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One Cikan Gelismeler

ABD tahvil faizlerindeki yukari yonli diizeltme devam ederken, 2 yillik tahvilin getirisi diin glin igerisinde kisa streligine 10 yillik
tahvilin getirisini gecti ve ABD’de 5 Eylul'den bu yana bu yana normal seyreden verim egrisi bir siireligine terse déndi. ABD 10
yillik tahvil faizi glint %4 lzerinde tamamlarken, kazanglarini koruyan dolar endeksi ise 102,50 civarinda ginii tamamladi.
Tahvil getirilerinde hizlanan yiikselis ile birlikte ABD borsalarinda haftanin ilk islem gliniinde %1 civarinda kayiplar izlendi.
ABD'de buglin Pepsi bilangosu ile baslayacak olan l¢tincii ¢eyrek bilango sezonu yatirimcilar tarafindan takip edilecek. Avrupa
cephesinde ise dlin aciklanan Almanya'da fabrika siparisleri agustos ayinda aylik bazda %5,8, yillik bazda ise %3,9 daralma
kaydederek beklentilerden daha kotl bir gerceklesme gosterirken, verilerin ardindan EURUSD paritesi 1,0950 seviyesine dogru
yoninil yeniden asagi cevirdi. Almanya DAX endeksi ise fabrika siparislerindeki zayiflamanin da etkisi ile giini ekside
tamamladi. Yurt disi ajandada bugiin Almanya sanayi tretimi ve ABD dis ticaret dengesi verileri ile Fed Uyelerinin konusmalari
one cikiyor.

Kiiresel Borsalar:

e Tahvil getirilerinde hizlanan yiikselis ile birlikte ABD borsalarinda haftanin ilk islem giiniinde %1 civarinda kayiplar
izlendi. Kapanista Dow Jones endeksi 400 puana yakin deger kaybetti ve %0,94 azalisla 41.954,24 puana geriledi. S&P
500 endeksi %0,96 azalarak 5.695,94 puana ve Nasdaq endeksi %1,17 kayipla 17.926,04 puana indi. ABD borsalari
ABD'de Uglincl ¢ceyrek bilango sezonu bugiin Pepsi bilangosu ile bashyor.

e Avrupa borsalari haftanin ilk islem giniini Almanya haric ylkselisle kapatti. Kapanista gosterge endeks Stoxx Europe
600, %0,18 artisla 519,48 puana cikti. ingiltere'de FTSE 100 endeksi %0,28 deger kazanarak 8.303,62 puana, italya'da
FTSE MIB 30 endeksi %0,66 yiikselerek 33.814,52 puana ve Fransa'da CAC 40 endeksi %0,46 artarak 7.576,02 puana
ulasti. Almanya'da DAX 40 endeksi ise %0,09 deder kaybederek 19.104,1 puana indi.

e Bir haftalik tatilin ardindan bugiin %10'un Gzerinde primle isleme agilan Cin borsasi, Ulusal Reform ve Kalkinma
Komisyonu'nun ekonomik tesvik adimlarina iliskin aciklamalarinin beklentileri karsilayamamasi sonrasinda primlerinin
bir kismini sildi. Cin borsasi bu sabah %4,5 yiikselisle seyrederken; Hong Kong Hang Seng endeksi %6, Japonya Nikkei
endeksi ise %1,2 dususle islem goriyor. ABD ve Avrupa endeks vadelileri ise karisik seyrediyor.

Tahvil Piyasalari:

e ABD tahvil faizlerindeki yukari yonli diizeltme devam ederken, 2 yillik tahvilin getirisi diin glin icerisinde kisa siireligine
10 yillik tahvilin getirisini gecti ve ABD'de 5 Eylll'den bu yana bu yana normal seyreden verim egrisi bir siireligine terse
dondu. ABD 10 yillik tahvil faizi glini 6 baz puana yakin ylkselisle %4,0256 seviyesinden tamamlarken, 2 yillik tahvil
faizi ise 7 baz puanin lzerinde yikselisle %3,9952 seviyesinden kapatti.

e Almanya 10 yillik tahvil faizi haftanin ilk islem giiniinde 5 baz puana yakin artarak %2,25 iizerine ¢ikarken, italya 10
yillik tahvil faizi ise 6 baz puan ylikselerek %3,57 tizerinde giinii tamamladi.

Para Piyasalari:

e Tarim disi sonrasinda elde ettigi kazanclari koruyan dolar endeksi haftanin ilk islem glintinii 102,50 civarinda
tamamlayarak giinlik bazda 6nemli bir degisim goéstermezken, EURUSD paritesi de 1,0976 seviyesinden yatay bir
kapanis gerceklestirdi.

o USDJPY paritesi diin piyasa acilisinda 149,10 seviyesi lzerini test etmesinin ardindan glini %0,4 dususle 148,18
seviyesinden tamamladi.

