STRATEJI NOTU

YapiKredi TURKIVE

Yatirim Strateji 4 Eylul 2026

Yen Konusu

Piyasalar diin toparlandi. Waller, Fed politikasi konusunda daha fazla bir acgiklik getirdi ve temelde Williams'i dogruladi.
Aslinda komitenin merkezi énemli dlglide degismedi gibi duruyor. Hala verilere bagimlilar. Waller, enflasyon yiksek
gelmezse Eyliil ayinda politikayi strdirebilir ve éniimiizdeki hafta NFP'nin TUFE'den daha az énemli oldugunu oldukga
acik bir sekilde belirtti. iBugiinkii stihdam beklentisi sadece ~+55 bin ki bunun altinda gelebilir. Biiyiik bir sirpriz
yasanmadigi srece bugiin gok fazla bir sey degismesi zor goriinlyor. Riskler fiilen istihdamdan TUFE'ye kayacak bizce.

Yen’deki bu son harekete yol agan bir dizi faktér vardi ve deger kazanci istikrarli ve kademeli bir sekilde ilerledi. BOJ'un
art arda faiz artirimlari veya potansiyel olarak artirim byUkliginu yikseltme konusundaki sahin sdylemleri, Bessent'in
gectigimiz hafta yaptidi sira disi agiklamalar ve GPIF'in pozisyon degistirecegine ya da en azindan tolerans bantlarini
kullanarak Japon devlet tahvili (JGB) varliklarini artiracagina dair yogun soéylentiler etkili oldu.

ABD verilerinin daha zayif gelmesi veya Fed'in faiz artiramamasi durumunda —ve buna ek olarak BOJ'un daha sahin
bir tutum sergilemesi halinde— USD/JPY paritesinin kademeli olarak distisinu sirdirdiguni gorebiliriz. Ancak asil
belirleyici unsur, 6nimuzdeki 6-12 ay icinde pariteyi 140-145 araligina ¢ekecek olan, olursa, GPIF kaynakli bu degisim
olabilir.

Temmuz-Agustos aylarindaki midahaleden bu yana, su iki kosulun gergeklesmesi halinde Yen'in daha uzun sure daha
glglu seviyelerde islem gorebilecegine dikkat ediyoruz: 1) BOJ'un faiz artirim hizini artirmasi ve 2) Japon yatirimcilarin
varliklarini yeniden yurt igi varliklara kaydirdigina dair isaretlerin gérilmesi.

Son gunlerde ¢ikan haberler her iki ihtimalin de gerceklesme olasihidini artirdi ve muhtemelen bu harekete katkida
bulundu. Sermaye akislarindaki olasi degisime gelince; resmi verilerde henliz, para birimi agisindan en buyik éneme
sahip olan —o6rnegin emeklilik fonlari ve bireysel yatirnmcilar gibi— genellikle "hedge" edilmemis yatirimcilar arasinda
bir varlik rotasyonuna dair herhangi bir kanit bulunmuyor.

Bu nedenle, 6niimizdeki aylarda gelecek verileri yakindan takip etmek kritik Gnem tasiyor. Ayrica, sermaye akislarinda
bir degisim yasanabilecegine dair son aylarda c¢ikan haberlerin dodrulanmasi, Yen icin dnemli bir destekleyici unsur
olacaktir.

Kisacasi Yen'i yakindan takip etmek gerekiyor. Bir midahalenin olduguna dair belirgin bir isaret olmaksizin gliclenmeye
devam ediyor. Japonya Merkez Bankasi (BOJ) fiyatlandirmasi agresiflesti: Eylul icin 25 baz puan ve énumuzdeki yil i¢in
100 baz puana yakin. Ayni zamanda, Takaichi'nin mali tegviki de blylyor. 2027 mali yili bitge talepleri 143,1 trilyon
yene ulasti, yani pandemi dénemi dlgegine geri dondi. Bu ilging bir karigim: daha gevsek mali politika, daha siki para
politikasi ve daha guigli bir yen. ihracatcilarin marjinal olarak zorlanmasi beklenirken, yerel bankalarin daha iyi islem
gormesi beklenir (Topix banka endeksi yilin en ylksek seviyelerine ulasti). Daha glglu yen, carry trade'i de olumsuz
etkileyebilir.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatirnm 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 ydnelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhltte
bulunulmamaktadir. TiUm yorum ve tavsiyeler 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle sz konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirrm araglarinin ve iglemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim
kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin muisteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin sz konusu urlin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecrubeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirlu 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 yatirirm karari verilmesi amag, bilgi ve
tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir
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 c¢alisanlari sorumlu
degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkl bélimlerde istihdam edilen kigilerin veya Yapi Kredi
Yatirinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruslerle hemfikir
olmamasi mumkidndur. Yapr Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve
dolayh olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir sézlesme
olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tizel kisiler ile misterileri arasinda énlemeyen
cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yap1 Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.,
ortaklari veya igtirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirirm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif
zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin,
yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu
¢ikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi i¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi
Yap! Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kisilere
gOsterilemez, ticari amagla kullanilamaz.





