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Q BIST-100 Endeksi: 93.189 degisim: %-0,77 islem hacmi: 5,9 milyar TL
a Tahvil/Bono:

! o 2 Yillik Gosterge Tahvil: %24,39 (-8 baz puan)

J o 10Yillk Gésterge Tahvil: %20,91 (-22 baz puan)

Usd/TL: 6,68 (%1,00)

Déviz Sepeti/TL: 7,21 (%0,60)

Altin: 1.193 Usd (%-0,65)

ABD 10 Yillk Tahvil: %2,90 (6nceki gun %2,86)

VIX: 13,15 (6nceki gun 12,90)

CDS Tirkiye: 574 (6nceki gin 574)

12:00 AB hizmet PMI (b:54,4 6nceki: 54,4)
12:00 AB Perakende Satislar (b: -0,1% onceki: 0,3% )
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Hafta baginda agiklanan Tirkiye Tufe verisi beklentiler civarinda geldi. Agustos ayi rakami %2,30 yillik %17,90 olarak
gerceklesti. Ufe ise Agustos ‘da %6,60 yilllk da %32,13 olarak gerceklesti. TCMB‘den yapilan agiklamada ,Eyliil ayi
toplantisinda parasal durusun yeniden sekillendirilecegi belirtildi. TCMB toplantisi ise 13 Eyliil’de gec¢eklesecek.

Gegtigimiz hafta bankalardaki TL mevduat hesaplarindan alinan vergi orani disurildi. Déviz mevduat hesaplarinda alinan
vergi oraninda ise artisa gidildi. 1 yildan uzun vadeli Tirk Lirasi mevduatlari vergi orani sifirlandi ve boylece TL vadeli
hesaplarda stopaj 6 aya kadar %5, alti ay-1 yil arasi %3 ve 1 yildan uzun vadelerde %0 olarak agiklanarak Resmi Gazete
yayinlandi. Déviz mevduat hesaplarinda alinan vergi oraninda ise artisa gidilirken stopaj 6 aya kadar %20, alti ay-1 yil arasi
%16 ve 1 yildan uzun vadelerde %13 olarak agiklandi. Kararnameye gére vadeli mevduat hesaplarindan alinan vergide 3 ay
sonra yeniden eski oranlar uygulanacak.

Enflasyon verisinin ardindan Yurt igi tarafta ABD ile devam eden diplomatik sorunlara iliskin gelismeler piyasalara yon
vermeyi sirduriyor. Gozler 13 Eylul'de yapilacak TCMB PPK toplantisina g¢evrilmis durumda.
Hukimet tarafindan Orta Vadeli Plan’in yakin zamanda agiklanmasi bekleniyor.

Theresa May’in s6zclisii diin yaptigi agiklamada Carney’in 2019 yilinda goérevini birakmasinin beklendigini belirtti. Carney’in
2019 Haziran ayinda gérev siresi doluyor. Diger yandan Carney ingiliz parlamentosunda vekillerin sorularini yanitlarken,
Brexit siirecine iliskin, "Siirecin diizgiin bir sekilde gerceklesmesini desteklemek ve ingiltere Merkez Bankasi'nda efektif gegisi
saglamak icin gereken her seyi yapmaya hazirm." ifadesini kullandi.

Dolar hafta basindan buyana ABD ile Kanada arasindaki ticaret gériismelerinin sonugsuz kalmasinin ardindan Cin ile yasanan
gerilimin de uzayacagi endiselerinden destek bularak yatay seyrediyordu. Diin gergeklesen islemlerde deger kaybi yasayarak
95,73 seviyelerini goérdikten sonra 95,13 seviyesine geri gekildi. Risk istahinin dusik seyretmesi ve glvenli liman algisi
diststn sinirh kalmasina neden oldu. Bununla birlikte kismen gerileyen Usd endeksi nedeniyle Altin fiyatlarinda klgtk
toparlanmalar yasandi.

ABD’de ISM imalat Endeksi Agustos ayi rakami 61,3 olarak agiklandi. Beklenti 57,6 ‘yd.

Minneapolis Fed Baskani Neel Kashkari, verdigi roportajda, ABD biyimesine yonelik tehditlere iliskin degerlendirmelerde
bulundu. Gelismekte olan piyasalarda yasanan belirsiz slrecin kiresel ¢apta sorunlara neden olabilecegini ve bununda
kiresel risk istahini olumsuz etkileyebilecegini ayrica Ticaret savasinin da ABD ekonomisi agisindan risk teskil edebilecegi ve
bu sire¢ de FED'in faiz artinminin  agresif kalacagini ve blyiimenin 6nilinde tehdit olabilecegini belirtti. Evvelsi giin Pimco
ClO’su Ivascyn, Fed'in gelecek yil buylk bir ihtimalle birgok ekonomistin bekledigi kadar gtiglii bir sekilde faiz artirmayacagini
dustindigunu soylemisti

ABD, Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlagmasi'na (NAFTA) taraf iki lilkeden Meksika ile anlagsmanin revizyonu konusunda
gecen hafta anlasma sagladiktan sonra Kanada ile gérismelere baslanmisti. Ancak bu goriismelerden sonug alinamamasinin
ardindan ABD Baskani Donald Trump, sadece Meksika ile ikili anlasma yapilmasindan yana oldugunu Kongre'ye bildirdi.

