YATIRIM
ROTASI

Piyasalara.Genel Bakis

Global piyasalarda ABD istihdam verileri odakli bir haftadayiz. Bugliin ABD agik pozisyon sayisi Carsamba ABD ozel sektor
istthdami Persembe ABD haftalik issizlik maas basvurulari Cuma ABD aylik istihdam veri seti (ise girenlerin sayisi, issizlik
orani, ortalama saatlik kazanglar), piyasalarin yakin takibinde olacak.

Cuma glinu aciklanan ABD PCE enflasyonu yillik bazda %2,2'ye gerileyerek beklentilerin bir miktar altinda kalmisti.
Enflasyonla micadelede kazanimlar devam ederken piyasalarin asil aklinda ki soru istihdam piyasasinda yasanacak
gelismeler. FED, faiz indirim patikasina beklenilenin aksine 50 baz puanlik biyik bir adim ile basladi. Bu adimin
atilmasindaki ana neden, istihdam piyasasinda yasanan hizli sogumaydi. Bu hafta agiklanacak istihdam verilerinin FED’in
faiz indirim patikasi, temposunu etkileyebilecegini diistinliyoruz. FED gevseme adimlarini baslatirken ters repo islemlerinin
de yukseldigi gorillyor. Para politikasinda yasanan gevsemenin, miktarsal sikilastirma ile dengelenmesinin tercih edildigini
dusiniyoruz.

Resesyon ihtimallerinin azaldig, gevseme adimlarinin atildigi bir stirecte, issizlik verilerinin beklentiler dahilinde gelmesi ise
en iyi senaryo olarak karsimiza cikabilir. Makro verilerde +/- sapmanin olmamasi yumusak inis senaryosunu
destekleyecektir.

Powell diin ABD ekonomisine dair gorislerini iceren bir konusmasinda temkinli bir durus sergiledi. Enflasyon hedeflerinde,
is glcl piyasasinda daha fazla sogumaya ihtiyaglari olmadigini enflasyonun ise gevsedigini ve ylizde 2'yve dogru
surdirulebilir bir seyirde olduguna dair daha fazla gliven duyduklarini kaydetti. FOMC'nin faiz oranlarini hizla diisiirmek
icin acele eden bir Komite olmadigini ifade ederek, gelen verilerin faiz indirim patikasinin hizini belirleyeceginin altini gizdi.

Avrupa tarafinda, Lagarde enflasyonun kontrol altina alinacagi konusunda daha iyimser olduklarini, enflasyonun kontrol
altina alinacagl konusunda gittikge iyimser olduklarini ve bunu Ekim ayi faiz kararina da yansitacaklarini sdyleyerek faiz
indirimini isaret etti. DUn agiklanan Almanya'da enflasyon Subat 2021'den bu yana ilk kez Avrupa Merkez Bankasi'nin
ylzde 2'lik hedefinin altina indi. Avrupa bolgesinde ekonomide yasanan zorlanma ile birlikte, diisen enerji maliyetleri
enflasyonda yavaslamada olumlu etki yaparken, ¢ekirdek enflasyon tarafinda katilik devam ediyor.

Cin tarafindan diin sabah aciklanan tesvikin ve bildirilen yeni 2 trilyon yuanlik (285,20 milyar dolar) tahvil paketinin,
Pekin'in yaklasik yizde 5'lik bliyiime hedefine uygun bliyiimeyi saglamak icin yeterli olmasi icin bir katalizor etkisi olabilir.
Bugiinden itibaren bu hafta tatil sebebi ile kapali olacak Cin piyasasinda pozitif seyrin devamini bekliyoruz. Cin’den gelen
ekonomiye destek adimlarinin emtia fiyatlarini yukariya ittirme ve global blylimeye olumlu katkida bulunma potansiyeli
ise global enflasyonda bir slire sonra yukari yonli bir baski olusmasini saglayabilir.

