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Haber Bashklan

Fed diin sona eren toplantisi sonucunca faizlerde bir degisiklige gitmezken, Fed Uyelerinin faiz beklentilerini yansitan dot
plot (noktasal tahmin) grafigi ise faizlerin uzun bir siire yiksek seviyelerini koruyacaginin altini ¢izdi. Diin gelen
agiklamalarla birlikte Fed'in eylll ayinda faiz artirnmlarina “sahin bir ara” verdigini ifade edebiliriz. Fed kararina iliskin detayli
yorumumuzu bultenimizin Makroekonomik Gelimeler bélimiinde bulabilirsiniz.

Fed aciklamalarinin ardindan dolar endeksi hizli bir ylkselis egilimi icerisine girdi ve bugiin Asya seansinda 105,68
seviyesini test ederek mart ayindan bu yana en ylksek seviyesine ulasti. ABD 10 yillik tahvil faizi buglin Asya seansinda
%4,45'e ulasirken, 2 yillik tahvil faizi ise %5,20 seviyesi lizerini test etti.

Dolar endeksindeki yikselis paralelinde diin 1,0650 seviyesine kadar inen ve giinl distisle tamamlayan EURUSD paritesi,
bu sabah saatlerinde 1,0635 seviyesinden islem gdriyor.

Fed kararinin ardindan dolar endeksinde gézlemlenen ralli altindaki yikselisin durulmasina ve yonini asagi dénmesine
neden oldu. Aksam saatlerinde 1947$ seviyesi tzerinden geri cekilen ons altin, giinti 1930,40% seviyesinden kapatti.

Duin 23,60% seviyesi Uizerine kadar cikarak 200 gunltk hareketli ortalamasi tizerini test eden glimus, Fed kararinin ardindan
kazanclarin buytk kismini silerek geri cekildi ve giinti 23,24$ seviyesinden yatay kapatti.

Fed'den gelen agiklamalarin gelecek doneme iliskin beklentilerden daha uzun bir yiiksek faiz donemini ve daha yavas bir
faiz indirim slrecini isaret etmesi ile birlikte dolar endeksi glglenirken, gelisen llke para birimlerinde de oynakligin arttig
gorilda. Tark lirasi diin dolar karsisinda %0,04'Iiik sinirli bir diistis kaydederken, USDTRY paritesi ise 27,0283 seviyesinden
kapandi. Tirkiye 5 yillik CDS primi ise 383 baz puandan 384,5 baz puana ¢ikti. Buglin yurt icinde TCMB PPK karari takip
edilecek. Piyasadaki medyan beklenti PPK'nin politika faizini 500 baz puan artirarak %25ten %30'a ¢ikarmasi yoniinde.

ingiltere Merkez Bankasi (BOE) toplanti karari bugiin TSi 14:00'da aciklanacak. Ardindan saat 14:30'da ingiltere Merkez
Bankasi Baskani Bailey'nin konusmasi takip edilecek. Opsiyon fiyatlamalarindan tiiretilen olasiliklara baktigimizda
piyasalarda BOE'nin buglin 25 baz puanlik bir faiz artirrmina gitmesi ihtimalinin %50 olarak fiyatlandigini goriyoruz.
Banka'nin QT (niceliksel sikilasma) programi ile ilgili yapacagdi aciklamalar da takip edilecek.

ABD borsalari Fed kararinin ardindan dususle kapandi. Kapanista Dow Jones endeksi 80 puana yakin deger kaybetti ve
%0,22 azalarak 34.440,88 puana indi. S&P 500 endeksi %0,94 dislsle 4.402,20 puana, Nasdaq endeksi de %1,53 kayipla
13.469,13 puana geriledi.

Avrupa borsalari diin yikselisle kapandi. Kapanista, gdsterge endeks Stoxx Europe 600 %0,91 artisla 460,66 puana ulasti.
ingiltere’de FTSE 100 endeksi %0,93 artarak 7.731,65 puana, Fransa'da CAC 40 endeksi %0,67 deger kazanarak 7.330,79
puana yikseldi. Almanya'da DAX endeksi %0,75'lik artigla 15.781,59 puandan, italya'da FTSE MIB 30 endeksi ise %1,64'liik
yukselisle 22.229,30 puandan kapandi.

