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Haber Bashklari

Bugiin OPEC'in Ortak Bakanliklar izleme Komitesi kartelin ve kilit mittefiki Rusya’nin Aralik ayindan beri yirittiga
glnlik 1,2 milyon varillik Gretim kesintisini degerlendirmek icin Abu Dhabi'de bulusuyor. Degerlendirme sonrasinda
komite petrol fiyatlarini desteklemek icin baska neyin gerektigi konusunda OPEC'in Ust liderligine 6neride bulunacak.

= Bugin gerceklestirilecek Avrupa Merkez Bankasi (ECB) toplanti karari piyasalar tarafindan yakindan takip edilecek.
ECB'nin bugiinki toplantida mevduat faizinde indirime gitmesi ve yeni bir parasal genisleme programi agiklamasi
bekleniyor. Buna ek olarak s6zel yonlendirmesinde daha gevsek bir politika olasiligina isaret edebilecegi de
beklentiler arasinda yer aliyor. Piyasadaki genel beklenti, ECB'nin bu toplantida, 2016’dan bu yana -%0,4 seviyesine
olan mevduat faizini asagi cekmesi ydniinde. Ancak faiz indiriminin boyutu konusunda fiyatlamalarin iki ayri olasilig
on plana cikardigr goriltyor. Toplantiya iliskin detayli analizimizi “Makroekonomik Gelismeler” bdliminde
bulabilirsiniz.

= Para Politikasi Kurulu'nun (PPK) buglinkl toplantida politika faizini 250bps ¢cekmesini bekliyoruz. Piyasa beklentisinin
de kurum beklentimize paralel oldugu goériliyor. Ancak, tahmin araliginin 175 — 375bps araliginda oldukca genis
olmasi, kisa vadeli para politikasina iliskin belirsizligin stirdigunin sinyalini veriyor. PPK toplantisina iliskin detayl
analizimizi "Makroekonomik Gelismeler” boliminde bulabilirsiniz.

= ABD Baskani Donald Trump 250 milyar dolarlik Cin Grtinline uygulanan %25'lik verginin %30'a ¢ikarilmasi kararini iki
hafta sireyle erteledi. Trump konuyla alakali Twitter sosyal medya Uzerinden, "Cin Basbakan Yardimcisi Liu He'nin
talebi ve Cin Halk Cumhuriyeti'nin 70. yildénimdine istinaden iyi niyet gdstergesi olarak 250 milyar dolarlik Cin
Urlnine uygulanacak tarife (%25'den %30'a) 1 Ekim'den 15 Ekim'e erteleme kararini aldik" seklinde agiklama yapti.

= ABD’de hisse senetleri, ABD Baskani Donald Trump'in iyi niyet gostergesi olarak 250 milyar dolarlik Cin Grlintine
uygulanacak ek vergileri iki hafta stireyle ertelemesi sonrasinda yikseldi. Kapanista Dow Jones endeksi % 0,85 artisla
27.137,04 puan, S&P 500 endeksi % 0,72 kazancla 3.000,93 puan, Nasdaq endeksi % 1,06 dustisle 8.169,68 puan
seviyelerinde seyretti. S&P 500 Endeksi teknoloji ve saglik hisseleri dnculiginde Temmuz'dan bu yana en yiiksek
seviyesine tirmandi.

= Avrupa Borsalari da artan risk istahi ile birlikte glint yikselisle tamamladi. Kapanista, gosterge endeks Stoxx Europe
600 %0,85 artisla 389,71 puana cikti. ingiltere'de FTSE 100 endeksi %0,96 artarak 7.338,03 puana, Almanya'da DAX 30
endeksi % 0,74 deger kazanarak 12.359,07 puana, Fransa'da CAC 40 endeksi % 0,44 yikselerek 5.618,06 puana,
ftalya'da FTSE MIB 30 endeksi % 0,10 kazancla 21.891,57 puana ulasti.