Emtia Piyasalari:

e Tahvil getirilerinde devam eden yiikselis ve Cin Merkez Bankasi'nin eylllde Ust Uste besinci ayda da altin alimi
gerceklestirmedigi haberleri ile birlikte ons altin haftanin ilk islem giintini %0,4 disusle 2.642,59% seviyesinden kapatti.
GUmds ise %1,6 gerileyerek 31,6850$ seviyesinden glini tamamladi.

e Petrol fiyatlari Orta Dogu'da siiren gerilimin etkisi ile birlikte yiikselisine devam ederken, Brent petrol diin 27
Adustos'tan bu yana ilk defa 80% Uzerine yikseldi. Brent gini %4'e yakin primle varil basina 80,93$ seviyesinden
tamamlarken, ham petrol ise %3,7 yukselisle varil basina 77,14$ seviyesinden kapandi.

Liitfen bu raporun sonunda bulunan 6nemli uyari notunu okuyunuz.
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Giinliik Ekonomi Takvimi

. Almanya Agustos Ayi Aylik Sanayi Uretimi

Beklenti Onceki

09:00 %0,8 -%2,4
. Almanya Agustos Ayi Yillik Sanayi Uretimi 09:00 -%3,9 -%5,3
ABD Agustos Ayi Dis Ticaret Dengesi 15:30 -70,5 mlyr$ | -78,8 mlyr$
Atlanta Fed Baskani Bostic'in Konusmasi 19:45
=——= | Boston Fed Bagkani Collins’in Konugmasi 23:00
Kaynak: Bloomberg
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Makroekonomik Gelismeler
ABD’de 10Y/2Y tahvil makasi ve tahvil piyasasina iliskin beklentilerimiz

ABD tahvil faizlerindeki yukari yonlii diizeltme devam ederken, 2 yillik tahvilin getirisi diin 10 yillik tahvilin getirisini
kisa siireligine gecti ve ABD’de 5 Eyliil'den bu yana bu yana normal seyreden verim egrisi bir siireligine terse dondii.
Hatirlanacagi tizere ABD'de verim egrisi, 2022 yilinin ortalarindan bu yana yaklasik iki yil stiren bir zaman zarfi boyunca ters
seyretmis, ardindan bu yil Fed'in faiz indirimlerine yaklasiimasi ile birlikte normale dénmiistli. Piyasalardaki resesyon
fiyatlamalarindan biri olarak kabul edilen ters (inverted) getiri egrisinin bize verdigi mesaj “Enflasyonla micadeleye devam
eden Fed'in yakin vadede faizleri yiiksek tutmaya devam edecegi, ancak uzun vadede zayiflayacak olan aktiviteyi dengeye
oturtmak icin faiz indirimlerine gidecedi” beklentisiydi. Fed'in faiz indirimlerine yaklastikca normallesen verim egrisi, agustos
sonu — eylil bast itibariyle ABD'de 2 yillik tahvil faizinin 10 yillik tahvil faizinin altina inmesi ile birlikte normale déndu. 5
Eylil'den bu yana bu yana normal seyreden verim egrisinin diin yeniden kisa sireligine de olsa terse donmesi ise piyasanin
yakin vadeye iliskin azalan faiz indirim beklentilerinin &nemli bir gdstergesi olarak 6n plana ¢ikarken, bire stiredir asiri iyimser
bir fiyatlama icerisinde olan tahvil piyasasinda ise diizeltmenin derinlestiginin sinyalini veriyor.

Fed'in eyliil toplantisi 6ncesinde %3,60 seviyesi altina kadar gerileyen ABD 10 yillik tahvil faizi diin %4,02 iizerine
tirmanirken, 2 yillik tahvil faizinde de %4 lizerine varan yiikselisler takip ediliyor. Faiz indirim beklentilerinin uzun suredir
fiyatlamalarin icerisinde olmasi getirilerdeki ylkselisin nedenlerden birini olustururken, Fed’den ekonominin gii¢li olduguna
dair yorumlar gelmesine ragmen 50 baz puanlik indirime gidilmesinin piyasa tarafindan sorgulaniyor olmasi da tahvil
getirilerindeki ylkselisin sebepleri arasinda yer aliyor. Ayrica, son dénemde gelen gliclii veriler sonrasinda kasim ayi
toplantisina iliskin azalan “ikinci bir 50 baz puanlik faiz indirimi” fiyatlamalari da buradaki ylkselisi destekleyen faktorler
arasinda bulunuyor.

ABD tahvil faizlerindeki yukari yonlii egilimin bir siire daha etkili olabilecegi goriisiinde olmakla birlikte, bunun bir
diizeltme olarak sinirli kalmasini ve gelecek donemde reel getirilerdeki gerilemenin devam etmesini bekliyoruz.
Gelecek yil icin Fed'in faiz indirimlerinin boyutundan ziyade sireklili§inin piyasa fiyatlamalarini sekillendirdigi bir diizlem
gormeyi beklemekle birlikte, 6zellikle ABD Baskanlik segimleri sonrasinda netlesecek goriinimuin getirilerdeki istikrar agisindan
belirleyici olacagi kanaatindeyiz.

