

TCMB’nin revizeleri ile bu yilin sonuna dair enflasyon tahminini
piyasa beklentisine getirdi diyebiliriz. Bdylece piyasanin
tahmini ve bu tahmin lizerinden yapilan tahvil istahi da adeta
teyit edilmis oldu. Tahvil piyasasinda faizler asagi yonlii
olmakla birlikte tahvil faizleri yilin sonuna kadar olan siirede
major degisiklik gostermeyebilir.

Hazine bu hafta kasim ay1 borglanma programina bagliyor. Bugiin
7 ay vadeli bono, yarin ise 2 yil ve 5 yil vadeli sabit kuponlu
tahviller ihrag edilecek.

Ginu 2 yilhk ve 10 yilhk TL gosterge tahviller giinl sirasiyla
%39,87 ve %32,58 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Yatay hareket devam ediyor... Cuma guni saticili bir seyrin
yasandigl hisse senedi piyasasinda, BIST100 Endeksinin gini -
%1.34'luk dugusle 10,924 puandan tamamladigini goriyoruz.
Gegtigimiz hafta 11,150 ara direng noktasindan olusan geri
cekilme kapsaminda, 10,800 destegini koruma ¢abasinin hafta
icerisinde  yukselis denemelerini  6n  plana  ¢ikardigini
gozlemliyoruz. Ancak bu yikselis denemeleri su agamada yeterli
guce ulasmis degil. Kisa vadeli olarak 10,800/11,150 bandi
arasinda bir hareket araligi olusturan piyasada, yatay seyrin
ardindan yukari ataklarin yeniden gii¢ kazanabilmesi i¢in 11,150
direncinin asilmasi gerekiyor. Bu durumda 11,500/11,600 zirve

bolgesini  asma  denemelerinin  glindeme  gelebilecegini
disunlyoruz. Asagl yonde ise 10,800 seviyesinin yikselis
yonindeki  uzun pozisyonlar igin stop-loss noktasi olarak

alinmasini 6neriyoruz. 10,800 altindaki olasi hareketleri yeniden
zayiflama sinyali olarak degerlendirecegimiz piyasada, boyle bir
gelismenin ise 10,500 ve 10,100 risklerini glindeme getirebilecegi
g0z onunde bulundurulmalidir.
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ABD 10
EurUsd #h | Gbpusd #h | |ONSAltin$S CDS5Y  An Vil A
1,1557 0,17% 1,3148 0,21% 4.056 1,48% 249 3 4,14 0,04
Eur/Usd: Altin:

Trump yonetimi muhalefeti (demokrat parti) sikistirmak igin
uguslari azaltma tehdidinde bulunuyor. Ugus sayilarindaki azaltma
tatil sezonu Oncesi seyahat karmasasi endisesi yaratiyor.
Demokratlar bu kez ikna olmusa benziyor ¢linkii haber akisi bir
anlasmaya yaklasildigini isaret ediyor.

iki parti senatdrleri olasi bir anlasmaya yaklasiyor olsalar da olasi
anlasmanin gecikme riski hala masada. Mevcut kapanma ABD’nin
en uzun kapanma rekorunu kirmis durumda. Makro veri trafiginin
kesilmesi piyasa ve FED igin ekonominin kondisyonunu sis
perdesinin arkasina itiyor ve giin gectikge sis artiyor. FED Uyeleri
ekim faiz kararini sisin icinde aldilar. Hikimet agilmazsa aralk
toplanti kararini daha da yogun sisin iginde almak zorunda kalabilir.

Normal sartlarda bu hafta Persembe giini ABD TUFE verisi
aciklanmali. Ancak istatistik ofisi kapali. Blitce sorunu c¢ozilse
hitkiimet acilsa da TUFE yine aciklanmayabilir. Ciinkii sahadan
gerekli veriler toplanamadi. Esasinda ekim TUFE verisinin hic
aciklanmama riski bulunuyor.

Hukimet agilirsa piyasa normallesme baslayabilir, FED ise ihtiyag
duydugu verilere kavusabilir.

