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Piyasa Yorumu Piyasa giindemi ve veri takvimi

.. . . 25 Ocak - Ocak Reel Kesim Giiven Endeksi ve KKO
[o)
Din PPK faiz karari sonrasinda %1,40 oraninda artis ile 84.208 TUIK Bilgilendirme toplantis: - TUFE sepeti degisiklikleri

seviyesinden kapatan BIST-100 endeksinde ylkselisin genel 27 Ocak - Fitch Ratings'in Turkiye gézden gecirmesi

yayildigini gézlemledik. 1 Subat - Ocak iSO/Markit PMI verileri
TIM Ocak ihracat verileri

L .. - . Ocak ITO enfl ileri
Buguin icinde dnemli bir veri aciklamasi bulunmamakta olup, “ entiasyon verter

yatirnmcilarin ana odak noktasinin TCMB'nin likidite yonetimi % degisim
konusunda atacagi adimlar (repo ihalesinin acilip acilmayacadi, swa Kapanis 1 giin 1 hafta
) : . g ) .p. . ¢ihip ag y g P Hisse senedi piyasasi
ihalesindeki TL faizi ve Geg likidite penceresinden ne kadar fonlama BIST-100 84,208 %1.4 %2.2
yapilacagi gibi) olacagini diisiiniiyoruz. S6z konusu adimlara gére BIST-30 102,894 %L.5 %2.5
TUni nin belirl Sini diistini Banka 136,439 %1.4 %1.3
nin seyrinin belirlenecedini distinliyoruz. Sanayi 91,825 %l3 %22
Hizmet 54,633 %1.5 %4.1
Buglin Borsa Istanbul'da hafif alicili bir seyir olmasini beklemekteyiz.
Giin icinde BIST-100 endeksinde 84.687, 85.165 ve 86.069 Kapanis 1 hafta lay
direnglerini ve 83.305, 82.401 ve 81.923 desteklerini takip ediyor . .
i Tahvil ve para piyasalan
olacagiz. Interbank gecelik faizi 8.50 8.50 8.50
AOFM 9.12 9.01 9.04
2 yillik bono faizi 11.27 11.27 11.37
10 yillik bono faizi 11.10 11.19 11.24
Ekonomi ve Politika Haberleri Kur
USD/TL 3.75 -%0.8 %7.0
= Para Politikasi Kurulu daha siki bir likidite ydnetimini isaret etti. EURML 4.03 ~%0.2 %10.0
Déviz sepeti (0.5USD+0.5EUR) 3.89 -%0.5 %8.5

= Astana’daki Suriye goriismeleri sona erdi. . o 3 o
Hisse senedi piyasasi degerleme istatistikleri

Piyasa degeri * 171 167 163
Ortalama islem hacmi * 1.35 1.41 1.12
. . * milyar ABD dolart
Sirket ve Sektor Raporlar
] BIST-100 2016T  2017T 2018T
= Igecek sektorii raporu: Anadolu Efes'i 23 TL hedef fiyat ve TUT F/K 9.0x 8.5x 7.4x
tavsiyesi ile Coca-Cola Icecek’i 39 TL hedef fiyat ve TUT tavsiyesi PD/DD L.14x 1.04x 0.93x
o PD/DD (Banka) 0.79x 0.72x 0.65x
ile inceleme kapsamina aliyoruz. FD/FAVOK 8.3x 7.3x 6.4x
. . . . X L Kar blylimesi %16.8 %14.2 %15.5
= Ege Seramik: Sirketi 6 TL hedef fiyat ve AL tavsiyesi ile inceleme Ozsermaye karliligi %13.5 %13.1 %13.5
kapsamina aliyoruz. Temetti verimi %2.9 %3.3 %3.8
Kaynak: Bloomberg, Tacirler Yatuim
fletisim:
Sirket ve Sektor Haberleri Miisteri Memnuniyeti Merkezi
destek@tacirler.com.tr

= Secilmis sirketler icin 4C16 kar tahminleri +90212.355 4646

= Net Holding - Sans Oyunlarinin Lisans Verilmesi Suretiyle
Ozellestirilmesi ihalesi sonlandirildi.

Litfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Fonlamamun biiyiik kismunn,

%9,25e cekilen gecelik bor¢
verme faizinden
gerceklestirilmesi
durumunda AOFM kisa
vadede %9,5’e dogru
yiikselebilir.

Politika Faizleri ve Bankalararasi O/N

%12

%9

%6

Ekonomi ve Politika Haberleri

Para Politikasi Kurulu daha siki bir likidite yonetimini isaret etti

Para Politikasi Kurulu (PPK), kurum beklentimiz paralelinde, gecelik bor¢ verme faizini
75 baz puan artirarak %9,25'e yukseltti. Ayrica, Geg Likidite Penceresi uygulamasi
cercevesinde borg verme faizini de 100 baz puan artirarak %10'dan %11'e yikseltti.
PPK, bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini %8 olarak sabit tuttu.

e PPK toplanti notunda en dikkat ¢ekici unsur parasal sikilastirma sdyleminin n
plana ¢ikmasi oldu.

e Enflasyon goériinimine baktigimizda, PPK'nin daha temkinli bir durus
sergilendigini goriyoruz. Kurul déviz kurlarinda gozlenen hareketliligin
enflasyon goriinimiine dair yukari yonla riskleri artirdigini ifade ediyor.

e Bundan sonrasi i¢in, TCMB'nin Geg Likidite Penceresi cercevesinde
gerceklestirdigi fonlamayi azaltabilecegini, ancak bu kanal kullanmaya devam
edebilecegini dusiinliyoruz. Bu noktada, fonlamanin blyiik kisminin, %9,25'e
cekilen gecelik bor¢ verme faizinden gergeklestirilmesi durumunda AOFM kisa
vadede %9,5'e dogru ylkselebilir. Ayrica, TCMB swap islemlerindeki TL faizleri
de odak noktasinda olmaya devam edecek.

Rapora ulasmak icin tiklayiniz.
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Kaynak: TCMB, BIST, Tacirler Yatirum
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Kaynak: TCMB, Tacirler Yatinm

Astana’daki Suriye goriismeleri sona erdi

Kazakistanin Baskenti Astana'da diizenlenen Suriye miizakerelerinde Turkiye, Rusya ve
Iran, ateskes ihlallerini Giclii ortak mekanizmayla izleme ve uygulanmasini saglama
konusunda uzlasti. S6z konusu goriismeler, 7 Subat'ta Cenevre'de yapilmasi beklenen
toplanti dncesinde 6nem teskil ediyordu.

e BM Suriye Ozel Temsilcisi, Turkiye, Rusya ve Iran'in silahli ¢atismalarin kesilmesi
konusunda anlasmaya yakin olduklarini duyurdu. BM temsilcisi Mistura,
catismalari sonlandiracak kati bir deklarasyon tzerinde calistiklarini ve
anlasmadan uzak olmadiklarini belirtti.

GUnluk Bulten
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Sirket ve Sektor Raporlari

Ege Seramik icin 12 ay ileri hedef fiyatimizi 6 TL olarak belirliyor ve “Giiglii Al”
tavsiyesiyle arastirma kapsamina aliyoruz. Az takip edilen bir sirket olan Ege
Seramik, giiclii bilyiime (FAVOK ve net karda oniimiizdeki 4 yil icin sirasiyla %21
ve %24 YBBO tahmin ediyoruz) ve temettii 6deme potansiyeliyle de buldugumuz
prim potansiyelini dogruluyor. 2016/09 itibariyle bilancosunda bulunan 5 milyon
TL net nakit pozisyonu ve TL'deki deger kaybindan halihazirda yapmakta oldugu
ihracati sayesinde kisith etkilenecek olmasi sirketi ayni zamanda defansif bir
secenek olarak da 6ne cikariyor.

