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Merkez Bankalan

Warsh sonrasi Fed'in faiz artinmi egilimini ortadan kaldirmak muhtemelen gercekten zayif ABD ekonomik verileri
gerektirecektir; ancak Cuma glinl agiklanacak tarim digi istihdam verisi bu strecte kritik bir dénim noktasi niteliginde.
Bu hafta herkes veriyi cok yakindan takip edecek. Beklenen 65,000 seviyesine yakin bir istihdam artigi, muhtemelen
EylUl ayinda faiz artirimi ihtimalini glgli bir sekilde masada tutacaktir.

Nereye baksaniz, faiz artirrmi gértiyorsunuz. Kevin Warsh'in Jackson Hole'daki sert elestirisinden sonra Federal Rezerv
tekrar devreye girdi. Avrupa Merkez Bankasi'nin dnimuizdeki hafta sikilagtirma yapmasi neredeyse kesin gortnuyor.
Japonya Merkez Bankasi'nin Eylil ayinda faiz artirimi yapmasi bekleniyor. Avustralya Merkez Bankasi da yeni bir hamle
icin ciddi miktarda para ¢ekiyor. Hatta Yeni Zelanda Merkez Bankasi'nin bile yarin faiz artirrmi yapmasi bekleniyor.

Kiresel tahviller oldukga net bir sinyal veriyor. ABD 10 yillik tahvil getirisi %4,77'ye ylkselerek Ocak 2025'ten bu yana
en ylksek seviyesine ulasti. Japonya'nin 10 yillik tahvil getirisi ise 1996'dan bu yana ilk kez %3'e dokundu. Avustralya
tahvil getirileri 2011'den beri gérilmeyen seviyelerdeyken, Bloomberg'in kiresel devlet tahvili gostergesinin getirisi
%3,72'ye ¢ikarak 2008'den bu yana en yiiksek seviyesine ulasti.

Bu, sadece Fed'in bir hikayesi degil. Hikimetler devasa miktarda borg ihrag ederken, enflasyon yapiskan kalirken, petrol
yeniden yukselirken ve yapay zeka yatirim patlamasi zaten kalabalik olan sermaye piyasasina dnemli bir bor¢ alan daha
eklerken, piyasalar notr faiz oranlarinin nerede olmasi gerektigini yeniden degerlendiriyor.

Bu arz yonli baski, hisse senedi piyasalari nispeten sakin olsa bile uzun vadeli tahvil getirilerinin neden yikselmeye
devam ettigini aciklamaya yardimci oluyor.

Piyasalar su anda Eylll ayinda faiz artirnmi olasiligini yaklasik %65 olarak fiyatliyor; bu, Warsh'in konugmasindan énceki
déneme gére keskin bir artis. Kisa vadeli piyasalar bu mesaji korudu. iki yillik SOFR %4,20'nin (izerinde kalmaya devam
ediyor ve Eylll ayi i¢in yaklasik 16 baz puan, yil sonuna kadar ise 37 baz puanlik bir sikilastirma fiyatlaniyor.

Buna ragmen dolar, Jackson Hole sonrasinda elde ettigi kazanimlarin kabaca yarisini geri verdi.

Normal sartlarda, ABD'nin kisa vadeli faiz oranlarindaki ylkselis dolara énemli bir destek saglardi. Ancak bunun yerine,
Pazartesi guni tim G10 para birimleri dolar karsisinda deder kazandi; gerci bu hareket Asya'da buyuk o6lgide bir
konsolidasyon havasi iginde gergeklesti.

Bunun nedeni muhtemelen faiz oranlarindaki yikselistir.

Yikselen uzun vadeli Hazine tahvil getirileri, Scott Bessent'in geri alim hamlelerinden sonra kismen mali ve Hazine
midahalesi merceginden bakilarak degerlendiriliyor. Bu nedenle dolar iki islem arasinda sikismis durumda. Fed'in
sikilastirmasi "al" diyor. Deger kaybi islemi ise, yikselen uzun vadeli getirilerin tahvil piyasasina daha fazla resmi
midahale getirmesi durumunda dikkatli olunmasi gerektigini sdyltyor.

Atlantik 6tesinde, Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) faiz artirrmi daha da yiksek fiyatlandirilmis durumda.

Eyldl ayindaki faiz artirnmi neredeyse tamamen fiyatlandiriimis durumda. Aimanya'da enflasyon Adustos ayinda %2,9'a
yukseldi ve Euro Bdlgesi'nde manset enflasyonun %3,3 civarinda olmasi bekleniyor. Soru, ECB'nin faiz artirmi yapip
yapmayacagindan ziyade, politika yapicilarin bunu bir sigorta faiz artirrmi olarak mi yoksa daha kisitlayici bir seyin
baslangici olarak mi1 sunacagiyla ilgili.

Fiyata bu kadar ¢ok sey yansidigi igin, EUR/USD her zamanki gibi giderek daha ¢ok dolarin hikayesi haline geliyor.

Yuksek Avrupa dogalgaz fiyatlari ve Orta Dogu'daki yenilenen gerilimler de Avrupa'nin ticaret dengesini etkiliyor. Bu
durum, ABD verileri Fed'i istikrarl bir sekilde yonlendirmeye devam ederse 1,1600 seviyesini savunmasiz birakiyor ve
Eylal ayinin ilk yarisinda 1,1500 seviyesi tekrar glindeme gelebilir.
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Japonya daha ilging bir yaris olabilir.

Gecelik swaplar, 17-18 Eylil toplantisinda Japonya Merkez Bankasi'nin (BOJ) faiz artirrmi yapma olasiligini yaklasik
%90 olarak gdsteriyor; bu, bir ay 6nce fiyatlandirilan olasiligin iki katindan fazla. Japonya'nin 10 yillik tahvil faizinin %3'e
ulagsmasi, piyasanin ne kadar dramatik bir sekilde degistigini gosteriyor.

Scott Bessent de Washington'in tercihini gézden kagirmayi zorlastiriyor. Temmuz sonundaki ortak ABD-Japonya
mudahalesinden sonra Bessent, Japonya'nin daha siki para politikasinin daha giglu bir yen'e giden daha temiz bir yol
oldugunu defalarca 6ne surdi. Maliye Bakani Satsuki Katayama, Bessent'in Japon yetkililerle daha yiksek faiz
oranlarina duyulan ihtiyaci goriustigtne dair haberleri yalanladi, ancak genel sinyal oldukg¢a agik.

Washington, doviz piyasasina tekrar tekrar midahale etmek yerine, Japonya Merkez Bankasi'nin (BOJ) daha fazla ig
yapmasini tercih ediyor.

USD/JPY'nin tekrar miidahale seviyelerine yaklastigini not edelim.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