Jeopolitik gerginlikler devam ediyor. israil askeri araglarinin, kara saldirilari cercevesinde, Liibnan sinirina hareket etmeye
basladigi konusuluyor. Jeopolitik risklerin yayilma riski devam ediyor.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi karigsik. ABD vadelileri ylizde 0-0,20 araliginda arti. Asya piyasalarinda Hong Kong
ve Cin tatil, Japonya %5 civarinda negatif. ABD 10 yillik tahvil faizi %3,78, Dolar Endeksi 100,8, ons altin 2.636 Usd civarinda
islem goriiyor.

i¢ tarafta, ajandada Eyliil enflasyon verisi (3 Ekim) ve S&P kredi notu gézden gegirmesi (1 Kasim) éne ¢ikiyor. Piyasa da
medyan beklenti yillik yiizde 48,30 olarak olusuyor. Agiklanacak olan enflasyon verileri, politika faizi Gzerinde belirleyici
olabilecegini diistintiyoruz. Beklenti alti enflasyon, hem not artirrmina hem TCMB faiz indirimine hem de programa olan
inancin artmasina ve piyasa risk istahinin canlanmasina imkan taniyabilir.

Hazine, Turkiye'nin brit dis borg¢ stokunun 30 Haziran itibariyla 512 milyar dolar, net dis bor¢ stokunun ise 265,4 milyar
dolar oldugunu bildirdi. Diin ayrica, gelecek 3 aylik i¢ borglanma stratejisini agikladi. Hazine, ekim-aralik déneminde 329,9
milyar liralik i¢ borg servisine karsilik 510 milyar liralik i¢c bor¢lanmaya gidecegini bildirdi.
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USdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

Tahvil

34,16 -0,06% 38,08 -0,27% 39,52

* 10 Ylll-:-l;f‘fiifterge * BIST].OO *

-0,37 28,40 -0,05 9.666 -1,14%

Usd/TL:

Din Powell'in FED’in faizi oranlarini distirmede aceleci
olmayacagini belirtmesi ve isler yolunda giderse yil sonuna
kadar 50 baz puanlik indirime isaret etmesi dolar talebinin
artmasina neden oldu. ABD tarafindan gelen makro veriler
faiz indirim patikasinda FED’in alan kazanmasina ve dolar
talebinin azalmasina neden olmustu. Powell'in faiz indirim
patikasinda aceleci olmayacaklari  séylemi, Dolar
Endeksinde kismi toparlanma gorilmesini sagladi. Teknik
olarak kritik destek noktasinin altinda bulunan Dolar
Endeksi (DXY) toparlanma gabalari zayif kalabilir.

Bu hafta, ABD istihdam verilerini takip edecegiz. Haftayi
ABD ayhk istihdam veri seti ile kapatacagiz. Sonuglar
istihdam sektori hakkinda bilgi verecek. Gugli sonug
FED’in faiz indirim temposunun yavas olmasi, zayif sonug
yuksek tempolu olmasi gerektigi algisi yaratabilir.

Dolar Endeksi kritik 101 seviyesinin altinda. 101 seviyesi
altinda Dolar talebinin azalmasini bekliyoruz.

ic tarafta, Persembe gini Eylil ayi TUFE verisi
aciklanacak. Yillik oranin yuzde 50 seviyesinin altina inmesi
bekleniyor. Béylece TCMB faizi enflasyonun tzerine ¢ikmis
olacak. Aciklanacak olan enflasyon verileri, politika faizi
Uzerinde belirleyici olabilecegini dusunliyoruz. TCMB
gevseme adimlarinda kontrolli gidecegini ve reel faiz
imkani sunarak enflasyon ile miicadeleyi destekleyecegini
distinGyoruz.

Kurda i1hmh yukar egilimi koruyor. Bu sabah 34,15
civarinda islem goriiyor. Asagida 34,00 ve 33,50; yukarida
34,50 ve 35,00 6ne ¢ikan teknik seviyeler.
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TL Tahvil/Bono:

Dun Bakanlik, gelecek 3 aylik déneme iliskin i¢ borglanma
stratejisini acikladi. Hazine, ekim-aralik déneminde 329,9
milyar liralik i¢ bor¢ servisine karsilik 510 milyar liralk i¢
borglanmaya gidecegini bildirdi. Ekim ayi borglanma tutari
asagi revize edildi (212,8 mlir TL).

Persembe ginu Eylil ayi enflasyonu agiklanacak. Aylk
verinin disUk gelmesi piyasayl rahatlatabilir. Enflasyon
verisinin disik gelmesi, TCMB'nin elini de rahatlatabilir.
Piyasa da medyan beklenti yillik ylzde 48,30 olarak
olusuyor. TCMB faiz indirim surecinde temkinli hareket
edecegini disunuyoruz. Enflasyonla mucadelede somut
kazanimlarin elde edilmesi halinde kasim ayinda ilk faiz
indirim adimini goérebiliriz.