Rapora ulasmak icin tiklayiniz.

e GUclu marka bilinilirligi, aktif pazarlama ve reklam faaliyetleri, en saygin uluslararasi
ve yurt ici fuarlara ana katilimcilardan biri olarak istirak etmesinin yani sira, sirketin
odagini karliliklari daha iyi seviyede olan ve ihracat pazarina da daha uygun olan
orta-list segment Uriinlere ydnlendirmis olmasi operasyonel rakamlardaki biylime
beklentimizin baslica nedenleridir.

o Sirket diizenli olarak satiglarinin yaklasik 3'te 1'ini yurtdisina yaparken, maliyetlerde
yabanci paraya bagimhilik %15-20 seviyesindedir, buna gore de TL'deki deger
kaybinin operasyonel marjlara pozitif yansimasi beklenebilir. 4C16 ve 2017'de de
zayiflayan TL bu baglamda marjlari destekleyecektir.

e Eylll 2015te tamamlanan modernizasyon calismalarinin ardindan 3C16'ya kadar
sirket ortalama %94 KKO ile ¢alismistir. 3Q16'da ise olaganisti piyasa kosullari (15
Temmuz ve uzun tatiller) Uretimi sekteye ugratmisti. 4C16 ve 2017'de artan konut
yatinmlari ile de toparlanmanin baslamasini bekliyoruz.

e Biz bu yil sirketin 2016 yili net karinin %50'sini, bir sonraki seneden itibaren ise net
karinin %70'ini dagitacagini varsaydik. Boylece bu yil i¢in temettl verimliligi %5.5,
gelecek Ug yil igin ortalama %13'e geliyor.

Tiirk icecek Sektorii’'nii arastirma kapsamimiza aliyoruz. Coca-Cola Icecek,
TUT, hedef fiyat 39 TL; Anadolu Efes, TUT, hedef fiyat 23 TL

Rapora ulasmak icin tiklayiniz.

e Tirk Iicecek Sektori, son 3 yilda MSCI Global Gida, icecek ve Tiitiin endeksinin
%50-60 altinda performans gdsterdi. Yurtdisi operasyonlardaki ekonomik
yavaslama ve yerel para birimlerinde goérilen deger kaybi sonrasi satis hacmi ve
fiyat gérinimiiniin bozulmasi, Tirk Icecek Sektéri hisselerinde kaybina yol
acti. Coca-Cola Igecek’in 2017T 9,5x FD/FAVOK rasyosuyla makul seviyelerde
islem gordiglnd distindyoruz. 2017 hacim blyimesi beklentimiz olan %4,3'ln
gecmis blylmenin altinda seyretmesi ve serbest nakit akis marjindaki daralma
nedeniyle hissede yukari yonli potansiyelin sinirli oldugunu distiniyoruz.
Anadolu Efes’in bira operasyonlari igin hesapladigimiz 11x 2017T FD/FAVOK
rasyosuyla benzer carpanlara paralel olarak makul seviyede islem gordigini
dislinuyoruz. 2017'de beklenen operasyonel bozulmanin etkisiyle Anadolu Efes
hissesinde ytikselisin sinirli olacagini diistinliyoruz.

GUnluk Bulten 3
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e Coca-Cola icecek - TUT - Hedef Fiyat 39 TL - Kazakistan'daki ekonomi ve

kur beklentilerindeki iyilesme ile beraber Coca-Cola icecek'in konsolide satis
hacimlerinde 2017 yilinda %4,3 biiyime ve yurtdisi dolar bazindaki satis
performansinda toparlanma 6ngdériyoruz. TL'nin dolara karsi deger
kaybetmesinin etksiyle TL bazinda %24 (dolar bazinda yatay) ciro blyimesi
tahmin ediyoruz. Global seker ve aliminyum fiyatlarindaki ylkselisle beraber
maliyet endeksinin dolar bazinda %4 artmasinin, daha yiksek marjli yurtdis
operasyonlarinin FAVOK'teki payinin yiikselmesi ile bertaraf edilecegini ve
FAVOK marji seviyesinin 2017'de korunacagini disiiniiyoruz. Ayrica Coca-Cola
Icecek'in, Coca-Cola Beverages Africa’daki %54 hissesini satin alma olasiligini
diistk goriyoruz.

e Anadolu Efes - TUT - Hedef Fiyat 23 TL — Rusya’'da 1,5 litre Gzeri PET siseye Ocak

