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One Cikan Gelismeler

ABD'de beklentilere paralel bir gerceklesme gésteren agustos ay1 TUFE verilerinin ardinda piyasalarda Fed'in 50 baz puan
indirime gidecegi beklentileri azalirken, ABD 10 yillik tahvil faizi %3,63 seviyesinden %3,69 lizerine ¢ikmasinin ardindan %3,65
civarinda dengelendi. Bu sabah saatlerinde Japonya'dan gelen UFE verilerinin beklentilerin altinda kalmasinin ardindan Asya'da
risk istahi glicli seyrediyor. ABD endeks vadelileri alicil islem gorirken, Avrupa vadelilerinde ise karisik bir resim 6n plana
cikiyor. Bugiin yurt disi ajanda da Avrupa Merkez Bankasi (ECB) faiz karari ve ABD agustos UFE verileri 6ne cikiyor. ABD'de yillik
UFE'nin agustos ayinda %2,2'den %1,7'ye gerilemesi, yillik cekirdek UFE'nin ise %2,4'te sabit kalmasi bekleniyor. Diger yandan
ECB’'nin buglinkl toplantida yilin ikinci faiz indirimini gerceklestirmesini ve 25 baz puanlik indirime gitmesini bekliyoruz.
Piyasadaki genel beklenti de kurum beklentimize paralel. ECB'nin 25 baz puanlik faiz indirimine gidecegi ihtimalinin fiyatlarda
yer almasi dolayisi ile buglinki toplantida yayinlanacak olan ekonomik projeksiyonlar ve gelecek dénemde izlenecek indirim
patikasina iliskin ipuglari 6n planda olacak.

Kiiresel Borsalar:

e TUFE verilerinin ardindan ABD borsalari giinii yiikselisle tamamladi. Kapanista Dow Jones endeksi, 100 puanin lizerinde
deger kazandi ve %0,31 artarak 40.861,71 puana ulasti. S&P 500 endeksi %1,07 artisla 5.554,13 puana ve Nasdaq
endeksi %2,17 kazancla 17.395,53 puana gikti.

e Avrupa borsalari gini karisik bir seyirle tamamladi. Kapanista Stoxx Europe 600 gosterge endeksi %0,01 artarak
508,02 puana yiikseldi. AlImanya’'da DAX 40 endeksi %0,35 deger kazanarak 18.330,27 puana cikarken, ingiltere’de
FTSE 100 endeksi %0,15 gerileyerek 8.103,94 puana ve Fransa'da CAC 40 endeksi %0,14 diserek 7.396,83 puana indi.
italya'da FTSE MIB 30 endeksi ise %0,12 deger kaybederek 33.174,42 puana geriledi.

e Asya seansinda Japonya'dan gelen UFE verilerinin beklentilerin altinda kalmasinin ardindan bu sabah saatlerinde
Asya'da risk istahi glicll seyrediyor. Japonya'da Nikkei endeksi %3'lin izerinde primle seyrederken, Hong Kong Hang
Seng endeksi %1 kazancla islem goriiyor. ABD endeks vadelileri alicili islem goriirken, Avrupa vadelilerinde ise karisik
bir resim 6n plana gikiyor.

Tahvil Piyasalari:

e ABD 10 yillik tahvil faizi TUFE verilerinin ardindan %3,70 seviyesine dogru yiikselmesi sonrasinda giinii %3,65 seviyesi
civarinda tamamlarken, 5 yillik tahvil faizi ise %3,4437 seviyesinden yiikselisle kapandi. 2 yillik tahvil faizi ise %3,70
seviyesini test etmesi sonrasinda %3,64 civarindan yikselisle kapandi.

e Bugtin gerceklesecek olan ECB toplantisi dncesinde Avrupa tahvil faizlerinde dusus strerken, Almanya 10 yillik tahvil
faizi %2,11 seviyesine inerek distsiini yedinci gline tasidi. italya 10 yilliklar ise %3,54 seviyesine geriledi.

