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Piyasalara-Genel Bakis

Bir siuredir adayliktan gekilmesi gerektigi, aksi halde baskanhk disinda Kongre'yi de kaybedecekleri seklindeki
baski-yonlendirme amacina ulasti. Biden adayliktan ¢ekildi. Demokratlarin yeni adayi Harris oldu.

Cumbhuriyetgciler agisindan da dinamik degisti. Biden karsisinda daha avantajli olan ve gectigimiz glinlerdeki saldiri
sonrasl popdlitesi artan Trump yeni bir rakiple karsi karsiya. Yeni derken esasinda bir sliredir siyasette olan
bilenen bir isim. Ama yine de yeni pozisyonu itibari ile Harris’in nasil bir rakip olacaginin segcim sirecini
etkileyecegi asikar.

Her iki taraf icin de dinamik degisince piyasa icin de hatta FED i¢in de dinamik degisti diyebiliriz. Son giinlerde
Trump rallisi olarak tarif edilen fiyatlama 6ne cikti. Biden’in hafta sonu ¢ekilecegi haberleri ile s6z konusu rallide
¢Ozilme olustu gecen hafta. Nihayetinde spekiilasyon dogru cikti. Buglinden itibaren, piyasa Trump-Harris
dengesini fiyatlayacak diyebiliriz.

Trump’in beklenen-bilinen sdylem-vaat iginde olmasi sirpriz olmayabilir. Harris’in nasil bir sdylem sunacagi
onemli. Tabi bir de Trump’in séyleminde revize yapip yapmayacagi belirleyici olacak.

Hafta, piyasalarin ABD siyasetini ana konu olarak tanimlamasi ile basliyor. Haber akisi 6nemli. Diger hususlar ise
makro veriler, sirket bilancolari. Makro verilerde ilk sira Cuma giini agiklanacak ABD kisisel tiiketim harcamalari
(PCE: FED’in takip ettigi bir tir enflasyon), 2C blylume revizesi; Batida ve Asya’da imalat PMI, AB enflasyon
beklentileri ise 6ne c¢ikan diger veriler. ABD sirket finansallarinda Alphabet, Tesla dikkat cekiyor. ABD hisse
endekslerinde rotasyon buyuk sirketlerden kiiglik sirketlere gegise yol agiyor. Endeksler kan kaybediyor. Teknoloji
sektoru finansallari iyi gelirlerse kaybi azaltabilirler. Aksi halde rotasyon hali gliglenebilir. Fiyatlama denklemine bir
de Biden’in ¢ekilmesini eklendi.

Cin, borg¢lanma faizini duslrdd. 1 yil vadeli fonlama ve konut kredilerinde kullanilan 5 yil vadeli fonlama faizleri
10’ar baz puan indirildi. Karar sonrasi Asya’da zayif seyrini siirdlrlyor. Daha ¢ok Biden’in geri ¢ekilmesi etkili
oluyor diye dislinliyoruz.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi karisik. ABD vadelileri yiizde 0,30 civarinda arti. Asya piyasalarinda

endeksler karisik. Hong Kong %0,8 civarinda arti. Japonya %1,1 civarinda, Cin %0,7 civarinda eksi. ABD 10 yillik
tahvil faizi %4,23, Dolar Endeksi 104,3, ons altin 2.410 Usd civarinda islem goruyor.

i¢ tarafta, Moody’s llkemizin kredi notunu 2 kademe birden yiikseltti (B3 >> B1). Gériiniimii ise pozitifte tutmayi
stirdirdd. Gortinlim bir sonraki adimin yonl konusunda sinyal veriyor. Pozitif olmasi bir sonraki kararin not artisi
seklinde olabilecegini isaret ediyor. ‘Normallesme’ siirecine dair iyi bir sinyal verdigini de diisiiniiyoruz. iki kademe
not artisi, lokal varlklar lehine heyecan yaratabilir.

Yarin TCMB Temmuz ayi faiz toplantisini yapacak. Politika faizinde degisiklik beklenmiyor. Esas konu faizin
patikasina dair verilecek sinyal. Aylik enflasyonun trendi 6nemini koruyor.

Hazine 4 kiymet lizerinden Temmuz ayi borglanmasini tamamlayacak. Bugiin 2 yil (sabit faiz) ve 5 yil (TUFE) vadeli
tahvilleriihrag edecek. Yarin 2 yil (sabit) vadeli sukuk ile 9 yil (sabit) vadeli tahvil Gzerinden borglanacak.

