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Ekonomik Toparlanmanin Yonii icin Kritik Hafta

Global Piyasalar, gectigimiz hafta ABD’de de teknoloji adirlikli hisselerde gorilen sert satiglar
sonrasi bu hafta piyasalarda daha sakin bir seyir hakimdi. Bu hafta goézlerini Avrupa Merkez
Bankasi’'na gevrildi.

Gectigimiz hafta piyasalarda gorilen karisik seyire benzer hareket altin tarafinda da gértlmas
olup dolar endeksinin glig kazandigi hafta baslangicinda ons altin 1920-1930 dolar bandinda hareket
etmistir. Risk istahinin azalmaya basladigi hafta ortasindan itibaren bir miktar yukari hareketlenen
ons altin AMB Baskani Lagerde’nin konusmasi sonrasi 1950 bandini kirarak haftayi ylkselis ile
kapatti. Brent petrol tarafinda beklenenden yliksek gelen stoklar ve Aramco’nun agiklamalari ile 40
dolar ve altinda fiyatlamalar izlendi.

Yurt ici tarafta gectigimiz hafta itibariyle; TCMB, enflasyon dederlendirme raporunda
enflasyonunun vyillik bazda azaldigini ancak edilimlerinin ytkseldigini bildirdi. Hafta baslangicinda
dolar endeksinin giic kazanmasi ile gelismekte olan ilke (GOU) para birimlerinde %?2’ye yakin
kayiplar gorilirken TL'de deder kaybi %0,2 civarindaydi. Hafta ortasi itibariyle EM para
birimlerindeki kazang TL'de yatay hareket izlendi.

PiYASALAR TARAFINDAN TAKIiP EDILEN ONEMLI
BASLIKLAR

Yurtdisi Piyasalar

= ABD Merkez Bankasi FED
FED Bagskani Powell'in yapacagi s6zli yonlendirme haftanin en énemli gelismesi olacaktir.

= Brexit Geligmeleri
ingiltere ve AB arasindaki gériismeler 15 Ekim’e kadar devam edecek olup ilk haber akisi olumsuz
yonde gorilmektedir.

= Kovid 19 Geligsmeleri
Vaka sayilarindaki artis devam etmekte olup asi tarafinda hem olumlu hem olumsuz gelismeler
yasaniyor.

= Makro Ekonomik Veri Akisi
Yurt digi tarafta yogun bir veri akisi izlenecek olup ABD ve Avrupa tarafindaki veriler hem borsalar
hem pariteler hem de emtia fiyatlari agisindan yon belirlemeye neden olacaktir.

Yurtici Piyasalar

= TCMB ve Sikilagtirma
TCMB’nin sikilastirma adimlarinin devam edip etmeyecegi yakindan izleniyor.
= Jeopolitik Geligmeler

Dogu Akdeniz'de yasanacak gelismeler AB ile iligkiler agisindan belirleyici olacakken Guney Kibris

konusunda yaganacaklar ABD ile iligkiler agisindan énemli olacaktir.
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YURT DISI GELISMELER

ABD Merkez Bankasi FED
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Pandemi ile birlikte 7 trilyon dolarin iistiine geldikten sonra bir miktar gerilese de son haftalarda tekrar artis yoniinde.

Bu hafta itibariyle piyasalarin g6zii ABD Merkez Bankasi FED'de olacak. Piyasalar FED tarafinda herhangi
bir faiz oranlarinda ya da varlik alim programinda herhangi bir degisiklie gitmesi beklenmiyor. Gozler
FED Baskani Powell'in toplanti sonrasi yapacagi aciklamalarda olacak. FED'in yapacadi s6zlii yonlendirme
kritik dneme sahip.

Powell tarafindan éncii veriler ve ekonominin gidisati hakkinda olumlu bir konusma gelmesi gectigimiz
hafta itibariyle kararsiz kalan piyasalarda risk istahinin artmasina neden olabilir. Yatirimcilarin reel getiri
aradigi bugiinlerde FED'in uzun vadede faiz oranlarini sifir seviyelerinde tutacagini da belirtmesi ile
gelismekte olan Ulke varliklari daha cazip duruma gelecektir.

Powell'in ekonominin gidisati hakkinda olumsuz bir konusma gergeklestirmesi FED tarafindan sifir faizin
uzun sire devam edecedinin belirtiimesine ragmen yatirimcilara glvenli varlik alimina yonlendirebilir.
Ons altin sert yikselis sonrasi 1920-1950 bandindaki hareketini yukari tasiyabilecek olup dolar
gelismekte olan lilke para birimleri karsisinda deger kazanabilir.