Gelismis lilke para birimlerinin son islem giiniine gére Gelismekte olan iilke para birimlerinin son islem giiniine
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Liitfen bu raporun sonunda bulunan 6nemli uyari notunu okuyunuz.
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Glinliik Ekonomi Takvimi

Beklenti

. Almanya Agustos Ayi Aylik TUFE 09:00 -%0,2 -%0,2
. Almanya Agustos Ay Yillik TUFE 09:00 %1,4 %1,4
- Euro Bélgesi Temmuz Ayi Aylik Sanayi Uretimi 12:00 -%0,1 -%1,6
- Euro Bélgesi Temmuz Ayi Yillik Sanayi Uretimi 12:00 -%1,3 -%2,6
TCMB PPK Karari 14:00 %17,25 %19,75
- Avrupa Merkez Bankasi Toplanti Karari 14:45 _ZO/:)(')’Z/ -%0,4
- Avrupa Merkez Bankasi Baskani Draghi'nin Konusmasi 15:30

ABD Agustos Ayi Aylik TUFE 15:30 %0,1 %0,3

ABD Agustos Ayi Aylik Cekirdek TUFE 15:30 %0,2 %0,3

ABD Agustos Ay Yillik TUFE 15:30 %1,8 %1,8

ABD Agustos Ay Yillik Cekirdek TUFE 15:30 %2,3 %2,2

ABD Haftalik issizlik Basvurular 15:30 215K 217K

Global Piyasalar Bilteni 2
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Makroekonomik Gelismeler

Bugiin gerceklesecek olan ECB toplanti karan yakindan takip edilecek

Bugiin gerceklestirilecek Avrupa Merkez Bankasi (ECB) toplanti karar piyasalar tarafindan yakindan takip edilecek.
Hatirlayacagimiz tizere ECB, 25 Temmuz'da gerceklestirdigi toplantisinda piyasa beklentisi dogrultusunda sozli
yonlendirmesinde degisiklige giderek bu yil icerisinde bir faiz indirimini de olasiliklar arasina almisti. Buna gore karar notunda
yer alan “en azindan 2020 yilinin ilk yarisina kadar faizlerin sabit kalacagi” yoniindeki séylemini “azindan 2020 yilinin ilk yarisina
kadar faizlerin sabit kalacagi veya daha disik seviyelere gelecegi” seklinde degistirdi.

e 31 Ekim’'de gorev siresi dolacak olan ECB Baskani Draghi karar sonrasinda yaptigi konusmasinda ise glivercin
soylemlerini stirdirmus, dnemli dlclide parasal tesvike ihtiyac duruldugunun altini gizerek Bankanin butin
enstrimanlarini kullanmaya ve ekonomiyi desteklemek icin gerekli adimlari atmaya hazir oldugunu yinelemisti. Draghi
Temmuz'da yaptigi aciklamada goriinimun gittikce kotllestigine de vurgu yapmisti.

e Kararin hemen sonrasinda EURUSD paritesinde anlik bir satis baskisi olustugunu ve paritenin 1,1160 seviyesi Gizerinden
1,11 seviyesine dogru geriledigini gérmustik. Ancak, yapilan aciklamalarin piyasanin bekledigi tonda olmasi ve
beklentilerin disinda strpriz bir hamlede bulunulmamasi ile birlikte geri cekilme hareketi sinirli kalmis ve parite daha
sonra yeniden yukselise gecerek karar aciklanmadan dnceki seviyelerine ddnmdiistu.

e Diger taraftan toplanti sonrasindaki haftalarda ECB Uyelerinden farkli tonda agiklamalarin oldukca kafa karistirici
nitelikte oldugu da dikkat cekti. Ik olarak Olli Rehn’in ECB'nin piyasalari cok sasirtacak nitelikte radikal adimlarla
gelinmesi gerektigini isaret eden sdylemleri, beklentilerde artisin da kapisini acti. Pesi sira diger Uyelerin s6z konusu
sOylemi hemen elestiren bir noktada bulunmamalari da dikkat ¢ekti. Ancak izleyen haftalarda yine bazi lUyelerin faiz
indirimine gerek olmadigini isaret eden aciklamalari da piyasa fiyatlamalari icerisinde volatiliteye neden olan bir baska
unsur oldu.