Buglin enflasyon beklentisi, yarin tliketici gliveni, Persembe reel sektor gliveni ve kapasite kullanimi agiklanacak.
DDM faizlerinin 35% olarak uygulanmasi bugiin baslayacak (TCMB politika faizinin ylizde 70'i).
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Usd/TL:

ABD’de ekonomik ajandanin yani sira siyasi ajandanin da
dikkate alindigi guinlerdeyiz. Ekonomide makro veriler rehberlik
etmeyi surdirtyor. Ekonomik canlilik, enflasyon, istihdam
verdikleri sinyaller ile fiyatlamay! etkiliyor. Mevcut durumda
ABD ekonomisi yavasliyor. Bu ise olumlu algilaniyor. FED ise
yavaglamay politikasina yansitiyor. Dolar talebini azaltici etki
yapiyor. Siyasi tarafta ise adaylarin kazanirlarsa izleyecekleri
politikanin tlke ekonomisini ne yonde degistirebilecegine dair
beklentiler spekiile ediliyor. Trump kazanirsa ne yapar,
ekonomi nasil etkilenir tahmini yapiliyor. Benzer durum diger
aday icin de gecerli. Biden, Harris lehine cekildi. Harris’in
ortaya koyacagi performans énemli.

Dolar Endeksi igin 104,5 seviyesi onemli direng olarak
kargimiza cikiyor. Bu sabah 104,3 civarinda iglem goruyor.

i¢ tarafta, Moody’s Ulkemizin kredi notunu 2 kademe ylikseltti.
Gorinimu ise pozitifte tuttu. Yaptigi degerlendirmede giincel
ekonomi politikasini baz aldi.

TCMB, Temmuz ayi faiz toplantisini yarin yapacak. Faizde
degisiklik olmasi beklenmiyor. Daha ¢ok glincel i¢c ve dis
ekonomik konjonktir okumasi, faiz patikasi sinyali gibi hususlar
merak ediliyor.

Kurlarda sinirl yiikseligler olsa da enflasyon g6z oniine
alindiginda TL gui¢ kazanmaya devam ediyor.

Kurda thmh yukan egilim devam ediyor. Bu sabah 33,10
civarinda iglem gortyor. Asagida 33,00 ve 32,50; yukarida
33,50 ve 34,00 one ¢ikan teknik seviyeler.
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TL Tahvil/Bono:

Moody’s ulkemizin kredi notunu 2 kademe birden ylkseltti (B3
>> B1). Gorinumu ise pozitifte tutmayi strdtrdt. Gorindm bir
sonraki adimin yéni konusunda sinyal veriyor. Pozitif olmasi
bir sonraki kararin not artigi yoniinde olabilecegini isaret ediyor.
Bu anlamda olumlu.

TCMB faiz toplantisini yarin yapacak. Faizde degisiklik
beklenmiyor. Faiz patikasina iliskin yonlendirme énemli olabilir.
Bir de aylik enflasyon trendine dair sinyaller dikkat cekici
olabilir.

Hazine bu hafta 4 ihale ile Temmuz borglanma programini
tamamlayacak. Bugiin 2 yil (sabit faiz) ve 5 yil (TUFE) vadeli
tahvilleri ihrag edecek. Yarin 2 yil (sabit) vadeli sukuk ile 9 yil
(sabit) vadeli tahvil Gzerinden bor¢lanacak.

Enflasyonun  nasil  bir patika izleyecegi, TCMB’nin
sikilasmasinin ne zaman gevsemeye baslayacagl tahvil
piyasalarinin ana konulari. Yurt digi faiz indirimlerinin
hizlanmasi da bu sirece destek olabilir. Beklentilerin iyilesmesi
ise tahvil talebinin artmasini saglayabilir.

Globalde, ABD’de zayif gelen makro veriler ekonominin
soguduguna isaret ediyor. FED ise ihmli sinyal veriyor. Piyasa
ise faiz indirimini Eylil'e ¢cekmis durumda. ABD 10 yillik tahvil
faizi asagi yonli egilimini koruyor.

2 yillik ve 10 yilhk TL gosterge tahviller giini sirasiyla 10 baz
puan dusus ile %42,03 ve 4 baz puan artis ile %27,98
seviyesinden tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Moody's den gelen 2 kademe not artisi piyasayi
destekleyebilir... Hafta boyunca TL zirve bdlgesinde dalgali bir
seyir izleyen hisse senedi piyasasinda, BiST100 endeksinin
haftayr %0,83'luk artigla 11,156 seviyesinden tamamladigini
gorlyoruz.

Genel olarak baktigimizda ise, hafta boyunca yeni TL zirvelere
ulasiilmasina  ragmen, yeterince gugli  bir  gorintd
sergileyemeyen hisse senedi piyasasina, Cuma kapanis
itibariyla Moody's den gelen 2 kademe not artisinin yeni bir kan
vermesi beklenebilir.

