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Bu haftanin 6nemli giindemi TUFE verisi

Kiresel piyasalarda ABD’de gelen oldukga zayif tarim disi istihdam verisinin FED’in parasal sikilastirmaya
gecisini geciktirecegi ve tapering’e yonelik somut adimlarin en azindan Eylil ayi toplantisinda gelmeyebilecegi
beklentilerini 6n plana getirmesi, riskli varliklara olumlu yansimisti. Ancak gegen hafta delta varyantinin
ekonomik toparlanmayi olumsuz etkilemesinin blyliime tahminlerinin gézden gecirmesine yol agtigini ve
negatif haber akisi esliginde risk istahinin baski altinda kaldigini takip ettik. Piyasalarda, delta varyantinin yani
sira parasal sikilastirma endiseleriyle birlikte dolara (DXY) olan ilgide artis gordiik. Merkez Bankalari tarafinda
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) aciklamalari 6n plandaydi. Avrupa Merkez Bankasi (ECB), pandemi varlik alim
programi (PEPP) toplam boyutunu 1,85 trilyon euro olarak teyit ederken, alim hizinin ilimli bir sekilde
yavaslatilacagini duyurdu. Aciklamalarin kismen sahince yorumlandigini gézlemledik. Avrupa Merkez Bankasi,
enflasyonun gecis sireci icin hedefi iIhml bir sekilde asabilecegini, varlik alim programi (APP) kapsamindaki
ayhk 20 milyar euroluk alimlar ilk faiz artisindan hemen 6ncesine kadar sirecegini vurgulamaya devam etti.
Yilbasindan bu yana bakildiginda kiiresel risk barometresi olarak da izlenen S&P 500 endeksi ylizde 19, Dow
Jones sinai endeksi ylizde 13, teknoloji endeksi Nasdaq ylizde 17, Russell 2000 endeksi ise ylizde 13 civari
ylkselirken, ayni donemde gelismekte olan (lke hisse endeksi ise dolar bazinda yizde 1,3 civari arti ile
gelismis piyasalardan ayrismis durumda.

Kisacasl; yiksek degerlemeler, yeni varyantlar, bliyiime endiseleri esliginde hisse senetlerinde zorlu bir
déneme giriyor olabiliriz. Oniimiizdeki dénemde &zellikle 22 Eyliill FED toplantisindaki mesajlar kiiresel
piyasalardaki en 6nemli giindem konulari arasinda yer alabilir. Bu hafta ise ABD’de Agustos ayi enflasyon
verileri basta olmak iizere, perakende satislar, Michigan tiiketici giiven endeksi, Euro Bélgesinde revize TUFE
verisi, ingiltere TUFE verisi, Cin’de ise sanayi iiretimi ve perakende satislar takip edilecek. Bu hafta FOMC
Uyelerinden gelecek agiklama olmayacak. FOMC Uyeleri 22 Eylil toplantisi dncesinde karartma déneminde
olacak. Gegen hafta aciklanan giiglii UFE verisi ardindan piyasa beklentilerinin tizerinde gelebilecek TUFE
verisi dolar endeksine destek olabilecek konu basliklari arasinda yer alsa da FED'in enflasyondaki gegici
durusunu korudugu ortamda 22 Eylil FED toplantisi dncesinde etkisi sinirl kalabilir.

FED’in Kasim ayina kadar varlik alimlarinda ayarlama siireci tGizerinde anlasmaya varabilecegini diisiiniyoruz.
Burada da istihdam verilerindeki gidisat en 6nemli konulardan biri olacaktir. Hatirlanacagi tizere negatif bir
slrprizin yer almadigi Jackson Hole toplantisinda FED Baskani Jerome Powell, beklentiler dogrultusunda
FED'in bu yil 120 milyar dolarlik aylik varlik alimlarini azaltmaya baslayabilecegini sdylerken, FED'in neden
hala enflasyondaki artisin gegici oldugunu disiinmesinin temel nedenlerini su sekilde siralamisti:

1-) Fiyat artislari genis tabanl degil ¢ogunlukla pandemi ve yeniden agilmalardan en ¢ok etkilenen
sektorlerden kaynaklaniyor.

2-) Bu sektorlerde fiyat artislari ithmlasma belirtileri gésteriyor.

3-) Ucretlerde, licret-fiyat sarmalina neden olacak kadar artis yok.

4-) Uzun vadeli enflasyon gostergeleri yiizde 2'lik resmi hedefle biyiik 6l¢lide uyumlu.
5-) Son ¢eyrek ylzyilda kiresel dezenflasyonist glglerin gegerliligini stirdirtyor.

Agustos ayinda agiklanan tarim disi istihdam verisi FED’in daha az agresif davranacagina dair beklentilere
neden olmustu. Eylil ay! toplantisinda FED’in tapering’e yonelik herhangi bir adim atmayacagi beklentileri
one ¢ikmisti. Agustos ayindaki zayif ABD verileri, biyime korkusunun devam ettigine dair endiseleri yeniledi
ancak bu zayiflamanin devamhlik icerip icermedigini veya toparlanma déneminde kisa vadeli bir duraksama
olup olmadigini heniiz bilmiyoruz. Eyliil verilerinden gelecek sinyaller dnemli olabilir. Ornegin Haziran ayinda,
pandemiyle ilgili issizlik yardimlarinin siresi eyaletlerin yarisinda sona erdi. 6 Eylil'de ise tesvikler son
bulacak. Beklentiler yardimlarin siiresi sona erdiginde, kademeli olarak isglicliniin is piyasasina yeniden
girecegi yoniinde sekilleniyor. Burada da lcretlerdeki artisin da destegiyle yilin son geyreginde istihdam
artisinda hizlanma sinyalleri gérmemiz muhtemel goézikiyor. Temmuz ayi JOLTS istihdam raporu verilerine
baktigimizda, agilan is ilanlarinin tim zamanlarin rekorunu kirdigini gériiyoruz. Bu goriiniim ise Ucretlerdeki
artisa da destek oluyor ki Agustos ayinda 1983’den bu yana ki en glicli artis gortilmds.

Diger taraftan FED Uyelerinden tapering siirecine yonelik aciklamalar da gelmeye devam ediyor. Gegen hafta
New York FED Baskani John Williams'in “Ekonominin bekledigim sekilde iyilesmeye devam etmesi
durumunda varlik alim azaltimina bu yil baslamamiz uygun” ifadeleri 6n plandaydi. Williams, enflasyon
cephesinde hedefe ulasildigini, buna ragmen isglicl piyasasinda alinmasi gereken yol oldugunu vurguladi.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg 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 6ngord,
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 icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen irin ya da hizmetin musteriye 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 glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica
arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim 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 gorislerle hemfikir olmamasi miumkinddr.
Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme ¢ercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda énlemeyen
¢ikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler 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 gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolayh olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gizerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkh nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu g¢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 Uglinci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