Para Piyasalari:

e Beklentilere paralel gerceklesen TUFE verileri sonrasinda azalan 50 baz puan indirim beklentileri cercevesinde 101,80
Uzerini test eden dolar endeksi, guinli yataya yakin sinirli bir ylkselisle 101,68 seviyesinden kapatti. Verilerin ardindan
1,10 seviyesine kadar gerileyen EURUSD paritesi ise giini %0,1'e yakin distsle 1,1012 seviyesinden tamamladi.

e USDJPY paritesi guini sinirli bir disutsle 142,36 seviyesinden kapatti.

Emtia Piyasalari:

e Dolar endeksi ve ABD tahvil faizlerindeki yikselisin etkisi ile birlikte altinin ons fiyati %0,2 dususle 2.511,76$
seviyesinden giint tamamlarken, giimis ise %1 yikselisle 28,67$ seviyesine cikti. Altin / giimis rasyosu ise 88,61
seviyesinden 87,59 seviyesine ylkseldi.

e ABD'deki tropikal firtinanin kasirgaya déniismesinin ardindan petrol arzina yonelik artan endiseler ile birlikte petrol
fiyatlari deger kazandi. Brent petrol glinii %2'nin tizerinde kazanglar varil basina 70,61$ seviyesinden tamamlarken,
ham petrol ise kapanista %2,4 primle varil basina 67,31$ seviyesine yukseldi.

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

Beklenti Onceki
- Avrupa Merkez Bankasi Toplanti Karari 15:15 %3,5 %3,75
ABD Agustos Ayi Aylik UFE 15:30 %0, 1 %0, 1
ABD Agustos Ay Aylik Cekirdek UFE 15:30 %0,2 %0
ABD Agustos Ayi Yillik UFE 15:30 %1,7 %2,2
ABD Agustos Ayi Yillik Cekirdek UFE 15:30 %2,4 %2,4
- Avrupa Merkez Bankasi Baskani Lagarde’in Konusmasi 15:45

Kaynak: Bloomberg
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Makroekonomik Gelismeler

ECB kararina iliskin beklentilerimiz ve teknik faiz degisiklikleri

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) toplanti karari bugiin TSi 15:15'te agiklanacak. Kararin ardindan 15:45'te ECB Baskani
Lagarde’in basin toplantisi gerceklesecek. ECB'nin bugiinki toplantida yilin ikinci faiz indirimini gerceklestirmesini ve 25 baz
puanlik indirime gitmesini bekliyoruz. Piyasadaki genel beklenti de kurum beklentimize paralel. Opsiyon fiyatlamalarindan
turetilen olasiliklarda ECB’nin bugtin faiz indirimine gitmesi ihtimalinin %100 olasilik dizeyi ile fiyatlandigini goriyoruz.

ECB, mart ayinda gerceklestirdigi “para politikasini uygulama cercevesindeki degisiklikler” kapsaminda hali hazirda 50
baz puan olan temel refinansman faizi ve mevduat faizi arasindaki farki 18 Eyliil tarihinden itibaren 15 baz puana
indirecegini, marjinal fonlama faizi ve temel refinansman faizi arasindaki farkin da 50 baz puandan 25 baz puana
diisiiriilecegini belirtmisti. Mart ayinda yapilan duyuruda ECB bu degisikligi piyasa faizlerinin para politikasi kararlari ile
uyumlu hareket etmesi amaci ile alindigini ifade etmisti. Dolayisi ile bugln beklenen 25 baz puanlik faiz indirimi ile birlikte
temel refinansman ve marjinal fonlama faizlerinde teknik olarak 60 baz puanlik bir indirim gerceklesmis ve s6z konusu oranlar
bu ay itibariyle sirasiyla %4,25'ten %3,65'e ve %4,50'ten %3,90'a gerilemis olacak.