Bu paralelde, gecen hafta 11,250 bdlgesinde ulasilan TL
zirveyi ilk 6nemli diren¢ olarak izliyor ve hacim destegiyle
asllabilmesi halinde yukselis egiliminin ik etapta 11,500/600
araligina dogru devam edebilecegdini dusiiniyoruz.

Asagl yonde ise, onemli bir destek ve psikolojik esik
konumundaki 11,000 bdélgesini ana destek olarak izliyoruz. Not
artisi  haberine ragmen belirtilen destegin korunamamasi
halinde ise, piyasadaki yikselis egiliminin ciddi bir tehditle
karsilasabilecegini sdyleyebiliriz.
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Biden'in ¢ekilmesi ile olusan resimde secgimi kim kazanir sorusu
kritik olmay! surduriyor. Demokratlar sanslarini artirmak igin
Biden'i yanig disina ¢ikmaya ikna ettiler. Anketler hala Trump’i
onde gosterse de Harris’in performansi sonuglari degistirebilir.
Sonugclarin degismesi ise piyasa fiyatlamasini etkileyebilir. Buna
para piyasalari da dahil. Dolar fiyati Gzerinden pariteler yeni denge
noktalarina erigebilir.

Cuma guni ABD’de kisisel tuketim harcamalari endeksi (PCE)
acliklanacak. Veri FED tarafinda takip edildigi igin piyasaya etkisi
olabilir. Manset ve gekirdek sonuglari (beklenti Ustu-alt) piyasalar
hareketlendirebilir. PCE disinda, ABD 2C buyime (revize), kisisel
gelir-harcama, Michigan glven gibi veri akisi da hafta boyunca
takip edilecek.

Dolar Endeksi (DXY) 104,5 seviyesini kuvvetli direng olarak
gOruyoruz. Bu seviyeye kadar olan ataklari simdilik tepki hareketi
olarak takip ediyoruz.

Bu sabah 1,089 seviyesindeki paritede 1,085 ve 1,083 seviyeleri
gun ici destek; 1,096 ve 1,10 seviyeleri gun ici direng seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin paritede yatay seyir bekliyoruz.

Gbp/Usd:

Bu haftanin ajandasinda ABD verileri baskin. O yuzden ABD
merkezli haber akisi pariteyi etkileyebilir. Kaldi ki bir de Biden’in
cekilmesi konusu fiyatlaniyor. Yeni aday Harris’in Trump karsisinda
ne yapacag! para piyasalarini igin de belirleyici olabilir.

FED'in Eylil'de ilk faiz indirimini yapacagi yoénundeki beklenti
Dolardan diger para birimlerine gecisi mumkun kilabilir. Son
glinlerde bu yonde ilimh bir akim s6z konusu.

Dolar Endeksi kisa vadeli sikismasini asagr yonde kirdi. 104
seviyesindeki ara desteginin altina indi. 200 glnlik ortalamasi ise
104,5 seviyelerinde. Bu seviyenin altinda kalmasi ara ara tepkiler
olsa bile Dolar talebinin azalmasina neden olabilir. Endeks igin ilk
destek 103 civari olabilir.

Bu sabah 1,292 seviyesinde bulunan paritede 1,29 ve 1,286
seviyeleri gin ici destek; 1,298 ve 1,303 seviyeleri giin ici direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Buguin paritede yatay seyir bekliyoruz.
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Kiymetli madenler gectigimiz haftanin son 3 guni belirgin dusus
kaydetti. FED’den temkinli soézler duyuldu, Biden’in adayliktan
cekilme spekllasyonu gibi unsurlar baski yaratti. Biden’in
cekilmesinin fiyatlari olumlu mu olumsuz mu etkileyecegine dair
kafalar biraz karisti diye dustnltyoruz. FED ise bir yandan ilimli
mesajlar veriyor, bir yandan da temkinli sozler sdyluyor.

Gectigimiz Carsamba’dan itibaren Dolar Endeksi'nde ve ABD 10
yillik faizinde tepki alimlari 6n plandaydi. Altin kar satisina maruz
kaldi. 2.430-2.440 Usd destek bdlgesinin altina indi. Bir suredir
tabi oldugu 2.275-2.440 Usd bandina geri girdi.

Teknik olarak altin bandin Uzerine kalicilik saglamasi halinde
2.600 Usd seviyesi potada olabilir.

Bu sabah 2.410 Usd seviyesindeki ons altinda 2.400 ve 2.375
Usd seviyeleri giin ici destek, 2.425 ve 2.440 Usd seviyeleri gin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Bugin paritede sinirh
pozitif seyir bekliyoruz.