Trump Cumartesi ginl de Kanada'yi NAFTA'da tutmaya gerek olmadigini ifade ederek Kongre'nin yapilan miizakerelere
midahalede bulunmamasi uyarisinda bulundu. Trump, Kongre'nin miidahalesi halinde ABD'yi anlasmadan gekecegini bildirdi.

Diin gerek ticaret savaslarinin kiiresel risk istahi Gzerindeki etkisi gerekse gelismekte olan piyasalarda yasanan sikintili siireg
nedeniyle Asya borsalarinda diisiis yasandi. Avrupa borsalari da italya disinda ve Newyork borsasi diinii eksi kapatti. Petrol
fiyatlari stoklarda artis beklentisi ile 69 Usd ‘a geri ¢ekildi.

Arjantin Devlet Bagkani Macri ihracatgilarin vergilendirilecegi ve biitgenin planlanandan bir yil 6nce dengeye ulastirilacagini
soyledi.
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ic tarafta temel dinamik varligini sirdiriiyor. Kur, faiz,
enflasyon, cari agik ana baslklar konumunda. Agustos ayi TUFE
verisi gegcmis Agustos ayi verilerinden asiri sapma gosterdi.
Eylil ayinda da TUFE'nin yiiksek kalmayi siirdiirmesi
bekleniyor. Dolayisiyla enflasyonun heniiz tepe seviyeye
ulagsmadigi beklentisi s6z konusu.

Haftaya Persembe glni PPK toplantisi yapilacak. ‘Merkez
Bankasi fiyat istikrarini desteklemek amaciyla gerekli tepkiyi
verecektir. Son gelismeler dikkate alinarak eylil ayi Para
Politikasi  Kurulu toplantisinda parasal durus yeniden
sekillendirilecektir. Merkez Bankasi fiyat istikrari temel amaci
dogrultusunda elindeki butiin araglari kullanmaya devam
edecektir’ aciklamasi ile MB faiz artisi sinyali vermis durumda.

Eylil ayinin son haftasinda New York’ta yapilacak BM
toplantisinda  Erdogan-Trump  arasinda  bir  gorlisme
yapilabilecegi spekiile ediliyordu. Diin Erdogan kendilerinden
bdyle bir talebin gitmeyecegini ifade etti. Dinkiu Gavusoglu-
Pompeo telefon gériismesinde Suriye ydnetiminin idlib’e
saldirmasinin hata olacaginda mutabik kalindigi
aciklandi(Beyaz Saray).

Diger yandan GOU piyasalarinda satig baskisi etkin oluyor.
Arjantin ve Turkiye para birimlerindeki kayiplarin bulasma
etkisi ile diger Ulkelere sirayet edeceginden endise ediliyor.
Endonezya para birimi baskiyi ilk hisseden para birimi oldu.
Ayrica Guney Afrika ekonomisinin beklenenin aksine resesyona
girmesi de GOP hisse ve bono piyasasini olumsuz etkiliyor.
MSCI EM para birimi endeksi, MSCI Asya Pasifik endeksi deger
kaybediyor. Arjantin ise IMF ile 50 milyar Usd tutarindaki
anlasmada sonuca yakin bulunuyor.

Usd/TL: Son glinlerdeki sikisma gegerliligini koruyor. Bugiin
icin asagida 6,6440 yukarida 6,6840 sikismasinin uglari. Parite
diin bu sikismayi yukari yénde kirmak igin ¢aba sarfetti ancak
tekrar sikisma bolgesine geri geldi. Mevcut dinamik TL’nin zayif
seyrinin devamina yol agacak yapida. Ancak MB beklentisi kisa
vadede TLl'ye destek saglayabilir. Blyik resim TL aleyhine(hem
kendi ajandamiz hem de GOP’taki baski) iken MB’nin kararinin
tek basina kalici etki yaratmasi kolay olmayabilir.

Ozetle parite kararsizhgini siirdiriiyor. Sikisma yukari ydénde
kirtlir ise 6,77 ardindan 6,85 direng konumunda. Asagl yonde
kirllma halinde ise 6,55 ve 6,40 destek olarak 6ne gikacak
seviyeler. Bizim tahminimiz yukari yonin bir adim énde oldugu
seklinde.

Eur/TL: Usd/TL paritesine benzer bir gorinti hakim. Parite
kararsizligini sirdtriyor. Sikisma yukari yonde kirilir ise 7,8440
ardindan 7,95 direng konumunda. Asagi yonde kirilma halinde
ise 7,64 ve 7,57 destek olarak 6ne c¢ikacak seviyeler. Bizim
tahminimiz yukari yonin bir adim 6nde oldugu seklinde.
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TL Tahvil/Bono: Agustos ayi ortasindan bu yana tahvil
piyasasi Uzerindeki baski azalmis durumda. 15 Agustos’ta 2
yilhk tahvil 28,30% ile, 10 yilhk tahvil ise 13 Agustos’ta
22,70% ile zirve yapmisti.

