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Ekonomiler Toparlanmaya Devam Ediyor.

Gegtigimiz hafta takip edilen en 6nemli konu FED baskani Powell'n faiz hakkinda yaptigi
agtklamalardi. Powell, Fed'in politika faizini ylizde 0-0,25 araliginda sabit tutmasinin ardindan, basin
toplantisi diizenledi. Powell'in yaptigi agiklamada en dikkat gekici nokta enflasyon %?2'ye ulasana ve
bir sire bu seviyenin iIlimli derecede lzerinde seyredene kadar mevcut faiz oranini korumanin uygun
olacagini ifade etti.

Gectigimiz hafta piyasalar karisik seyretti. Fed'in karar metni ve Powell'iln agiklamalari
ekonomideki toparlanmaya iliskin belirsizliklere isaret etti, bu da kuresel risk istahini olumsuz
etkiledi. Altin, hafta basinda deder kazansa da FED’in faizi 2023 yilina kadar sabit tutacaginin
sinyalini vermesinin ardindan dolarin deder kazanmasiyla altin dolar karsisinda 1940 seviyelerine
kadar geriledi.

Yurt igi tarafta gectigimiz hafta Sanayi Uretim endeksi ve perakende satis hacmi’nin artigi ile
Mayista baslayan dipten dénls glglenerek devam ediyor. Moody's Turkiye'nin uzun dénemli Doviz
cinsinden kredi notunu "B1"den "B2"ye dlslrse de piyasalar bu karara tepki vermedi.

PIYASALAR TARAFINDAN TAKIP EDILEN ONEMLI BASLIKLAR

Yurtdisi Piyasalar
= ABD Merkez Bankasi FED

FED'in politikalari kisa vade de bir degisiklik gdsterme ihitmali zayif olmakla birlikte orta uzun
vadede makro ekonomik gelismeler kadar Amerikan enflasyon oranindaki gelismeler,
genigslemeci para politikasi ve mali yardimlar ile dinyada bollagan olan likidite ortaminin
akibetini belirleyecektir.

= Brexit Gelismeleri

Ingiltere ve AB arasindaki gérismeler 15 Ekim’e kadar devam edecektir. Taraflar arasi belirlenen

surelerde anlasmaya varilamamasi durumunda tlketici glivenindeki diistis artmaya devam edebilir.
=  Kovid 19 Geligsmeleri

Korona virus pandemisi kapsaminda tim diinyada vaka sayilarindaki artis devam ediyor. Asi

tarafindan gelecek olumlu bir haber piyasalarda risk istahini artiracaktir.
= Makro Ekonomik Veri Akisi

ABD ve Euro Bélgesi'nde agiklanacak olan imalat Satin Aima Miidiirleri Endeksi (PMI) verileri takip

edilecektir. Ekonomilerdeki toparlanmanin olumlu devam edip etmeyecegi takip edilecektir

Yurtici Piyasalar

e Makro Ekonomik Geligmeler

Sanayi Uretim endeksi yikselisini art arda Gglincl ayda da sirdirerek salgin dncesindeki
seviyesini asti
= TCMB ve Sikilagtirma
TCMB’nin sikilastirma adimlari takip edilecek ve 24 Eylil'deki PPK toplantisinda faiz tarafinda
atilacak adimlar takip edilecektir.
= Jeopolitik Gelismeler
Turkiye-Yunanistan askeri heyetleri arasinda "Ayristirma Usullerinin” ele alindigi NATO Karargahi'nda
yapilan teknik toplantilar da devam ediyor. Gelecek hafta Avrupa Birligi liderleri Dogu Akdeniz'deki

gerilimi i¢in toplanti yakindan takip edilecektir.
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YURT DISI GELISMELER

ABD Merkez Bankasi FED
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Tablo, efektif faiz orani seviyelerini ve Fed'in bilangosunu gostermektedir.

Fed Baskani Powell, Fed'in Eylll toplantisinin ardindan basin toplantisinda konustu. Powell, enflasyonda
% 2 hedefine ulasana ve bu seviyenin (zerinde ihmli seyredene kadar faizlerde dedisiklik olmayacagini
soyledi. Aktivitenin son aylarda arttigini ancak pandemi 6ncesi seviyelere gore disiik oldugunun altini
cizen Powell, hane halki harcamalarinin tig aylik diististin ardindan toparlandigini ifade etti. Mali tegviklerin
gelirlere tam zamaninda destek sagladigini vurgulayan Fed Baskani, toparlanmanin beklenenden hizli
oldugunu soyledi.