2017'den itibaren uygulanan yasagin etkisi ve Tirkiye bira pazarinda beklenen ilimli
talep nedeniyle konsolide bira satis hacminde 2017'de %2 daralma tahmin
ediyoruz. Net satislarda dolar bazinda yatay performans beklentimize ek olarak,
Tirkiye'de dolar bazindaki maliyetlerdeki yiikselisle konsolide FAVOK marjinda
2017'de hafif daralma 6ngoriyoruz. Son donemde AB InBev'in SABMiller’la
birlesmesi sonrasi Anadolu Efes’in %24 hissesine sahip olmasi, AB Inbev'in Rusya
operasyonlariyla Anadolu Efes’in yurtdisi operasyonlarinin birlesmesi ihtimalini
glindeme geldi. Ancak AB InBev'in Anadolu Efes’teki hissesini satma ihtimalinin
devam ettigini distintiyoruz. Bilindigi tizere son donemde AB InBev birlesmesi
sonrasi SABMiller'in blinyesinde bulunan bira sirketlerinin satisindaki carpanlar
FD/FAVOK bazinda 5-22x araligindaydi (Anadolu Efes'in 2016 FD/FAVOK'tG 12'dir).

Sirket ve Sektor Haberleri

Secilmis sirketler icin 4C16 kar tahminleri

2016 finansal tablo agiklamalari, 27 Ocak'ta kar aciklayacak olan TSKB ile baslayacak.
Bankalar ve tiketim odakh sirketlerde farkl yonlerde kar aciklamalari gérecegiz.
Bankacilik sektoriinde nispeten daha iyi sonuclar gérmeyi bekliyor ve toplam net karda
yilhik %15 blyime ve ceyreksel bazda %6 daralma dngoriyoruz. Tiketim odakh
sirketlerde ise TL'de gerceklesen deger kaybi nedeniyle net karda toplamda %73
seviyesinde yillik daralma 6ngoriyoruz.

GUnluk Bulten
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Tiiketim odakl sirketler

Tiketim odakh sirketler arasinda Dogus Otomotiv, Arcelik ve Tofas'ta 4. ceyrekte
onemli yillik kar biytmeleri gerceklesecek. Dogus Otomotiv ve Tofas'in satis
hacmindeki ciddi yillik biiyiGmelerden olumlu etkilenecegini ve ayrica Dogus
Otomotiv'in 4C15'te gerceklesen tek seferlik giderlerinin olmamasi sayesinde dnemli
kar buylimesi gergeklestirecegini disliniyoruz. Argelik'te ise net kar bliylimesi faaliyet
kar altinda yer alan kalemlerden gerceklesecek. Diger bir taraftan TL'de dolar ve avroya
karsi goriilen ceyreksel zayiflik nedeniyle Anadolu Efes, Coca-Cola icecek ve Migros'un
sonuclarinda énemli bozulmalar 6ngoriyoruz.

4C16 Finansal Veri Tahminleri - Sanayi Sirketleri

TL milyon Net Satislar FAVOK Net Kar Aciklanma tarihi
4C16T 4C15 3C16 yillik ceyrek| 4C16T 4C15 3C16 yilhk ceyrek| 4C16T 4C15 3C16 yilik ceyrek
AEFES 2,112 1945 3,243 9% -35% 205 188 669 9% -69%| -337 -19 132 n.m. -355% 2 Mart
ARCLK 4,464 4,067 4,083 10% 9% 472 453 445 4% 6% 295 211 263 40% 12% 3 Subat
BIMAS 5203 4,536 5,056 15% 3% 259 229 264 13% -2% 168 141 172 19% -2% 13 Mart
BIZIM 696 689 757 1% -8% 17 22 22 -23% -26% 1 5 4 -89% -86% 14 Subat
CCOLA 1,377 1,273 2,245 8% -39% 95 98 417 3% -77% -298 4 154 n.m. -293% 1 Mart
DOAS 3,662 2931 2601 25% @ 41% 114 91 84 26% 36% 37 6 29 492%  25% 28 Subat
FROTO 5542 5016 3840 10% 44% 431 400 313 8%  38% 286 287 175 0%  64% 14 Subat
MGROS 2,829 2378 3,079 19% -8% 157 147 216 7% -27%| -214 83 -4 n.m. 5267% 13 Mart
TOASO 4,733 2,968 3,112 59%  52% 378 252 302 50% @ 25% 300 258 210 16% 43% Subat'in 1. haftasi
ULKER 1,075 338 815 218% 32% 124 106 104 17% 19% 48 89 54  -46% -11% 7 Mart
Kaynak: Tacirler Yatirim
Bankalar

