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inis Yok mu?

Bu yilin ana temalari; jeopolitik riskler, ABD se¢im sireci, kiresel bliyime ve enflasyondaki egilime yonelik
gelismeler olmaya devam ediyor. Merkez bankalari veriye bagli yaklasima isaret etmeye devam ediyor. Basta
FED olmak Uzere, merkez bankalarinin faiz indirimi stirecine yonelik beklentiler, piyasalar tizerinde etkili oluyor.

Faiz indirim donglsiine baglayan ABD’nin verilerinde inis olup olmadigina ve enflasyonun canlanip
canlanmadigl sorularina yanit ariyoruz. ABD’de son aciklanan gigli istihdam ve enflasyon verileri sonrasi,
piyasalarin inis yok senaryosuna hazirlandigini gériyoruz. Dolayisiyla 6nimizdeki donemde, blylimeye ve
enflasyona dair sinyaller verecek veriler 6nemli olmaya devam edecek. “Eylll ayindaki gliclt tarim disi istihdam
verisi ile piyasadaki 50 baz puan faiz indirimi beklentileri ortadan kalkarken enflasyon canlanir mi?” sorularinin
giindeme geldigini, gecen hafta beklenenin iizerinde gelen cekirdek TUFE verisinin de bu goriiniime destek
oldugunu goérdik. Hatirlanacagi izere FED Baskani Jerome Powell istihdam verisi 6ncesinde, yeni agiklanan
verilerin ekonomik biliylime ve tiiketici harcamalarina olan giiveni arttirmasinin ardindan FED’in bundan sonra
muhtemelen 25 baz puan biyukliginde indirimlere gidecegini vurgulamisti. Powell "Komitenin faizleri hizlica
diistirme konusunda acelesi yok" demisti.

Piyasalar son durumda, FED'in 7 Kasim'daki para politikasi toplantisinda yiizde 90 civari olasilikla 25 baz puan
faiz indirimine gidecegini fiyatliyor. Yil sonuna kadar da 50 baz puanlik indirim fiyatlaniyor ancak FOMC
Uyelerinden gelen son agiklamalara baktigimizda faiz indirimleri konusunda daha temkinli ve sabirli bir durus
izlenebilecegi yoniindeki sinyallerin dikkate deger oldugunu diisiiniiyoruz. Ornegin Minneapolis FED Baskani
Neel Kashkari, 6nimizdeki ceyreklerde “daha miitevazi faiz indirimlerinin” uygun olabilecegini, nihayetinde,
politikanin izleyecegi yolun gercek ekonomik, enflasyon ve is giicli piyasasi verileri tarafindan belirlenecegini
soyledi. FED Guverndéri Christopher Waller ise son ekonomik verilerin politika yapicilarin bundan sonraki faiz
indirimlerine, gecen ayki toplantilarinda uyguladiklarindan daha az aciliyetle yaklasabileceklerine isaret ettigini
ifade etti. Ayrica gegen hafta her ne kadar sahin kanatta yer alsa da Atlanta FED Baskani Bostic’in Wall Street
Journal'a yaptigl agiklamada diger yetkililer faizleri kademeli olarak indirmeyi desteklese de kendisinin gelecek
ay faizleri sabit tutmaktan yana olduguna dair agiklamalari dikkat ¢ekiciydi.

Bu durumda, ABD ekonomisin gliclii kalmaya devam ettigini ve Kasim ve Aralik aylarindaki toplantilarda 25 baz
puanlik indirimlere gidilecegini dusliniyoruz. Bize gore gigli bir is glici piyasasli tek basina FED'in
duraklamasina neden olmayabilir. Enflasyonda da gii¢li ve genis tabanh bir yeniden hizlanma gérmemiz
gerekiyor ki bunun pek muhtemel olmadigini diistiniiyoruz.