Enflasyonun dusust ve TCMB faiz indirimine dair
kanaatlerin artmasi ile tahvil faizlerinde asagr yodnde
hareketlerini tetikleyebilir.

Globalde, tahvil faizleri soluklanarak asagi iniglerini
surdurlyor. Bu hafta ABD istihdam verisi 6nemli.

2 yilhik ve 10 yilhk TL gosterge tahviller gund sirasiyla 37
baz puan disls ile %39,52 ve 5 baz puan dusus ile %28,40
seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Endeksin 10,100 seviyesinden olusturdugu ara diizeltme
egilimi devam ediyor... Endekste son donemin ana direng
noktasi olarak izledigimiz 10,100 seviyesinin olusturdugu
asagi baski etkisini strdurtyor.

Haftanin ilk igslem gininu -%1.14 oraninda deger kaybiyla
tamamlayan piyasada, seans igerisinde 9,650 seviyesini ilk
dnemli destek noktasi olarak izliyoruz. ik etapta 9,650
Uzerinde dengelenme c¢abasinda hareketlenecek olan
piyasada, bu seviye altindaki olasi hareketlerin ise bir alt
noktada bulunan 9,500 destegine yonelik baskinin devamini
getirebileceginin g6z 6niinde bulundurulmasini éneriyoruz.
Seans i¢i yukari ataklarda ise 9,850 seviyesi ara direng
konumunda bulunuyor.

Endeksin yukari ataklarini kisa vadeli yeni bir yikselis
trendine donulstlrebilmesi igin 10,100 direncinin asilmasi
gerekiyor. Bu durumda piyasadaki alim egiliminin genele
yayilarak ilk etapta 10,500 olmak Uzere sirasiyla 10,750,
11,000 ve 11,250 zirve seviyesini hedefleyecek bir
potansiyeli gindeme getirebilecegdini diistinliyoruz.
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ABD 10
EurUsd W || Gbpusd A ONSAltin$ W CDS5Y  #An Villik A
1,1139 -0,20% 1,3384 0,01% 2.637 -0,63% 269 2 3,78 0,02
Eur/Usd: Altin:
Haftaya FED baskani Powell'in ve ECB bagkani Lagarde’in  Orta Dogu’da son bir yildir gatisma hali ve yliksek tansiyon
konugmalari ile bagladi. Lagarde enflasyonun kontrol altina devam etmesi diger taraftan yilin ikinci yarisi blyik merkez
alinmasinda iyimser olduklarini belirtirken faiz indirimi igin ekim  bankalarinin gevseme adimlarini siklagtirmasi altin talebinin

ayini isaret etti. Powell ise daha temkinli bir durus tercih ederek,
FED’in faizleri hizli sekilde indirmede acele etmeyecegini belirtti.

FED’in hizli bir sekilde faizleri indirmesi resesyon endiselerine
neden olabilir. FED, ylizde 2 enflasyon hedefinde mevcut sartlarda
isglcl piyasasinda yasanan sogumanin yeterli olduguna inaniyor.

Powell'in konusmasi sonrasi 7 Kasim toplantisinda 50 baz puan
faiz indirimi olasiliklarinin azaldigini 25 baz puan faiz indirimi
olasiliklarinin arttigini gértiyoruz (%64). Beklentilerin térplilenmesi
Dolar Endeksinde bir miktar tepki hareketinin gériilmesine neden
oldu.

Bugin ABD ISM imalat, Persembe ISM hizmet verileri de
aciklanacak. Sonuclar FED'in faiz indirim temposunu etkileyebilir.
Ayni zamanda piyasa fiyatlamasi degisebilir. Glgli sonuglar
temponun yavas olabilecegi, zayif sonuglar ise temposunun hizli
olabilecegi beklentisi yaratabilir.

Dolar Endeksi 101 seviyesinin alti fiyatlamalarda. DXY 101 seviyesi
altinda gugsuz seyrin devami teknik resimde mimkun goriyoruz.
101 seviyesi altinda fiyatlamalarda kahlicilik halinde, teknik
hedef 96 seviyesi olarak kargsimiza c¢ikabilir. 101 seviyesinin
tistiine ¢ikilmasi dolar talebinin artmasina neden olabilir.

Bu sabah 1,114 seviyesindeki paritede 1,111 ve 1,107 seviyeleri
gln ici destek; 1,117 ve 1,125 seviyeleri gun i¢i diren¢ seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugln sinirli pozitif seyir bekliyoruz.