Bankacilik sektoriinde nispeten daha iyi sonuclar gérmeyi bekliyor ve toplam net karda
yillik %15 biylime ve ¢eyreksel bazda %6 daralma 6ngoriyoruz. Cekirdek banka
gelirlerinde ceyreksel bazda %3 blylime ve net faiz marjinda yatay seyir bekiyoruz.
Kredi mevduat makasinda 15 baz puan ceyreksel iyilesme beklememize ragmen, TUFE
endeksli bonolardan gerceklesecek daha dustik net faiz gelirinin net marj tizerinde
baski yaratacagini 6ngoriyoruz. Swap gelirindeki artis ve swap maliyetlerindeki
disusun etkisiyle trading gelirinde ceyreksel bazda 6nemli iyilesme tahmin ediyoruz.
Operasyonel giderlerde %4 yillik artis ve provizyon giderlerinde %15 ¢eyreksel artis
ongoriyoruz. Spesifik kredi risk maliyetinde 121 baz puan seviye ve 4 baz puan
ceyreksel blyime, toplam kredi maliyetinde 158 baz puan seviye ve 10 baz puan
ceyreksel blyime 6ngdriyoruz.

Ceyreksel net kar tahminleri

milyon TL 4C15 3C16  4C16T Aylik degisim Yillik degisim 2015 2016T _ Yillik degisim Beklenen aciklama tarihi
Akbank 909 1,105 1,084 -%2 %19 2,995 4,528 %51 31 Ocak
Garanti 938 1,331 1,057 -%21 %13 3,407 4,968 %46 31 Ocak
Halkbank 648 630 582 -%8 -%10 2,315 2,777 %20  Subat ayinin ikinci haftasi iginde
Isbank 884 1,049 1,378 %31 %56 3,083 4,714 %53 Subat ayinin birinci haftasi iginde
Vakifbank 657 817 731 -%11 %11 1,930 2,652 %37 20 Subat
YKB 635 811 554 -%32 -%13 1,861 2,917 %57 2 Subat
TSKB 115 118 117 %0 %2 407 484 %19 27 Ocak
Toplam 4,786 5,860 5,503 -%6 %15 15,997 23,040 %44

Kaynak: Tacirler Yatiim

GUnluk Bulten 5
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Net Holding — Sans oyunlarina iliskin lisansin Tirkiye Varlik Fonu’'na verilmesi
dolayisiyla Sans Oyunlarinin Lisans Verilmesi Suretiyle Ozellestirilmesi ihalesi
sonlandirildi.

GUnluk Bulten 6
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Teknik Analiz
BIST-100

Din PPK faiz karari sonrasinda %1,40 oraninda artis ile 84.208 seviyesinden
kapatan BIST-100 endeksinde yiikselisin genel yayildigini gézlemledik.

Bugtin icinde 6nemli bir veri aciklamasi bulunmamakta olup, yatirrmcilarin ana
odak noktasinin TCMB'nin likidite yonetimi konusunda atacagi adimlar (repo
ihalesinin acilip aciimayacagi, swap ihalesindeki TL faizi ve Geg likidite
penceresinden ne kadar fonlama yapilacagi gibi) olacagini distinliyoruz. S6z
konusu adimlara gére TL'nin seyrinin belirlenecegini dislntyoruz.

Bugiin Borsa Istanbul'da hafif alicili bir seyir olmasini beklemekteyiz. Giin icinde
BIST-100 endeksinde 84.687, 85.165 ve 86.069 direnclerini ve 83.305, 82.401 ve
81.923 desteklerini takip ediyor olacagiz.

BIST-100 (Giinliik, TL)

[ | svp [sym[TMP =] rmatriKs =/ _[ofx]
24.01.17 [
Acihs 8319590 B

Viksek  BARO IR A
Disik  82880.21 ﬂ —| 82500,

Kapams 84207.89 ‘I' i

Ad. Ort l-

Fark  1160.08 ----------------------- J_L ----------------- % """""""""""""""""""""""""""""""""" [/ 380000,
\AV(S] 8307017 " 2 . . pt}f |

''''''''''

LLLLLLL

1216 0L17

|-:'5.15 0516 1016 1116

GUnluk Bulten 7



25 Ocak 2017

TACIRLER

YATIRIM

USD/TL (Haftalik, TL)