ECB'nin 25 baz puanlik faiz indirimine gidecegi beklentisinin ve yukarda ifade edilen teknik faiz degisikliklerinin
fiyatlarda hali hazirda yer almasi dolayisi ile bugiinkii toplantida yayinlanacak olan ekonomik projeksiyonlar ve
gelecek donem indirim patikasina iliskin ipuclar 6n planda olacak. Bugiin yayinlanacak olan ekonomik projeksiyonlarda
sinirli revizyonlarin gelebilecegdini degerlendiriyoruz. Yapilacak faiz indirim indiriminin ardindan ise “veriye bagimli siire¢”
vurgusunun korunacadi ve gelecek doneme iliskin net bir yonlendirme yapilmayacagi gorusiindeyiz. Piyasalardaki genel
beklenti ECB'nin bu yil ticinct indirimi bir sonraki projeksiyonlarin yayinlanacagi aralk toplantisinda gerceklestirmesi yoniinde.
Kurum beklentimizin de bu dogrultuda oldugunu belirtmek gerekir. Toplantinin bu ¢ercevede ge¢gmesi durumunda EURUSD
paritesi acisindan, diin test edilen 1,10 desteginin de yaratacagi istahi gozeterek, sinirli pozitif bir ortam olusabilecegini
degerlendiriyoruz. Teknik gostergelerin Urettikleri sinyaller dogrultusunda paritede kisa vadeye iliskin olarak 1,10 — 1,13
bandinda bir seyir gérmeyi bekliyoruz.
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Teknik Analiz

USD/TRY

GoU para birimleri genelinde diin dolar karsisinda pozitif bir seyir
izlenirken, TL ise %0,1'lik sinirli bir primle orta siralarda yer ald.
USDTRY glini 34 seviyesinin hemen altinda tamamlarken, Turkiye
5 yillik CDS primi ise 277,40 baz puandan 275,77 baz puana
geriledi. TL'de yakin vadede nominal deder kayiplarinin s6z konusu
olabilecegi gorisiinde olmakla birlikte, yil sonuna iliskin USDTRY
tahminlerimiz TL'de reel deger kazanimina isaret ediyor. Kurda kisa
vadede 33 - 35 bandinin etkili olabilecegine iliskin gértistiimizi
korumaktayiz.

EUR/USD o] Te T o Trom Vo vree v N ¥ |G WM. MATRics -1 [a]s

ABD TUFE verileri sonrasinda azalan 50 baz puan indirim P
beklentileri ile birlikte 1,10'a kadar gerileyen parite, bu destek _ g b
Uzerinde tutunmayi basardi. Paritede 1,10 destegini izlemeye ey P "';.—— 'twfp o
devam ediyoruz. Teknik gdstergeler bu destek lzerindeki hareketin S
korunmasi durumunda kisa vadede 1,10 — 1,1250 bandinin etkili
olmaya devam edecegi sinyalini verirken, 1,10 altinda bir ginlik
kapanisin kazanglarin silinmesi stirecinin hizlanmasina yol

acacagina isaret ediyor. Yukarida 1,1026, 1,1050 ve 1,1080

direncleri, asagida ise 1,10, 1,0980 ve 1,0950 destekleri yer aliyor.

XAU/USD T To R B

Dolar endeksi ve ABD tahvil faizlerinde gin icinde izlenen
yukselisin etkisi ile birlikte altin gtini %0,2 dususle 2.511,76%
seviyesinden kapatti. Teknik sinyaller cercevesinde altinin 2.450$ s
destegi Uzerinde tutunmaya devam edebilecegi goriisiindeyiz. o T e
Tahvil getirilerindeki diistisiin dengelenmesi durumunda altinda
kismi diizeltmelerin etkili olabilecegi goriisinde olmakla birlikte
genel yukselis egiliminde bozulma beklemiyor ve dniimuzdeki .
déneme iliskin pozitif gériisiimiizii koruyoruz. Gelecek déneme R Y-S SN A V=7~ oo 4
iliskin 2.500% — 2.700$ bandi beklentimizi stirdtrtyoruz. -
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XAG/USD

GUmus din %1 yukselisle 28,67$ seviyesine cikarken, altin / gimus
rasyosu ise 88,61 seviyesinden 87,59 seviyesine yukseldi. Gimuste
kisa vadede 50 ve 100 glinlik ortalamalarin gectigi 29,20$
direncini izlemeye devam ediyoruz. Bu ortalamalarin altindaki
hareketin stirmesi durumunda yakin vadede 27$ — 29,20% ;
bandinda bir seyir gérmeyi bekliyoruz. 29,20$ direnci 6ncesinde TN T N _
28,95$ seviyesi ara direnc konumunda yer alirken, asagida 28,30, : ==
28% ve 27,70% seviyeleri kisa vadeli destek konumunda bulunuyor. - S MM AT T N j
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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 ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglinci 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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