Gbp/Usd:

Diin agiklanan ingiltere ekonomisi Nisan-Haziran déneminde yiizde
0,5 ile beklentilerin altinda blyime gosterdi. ABD veri trafigi bu
hafta daha yogun; Ustelik daha belirleyici olabilir. Ortak nokta ise
bugtiin agiklanacak imalat PMI, Persembe hizmet PMI verileri. PMI
verilerinin gucu parite Uzerinde etkili olabilir.

Dolar Endeksi'nde 101 seviyesinin altinda gl¢siiz seyrin devamini
teknik resimde mimkidn gortuyoruz. 101 seviyesi altinda
fiyatlamalarda kahcilik halinde, teknik hedef 96-97 seviyesi
olarak kargimiza cikabilir. 101 seviyesinin ustiine cikilmasi
dolar talebinin artmasina neden olabilir.

Bu sabah 1,338 seviyesinde bulunan paritede 1,336 ve 1,331
seviyeleri gun igi destek; 1,342 ve 1,346 seviyeleri glin igi direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Bugln sinirli pozitif seyir bekliyoruz.
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artmasina neden oldu.

Dun Powell yaptidi konusmada FED'in faizleri hizlh sekilde
indirmede acele etmeyecegini belirtmesi bir stiredir hizli yliikselen
altin fiyatlarinda kar satislarinin  goérilmesine neden oldu.
Powell'in konugsmasi sonrasinda, yil sonu faiz indirim beklentileri
75 baz puandan 50 baz puana torpulendigi gorildi. Powell'in
s0zIU yonlendirmesi ile piyasalarin asiri tepki vermesinin éntine
gecmeye calistigini distiniyoruz.

Ekonomi tarafinda ise ABD istihdam verilerini takip edecegimiz,
fiyatlayacagimiz haftaya baslyoruz. Gelen makro veriler faiz
indirim beklentilerinin tekrardan sekillenmesini saglayabilir. FED
enflasyondan ¢ok istihdama dikkat eder durumda. Bu sebeple bu
alinacak sonuglar FED faiz patikasini, temposunu etkileyebilir.

Altinda son haftalarda olumlu ayristi. Orta vadede yukari
gOrusumuzu koruyoruz. Kisa vadede duzeltmenin bir miktar daha
devam etmesi mimkdin olabilir.

Altin 2.500 Usd seviyesi Uizerinde kalicilik sagladi. Teknik olarak
ilk etapta 2.600 Usd seviyesi listinde 2.700 Usd seviyesine
kadar yiikselis devam edebilir.

Bu sabah 2.635 Usd seviyesindeki ons altinda 2.625 ve 2.600
Usd seviyeleri gin ici destek, 2.650 ve 2.675 Usd seviyeleri giin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Bugin yatay seyir
bekliyoruz.

Eurobond:

Tahvil faizlerinde ana yoniin asagi oldugu kanaatimizi koruyoruz.
Bu hafta agiklanacak makro veriler dalgalanma yaratabilirler.
Ancak yoénin degismesini beklemiyoruz. ABD 10 yillik faizinde
%3,90 seviyesi asilmadig surece disus hatti devam edebilir.

i¢ tarafta, Eyliil ay enflasyonu ve S&P gdzden gegirmesi kritik 2
baslik. Ayrica global tarafta gevseme adimlarinin hizlanmasi,
lokal tarafa olumlu yansiyabilir.

Turkiye 5 yillk CDS 269 ile giini tamamladi. Eurobondlar yatay
hareket etti. Birim fiyatlar, kisalarda +1 ile +2 cent; orta
vadelilerde -2 ile -5 cent; uzunlarda +3 ile +4 cent degisim oldu.
Faizler ise sirasiyla 4,18%, 6,43% ve 7,49% oldu.
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Gundem™=-Gostergeler

- Cin ve Hong Kong piyasalan tatil nedeni ile kapal olacak
10:00  Tdrkiye imalat PMI verileri aciklanacak
12:00 ITO enflasyon verileri aciklanacak
12:00 Euro Bélgesi - Onci TUFE (6nceki: %2.2)
17:.00 ABD - JOLTS istihdam
17:00 ABD - ISM Imalat Endeksi (beklenti: 47.6 dnceki: 47.2)
- 18:00 Atlanta Fed Baskani Raphael Bostic konugacak

Gundem
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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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