USD/TL

Din 6gle saatlerinde aciklanan toplanti kararina gére PPK, kurum beklentimiz
paralelinde, gecelik borg verme faizini 75 baz puan artirarak %9,25’e ylkseltti. Ayrica,
Geg Likidite Penceresi uygulamasi cergevesinde bor¢ verme faizini de 100 baz puan
artirarak %10'dan %11'e ylikseltti. PPK, bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini %8 olarak
sabit tuttu. Ancak TCMB bir siiredir bu kanaldan fonlama yapmadigi icin, politika
faizinin sabit kalmasinin TL negatif bir durum yaratmadigini belirtebiliriz. Oniimizdeki
glnlerde, TCMB'nin fonlamanin blyuk kismini %9,25'e ¢ekilen gecelik borg verme
faizinden gerceklestirmesi durumunda AOFM kisa sire icerisinde %9,5'e dogru
ylkselebilir. Bu da TL varliklar Gzerinde pozitif bir etki yaratabilir. Karar sonrasinda
piyasada olusan ilk tepki negatif olsa da, PPK kararini TL pozitif olarak yorumluyoruz.
Kararin hemen sonrasinda sert bir sekilde deder kaybeden, ancak daha sonra
kayiplarini telafi eden TL'nin, ylkselis hareketini bir stire daha stirdirmesini ve
sepet/TL'nin 3,85 — 3,90 araligina gerilemesini bekliyoruz. Bu noktada USDTRY
paritesinde de, Cuma giinki Fitch degerlendirmesine kadar, 3,80 seviyesinin altindaki
seyrin korunabilecegini diisinmekteyiz. USDTRY paritesindeki teknik seviyelere bakacak
olursak: Bu sabah saatlerinde 3,7840 seviyesinden islem goéren USDTRY paritesinde
3,7685 seviyesi destek, 3,7891 seviyesi ise direng konumunda bulunuyor. 3,7685
desteginin asagi yonlu kirilmasi halinde bir sonraki destek seviyemiz 3,7526, 3,7891
direncinin yukari yonla kirilmasi halinde ise bir sonraki direng seviyemiz 3,80 olarak
karsimiza ¢ikiyor.
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EUR/USD

Din sabahki biltenimizde, EURUSD paritesinin 1,08 seviyesi Gizerine ¢cikmasinin zor
olugunu belirtmis, paritenin mevcut seviyelerden yonini asagi gevirerek glin igi satis
firsatlari verebilecegini ifade etmistik. Ongérdigimiiz tizere diini sert satig baskilari
icerisinde gegiren EURUSD paritesi, 1,0720 seviyesine kadar inerek son 1 haftanin en
sert dUsusuinli gerceklestirdi. Bu sabah saatleri itibariyle 80 saatlik hareketli
ortalamasina denk gelen 1,0724 destegi Gizerinde tutunmaya calisan paritede, yikselis
cabalarinin sinirh kalmaya devam ettigini gértyoruz. 2016 yilinin Ekim ayindan bu yana
strdurdigu dists kanalini yukari yonli kirmasi sonrasinda mevcut yiikselis hareketini
baslatan paritede, ylikselis hareketi agisindan hedef bélgemiz 1,07 — 1,08 bandiydi. Bu
hedefe ulasan ve 1,07 — 1,08 bandina girmis olan EURUSD paritesinde, ylkselis
hareketinin yavas yavas gui¢ kaybetmeye baslamasi ve mevut yikselisin kisa — orta
vadede satis firsati vermesi beklenebilir. Glincel global konjonktir géz éniine
alindiginda, paritedeki yikselisler ilerleyen donemlerde satis firsati olarak sinirli
kalabilir. Paritenin, dolar endeksindeki geri ¢ekilme nedeniyle baslattigi mevcut yukselis
hareketini tamamlanmasinin ardindan yeniden 1,04 seviyesi altina gerileyebilecegini
distinmekteyiz. EURUSD grafigine baktigimizda paritenin 1,0733 seviyesinden iglem
gordugini ve 1,0724 — 1,0759 seviyeleri arasinda hareket etmekte oldugunu
goruyoruz. 1,0759 direncinin yukari yonli kirilmasi halinde bir sonraki direng seviyemiz
1,0786, 1,0724 desteginin asag yonla kiriimasi halinde ise bir sonraki destek seviyemiz
1,0680.