Dolar Endeksi'nde (DXY) 101 seviyesini Onemsiyoruz. 101
seviyesine kadar olan yukselisler tepki denemesi olarak kalabilir.
101 tzeri fiyatlamalarda ise yatirimci algisinda dolar lehine degisim
yasanabilir. Dolar Endeksi 96-97 bandinda tutunmayi basaran Dolar
Endeksi'nde (DXY), 101 seviyesi diren¢ noktasi olarak takip
edilebilir DXY’de destek noktasi 97 seviyesi olarak one gikarken,
97 seviyesinin asagi kirilmasi satis baskisinin devam edecegine
isaret edebilir. 101 seviyesi lizerinde ise dolar talebinin giiclinii
artirmasi beklenebilir.

Bu sabah 1,156 seviyesindeki paritede 1,157 ve 1,166 seviyeleri
gin ici direng; 1,5 ve 1,145 seviyeleri glin i¢i destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin yatay seyir izleyebilir.
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ABD’de hiikimet kapanmasinin sonlanabilecegi haberlerde yer
aliyor. Piyasa bir miktar normallesme refleksi gosteriyor. Altin ise
zayiflayan ABD ekonomisini fiyatlamayi tercih ediyor.

Makro veriler agiklanmaya baslarsa ABD ekonomisinin durumuna
dair giincel sonuglar alinmaya baslanacak. Boylece piyasa daha
dogru fiyatlama, FED daha saglikli analiz yapma ve karar alma
imkani bulacak. Altin ise bu noktada daha saghkli olusmus bir
taleple fiyatlanacak.

Makro verilerin agiklanmaya baslamasi FED faiz patikasini
netlestirebilir. Boylece yatirimcilar aralik ay1 FED faiz kararina dair
daha somut tahminler yapabilir. Mevcut durumda faiz indirimi
beklentisi korunuyor ama verisizlikten 6tiri ihtimal azaliyordu.
Makro verilere tekrar kavusmak FED faiz indirimi ihtimalini tekrar
artirabilir. Bu altin i¢in alicilarin biraz istahlanmasi anlamina
gelebilir.

Normal sartlarda Persembe giinii ABD TUFE verisi agiklanmali.
Ancak hiikiimetin kapali olmasi nedeniyle veri agiklanmayabilir.
Hikimet acilsa bile TUFE icin gerekli veriler sahadan
toplanamadigi icin TUFE hesaplanmamasi da sz konusu olabilir.

Kisa vadede altin bir stire denge arayisi icinde olabilir. Bu arayista 4
bin Usd esik gorevi tstlenebilir. Uzerinde kalirsa bir tepki gelebilir.
Esigin alti ise dengelenmenin derinlesmesine yol acabilir.
Dengelenmenin derinligi ve suresi gelecek haber akiglari ile
sekillenecek. Altin fiyatlarinda teknik olarak psikolojik destek
noktasi 4.000 Usd destek noktasi olarak takip edilebilir. 4.000 Usd
altinda asagi yonli denge arayisi devam edebilir.

Bu sabah 4.045 Usd seviyesindeki ons altinda 4.050 ve 4.090 Usd
seviyeleri giin i¢i direng, 4.000 ve 3,880 Usd seviyeleri gin igi
destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugiin yatay sinirli pozitif seyir
izleyebilir.

Eurobond:

Digsarida, ABD hikimetin agilma ihtimalinin belirmesi piyasanin
normallesmesini sagliyor. Tahvilden cikis refleksi gorullyor. Bir
adim otede ise FED politikasi, ABD ekonomisinin glincel halinin
gorilmesi fiyatlanacak diye distiniiyoruz.

i¢ tarafta, TCMB bu yilsonuna dair enflasyon beklenti bandini
yukari revize etti. Sahin tutumunu ise korudu.

Tirkiye 5 yilhk CDS 249 ile giini tamamladi. Eurobondlar sinirli
negatif seyir izledi, birim fiyatlar (-16, -1 cent) araliginda degisti.
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Saat Data Beklenti Onceki

Gundem
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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 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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