ECB'nin bugiinkii toplantida mevduat faizinde indirime gitmesi ve yeni bir parasal genisleme programi agiklamasi
bekleniyor. Buna ek olarak sézel ydnlendirmesinde daha gevsek bir politika olasiligina isaret edebilecedi de beklentiler
arasinda yer aliyor. Piyasadaki genel beklenti, ECB'nin bu toplantida, 2016'dan bu yana -%0,4 seviyesine olan mevduat faizini
asagi cekmesi yonunde. Ancak faiz indiriminin boyutu konusunda fiyatlamalarin iki ayri olasiligi 6n plana ¢ikardigi goruliyor.

e Opsiyonlardan tiretilen olasiliklara baktigimizda ECB'nin bir faiz indirimine gidecegi ihtimalinin %100 olarak
fiyatlandigini goriyoruz. Ancak piyasa fiyatlamalarinda 10 baz puanlik indirim ihtimalinin %56 olarak fiyatlandigi, 20
baz puanlik bir indirime gidilmesi ihtimalinin ise %44 olarak fiyatlandigi goriliyor.

e Faiz indiriminin yani sira ECB'nin, QE (niceliksel genisleme) yolundaki ilave adimlarin da lizerinde durabilecegi ifade
ediliyor. Reuters anketine katilan ekonomistlerin yaklasik %901, ECB'nin Ekim ayindan itibaren gecerli olacak sekilde
aylik 30 milyar euroluk bir parasal gevseme programi baslatmasini (QE2) bekliyor. S6z konusu varlik alim programinin
ne kadar verimli olacagi yolundaki tartismalar da devam ediyor. Hatirlanacagi Gzere ECB, 2,6 trilyon euroluk tahvil alim
programini Aralik 2018'de sona erdirmeye karar vermisti.

e Bunun yani sira, Banka bugtinkl toplantisinda ekonomik projeksiyonlarini da agiklayacak. ECB Temmuz ayi
toplantisinda, karar metninden orta vadeli enflasyon hedefine yonelik “%2'ye yakin ancak bu seviyenin altinda” olarak
kullanilan ifadeyi ¢ikarmis, bunun yerine “enflasyon hedefinde simetri taahhidi” ifadesini kullanmisti. Draghi'nin
buguinki toplantinin ardindan yapacagi konusmada, bu konuya ve “simetri” taahhtdune iliskin detaylari ele alabilecegi
ve enflasyon hedeflemesinin yeniden tanimlanmasina yonelik aciklamalarda bulunabilecegi belirtiliyor. Simetrik
yaklasimi, bazi dénemde enflasyonun %2 hedefin lizerinde kalmasinin da tolere edilebilecedi bir ¢erceveyi isaret
ederken, ECB para politikalari cercevesindeki bir baska dnemli degisimi isaret ediyor.

Global Piyasalar Bilteni 3
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Eyliil toplanti kararinin yani sira 31 Ekim itibariyla gorev siireci dolacak olan Draghi'nin yerine Christine Lagarde’in
gececek olmasinin gelecek donem para politikasi lizerinde yaratabilecegi farkliliklar 6nemli bashklar arasinda yer
aliyor. Draghi'nin ge¢cmis donem para politikasi uygulayicilari ile karsilastirildiginda daha cesur ve piyasalara aninda giiven
veren aciklamalari krizin ydnetimi cercevesinde Euro Bolgesi icin kritik 8nemde oldu. Draghi mevcut adimlari dolayisiyla
oldukga basarili bulunurken, bazi elestirilerin de yapildigi goriildi. Gorev suresinin ilk yillarinda maliye politikasinin kriz
yonetimindeki katkisina iliskin cagrisinin zayif kalmasi ve gevsek maliye politikasi gerekliligi yolundaki sdylemlerinin daha geg
masaya gelmesi 6ne cikarilan elestiri konularinin basinda yer aldi. Lagarde'in ise bu noktada farklilik yaratabilecegine ile ilgili
beklentilerinin oldukca glicli oldugu goruliyor. Daha dnce maliye bakanhgr gérevi ylriitmis ve gegtigimiz yillarda "ECB'nin
maliye politikasinin gerekliligine yeteri kadar deginmedigi” seklinde elestirilerde bulunmus olan Lagarde’in, hem para politikasi
hem de maliye politikasi tarafinda daha gevsek politikalari destekler nitelikte bir durus ortaya koyabilecegi ifade ediliyor. Buna
ek olarak, Eurobdlgesinin hizli yavaslama sinyalleri verdigi bir ortamda, gelecek dénemde olasi resesyon dénemi ile
mucadelesinin hangi ekonomi politikalar ¢ercevesinde olabilecegine iliskin de oldukca yogun ve cesitli tartismalarin oldugu
gorillyor. Parasal aktarim mekanizmasinin da dnemli arizalar gosterdigi Euro bolgesinde para politikasi cercevesinde
yapilacaklarin oldukga sinirli oldugu gériliyor. Negatif politika faizleri ve ylksek bilango buyikligu ile beraber gelecek dénem
politikalarinin, 2008&09 dénemi sonrasinda gordigiimiz daha 6nce deneyimlenmeyen enstrimanlarin kullaniminin, 2020 ve
sonrasi icin de gecerli olabilecegi belirtiliyor. Bu noktada &zellikle para&maliye politikalari koordinasyonu éne atilirken, daha
etkin bir maliye politikasi cercevesi kullaniminin 6n plana gikacaginin da alti giziliyor.