EUR/USD (Giinliik, USD)
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XAUUSD

Diin sabahki biltenimizde, altin fiyatlarinin 1220 seviyesi Gzerinde kalici olmasinin zor
oldugunu belirtmis, altinin mevcut seviyelerden diisiise gecebilecedini ve satis firsatlari
verebilecegini ifade etmistik. 1220 seviyesi lizerinde tutunamayarak geri ¢ekilen altin
fiyatlari, 1205 seviyesine kadar inerek bekledigimiz diisls hareketini gerceklestirdi.
Piyasadaki risk istahinin yeniden artiyor olmasi ile birlikte, bu sabah saatlerinde altin
fiyatlarindaki gerilemenin strdiguni goriyoruz. Altin fiyatlar, S&P 500 endeksinin diin
yeni bir rekora imza atmasi ve ABD 10 yillik tahvil faizinin gigli bir ¢ikis
gerceklestirmesi ile birlikte kaybini koruyor. Bu noktada, altin fiyatlarindaki mevcut
disus hareketinin 1200 seviyesine dogru devam etmesi beklenebilir. 1200 seviyesi
onemli bir psikolojik destek oldugundan dolayi, bu seviye civarinda dusls hareketinde
bir durulma oldugunu gorebiliriz. Ancak, dolar endeksindeki mevcut dislstn bir
dizeltme hareketi oldugunu g6z 6nlinde bulunduracak olursak, altindaki mevcut disis
hareketinin strebilecegdi ve fiyatlarin kisa vadede yeniden 1200 destegi altina
gerileyebilecegi ihtimali de géz 6nlinde bulundurulmalidir. Grafige baktigimizda ise
altinin bu sabah saatlerinde 1205 seviyesinden islem gordiigini ve 1200 — 1207,02
seviyeleri arasinda hareket ettigini gormekteyiz. 1207,02 direncinin yukari yonli
kirlmasi halinde bir sonraki direng seviyemiz 1213, 1200 desteginin asagdi yonlu
kirlmasi halinde ise bir sonraki destek seviyemiz 1195.

XAUUSD (Giinliik, USD)
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Piyasalara Genel Bakis