Bu sabah saatlerinde Asya piyasalarinda dusuk risk istahinin etkili oldugu takip ediliyor. Tokyo Borsasi %1,2, Sangay Borsasi
%0,6, Hong Kong Borsasi %1,3 kayipla islem gortyor.

Buglin yurt icinde TCMB PPK karari takip edilecek. Piyasadaki medyan beklenti PPK'nin politika faizini 500 baz puan
artirarak %25'ten %30’a ¢ikarmasi yoniinde.

Liitfen bu raporun sonunda bulunan 6nemli uyari notunu okuyunuz.



21 Eyliil 2023

Giinliik Ekonomi Takvimi

Beklenti Onceki

:E g ingiltere Merkez Bankasi Toplanti Karari 14:00 %5,5 %5,25
g g ingiltere Merkez Bankasi Baskani Bailey’'nin Konusmasi 14:30

ABD Haftalik issizlik Basvurulari 15:30 225K 220K

ABD Eyliil Ayi Philadelphia Fed imalat Endeksi 15:30 -1 12

ABD Agustos Ayl Glincel Konut Satislari 17:00 4,10M 4,07M

ABD Agustos Ayi Glincel Konut Satislari 17:00 %0,7 -%2,2

ABD Agustos Ayi Conference Board Oncii Gésterge 17:00 -%0,5 -%0,4
- Avrupa Merkez Bankasi YK Uyesi Schnabel'in Konusmasi 17:40
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Makroekonomik Gelismeler

Fed'den faiz artinmlarina “sahin” bir ara

Fed diin sona eren toplantisi sonucunca faizlerde bir degisiklige gitmezken, Fed liyelerinin faiz beklentilerini yansitan
dot plot (noktasal tahmin) grafigi ise faizlerin uzun bir siire yiiksek seviyelerini koruyacaginin altini cizdi. Toplanti
kararinda ve Fed Bagkani Powell'in aciklamalarinda 6éne cikan noktalari su sekilde siralayabiliriz:

e Dot plot grafiginde bu yila iliskin beklentilerde medyan tahmin %5,6 seviyesinde korunarak Uyelerin bu yil bir faiz
artinmi daha beklemeye devam ettiginin altini ¢izdi. Bu da Fed'in kasim ayinda son bir faiz artinmi daha yapabilecegi
ihtimalini artirir nitelikte. Diger yandan haziran ayindaki projeksiyonlarda tyelerin 2024 yilinda 4 faiz indirimi bekledigi
gorilmastd, ancak din acgiklanan projeksiyonlar bu beklentinin 2'ye diistiglini ortaya koydu. Haziran'da %5,1 olarak
paylasilan medyan tahmin eylil ayi itibariyle %4,6 seviyesine gerilemis durumda. Bu da Fed'in faiz indirimlerine daha
gec baslayabilecedi anlamina geliyor.

e Ekonomik projeksiyonlarda ise Cekirdek PCE tarafinda Haziran 2022'den bu yana ilk defa asagi yonlu bir revizyona
gidildigi ve 2023 Cekirdek PCE tahmininin %3,9'dan %3,7'ye cekildigi takip edilirken; bliyime tarafinda 2023 blyime
beklentisi %1 seviyesinden %2,1'e, 2024 biylime tahmini ise %1,1'den %1,5'e revize edildi.

e Fed Baskani Powell kararin ardindan yapti§i konusmasinda bu toplantida aldiklari “politika faizini sabit tutma” kararinin
para politikasinda istedikleri durusa ulastiklari anlamina gelmedigini belirten Powell, FOMC Uyelerinin cogunun bu yil
kalan 2 toplantida faiz oranlarini bir kez daha artirmanin uygun olacagini 6ngoérdiguni aktardi. Uygun olmasi halinde
faiz oranlarini daha da artirmaya hazir olduklarini belirten Powell, enflasyonun siirdirilebilir sekilde hedefe dogru
indiginden emin olana kadar para politikalarini kisitlayici seviyede tutma niyetinde olduklarini ifade etti. Powell,
"Enflasyonu zaman iginde ylizde 2 hedefimize indirecek kadar kisitlayici bir para politikasi durusuna ulagsmaya ve bunu
surdlrmeye kararlyiz." dedi.