ECB toplantisi sonucunda olasi EURUSD senaryolarina baktigimizda,

Mevcut noktada ECB toplantisindan beklentilerin oldukga gugli oldugu distinaldiginde risklerin daha asimetrik oldugunu
distndyoruz.

e Beklentileri az ¢cok dogrulayan bir cerceve cizilmesi durumunda paritede 1,10 seviyesinin hafif altina gerileme ama
sonra yeniden 1,10 civarindaki dengelenmenin devami niteliginde bir fiyatlama gorebiliriz.

e Ancak hayal kirikligi yaratacak bir séylem olmasi durumunda, farkl senaryolarda 1,11-12 seviyelerine dogru yikselisin
hizlanacagi beklenebilir. Burada belirttigimiz gibi gesitli senaryolar séz konusu olabilir: (i) faiz indirim beklentilerinin
karsilanmamasi, (ii) varlik alim programinin acgiklanmamasi ya da miktarin beklentilerin altinda kalmasi, (ii) gelecek
doénem sdyleminin daha gevsek bir yeri isaret etmemesi gibi. Dolayisiyla gesitlendirilebilecek senaryolar cercevesinde
EUR/USD paritesinde ilk asamada 1,11'lere dogru ylkselis ancak beklentilerden oldukca farkli gerceklesmeler
durumunda daha ylksek seviyelerin de masaya gelebilecegini diisiiniyoruz.

e Ancak uzun vadede EUR/USD paritesinde Euro Bolgesi dinamikleri cercevesinde asagi yonli hareketin daha 6n planda
olacagini disliniyoruz.

PPK'nin Eyliil ay1 toplantisinda 250bps faiz indirimi bekliyoruz

Para Politikasi Kurulu'nun (PPK) bugiinkii toplantida politika faizini 250bps ¢ekmesini bekliyoruz. Piyasa beklentisinin
de kurum beklentimize paralel oldugu goériltyor. Ancak, tahmin araliginin 175 — 375bps araliginda oldukca genis olmasi, kisa
vadeli para politikasina iliskin belirsizligin stirdiigtndn sinyalini veriyor. 2019 yil sonu politika faizinin %15,5 civarinda
olusmasini beklemekteyiz. Piyasa beklentisinin de bu dogrultuda oldugunu goériltyor. Bu noktada, bugtinkil toplantida
gerceklesmesini bekledigimiz indirim dahil olmak Uzere, yil sonuna kadar toplamda 425bps’lik indirime gidilmesini ve politika
faizinin mevcut seviyesi olan %19,75'ten %15,5'e ¢ekilmesini bekliyoruz. Bekledigimiz dlglide bir indirimin gerceklesmesi
durumunda, 2019 yili igerisinde toplam 900 baz puanlik bir indirime gidilmis olacak. 250 baz puanlik faiz indiriminin ex-post
hesaplamalarda %3,3, ex-ante hesaplamalarda ise %7,5'lik bir reel faize isaret ettigini gériyoruz. Diger bir ifadeyle, kurum
beklentimiz Turkiye'nin ex-post hesaplamalarda reel faizde Meksika'nin gerisinde kalacagini isaret ederken, enflasyon
beklentilerindeki iyilesmenin ex-ante hesaplamalarin daha 6n planda olmasina neden olabilecegi gorisiindeyiz.