Son Fiyat/ Degisim

Deger 1 g_;iinliik 1 haftalhik 1 ayhk 6 ayhk YBB
Hisse senedi endeksleri
Gelismis Piyasalar
S&P 2,280 %0.7 %0.5 %0.7 %5.1 %1.8
DAX 11,595 %0.4 %0.5 %1.3 %13.7 %1.0
FTSE 7,150 %0.0 -%1.0 %1.2 %6.6 %0.1
Nikkei 18,788 %1.1 %0.5 -%2.2 %14.3 -%0.6
Gelismekte olan Piyasalar
Tarkiye 84,208 %1.4 %2.2 %9.4 %13.5 %7.8
Cin 3,143 %0.2 %1.2 %1.3 %4.4 %1.5
Hindistan 27,376 %0.4 %0.8 %5.6 -%2.2 %3.2
Endonezya 5,292 %0.2 %0.1 %5.5 %1.6 %0.1
Rusya 2,175 %1.3 -%0.2 %0.1 %12.6 -%2.6
Brezilya 65,840 %0.1 %2.3 %13.6 %15.8 %9.3
Meksika 48,150 %2.2 %4.7 %6.6 %2.2 %5.5
Gliney Afrika 53,342 %0.6 %1.0 %8.0 %0.1 %5.3
Oynaklik Endeksleri
VIX 11 -%5.9 -%6.7 a.d. -%14.0 -%39.2
EM VIX 17 -%1.8 -%6.9 a.d. -%19.2 -%24.1
MOVE 76 %0.0 %2.2 a.d. %9.9 %11.3
Doviz Kurlan (ABD dolarina karsi)
Tarkiye 3.7833 %0.7 %0.6 %7.7 %24.6 %29.7
Brezilya 3.1708 %0.2 -%1.3 -%3.3 -%3.6 -%20.0
Guney Afrika 13.3845 -%0.8 -%0.6 -%4.5 -%6.8 -%13.5
Cin 6.859 %0.1 %0.2 -%1.3 %2.7 %5.6
Hindistan 68.145 -%0.1 %0.3 %0.6 %1.2 %3.0
Endonezya 13331 -%0.2 -%0.2 a.d. %1.5 -%3.3
CDS *
Turkiye 271.1 -4.0 -9.7 17.0 -27.7 14.7
Brezilya 253.7 13 2.4 -32.0 -30.3 -10.5
Gliney Afrika 205.7 -1.8 -0.4 a.d. -4.4 27.2
Endonezya 150.5 -0.3 -2.0 a.d. -10.4 15.6
Rusya 182.0 -0.4 0.1 a.d. -5.9 421
10 yillik bono faizleri
Tarkiye %11.1 -0.1 13 -0.2 1.2 0.4
Brezilya %10.8 0.0 -0.2 -0.6 -1.1 -5.7
Guney Afrika %8.7 -0.1 0.0 a.d. -0.1 -1.1
Hindistan %6.4 0.0 0.0 -0.1 -0.8 -1.3
Endonezya %7.5 0.0 0.0 a.d. 0.3 -1.2
10 yillik Eurobond faizleri (USD)
Tarkiye %5.8 -0.03 1.27 a.d. 1.17 0.71
Brezilya %5.2 0.09 0.32 a.d. 0.41 -1.98
Gliney Afrika %4.6 0.00 0.09 -0.26 0.67 -0.88
Endonezya %4.0 -0.01 0.03 a.d. 0.64 -0.72
Emtia
Ham Petrol - Brent USD/varil 55.44 %0.4 -%0.1 a.d. %24.0 %48.7
Ham Petrol - WTI USD/varil 53.18 %0.8 %1.3 a.d. %23.3 %43.6
Altin -USD / oz 1210.8 -%0.4 -%0.2 a.d. -%8.2 %14.2
Gumus - USD /t oz 17.185 %0.0 %0.2 a.d. -%12.4 %24.5
Commodity Bureau Index 433.15 %0.1 %0.2 a.d. %5.7 %15.6

* Degisim degerleri baz olarak ifade edilmistir.
Kaynak: Bloomberg
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Yatirhnm Merkezlerimiz

Adana
Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul.
Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 ADANA

(0 322) 457 77 55

Bakirkéy
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 Kadikéy - ISTANBUL

(0 216) 348 82 82

Izmir
Sair Esref Bul. Ragip Sanh Is Merkezi
No: 6 Kat: 3 D: 306 Cankaya - IZMIR

(0 232) 445 01 61

Karadeniz Eregli
Murtaza Mah. Hamamiistii Sok. I. 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

(0324) 238 11 89

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 7-9
Akmerkez Etiler - ISTANBUL

0 212 355 46 46

Ankara
Remzi Oguz Arik Mah. Tunal 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

Hiirriyet Cad. Kaya Ishani No: 39/5 fzmit -

KOCAELT
(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

Antalya
Sirinyali Mah. Ismet Géksen Cad. Ozden
Apt. No:82/6 Muratpasa - ANTALYA

(0 242) 248 45 20

Denizli
Saraylar Mah. 2. Ticari Yol No: 32 Kat 5
DENIZL

(0 258) 265 87 85

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

(0 392) 815 14 54-55-56

Izmit irtibat
Omeraga Mah. Alemdar Cad. . Kolayl
Apt. No: 8 Kat: 2 fzmit KOCAFLT

(0 262) 260 01 01

Kayseri
Cumbhuriyet Mah. Sultan Hamam Cad.
Kavuncu Is Merkezi No: 17 Kat: 1 D: 2
KAYSERI

(0 352) 221 08 68 - 222 82 51
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirm danismanhgr kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhgr hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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 yatirm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanhgi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirrmcinin Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS. ile Yatirnm
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her turli 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 yatirnm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir siirede belirli bir getirinin saglanacagdina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler séz konusu olabilir. Bu
raporda bahsedilen yatirm araclarinin fiyatlari ve degerleri yatirnmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve
netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis
performans verileri gelecekte elde edilecek sonugclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorusler yatirrmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatinrm 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 taahhlt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler
A.S. ve calisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tiimi veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uclinci kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butln zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar.
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