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Giinaydin,

Diin ABD’de agiklanan Fed tutanaklarinin faiz artirrminin beklenenden daha erken olabilecegi yéniinde piyasa algisina sebep olmasi ile diin
ABD borsalarinda S&P 500 ve Dow Jones endeksleri alicili kapanirken, Nasdaq endeksi diisiisle giinii kapatti. Asya borsalari bugiin saticili giine
baslarken, Nikkei endeksinde yiikselis gériiliiyor. Bugiin ABD’de konut verileri ve PMI imalat endeksi; Avrupa’da ise PMI imalat ve hizmetler
takip edilecek.

Doviz

Yurtici gelismelere iliskin olumlu beklentiler TL'yi desteklese de dolarin kiiresel piyasalarda
deger kazanmasi diin TL'nin dolar karsisinda deger kaybetmesine neden oldu. Bir 6nceki glin
2.16 seviyesinin altina gerileyen USD/TL kuru, dolardaki deger kazancinin etkisiyle diin 2.16’nin
Uzerinde gline basladi ve gln icinde gelen haberlerle yikselmeye devam etti. Din kredi Destek 2.1500 2.1380 2.1190
derecelendirme kurulusu Fitch, Turk bankalarina iliskin raporunu agikladi. Fitch’in kredi

buylmesi ve dis borglarindaki artisin bankalarin riskini artirdigini belirtmesinin ardindan USD/TL Direng 2.2000 2.2300 2.2500
kuru 2.18 seviyesinin tzerine ¢ikti. Aksam ise Fed’in son toplantisinin tutanaklari agiklandi. Fed

lUyelerinin son toplantida faiz artirrminin zamanlamasini tartistiginin ortaya ¢ikmasiyla birlikte USD/TL yiikselmeye devam ederek 2.1866 seviyesine kadar
ciktl. Sepet kur (0.5*$+0.5*€) da din giin icinde en yiksek 2.5432 seviyesini gordi. USD/TL kuru bu sabah da yikselisle acildi. Kur 2.18 seviyesinin
Uzerinde hareket ediyor. Fed Uyelerinin faiz artirrmini tartismaya basladiginin ortaya g¢ikmasinin ardindan ABD’de bugiin agiklanacak verilerin
beklentilerden iyi gelmesi dolardaki yiikselisin devam etmesine neden olacaktir. Ayrica tutanaklarin ardindan, gozler Fed Baskani Yellen’in yarin yapacagi
konusmaya cevrildi. Yellen’in yarinki konusmada genisleme yanlisi bir sdylemde bulunmasi bekleniyor. Ancak Yellen’dan da faiz artirminin
baslayabilecegine yonelik bir agiklama gelmesi durumunda kurda yukselis hizlanabilir. Kurun yukari yonli hareketlerinde 2.20 ilk direng seviyesi 6nemli.
Kurda kar satiglari yaganmasi durumunda ise 2.15 ilk destek olarak takip edilmeli. Yurtdigi gelismelerin yani sira yurtigi gelismeler de kurun hareketi
acisindan yakindan izlenmeli.

USD/TL 1 2 3

Diin agiklanan Fed toplanti tutanaklarinin ABD ekonomisindeki toparlanmaya dair olumlu ifadeler

icermesi EUR/USD’nin 1.3295’teki énemli destegini kirmasini sagladi. Guniin iginde 1.3300 EUR/USD 1 2 3
seviyesinden 1.3280’lere gerileyen parite Fed tutanaklari sonrasi 1.3253’e kadar geriledi. Art arda

Gglnci glnini de dusugsle tamamlayan EUR/USD bu sabah Cin’de agiklanan PMI imalat verisinin Destek 1.3250 1.3220 1.3150
son U¢ ayin en dislik seviyesine inmesinin etkisiyle 1.3241’e kadar dustl. Capraz parite

hareketleri ve ABD Hazine tahvillerine gelen satiglar EUR/USD’nin diislis egiliminin devam Direng 1.3290 1.3320 1.3355

etmesini sagliyor. 1.3295 kritik destegini kirarak Eylil 2013’ten bu yana en disiik seviyelerine

cekilen parite 1.3250 destegini kesin bicimde kirdigi takdirde 1.3220 ve 1.32 seviyelerine gekilecektir. Buglin Euro Bolgesi'nden gelecek PMI verileri
EUR’da tepki alimi yaratabilirse yasanacak yukseliste 1.3290-1.33, 1.3320 ve 1.3355 seviyeleri direng olusturacaktir. Yarin baslayacak Jackson Hole
toplantisinda Fed Bagkani Yellen’in Cuma giinii yapacagi konusmada olumlu mesajlar vermesi, EUR/USD’nin orta vadeli diisiis trendine bagladigini kesin
olarak soylememizi saglayacaktir. Bu durumda 1.31 seviyesi bir sonraki kritik destek olarak karsimiza gikacaktir. Orta vadeli dlisiis hareketinin devaminda
parite en son Temmuz 2013’te gordugl 1.2754 destegini hedefleyecektir. Yellen’in Fed’in varlik alimlarini sona erdirmesinin ardindan faiz artirrmina
baslamak i¢in uzunca bir siire bekleyecegi gibi bir mesaj vermesi ise EUR/USD’yi bir siire icin tekrar yukar tasiyabilir.