Global Piyasalar Bilteni 4
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Faiz beklentilerini olusturan temel dinamikler:

Enflasyon bekleyislerinde, dzellikle 12-ay ileriye yonelik tahminlerde bir iyilesme s6z konusu. Ancak, bekleyislerin,
gerceklesmelerden oldukga etkilendigini goz dnlinde bulunduracak olursak, mevcut gerilemenin kalicihgina iliskin soru
isaretleri ortaya cikiyor. Ayrica, 6zellikle 24 ay sonrasina iliskin enflasyon bekleyislerindeki iyilesmenin gegmis aylara
g6re daha sinirli oldugu gériiliiyor. Daha énceki deneyimlerin, TUFE'nin %8 -10 seviyesi altina cekme konusunda
zorluklarin yasandigi yoniindeydi. S6z konusu resmin beklentiler tizerinde etkili oldugu goéruliyor.

Bu 6nemli dinamiklerin yani sira karsilastirmali Glke risk primlerinin 6niimizdeki doneme iliskin para politikasi
kararlarinda etkili olacagi gorislindeyiz. Turkiye'nin 5 yillik (5y) CDS primi (396bps), tarihsel ortalamalarin izerinde
seyrediyor. Gelisen Ulke piyasalarinin (Arjantin dahil) 5y CDS primi ortalamasi 150 — 250bps civarinda seyretmekte.
Dolayisi ile, Turkiye'nin gorece yuksek risk primi, faiz hesaplamalarinda daha yiiksek bir seviyeye duyulan ihtiyacin altini
ciziyor. Ulke bazinda yakin takipte oldugumuz Meksika, Rusya, Brezilya ve G.Afrika gibi tilkelerdeki 5y CDS primlerinin
sirastyla 100bps, 85bps ve 125bps ve 166bps oldugu ve Turkiye'nin 5y CDS priminin oldukca altinda yer aldig
goriliyor.

Global Piyasalar Bilteni 5
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Doviz & Emtia Analizleri

USD/TL

Turk lirasi, PPK ve ECB toplantilari dncesinde dolar karsisindaki kayiplarinin bir kismini telafi etti. Boylelikle USDTRY paritesi dort
gunltk yukselisine diin itibariyla ara vererek 5,79 seviyesi tUzerinden 5,75 seviyesi altina geriledi.

USDTRY paritesi bu sabah saatlerinde 5,76 seviyesi civarinda seyrediyor. Kisa vadeli momentum ve trend gostergeleri, kurun 5,75
seviyesi altinda kalici olmakta zorlanabilecegini ve kisa vadede 5,80 seviyesine dogru bir yiikselis egilimi gosterebilecegini isaret
ediyor. Ancak bu noktada, buglinkii yogun veri akisi icerisinde teknik gériiniimiin daha geri planda kalabilecegini belirtmemizde
fayda var. Bugln aciklanacak olan TCMB ve ECB toplanti kararlari ve kurdaki goriinim acisindan oldukca belirleyici olacak.
Merkez bankasi toplantilarinin yani sira, Almanya Agustos Ayi TUFE verileri, Euro Bélgesi Temmuz Ayi Sanayi Uretimi verileri,
ABD Agustos Ayi TUFE verileri ve ABD Haftalik Issizlik Bagvurulari verileri de yakindan izlenecek.

e Para Politikasi Kurulu'nun (PPK) buglinki toplantida politika faizini 250bps cekmesini bekliyoruz. Piyasa beklentisinin de
kurum beklentimize paralel oldugu goériliyor. Ancak, tahmin araliginin 175 — 375bps araliginda oldukca genis olmasi,
kisa vadeli para politikasina iliskin belirsizligin strdiginin sinyalini veriyor. 2019 yil sonu politika faizinin %15,5 civarinda
olusmasini beklemekteyiz. Piyasa beklentisinin de bu dogrultuda oldugunu goéruluyor.

e ECB'nin buglnki toplantida mevduat faizinde indirime gitmesi ve yeni bir parasal genisleme programi agiklamasi
bekleniyor. Buna ek olarak sézel yonlendirmesinde daha gevsek bir politika olasiligina isaret edebilecedi de beklentiler
arasinda yer aliyor. Opsiyonlardan tiretilen olasiliklara baktigimizda ECB'nin bir faiz indirimine gidecedi ihtimalinin %100
olarak fiyatlandigini goriiyoruz. Ancak piyasa fiyatlamalarinda 10 baz puanlik indirim ihtimalinin %56 olarak fiyatlandig,
20 baz puanlik bir indirime gidilmesi ihtimalinin ise %44 olarak fiyatlandigi gorillyor. Faiz indiriminin yani sira ECB'nin,
QE (niceliksel genisleme) yolundaki ilave adimlarin da Uzerinde durabilecegi ifade ediliyor. Ayrica, Banka buglinki
toplantisinda ekonomik projeksiyonlarini da acgiklayacak.
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EUR/USD