Dolayisi ile diin gelen agiklamalarla birlikte Fed'in eyliil ayinda faiz artirrmlarina “sahin bir ara” verdigini ifade
edebiliriz. Mevcut goriiniim kasim ayinda son bir faiz artirimi ve ardindan uzun bir bekle-gér donemini isaret ederken, kasim
ayinda bir artirim daha yapilmasi kararinin yine verilere bagli olacagi ve bu nedenle de o doneme kadar gelecek olan veri
akisinin yakindan izlenmesi gerektigi gorisiindeyiz.

Fed ekonomik projeksiyonlar:

Fed Ekonomik Medyan Projeksiyonlari 2025 U Vad
(Eyliil 2023) zun vade

GSYiH Biiyiime Orani (%) 2,1 1,5 1,8 1,8

Haziran 2023 1 11 1,8 18
issizlik Orani (%) 3,8 4,1 41 4

Haziran 2023 4,1 4,5 4,5 4
Cekirdek PCE (Enflasyon) (%) 37 2,6 2,3

Haziran 2023 3,9 2,6 2,2
Fed Funds Rate 5,6 51 3,9 25

Haziran 2023 5,6 4,3 3,4 2,5

Kaynak: Federal Reserve, Tacirler Yatirm
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Dot plot grafigi:
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Doviz & Emtia Analizleri
USD/TRY

Fed'den gelen agiklamalarin gelecek doneme iliskin beklentilerden daha uzun bir yiksek faiz donemini ve daha yavas bir faiz
indirim surecini isaret etmesi ile birlikte dolar endeksi giiclenirken, gelisen Ulke para birimlerinde de oynakhgin arttigi goruldd.
Turk lirasi diin dolar karsisinda %0,04 1k sinirli bir diisus kaydederken, USDTRY paritesi ise 27,0283 seviyesinden kapandi.
Tirkiye 5 yillik CDS primi ise 383 baz puandan 384,5 baz puana ¢ikti.

Bu sabah saatlerinde dolar endeksindeki rallinin hizlandi§i ve endeksin 105,68 seviyesi ile mart ayindan bu yana en yiiksek
seviyesine ulasmis oldugu izleniyor. Gelismekte olan (lke para birimleri genelinde saticili bir seyir 6n plana ¢ikarken, Turk lirasi
ise dolar karsisinda %0,05'lik bir kayipla 27,05 seviyesinde bulunuyor. Tirkiye 5 yillik CDS primi ise 384,5 baz puanda. Teknik
gostergelerin Urettikleri sinyaller dogrultusunda kurun kisa vadede 26,50 — 27,50 bandinda islem gérmesini beklemekteyiz.
Bugtin yurt icinde TCMB PPK karar takip edilecek. Piyasadaki medyan beklenti PPK'nin politika faizini 500 baz puan artirarak
%25'ten %30'a glkarmasi yoniinde.
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EUR/USD

Fed'den gelen aciklamalarin ardindan dolar endeksindeki yiikselisin hizlandigi ve endeksin bugiin 105,60 seviyesi lizerine
ctkarak mart ayindan bu yana en yiiksek seviyelerini test ettigi izleniyor. Bununla birlikte diin 1,0650 seviyesine kadar inen ve
glni dustsle tamamlayan parite, bu sabah saatlerinde 1,0635 seviyesinden islem goriyor.

Avrupa’da derinlesen stagflasyon sinyalleri ve Avrupa Merkez Bankasi'nin dniimuzdeki yil faiz indirimlerini cok daha erken
glindeme getirmek zorunda kalabilecegi beklentimiz cergevesinde euronun dolar karsisinda zayif kalmaya devam
edebilecegini 6ngoriyoruz. Bu gercevede olasi yukari yonli hareketlerin sinirli kalmaya devam edebilecedi ve paritedeki
disUs trendinin slrebilecegi goristindeyiz. Orta — uzun vadeli teknik gostergeler ve olusan fiyat formasyonlari, paritedeki
dlstsin stirmesi durumunda 1,05 seviyesinin dniimuzdeki donemde hedef haline gelebilecegini isaret ediyor. Teknik
seviyelere bakacak olursak: 1,0626, 1,0575 ve 1,0535 seviyeleri destek, 1,0675, 1,07 ve 1,0775 seviyeleri diren¢ konumunda
yer aliyor.