Faiz

Din kiresel piyasalarda ABD’de agiklanan Fed tutanaklarinin yakindan takip edildigi bir giin oldu.

ABD’deki istihdam sektorlindeki toparlanmanin beklenenden daha olumlu ilerlemesi, Fed’in faiz = Gésterge Tahvil 1 2 3
oranlarinin disliniilenden daha erken yikseltilmesinin isaretini vermesini fiyatlayan piyasalarda

dolar deger kazanirken, TL cinsi getiriler bu durumdan olumsuz etkilendi. Ancak toplanti Destek 9.00 8.50 7.65
tutanaklarinin gosterge faiz Gizerindeki olasi etkisini bugiin gérebilecegiz. Tahvil bono piyasasinda

diin %9.23 seviyesinden giine baslayan gosterge tahvil getirisi sabah saatlerinde %9.12’ye kadar Direng 9.50 9.80 10.25
geriledikten sonra donus yaparak %9.34’e kadar yikseldi ve kapanisa yakin tekrar gevseyerek

guni %9.28 seviyesinden hafif yikselisle kapatti. 5 yilik CDS priminde ise diin 5 baz puanlik yikselis yasandi. Yurtdisi gelismeler gergevesinde
tutanaklarindan ardindan piyasalarin gozii simdi ise, Fed baskani Yellen’in yarin Jackson Hole konferansinda yapacagl konusmada olacak. Tahvil bono
piyasasindaki giris-cikiglar Gzerinde yurtdisi gelismelerin yaninda yurtici giindeminde etkisini gorebilecegiz. Gosterge tahvil getirisinin yukari yonli
hareketinde ilk etapta %9.50 seviyesi 6nemli olacakken, su an igin beklememize karsin USD/TL Uzerindeki baskinin devam etmesi durumunda ise %9.80
seviyesi takip edilmeli.

Hisse Senedi

Hafta boyunca alicili bir seyir izledigini gérdigiimiz BIST 100 endeksi diin ilk seansta gelen

satislarla deger kaybetti. Endeks ikinci seansin agilisinda tepki alimlariyla ylikselmeye galigsa da BiST-100 1 2 3
gunl %0.52’lik azalisla 78,866 seviyesinde tamamladi. Endeksin deger kaybinda ilk seansta kar

realizasyon baskisi etkili olurken ikinci seansta Fitch tarafindan Tirk bankacilik sistemine yonelik Destek 78,640 77,050 76,310
yapilan agiklamalar belirleyici oldu. Ayni zamanda agiklanacak olan FED tutanaklari 6ncesinde

tedirgin bekleyis de endeksteki risk istahi tizerinde baski olusturdu. Tutanaklar éncesinde USD/TL Direng 80,000 80,570 81,680
kurundaki yiikselme ve Fitch agiklamasi sonrasinda bankacilik endeksine gelen satislar, BiST 100

endeksine olumsuz yénde katki yapti. Bu sabaha 50 ginlik hareketli ortalamasinin altinda ve asagi yonlu boslukla baslangi¢ yapan endekste, USD/TL
kurunda aksam saatlerinde agiklanan tutanaklardan sonra gelinen seviyelerin yani sira piyasalarda FED’in faiz artinm zamanina iliskin spekilasyonlarin
artmasi nedeniyle diisiis seyrinin devam edecegini diistiniiyoruz. Endeksteki kayiplarin derinlesmesi halinde 78,640, 77,050 ve 76,310 ara destekleri takip
edilebilir. 100 glnlik haraketli ortalamasinin lzerinde tutunmasinin 6énemli oldugunu dustindigliimiz endeksin bu ara destek seviyelerinin altina
gevsemesi durumunda 76,000 ana desteginin asagl yonla kirilmasi, diizeltme hareketinin devami agisindan kritik. Ana destegin kirllmasi endeksin 73,000-
72,000 bandina kadar geri gekilebilecegine dair sinyal olabilir. Endeksin diinkl deger kayiplarini gelen tepki alimlariyla telafi etme girisiminde bulunmasi
durumunda ise 80,000 ana direncine dogru hareketlenmeler olabilir.
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Emtia

Yaklasik bir haftadir dislis yonlinde hareket eden altin fiyatlari diin gelen satislarla bu

seyrini korudu. Giine 1,291 dolar/ons seviyesinden baslangi¢ yapan altin fiyatlarinin giin Altin . 2 3
sonunda 1,285 dolar/ons seviyesine ¢ekildigi goérildi. Jeopolitik risklerde yasanan hafif