Bugtin aciklanacak olan Avrupa Merkez Bankasi (ECB) faiz karari ve ardindan gergeklesecek olan ECB Baskani Draghi‘'nin
konusmasi, EURUSD paritesindeki kisa vadeli goriiniim acgisindan belirleyici olacak. ECB'nin bugtinkl toplantida mevduat
faizinde indirime gitmesi ve yeni bir parasal genisleme programi agiklamasi bekleniyor.

e Opsiyonlardan turetilen olasiliklara baktigimizda ECB'nin bir faiz indirimine gidecedi ihtimalinin %100 olarak
fiyatlandigini goriyoruz. Ancak piyasa fiyatlamalarinda 10 baz puanlik indirim ihtimalinin %56 olarak fiyatlandigi, 20
baz puanlik bir indirime gidilmesi ihtimalinin ise %44 olarak fiyatlandigi goruliyor.

e Faiz indiriminin yani sira ECB'nin, QE (niceliksel genisleme) yolundaki ilave adimlarin da lzerinde durabilecegi ifade
ediliyor.

e Bunun yani sira, Banka bugtinki toplantisinda ekonomik projeksiyonlarini da agiklayacak.

Mevcut noktada ECB toplantisindan beklentilerin oldukga gigli oldugu distinaldiginde risklerin daha asimetrik oldugunu
distintyoruz. Buna gore ECB toplantisi sonucunda olasi EURUSD senaryolarina baktigimizda:

e Beklentileri az ¢cok dogrulayan bir gerceve cizilmesi durumunda paritede 1,10 seviyesinin hafif altina gerileme ama
sonra yeniden 1,10 civarindaki dengelenmenin devami niteliginde bir fiyatlama gorebiliriz.

e Ancak hayal kirikligi yaratacak bir sdylem olmasi durumunda, farkh senaryolarda 1,11-12 seviyelerine dogru yiikselisin
hizlanacagi beklenebilir. Burada belirttigimiz gibi ¢esitli senaryolar s6z konusu olabilir: (i) faiz indirim beklentilerinin
karsilanmamasi, (ii) varlik alim programinin agiklanmamasi ya da miktarin beklentilerin altinda kalmasi, (ii) gelecek
doénem sdyleminin daha gevsek bir yeri isaret etmemesi gibi. Dolayisiyla ¢esitlendirilebilecek senaryolar cercevesinde
EUR/USD paritesinde ilk asamada 1,11'lere dogru ylkselis ancak beklentilerden oldukca farkli gerceklesmeler
durumunda daha ylksek seviyelerin de masaya gelebilecegini diisiiniyoruz.

e Ancak uzun vadede EUR/USD paritesinde Euro Bolgesi dinamikleri cercevesinde asagi yonlu hareketin daha 6n planda
olacagini disliniyoruz.
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XAU/USD

ABD'den son dénemde gelen verilerin nispeten daha gicli bir aktivite resmi ¢izmesi sonrasinda altinda dolar endeksindeki
ylkselise bagli olarak goriilen diisis egiliminin diin sekteye ugradigini ve ons altinin son 5 glindir ilk defa giinlik bazda ytkselis

kaydettigini gordik. Ancak, glinlik bazda kaydedilen yiikselise ragmen, ons altin 1500 psikolojik direncinin altinda kalmaya
devam etti.

Ons altin bu sabah saatlerinde 1497 seviyesinin hemen Uzerinde hareket ediyor. Teknik gériinime bakacak olursak: Altin fiyatlari,
Sali gliniinden beri, Mayis ayindan bu yana sirdirmekte oldugu yukselis kanalinin alt sinirinda (kanal desteginde) tutunma cabasi
icerisinde. Bu sabah saatlerinde de s6z konusu ¢abanin devam ettigini goriiyoruz (asagidaki grafik lizerinden de goriilebilir).Bu
noktada, teknik gériinim cergevesinde, kanal sinirindaki hareketi yakindan takip etmeye devam edecegiz. Ons atlinin kanal
sinirinda tutunabilmesi durumunda kisa vadede yeniden 1500 Uzerinde bir dénls hareketi gérmeyi bekleriz. Ancak ons altinin
kanalini asagi yonla kirmasi durumunda mevcut geri ¢ekilme hareketinin hizlanarak 1450 seviyesine dogru siirmesi beklenebilir.
Trend gostergeleri, altinin kanal sinirinda tutunabileceginin ve 1480 — 1500 bandinin orta vadeli alim firsati verebileceginin
sinyalini veriyor. Ancak bu noktada, bugiinki yogun veri akisi icerisinde teknik goérinimin daha geri planda kalabilecegini
belirtmemizde fayda var.