FED'in politikalarinin kisa vade de bir degisiklik gésterme ihitmali zayif olmakla birlikte orta uzun vadede
makro ekonomik gelismeler kadar Amerikan enflasyon oranindaki gelismeler, geniglemeci para politikasi
ve mali yardimlar ile diinyada bollagan likidite ortaminin akibetini belirleyecektir.

Gelismekte olan Ulkeler agisindan halen devam eden risk istahi kisa vadede devam ederken, orta ve uzun
vade icin belirsizlik ve oynakhigin yiiksek oldugu piyasa gorinimii devam etmektedir. Bu durum
yatirimcilarin getiri beklentileri ve risk algisi ile orantili olarak firsatlar olusturacaktir.

Brexit Gelismeleri

Avrupa Birligi (AB) ile Ingiltere arasinda ticaret ve gelecekteki iligkileri sekillendirecek anlagmaya iligkin
miizakerelerde ilerleme saglanamamasi ve Londra'nin Brexit ayrilik anlasmasini ihlal etmeye yonelik
girisimi iligkilerde tikanmaya neden oldu. ingiliz hikiimeti, gecen hafta parlamentoya sundugu ic
Piyasalar yasa tasarisi ile AB ile daha once uzlastigi Brexit ayrilik anlasmasini "tek tarafli" olarak
degistirme yoluna gitti. Anlasmasiz Brexit pound tarafinda belirsizlik yaratiyor.

iki taraf arasindaki anlasmanin bu yilin sonuna kadar imzalanmamasi halinde, ihracatgilar icin daha
ylksek maliyet tehdidi ortaya gikacaktir. Ekonomi ikinci geyrekte %20.4 kiiguldl ve Ulke simdiden tarihin
en bilylk diisiisiini yasadi. Anlasma olmadig takdirde Ingiliz ekonomisi gelecek yil daha kétii performans
sergileyecektir.

iki tlke arasinda anlasma yasanmasi halinde ise Euro ve Pound, Dolar karsisinda deder kazanir. Pound
daha 6nce 2019 de gérdigi 1,35 seviyelerinin Ustline tirmanabilir.
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Yine, Yeni, Yeniden Pandemi...

Oxford Universitesi ile birlikte Koronaviriis asisi gelistiren ingiliz ilac devi AstraZeneca yan etki endisesi
nedeniyle durdurulan 3. asama klinik deneylerine yeniden basladi. ABD Baskani Donald Trump, "Asiya
cok yakiniz. Asiya ulasmamiza haftalar kaldi, 3 - 4 hafta iginde olabilir."dedi.

Koronaviriis ekonomileri resesyona stiriiklerken pandemiden gikis stirecinin “V” ya da “U” degil “K" tipi
bir toparlanma olacadi gorist agirlik kazaniyor. K'nin yukari gikan gizgisi zenginligi, asagi inen cizgisi ise
fakirligi sembolize ediyor. Koronavirlisiin gelir esitsizligini daha da artirmasi beklenirken, bu siiregte
zenginlerin daha zengin, fakirlerin daha fakir hale gelmesi bekleniyor. Pandemi bazi sektorler igin dnemli
avantajlar saglasa da bazi sektorleri durma noktasina getirdi. K harfi; bu keskin farkliigi simgeliyor.
K'nin diz gizgisinden yukari gikan gizgi; teknoloji, perakendeciler, e-ticaret sirketleri, online eglence
sirketleri ve saglik firmalarini temsil ediyor. Asadi inen cizgi ise hemen hemen tiim diger sektérleri.

Vaka sayilarinin artmaya devam etmesi ve asi denemelerinin sonug vermemesi piyasalari baskiliyor.
Ulkeler arasinda tekrar kisitlamalar gelirse ekonomi durma noktasina gelebilir. Bunun sonucunda
yatirimcilar tarafindan givenli liman olarak gérinen altin, tahvil ve dolara kars talep artisi yasanabilir.

Asi denemelerinin olumlu sonug vermesi durumunda kiresel piyasalarin ve borsalarin olumlu
etkilenmesi beklenmektedir. Ozellikle gelismekte olan Ulkelerin piyasalarindaki varliklari yiikselmesine
neden olacaktir.

Yurt disi tarafta Makro Ekonomik Veri Akisi

Bu hafta itibariyla ABD ve Euro Bélgesi'nde aciklanacak olan Imalat Satin Alma Mudiirleri Endeksi (PMI)
verileri takip edilecektir. Aimanya’da ise IFO Is Iklimi Endeksi takip edilecektir.