ABD 10Y/2Y Tahvil Makasi
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Kaynak: St. Louis Fed, Tacirler Yaturim
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Teknik Analiz

USD/TRY

Haftanin ilk islem giiniinde GoU para birimleri genelinde dolar
karsisinda deger kaybi izlenirken, Turk lirasi yatay seyrederek Ust
siralarda yer almayi basardi. USDTRY paritesi glini 34,2623
seviyesinden tamamlarken, Turkiye 5 yilik CDS primi ise 278,70 baz
puandan 277,68 baz puana sinirli bir gerileme kaydetti. Teknik
gorinim cergevesinde kurun kisa vadede 34 Gzerindeki hareketini
korumasini ve 34 — 37 bandinda islem gérmesini beklemekteyiz.

EUR/USD

EURUSD paritesi son alti glinliik dislsin ardindan diin 1,0976
seviyesinden yatay bir kapanis gergeklestirdi. Dolar endeksinde
devam eden yukari yonli duzeltme egilimi paritedeki baskinin
sUrebilecegine isaret ediyor. Asagida 1,0950 seviyesi onemli destek
konumunda. Kisa vadede bu destek seviyesinin ¢alisip
calismayacagi izlenecek. 1,0950 altinda 1,0915 ve 1,0875 destekleri
yer alirken, yukarida 1,0980, 1,10 ve 1,1026 seviyeleri direng
konumunda bulunuyor.

XAU/USD

Tahvil getirilerinde devam eden yiikselis ve Cin Merkez Bankasi'nin
eylulde Ust Uste besinci ayda da altin alimi gerceklestirmedigi
haberleri ile birlikte ons altin haftanin ilk islem ginini %0,4
dususle 2.642,59$ seviyesinden kapatti. Tahvil getirileri ve dolar
endeksinde altinda dénem dénem baski yaratma potansiyeli
tasiyor olsa da teknik ve temel dinamikler geri ¢ekilmelerin sinirli
kalabilecegine isaret ediyor. Teknik analiz gergevesinde kisa vade
icin 2.500% — 2.800% bandini 6n plana ¢ikarmaya devam ediyoruz.

XAG/USD

Haftanin ilk islem giiniinde %1,6 gerileyen giimus, giini 31,6850%
seviyesinden tamamladi. Trend ve momentum gdstergeleri
glmdusteki yukari yonli potansiyelin korunduguna ve geri
cekilmelerin sinirl kalabilecegine isaret ederken, temel dinamikler
de ylkselisleri destekler nitelikte. Teknik gériinim cergevesinde
kisa vadede 30$ lzerindeki hareketin korunmasini bekliyoruz.
Asagida 31,16$, 30,85% ve 30,53$ destekleri, yukarida ise 31,48$,
31,85% ve 32,15$ direngleri bulunuyor.
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Yatirim Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
0212 35546 46

Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0322) 457 77 55
Akatlar irtibat Biirosu Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktas (0 212) 355 46 46
Ankara Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 435 18 36

Ankara - Gukurambar irtibat Biirosu  Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6§iitdzii Cankaya (0 312) 909 87 70

Antalya Sirinyali Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0 242) 248 45 20

Bakirkdy istanbul Cad. Bakirkdy Is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 570 52 59

Bodrum irtibat Biirosu Konacik Mahallesi, Atatirk Bulvar, Arbor-Abdullah Unal Cabuk is Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Baris (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kapi No:3 Daire:33 Niltfer-BURSA (0 224) 225 64 10

Cankaya irtibat Biirosu Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0 212) 355 46 46

Denizli Urban s Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkoy Bagdat Cad. Cubukgu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0216) 348 82 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D: 5 (0 342) 232 35 35

Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Gurkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0 392) 815 14 55-0533 889 15 51
izmir Kiltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvar No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — izmir (0 232) 445 01 61

izmir Karsiyaka Sube Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvari No:42 D:11 (0232) 2411924

izmir irtibat Biirosu Sehit Nevres Bulvar Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

izmit Hrriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit (0262) 323 1133

izmit irtibat Biirosu Omeraga Mah. Alemdar Cad. I. Kolayli Apt. No: 8 Kat: 2 izmit (0262) 260 01 01
Karadeniz Eregli Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak (0372) 316 40 50

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0 216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldokti Sok. Girclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0 352) 221 08 68-222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Given Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0 252) 321 08 00

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0 212) 355 46 46

Mersin inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0324) 23811 89

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0 462) 432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmakta olup
finansal bilgi ve genel yatirm tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirim 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 sonuclar dogurmayabilir.

Yatirim Danismanhdi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Tacirler Yatinm Menkul Dederler A.S. ile Yatirnm Danismanhgi
s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tiirlt 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 yatirnim karari verilmesi amacg, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar 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 aracglarinin fiyatlari ve degerleri yatirimcilarin 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 sonuclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatirnmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan glincel ve glvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatirnm 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 Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari
sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun timdi veya bir kismi Tacirler Yatirrm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan ¢odaltilamaz, yayinlanamaz veya lcinci kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar.
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