Bugtin acgiklanacak olan ECB toplanti karari ons altindaki goriinim acisindan oldukga belirleyici olacak. ECB kararinin yani sira,
Almanya Agustos Ayi TUFE verileri, Euro Bolgesi Temmuz Ayi Sanayi Uretimi verileri, ABD Agustos Ayi TUFE verileri ve ABD
Haftalik Issizlik Basvurulari verileri de yakindan izlenecek.
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Piyasalara Genel Bakis

Son Fiyat / Degisim

Deger 1 guinliik 1 haftalik 1 ayhk 6 ayhk YBB
Hisse senedi endeksleri
Gelismis Piyasalar
S&P 3.001 %0,7 %2,1 %4,1 %7,5 %19,7
DAX 12.359 %0,7 %2,8 %5,8 %7,2 %17,0
FTSE 7.338 %1,0 %0,4 %1,5 %2,6 %9,1
Nikkei 21.598 %0,9 %3,3 %5,3 %1,3 %8,9
Gelismekte olan Piyasalar
Turkiye 101.922 %0,7 %1,8 %2,5 %0,2 %11,7
Cin 3.009 %0,2 %1,0 %7,1 -%1,5 %20,9
Hindistan 37.271 %0,2 %1,6 -%0,7 -%0,5 %3,5
Endonezya 6.382 -%0,2 %1,0 %1,9 %0,2 %2,8
Rusya 2.817 %1,1 %0,8 %4,7 %14,1 %18,9
Brezilya 103.446 %0,4 %2,2 %1,5 %5,7 %17,7
Meksika 42.749 %0,4 %1,0 %7,3 %2,4 %2,7
Guney Afrika 56.244 %1,6 %2,4 %1,6 %1,0 %6,6
Oynaklik Endeksleri
VIX 15 -%3,9 -%15,7 -%30,7 %2,0 %32,3
EM VIX 17 -%2,7 -%11,5 -%27,2 -%4,0 %6,2
MOVE 77 -%0,1 -%6,0 -%6,0 %71,0 %64,6
Doviz Kurlann (ABD dolarina karsi)
Turkiye 5,7495 -%0,3 %1,5 %3,3 %5,6 %51,4
Brezilya 4,0679 -%0,3 -%0,7 %2,1 %5,9 %23,0
Guney Afrika 14,6766 %0,2 -%0,8 -%4,1 %2,4 %18,5
Cin 7,1158 %0,0 -%0,4 %0,8 %5,8 %9,4
Hindistan 71,665 a.d. -%0,6 a.d. %2,5 %12,2
Endonezya 14060 %0,1 -%0,7 -%1,3 -%1,6 %3,6
CDS *
Turkiye 396,8 -1,2 11,5 -16,5 63,0 360,5
Brezilya 124,0 -0,5 -3,3 -9,3 -34,8 126,1
Guney Afrika 165,5 0,5 -2,7 -30,9 -14,0 86,0
Endonezya 77,0 -0,2 -7,5 -10,5 -9,4 55,5
Rusya 81,7 -2,9 -3,5 -24,9 -40,9 49,3
10 yillik bono faizleri
Turkiye %15,8 -0,2 0,4 a.d. 0,3 4,1
Brezilya %7,3 0,0 0,0 0,1 -1,6 -2,9
Guney Afrika %8,9 0,0 0,1 -0,3 -0,3 a.d.
Hindistan %6,7 a.d. 0,1 a.d. -0,7 -0,6
Endonezya %7,3 0,0 -0,1 -0,1 -0,7 1,0
10 yillik Eurobond faizleri (USD)
Turkiye %7,2 0,03 0,29 a.d. 0,12 a.d.
Brezilya %3,8 0,00 0,09 -0,63 -1,59 -0,74
Guney Afrika %3,9 a.d. 0,18 -0,25 -1,23 -0,62
Endonezya %2,9 0,06 0,18 -0,16 -1,33 a.d.
Emtia
Ham Petrol - Brent USD/varil 60,81 -%2,5 %0,2 %3,8 -%8,7 -9%9,1
Ham Petrol - WTI USD/varil 55,75 -%2,9 -%0,9 %1,5 -%1,8 -%7,7
Altin -USD / oz 1496,6 %0,3 -%3,7 -%0,6 %15,9 %14,3
Gumus - USD /t oz. 18,031 -%0,1 -%7,0 %5,6 %18,6 %5,2
Commodity Bureau Index 384,14 %0,1 -%0,8 -%3,4 -%7,2 -%11,1
* Degisim degerleri baz olarak ifade edilmistir.
Kaynak: Bloomberg
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Adana
Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul.
Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 ADANA