Aciklanacak olan makro veriler ekonominin gidisati hakkinda dipten dénlsiin devam edip etmedigi
hakkinda bilgi verecektir. Euro Bolgesi'nden gelecek olumlu veriler Avrupa borsalarina olumlu
yansiyacaktir. ABD tarafinda ise agiklanacak olan makro verilerin olumlu olmasi ABD ve Geligmekte olan
piyasalara pozitif etki yaratacaktir.

Makro verilerdeki bozulma ise; yatinmcilarin ekonomilerin beklenenden yavas toparlanmasina neden
olabilecegini dlistinerek giivenli varlik olan altin, dolar ve tahvillere yonelmesine neden olacaktir.
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Art Arda 3 ay Yiikselis

OECD Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi

Euro Bdlgesi
ABD

Cin

Tirkiye

Pandemi doneminde ekonomik gostergeleri en hizlh toparlanan iilke Tiirkiye oldu.

Sanayi Uretim endeksi ylkselisini art arda Gglincli ayda da surdlrerek salgin dncesindeki seviyesini
astl. Endeks, temmuzda aylik bazda %8.4 ylikselerek 118.7 ile 7 ayin zirvesine gikarken, yurt iginde ilk
vakanin gorildigu mart ayindaki 112.6 seviyesinin (izerine giktl. Tiirkiye'de salginin pik yaptigi nisan
ayinda 78.6'ya kadar gerileyen mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi tretim endeksinde o
tarihten bu yana yasanan artis %51 oldu.

TCMB ve Sikilastirma

Piyasalarda TCMB'nin sikilastirma adimlarinin boyutu izlenirken ilk adimlar gectigimiz haftalarda
gérilmustd. TCMB sikilastirma adimlarinin ardindan 6nceki hafta %10.15 seviyesinde yatay seyreden
ortalama fonlama maliyetini bu hafta itibariyla yeniden artirmaya bagladi. Ortalama fonlama maliyeti diin
%10,33'e ylikseldi. Eylil'tin 24'G nde yapilacak Merkez Bankasi toplantisinda politika faizinde degisiklik
yapip yapmayacagi yakindan takip ediliyor.

TCMB sikilagtirma adimlari ile yabanci yatirimcilarin hazine bonosu ve devlet tahvillerine yatirimlar
takip edilecektir. Hazine ihalelerine talep yiiksel olursa basta hazine bonosu ve devlet tahvilleri olmak
lzere Ozel sektor bonolarininda faiz oranlarini asagi yonli etkileyebilir.

Jeopolitik Gelismeler

Bu hafta Avrupa Birligi liderleri Dogu Akdeniz'deki gerilim icin toplanti yapilacak. Tirkiye-Yunanistan
askeri heyetleri arasinda "Ayristirma Usullerinin" ele alindigi NATO Karargahi'nda yapilan teknik
toplantilar da devam ediyor. Yunanistan Basbakani "Tirkiye'den somut adim gérdiiglimiiz durumda
aramizdaki tek anlagmazlik konusu deniz yetki alanlarinin belirlenmesi igin gériismelere derhal baglamaya
haziriz" ifadesini kullandi. Olumlu haber akislari risk priminin gerilemesine ve TL varliklarin yikselmesine
neden olabilir. Olumsuz haber akisi ise TL varliklari Gzerinde baski yaratabilir. CDS risk priminde
gorilecek hareketler Tirkiye Eurobond’larinin fiyat ve verimleri agisindan énem arz etmektedir.
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YASAL CEKINCE

Buradayeralan yatinmbilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm
danismanligi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Buradayeralan ve hicbir sekilde ydnlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece buradayeralan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.

Burada yeralan bilgiler Turkish Bank A.S. Ve Turkish Yatinm Menkul Dederler A.S.. tarafindan genel
bilgilendirmeamaciile hazirlanmistir. Yatinm Danismanligi hizmeti; aracikurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligi
sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goérislerine dayanmakta olup, herhangi bir yatinm aracinin alim-satim
Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirm
karariverilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Hichir sekilde yonlendirici nitelikte
olmayan buigerik, genel anlamda bilgi vermeyi amaglamakta olup; buicerigin, misterilerin ve diger
yatinmailarin alim satim kararlarini destekleyebilecek yeterli bilgileri kapsamayabilecegi dikkate
alinmalidir. Bu sayfalarda yer alan gesitli bilgi ve gorislere dayanilarak yapilacak ileriye doniik
yatinmlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya gikabilecek zararlardan Turkish Bank A.S.
ve Turkish Yatirim Menkul Degerler A.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 Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan gtivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya cikabilecek hatalardan Turkish Bank A.S. Ve Turkish Yatirim Menkul Dederler A.S. sorumlu
degildir.