Bu haftaya baktigimizda kiiresel risk barometresi olarak da izledigimiz S&P500 endeksi, yeni rekor seviyeleri
test ediyor. Ayrica bu hafta; ECB kararlari, ABD’de banka bilangolari, bolgesel imalat endeksleri ve perakende
satislar verisi takip edilecek. Japonya’da enflasyon verisi ile Japonya Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Uyesi
Seiji Adachi‘n agiklamalari, Cin’de ise bliylime sanayi Uretimi ve perakende satislar verileri izlenecek. 7 Kasim
FED toplantisi 6ncesinde ise 31 Ekim’de aciklanacak ¢ekirdek PCE ile 1 Kasim’da agiklanacak tarim disi istihdam
riskli varliklar agisindan kritik Gneme sahip veriler olacak. “Merkez Bankalari veriye bagh yaklasimi siirdiiriiyor
ve verilerde inis yok mu? Enflasyon canlaniyor mu?” sorularina yanit ariyoruz. Gigli sinyal verebilecek verilere
piyasanin toleransli olmayabilecegini ve glicli veriye, zayif gelecek bir veriye nazaran daha yiksek tepki
verebilme olasiligini not ediyoruz.

Bu hafta Persembe giind, riskli varliklar icin dnemli bir giin olabilir. Turkiye saatiyle 15.15'te ECB kararlari
aciklanacak ve ABD’de ise tiiketim harcamalarina yonelik sinyaller arayacagimiz perakende satislar verisi ise
Turkiye saatiyle 15.30’da aciklanacak. 17 Ekim’de ECB’den 25 baz puan indirim gorebiliriz. Hem zayif enflasyon
ve biylime verileri hem de ECB’den gelen sézel yonlendirme faiz indiriminin 6ne ¢ekilmesine neden oldu.
Ozellikle ticret ve enflasyon baskilarinin tahminlerden daha fazla hafiflemesi bu goriiniime destek oldu. ECB
Baskani Christine Lagarde, basin toplantisinda enflasyona yoénelik artan glveni vurgulayabilir ancak
onlmuzdeki doneme yonelik olarak veriye bagl yaklasim isaret etmeye ve sézel yonlendirme yapmamaya
devam edebilir. ABD tarafinda ise perakende satislar verisinde Eylil ayinda 6zellikle gli¢li otomobil satislari ve
kredi karti harcamalari esliginde, Agustos ayina nazaran daha giiglii rakamlar gorebiliriz.

Bunun disinda Cuma glinli aciklanacak, Japonya ve Cin verileri de 6nemli olabilir. Cin’de hafta sonu agiklanan
enflasyon verileri dezenflasyon goriinimiini teyit etmisti. Cuma glinii aciklanacak; bliylime, sanayi tretimi ve
perakende satislar verilerinin zayif sinyaller Grettigini ve tesvik adimlarini teyit ettigini gérebiliriz. Japonya’da
ise enflasyon faiz artirrm beklentilerine destek olabilecek olsa da Temmuz ayindaki faiz artirimi karari
sonrasinda Japonya'nin yeni Basbakani Shigeru Ishiba da dahil olmak Uzere yetkililerden gelen son dénemdeki
actklamalar faiz artislarinin devami igin temkinli yonde kalmaya devam ediyor. ABD Baskanlik secimleri, hizmet
fiyatlarindaki egilim ve gelecek yilin Gicret goriismeleri 6ncesinde beklentiler daha ¢ok 2025 yilinin ilk ceyregine
isaret ediyor.



YapiKredi

Yatirim

CEKINCE:

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi 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. TUm yorum ve tavsiyeler ongord,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde 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 misteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli 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 tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma
grubumuz tarafindan gilvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica
arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi
Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S.
tarafindan farkli boélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruslerle hemfikir olmamasi mimkuinddr.
Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayh olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir sdzlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tiizel kisiler ile misterileri arasinda 6nlemeyen
¢ikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri
ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolaylh olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tzerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkh nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor,
sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S. nin yaziliizni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglincii kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