(0 322) 457 77 55

Bakirkoy
Istanbul Cad. Bakirkdy Is Merkezi No:
6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy - ISTANBUL

(0 212) 570 52 59

Erenkoy
Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333
Kat: 2 D: 4 Kadikdy - ISTANBUL

(0 216) 348 82 82

Izmir
Sair Esref Bul. Ragip Sanl Is Merkezi
No: 6 Kat: 3 D: 306 Cankaya - IZMIR
(0 232) 445 01 61

Karadeniz Eregli
Murtaza Mah. Hamamiistii Sok. 1. Esat
Taneri Is Merkezi No: 19 Kat: 2
Karadeniz Eregli - ZONGULDAK

(0 372) 316 40 50

Mersin
Cankaya Mah. Bahri Ok Is Merkezi B
Blok No: 78 MERSIN

(0 324) 238 11 89

Yatirhom Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez
Etiler - ISTANBUL

0 212 355 46 46

Ankara
Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad.
Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9
Kavaklidere Cankaya - ANKARA

(0 312) 435 18 36

Bursa
Muradiye Mah. Cekirge Cad. Koger Apt.
No: 49 Kat: 2 D: 4 Osmangazi - BURSA

(0 224) 225 64 10

Gaziantep
Incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul.
Kepkepzade Park Is Merkezi B Blok No:
18 Kat: 1 D: 5 GAZIANTEP

(0 342) 232 35 35

izmit

Hurriyet Cad. Kaya Ishani No: 39/5 izmit -

KOCAELI
(0 262) 323 11 33

Kartal
Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No:
26 Kat: 4 D: 8 Kartal - ISTANBUL

(0 216) 306 22 71 - 306 22 06

Marmaris irtibat Biirosu
Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa
Muglali Cad. Guven Apt. No: 22 D: 2
Marmaris / MUGLA

(0 252) 321 08 00

Antalya
Sirinyall Mah. lsmet Géksen Cad. Ozden
Apt. No:82/6 Muratpasa - ANTALYA

(0 242) 248 45 20

Denizli
Urban Is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26
Kat: 6 Bayramyeri - DENIZLI

(0 258) 265 87 85

Girne
Sehit Necati Girkaya Mevkii Cagdas Apt.
Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC

(0 392) 815 14 54-55-56

Izmitirtibat
Omeraga Mah. Alemdar Cad. 1. Kolayl
Apt. No: 8 Kat: 2 Izmit KOCAELI

(0 262) 260 01 01

Kayseri
Cumbhuriyet Mah. Turan Cad. Turan Plaza
Apt. No:8 Kat:2 D:5 Melikgazi / KAYSER]

(0 352) 221 08 68 - 222 82 51

Akatlar irtibat Biirosu
Akatlar Mahallesi Ebulula Mardin Cad.
Maya Meridien is Merkezi No:16 D Blok
Kat:11 Bagimsiz Bolim No:29 Akatlar-
Besiktas/ISTANBUL
(0 212) 355 4605
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta olup
finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirim danismanligi kapsaminda degildir.
Yatirrm danismanlidi 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 dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Yatirrm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ile Yatirim Danismanligi
sozlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirlu bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatirim araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyla
yatirnmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans verileri gelecekte
elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tum bilgiler ve gorisler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S.
tarafindan giincel ve givenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z konusu
bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru olmamasi
ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirnrm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari
sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi ig¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya tclinci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakl tutar.
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