Eurobond:

ABD 10 yil vadeli tahvil faizi asagi yéne sinyal veriyor. FED’in faiz
indirimi bekleniyor. Zamanlama net degil. Ancak piyasa Eylil
ayina odaklanmis durumda. Bu beklenti tahvil verim egrisini
etkiliyor. Genel olarak faiz indirimi fiyatlaniyor o sebeple faiz
endise kaynagdi olmaktan c¢ikiyor diyebiliriz. Asagr yon para
kazanci demek o yuzden tahvil talebinin artacagini distniyoruz.

ic tarafta, Moody’s Ulkemizin kredi notunu 2 kademe artird,
gorunimu pozitif olarak tuttu. 2 kademe artisin olumlu fiyatlama
saglayacagini dislinuyoruz. Tirkiye CDS igin 250 seviyesini olasi
goruyoruz. Dis tahvil piyasalari da fiyatlamaya tesir ediyor, ABD
10 wyilhk faizinde geri ¢ekilmenin devami lokal piyasayi
rahatlatabilir.

Tarkiye 5 yilhk CDS 265 ile gunt tamamladi. Eurobondlar sinirh
negatif seyretti. Birim fiyatlar, kisalarda 1-2 cent; orta vadelilerde
21-35 cent; uzunlarda 40-50 degisim oldu. Faizler ise sirasiyla
6,09%, 7,03% ve 7,89% oldu.
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Gundem—-.Gostergeler

() Saat Data Beklenti Onceki
C
S 04:15 Cin 1 yil vadeli kredi 3,45% 3,45%
O 04:15 Cin 5 yil vadeli kredi 3,95% 3,95%
10:00 Tirkiye 12 Aylik Enf. Beklentisi - 31,79%
15:30 ABD Sikago FED Aktivite End. -0,09% 0,18%
19 Tem 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018
— Usd,/TL 3310 2955 1871 1340 744 595 529
@
B Eur,/TL 36.04 3268 2001 1511 9.10 667 6.06
E Ewr/Usd 10888 11059 10697 11376 123317 11218 1148
[1+]
o Ghp/Usd 12915 12754 12071 13533 13676 132486 1295
TL 2 Yilik Gosterge Tahwil (%) 4203 3968 957 2270 1496 1178 1873
— TL 10 Yilik Gosterge Tahwil (%) 2798 2675 9.83 2432 1250 1231 1648
= 2
= £ |Tarkiye CDS (baz puar) 265 284 519 564 303 282 362
E 8 |ABD 10 Yl Tahwil (%) 423 386 388 151 092 092 192
o -
% BIST - 100 Endeksi 11156 7470 5509 1858 1477 1144 913
g Dow Jones Endelsi 40288 37690 33147 36338 30606 28538 23327
‘z Na=zdaq Endeksi 17737 15011 10466 15645 12 888 8973 6635
(D 3 S5é&P Endelisi 5505 4770 3.840 4766 3796 3231 2507
C o= Dax 18172 16752 13924 15885 13719 132459 10559
E Altin (TL) 2561 1960 1097 781 454 290 218
o = Altin {usd) 2407 20683 1834 1830 1901 1518 1282
o E Glamis {TL} 3102 2262 1439 9.93 631 342 263
t e Gimas (Usd) 291 238 23.9 233 264 179 155
o Degisimler
C = |usam 120 579 296 803 25.0 124 3890
= =
— B Eur,/TL 103 633 325 66,0 364 100 333
2
Q % Ewr/Usd A5 34 £0 £59 88 21 45
q-) -5 Gbp,/Usd 13 57 -108 A0 332 21 56
GLJ TL Gasterge Bono (baz puany 35 2971 -1273 774 318 -T95 633
- — TL 10 Yillik Tahvil (baz puan) 123 1692 -1449 1142 69 427 474
= 8
_8 E g Tirkive CD4S (baz puan) -19 -228 52 261 21 B0 194
- (1]
= 0 |ABD 10 Yilik Tahvil (baz puan) 37 -2 237 (=] (i) -100 el
o -
- — E BIST - 100 Endeksi 433 356 1966 258 91 254 -209
g Dow Jones Endeksi 69 137 88 187 72 223 56
?) Nasdaq Endeksi 181 434 331 214 436 B2 41
8’,\” S&P Endeksi 154 243 -19.4 269 163 289 £2
S Dax 85 203 -123 158 35 255 -183
Altin (TL) 307 78T 404 720 564 334 373
e Altin {usd) 167 131 03 37 252 184 A6
E Gimas (TL) 372 57.2 449 574 B4E 238 it
57 Glimis {Usd) 225 0.6 28 -119 478 155 B7
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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 degigkenlik 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 veriimemektedir. 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. Yatirm danismanhgr hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim
danigsmanhg sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goruslerine dayanmaktadir ve tavsiyeler genel
niteliktedir. Gorugler musterilerimizin 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 Kkigilere
gosterilemez veya ileride kullaniimak Uzere saklanamaz.
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