Brexit Gelismeleri

Gectigimiz hafta itibariyle Ingiltere ile AB arasinda Brexit goriismeleri tekrar baglamis olup taraflarin hafta
boyu gériismelerinde olumsuz haber akisi mevcuttu ve haftaya 1,32 seviyesinin (zerinde baslayan
GBP/USD paritesi haftayr 1,30 seviyelerinin altinda tamamladi. Ekim ayinin ortasina kadar taraflarin
anlasma konusunda ilerlemeleri piyasalarca yakindan izlenecektir.

iki taraf arasinda 15 Ekim’e kadar anlasma cikmamasi durumunda yilin ikinci ceyreginde sert daralan
Euro Bdlgesi ve Ingiltere ekonomisi pandemi sonrasi toparlanma cabasinda biiyiik bir darbe alacaktir.
Ozellikle Avrupa Borsalari ve FTSE (Ingiltere Borsasi) agisindan pandemi sonrasi toparlanmanin diger
gelismis ve gelismekte olan Ulkelere gore yavas kaldigini da g6z oOniine alirsak olasi anlasmazlik
borsalarda toparlanma slirecinin uzamasina hatta satis dalgasinin baglamasina neden olabilir.

iki taraf arasinda olasi anlasma son dénemde olumsuz haber akisi fiyatlayan Euro ve Pound’un tekrar
Dolar karsisinda deder kazanmasina neden olabilecedi gibi Avrupa ve Birlesik Krallik tarafinda hizli
toparlanma beklentilerinin artmasi ile riskli varliklarda olumlu fiyatlamalar gérilebilir. Ayrica zayiflayan
dolar endeksi ile altin tarafinda bir miktar yiikselis gériilebilecek olup pandemi ve makro tarafli diger
haber akisi bu yiikselise destegin seviyesi agisindan gok énemli olacaktir.
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Yine, Yeni, Yeniden Pandemi...
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7 giinliik ortalama vaka sayilari (Mavi gizgi) gegtigimiz hafta itibariyle tekrar yoniinii yukari gevirdi.

Pandemi tarafinda vaka sayilarindaki artis devam etmekte olup gectigimiz hafta itibariyle asi tarafinda
Oxford tarafindan yapilan calismalar bir denek (izerinde yan etki gosterdigi igin duyrulmasi sonrasi
endiselerin artmasina neden oldu. Ayrica hafta basinda DSO, yeni pandemilere hazirlikli olunmasi ve
mevcut pandeminin kisa slirede iyilesmeyecegini bekledigini sdylemesi ile tedirginlikler daha da artti fakat
ABD Baskani Trump Ekim ayi itibariyle asi calismalarinin tamamlayacagini séylemesi ve Rus asisinin
deneme surecinin baglamasi ise bir miktar moralleri yerine getirdi.

Vaka sayilarindaki artis ve asi tarafinda olumsuz haber . yatinmcilarin pandeminin ilk zamanlarinda
gorildigu gibi guvenli limanlara siginmaya itebilir. Altin ve dolar endeksinde kazanimlarin yasanabilecegi
bu senaryoda ilk dénemdeki kadar sert hareketlerin olmasi icin ekonomilerin tekrar kapanmasina dair
karar etkili olacaktir.

As tarafli olumlu haber akigi ve vaka sayilarinin toparlanmaya isaret etmesi ise global konjoktiir geregi
yatinmcilarin daha riskli varliklara yénelmesine neden olabilecegi gibi gelismekte olan (lke kiymetleri ve
pazarlari sunduklari cazip getiriler ile bu (lke varliklarinda yikselislere destek verecektir. Gelismekte olan
llke piyasalari da bu ortamdan 6nemli destek alacak olup guvenli varliklar yatinmcilar agisindan
cazibesini bir miktar yitirecektir.

Yurt disi tarafta Makro Ekonomik Veri Akisi Yogun

Bu hafta itibariyle yogun bir makro veri akisi bizleri bekleyecek olup én plana gikan veriler arz tarafinda
ABD'de Adustos ayina ait Sanayi Uretim ve Perakende Satislar ile Gin'de Sanayi Uretim verisi olacak olup
talep tarafinda ise Almanya ve Euro Bélgesi Ekonomik Hissiyat Endeksleri ile Euro Bolgesi Agustos ayi
Enflasyon verisi olarak gorilmektedir.

Makro veriler agiklandiklari bélge ve genel ekonomik gidisat acisindan iki farkli sekilde ele alinmasi
gerekmekte olup Euro Bolgesi'nden olumlu veriler Euro/Dolar paritesinde yukari yonlu harekete neden
olabilecegi gibi Avrupa borsalari agisindan da olumlu yansimalara neden olacaktir. ABD tarafinda veriler
arz yonli olup ekonominin toparlanmasindaki ivmelenmenin hiz kazanmasi Wall Street ve Gelismekte
Olan Ulkelere ait menkul kiymetlerde olumlu fiyatlamalari destekleyecektir.