EUR/USD
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XAU/USD

Fed kararinin ardindan dolar endeksinde gézlemlenen ralli altindaki ylkselisin durulmasina ve yonini asagi ddonmesine
neden oldu. Aksam saatlerinde 1947$ seviyesi Gzerinden geri ¢ekilen ons altin, glini 1930,40$ seviyesinden kapatti.

Temel goriinime baktigimizda faizlerdeki yiikselisin sonuna geliniyor olmasi ile birlikte altin fiyatlarinda dnimuzdeki
doneme yonelik pozitif beklentimizi koruyoruz. Ancak bu noktada 1950$ bolgesi asilmadikga hizl bir yiikselis beklenmemesi
gerektigini ifade etmemizde fayda var. Teknik gériinimde ise ons altinin bu hafta 100 giinlik hareketli ortalamasini birkag
defa denedigini ancak bu boélgeyi asamadigini goriyoruz. Bugln itibariyle 1945$% seviyesinden gecen 100 giinlik ortalama
kisa vadeli direng olarak 6n planda. Yiikselis egiliminin devami agisindan ilk etapta 100 ginlik ortalamanin ve ardindan
1950% seviyesinin asilmasi 6nem arz ediyor. Yukarida bu iki seviye direng olarak izlenecekken, asagida ise 1930$, 1923$ ve
1915$ destekleri yer aliyor.

XAU/USD
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XAG/USD

Dun 23,60% seviyesi Uzerine kadar ¢ikarak 200 gunliik hareketli ortalamasi tzerini test eden giimus, Fed kararinin ardindan
kazanclarin buyik kismini silerek geri cekildi ve glinli 23,24$ seviyesinden yatay kapatti.

GUmus fiyatlarinda kanal sinirindaki hareketi ve yukarida bir direng bdlgesi olusturan hareketli ortalama yiginini yakindan
izlemeye devam ediyoruz. Gectigimiz haftayi kanal destegine denk gelen 22,60$ seviyesi tizerinde kapamayi basaran guimus
fiyatlarinda gectigimiz hafta basinda olusan distsln su an igin dlizeltme olarak sinirli kaldigini ifade edebiliriz. S6z konusu
kanal destegi bu hafta itibariyla 22,65$ seviyesinden gegiyor. Dolayisi ile bu hafta giinlik kapanislar bazinda bu seviye
Uzerindeki hareketin korunup korunamayacagi takip edilecek. Fiyatlarin 22,65$ seviyesi tizerinde kalmaya devam etmesi
durumunda geri ¢ekilmelerin sinirli kalmasi ve yoniin yeniden yukari donmesi beklenebilir. Yukarida 200 glinlik hareketli
ortalamanin gectigi 23,50% seviyesi ilk direng noktasini olustururken, onun Gzerinde ise 23,70$ seviyesine denk gelen 100
glnlik hareketli ortalama yer aliyor. Dolayisi ile gimuste bu hafta asagida 22,65$ destegi, yukari da ise 23,50$ — 23,70$ bandi
takip edilecek.

XAG/USD
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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 (0 322) 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 - Cukurambar irtibat Biirosu  Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6giitézi Cankaya (0 312) 909 87 70

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

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

Bodrum irtibat Biirosu Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk is Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0212) 355 46 46

Bursa Muradiye Mah. Cekirge Cad. Koger Apt. No: 49 Kat: 2 D: 4 Osmangazi (0 224) 225 64 10

Cankaya irtibat Biirosu Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 355 46 46

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

Erenkoy Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikoy (0 216) 348 82 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D: 5 (0342) 2323535

Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Gurkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0 392) 815 14 54-55-56
izmir Sair Esref Bul. Ragip Sanli Is Merkezi No: 6 Kat: 3 D: 306 Cankaya (0 232) 445 01 61

izmir irtibat Biirosu Sehit Nevres Bulvari Eczacibagi 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 (0 262) 260 01 01

Karadeniz Eregli Murtaza Mah. Hamamiisti Sok. I. Esat Taneri is Merkezi No: 19 Kat: 2 Karadeniz Eregli (0372) 316 40 50

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0216) 306 22 71 - 306 22 06
Kayseri Cumbhuriyet Mah. Turan Cad. Turan Plaza Apt. No: 8 Kat: 2 D: 5 Melikgazi (0352) 221 08 68 - 222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglal Cad. Glven 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 (0 324) 238 11 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.

Global Piyasalar Bilteni 10