N . Destek 1,282 1,277 1,264
azalmanin yani sira diin agiklanan FED tutanaklari sonrasinda dolarin deger kazanmasi
ve ABD tahvil faizlerinin yiikselmesiyle altin fiyatlari deger kaybetmeye devam etti. 200 Direng 1,292 1,303 1,315

ginliik hareketli ortalamasinin (zerinde tutundugunu gordigiimiz altin fiyatlarinda

satislarin hizlanmasi halinde 1,282 ilk destek seviyesinin asagi yonli kirilmasi dnemli. FED tutanaklari ardindan piyasalarda faiz artiriminin
zamanina yonelik endiselerin alevlenmesi, risk istahini destekleyerek giivenli yatirim araci altindan alternatif araglara yonelmelere neden
olabilir. Ancak altin fiyatlarinin Cuma giinii FED Baskani Yellen’in Jackson Hole konferansinda yapacagi konusmaya kadar temkinli hareket
edecegini diisiinlyoruz. S6z konusu toplantida piyasadaki endiseleri yatistiracak tutanaklardakine gore daha giivercin tonunda ifadeler
gelmesi altindaki distist bir miktar sinirlayabilir. Bu durumda giivenli liman olan altina goriilebilecek yoénelmelerde 1,292 ilk direnci takip
edilebilir.

Ag¢iklanacak Veriler

Ulke Agiklanacak Veriler Onceki Beklenti
ABD Oncii Gostergeler Endeksi (Haziran) %0.3 %0.6
ikinci El Konut Satilari (Temmuz, a-a) %2.6 -%0.8
Philadelphia FED Endeksi -- --
PMI imalat Endeksi (Agustos) 55.8 55.6
Haftalik issizlik Maagi Bagvurulari 311 bin kisi 300 bin kisi
Euro Bolgesi Tiiketici Glven Endeksi (Agustos) -8.4 9.1
PMI imalat Endeksi (Agustos) 51.8 51.3
PMI Hizmetler Endeksi (Agustos) 54.2 53.7
Almanya PMI imalat Endeksi (Agustos) 52.4 51.5
PMI Hizmetler Endeksi (Agustos) 56.7 55.5
Fransa PMI imalat Endeksi (Agustos) 47.8 47.8
PMI Hizmetler Endeksi (Agustos) 50.4 50.2

Ekonomi Giindemi

Merkezi yonetim brit borg stoku Temmuz sonu itibariyla 590.2 milyar TL oldu. Borg stokunun 408.2 milyar TL tutarindaki kismi TL
cinsi, 181.9 milyar TL tutarindaki kismi déviz cinsi borglardan olustu.

Kisa vadeli dis borg stoku Haziran sonu itibariyla 2013 yilsonuna gére %1.1 artarak 130.8 milyar dolar oldu.

Kredi derecelendirme kurulusu Fitch, hizl kredi blylmesi ve dis borglarindaki artisin, son derece stresli piyasa kosullarinda Tiirk
bankalarinin risklerini artirdigini agikladi.

ABD Merkez Bankasi’'nin (Fed) 29-30 Temmuz’'daki toplantisinin tutanaklarina gore, Fed Uyeleri iyilesen istihdam piyasasi ve artan
enflasyon i1siginda faiz artirnmlarinin baslanmasinin beklenenden daha yakin olup olmadigini tartisti ve sonuca varmak icin daha fazla
kanita ihtiyag olduguna karar verdi.

Ekonomist El-Erian, Fed tutanaklarinin beklenenden daha sahin oldugunu ve 6niimiizdeki birkag istihdam raporunun (icretlerde
iyilesmeye isaret etmesi halinde Fed’in faiz artirimi konusunda fikrini degisitirebilecegine isaret ettigini soyledi.

Almanya’nin diin diizenledigi Eyliil 2016 vadeli tahvil ihalesinde borglanma maliyeti ortalama %0 ile 2012 yilindan bu yana gorilen
en dislk seviyede gergeklesti.

ingiltere Merkez Bankasi’'nin (BoE) 6-7 Agustos’taki toplantisinin tutanaklarina gére 2 liye, faizin sabit birakilmasina itiraz ederek 25
baz puan artirilmasini istedi.

Japonya’nin PMI imalat endeksi Agustos ayinda gegici verilere gore 50.5’ten 52.4’e yilkselerek son bes ayin en yiiksek seviyesine
ciktr.

Cin'in imalat sekt6ri aktivitesini 6lcen HSBC/Markit imalat PMI endeksi Agustos'ta ti¢ ayin en diistik seviyesi olan 50.3’e gerileyerek
beklentilerin (51.5) altinda kald1.
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