Makro verilerdeki bozulma ise ekonomilerin toparlanmasini geciktirecedi beklentilerinin artmasina neden
olabilecedi icin glvenli varlik olan ABD tahvillerinin verimlerinde diisiise neden olabilecek olup piyasa
oyuncularinin altin ve dolar gibi giivenli varliklari destekleyecektir.
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TCMB ve Parasal Sikilasma
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TCMB pandeminin piyasalara etkisini azaltmak igin fonlama maliyetini diisiirdiikten sonra TL varliklarda goriilen
hareket sonrasi fonlama maliyetini arttiran adimlar atti.

TCMB, pandemi ile beraber tiim diinyada merkez bankalari gibi piyasalara destek vermek amaciyla para
politikasinda gevsemeye giderek piyasasi fonlamasini %7,40 seviyelerine kadar indirmisti. Ekonomilerin
tekrar acilmasi ile talep tarafli baskilarin artmasi ve emtia fiyatlarinda gorilen yikselis ile enflasyonda
gorilen artis sonrasi faiz indirimine ara veren TCMB Adustos ay! ortasindan itibaren yeni adimlar atarak
fonlama maliyetini tekrar yukari gevirerek %10,16 seviyelerine yikseltti.

Kredi derecelendirme kurulusu Moody's, Tlrkiye'nin kredi notunu B1l'den B2'ye dlsiirdl. Turkiye yatirim
yapilabilir seviyenin 5 kademe altina dlsti. Boylece Tirkiye'nin kredi notu 2001'de ki seviyelerine
geriledi.

Enflasyon verisinde Ajustos ayinda Temmuz ayina paralel gerceklesmis olup TCMB tarafindan agiklanan
enflasyon degerlendirme raporuna goére arag fiyatlarinda OTV arttirmi enflasyonu yukari yénli
baskilayacagini ama 6zel okul fiyatlarinda KDV indirimini enflasyonun asagi yonli hareketi igin olumlu
gelisme olarak gérilmektedir. Enflasyon verisindeki artis gorilmesi durumunda TL varliklar Gzerindeki
fiyatlamalar gelismekte olan Ulkeler varliklarindan negatif ayrismaya neden olabilir.

Enflasyonda asadi yonli hareket ve/veya TCMB'nin sikilasma adimlarina devam etmesi gelismekte olan
tlke varliklarindan g¢ikarak getiri arayisi icinde olan kiresel yatinmcilar agisindan TL varliklara yénelimi
arttirabilecek olup suanki faiz oranlarinin cazip olmasi TL tahvil yatirimcilari agisindan yiiksek faizli kisa
ve orta vadeli tahviller cazibesini arttiracaktir.

Jeopolitik Gelismeler

Global piyasalarda reel getiri arayisinin arttigi bu donemde jeopolitik gelismeler TL varliklar agisindan gok
daha 6nemli hale geldi. Son olarak Yunanistan ile Tlrkiye arasinda bir miizakere ortaminin olusmasi
Turkiye'nin 5 yillik risk primine olumlu yansidi ve 500 seviyelerine yakin seyir izlendi. Ayrica ABD ile
Tlrkiye arasindaki Giiney Kibris konusunda yasanan anlasmazlik da éniimizdeki giinlerde yakindan takip
edilecektir.

Olumlu haber akisi vurguladiimiz gibi gelismekte olan (lkeler igin avantaj olabilecek bu dénemde TL
varliklarda ylkselislere destek verebilecek iken, olumsuz haber akisi TL varliklarin kiresel konjoktiirden
faydalanmasini bir miktar geciktirebilir. 5 yillik CDS risk priminde gériilebilecek olasi yukari ve/veya asagi
yonlu hareketler Turkiye Eurobond'larinin fiyat ve verimleri agisindan 6nem arz etmekte olup kisa vadeli
eurobond fiyatlarindaki dalgalanma uzun vadeli eurobond’lara gére daha az olmaktadir.
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Buradayeralan yatinmbilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm
danismanligi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece buradayeralan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgiler Turkish Bank A.S. Ve Turkish Yatirim Menkul Degerler A.S.. tarafindan genel
bilgilendirme amaciile hazirlanmistir. Yatinm Danismanligi hizmeti; aractkurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanlig
sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmakta olup, herhangi bir yatinm aracinin alim-satim
dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorigler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirm
karariverilmesibeklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Hicbir sekilde yonlendirici nitelikte
olmayan buigerik, genel anlamda bilgi vermeyi amaglamakta olup; buicerigin, misterilerin ve diger
yatirimailarin alim satim kararlarini destekleyebilecek yeterli bilgileri kapsamayabilecedi dikkate
alinmalidir. Bu sayfalarda yer alan gesitli bilgi ve goruslere dayanilarak yapilacak ileriye doniik
yatinmlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya gikabilecek zararlardan Turkish Bank A.S.
Veh Turkish Yatirinm Menkul DederlerA.S. sorumlu tutulamaz.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber
verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Turkish Bank A.S. Ve Turkish Yatinm Menkul Degerler A.S.
tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni
ile ortaya cikabilecek hatalardan Turkish Bank A.S. Ve Turkish Yatinm Menkul Dederler A.S. sorumlu
degildir.