Pazartesi giinii agiklanan TUFE verisi yillik bazda 17,90%
oraninda bir vylkselise isaret etti. Giincel dinamikle
enflasyonun tepe yaptigi yonlndeki bir kanaat destek
bulamiyor. Bu nedenle enflasyonun éniimizdeki aylarda
yeni zirve yapabilecegi olasilik dahlinde bulunuyor. Diger
yandan TUFE 17,90% iken UFE 32,13% seviyesinde. Yani
Ureticinin hala fiyatlara yansitamadigi 6nemli bir artis daha
soz konusu.

Bu sartlarla tahvil faizlerinde vyukari yonli egilim
gecerliligini koruyabilir. Diger yandan MB’nin 6niimuzdeki
hafta faiz artisi yapmasi halinde verim egrisindeki ters
yonli  egim biraz daha diklesebilir. Verim egrisinin
normallesmesi icin piyasanin, ekonominin
normallesecegine dair beklentilerin 6ne gikmasi gerekiyor.

Lokal gilindemde siyasi konular ana belirleyici olmayi
surdiriayor. Bu sartlarda OVP’nin etkisi sinirh kalabilir.
Daha 6nemlisi mevcut dinamik/oynaklik ile OVP’de baz
alinacak seviyeleri, hedefleri tayin etmek kolay olmayabilir.

Eurobond: TL bonolar Agustos ayi ortasindan bu yana daha
sakin bir gorunti igindeler. Faizlerde ve birim fiyatlarda bir
miktar lehte degisimler s6z konusu. Ancak ayni seyleri
Turkiye eurobondlari igin sGyleyemiyoruz. Zira ayni tarihten
bu yana negatif bir seyir s6z konusu. Ayni donemde ABD 10
yillik tahvil ne yapmis diye baktigimizda birka¢ puanhk bir
degisim oldugunu sdyleyebiliriz. Ozetle eurobondlarimiz
Uzerindeki baski striyor. Yine ayni dénemde Tirkiye 5Y
CDS 500 civarindan 574 seviyesine erismis durumda.

Hem lokal ajanda hem de GOU piyasalarindaki baski
Tirkiye eurobondlarinda satis baskisini etkin kiliyor. Bu
durumda negatif ayrisma daha da mimkin hale
gelebiliyor.

GUmrik vergisi endisesi bliyimeye dair endiseler yarattigi
icin kiresel tahvil faizlerindeki yukselisin hizi azalyor.
Global tarafta tahvil faizlerinde orta vadeli bir yikselis igin
gumrik vergisi konusunda kalici bir iyilesmenin gerektigi
fikrindeyiz. Faizlerin yikselmesi ise gelismekte olan (lke
eurobondlarini da negatif etkileyebilir. Mevcut lokal
dinamik agisindan kiresel tarafin yatayda kalmasi olumlu.

Kisa vadede dis siyasette bir rahatlama olmamasi olumsuz
seyrin sirmesini beraberinde getirebilir. Konuyla alakal
haberlere 6nem arz ediyoruz. Ajandada iki baglk var. Biri
siyaset, digeri Orta Vadeli Plan(OVP). Siyasi konular daha
baskin. O ylzden OVP tek basina sinirl bir etki yaratabilir
fikrindeyiz.
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Eur/Usd: ABD baskani Trump kendi ajandasini
uygulamayi surdiiriiyor. NAFTA UGyelerini yeni bir
anlagsmaya zorluyor. Bu konuda Meksika ile
anlagsmaya vardi. Kanada ile gorismelerin yarin
devam etmesi bekleniyor.

Ekonomi tarafinda ise makro veriler glgli
seyrini koruyor. 26 Eylil’deki toplantida FED’in
faiz artisi yapmasi bekleniyor. Bloomberg
anketine gore piyasa 96% oraninda bir ihtimalle
faiz artigi 6ngoriyor.

Ekonomik unsurlardan bagimsiz olarak Trump
aksiyonlari ile parite Uzerinde etki yaratiyor.
Dolayisi ile parite volatil bir seyir izliyor.

Haziran ayi basindan bu yana asagi egimli bant
hareketi  gegerliligini  koruyor. Bu bant
hareketinde 1,1550 kisa vadenin destegi
konumunda. Bir sonraki hedef seviyesi ise
1,1440.

Bliylik resimde ise kritik seviye 1,15. eger bu
seviyenin altinda kalicilik saglanirsa Eur baski
altinda kalmayi sirddrebilir. Parite 1,06-1,07
seviyelerine  kadar bir geri ¢ekilmeye
baslayabilir. 1,15 seviyesinin tzerinde kalinmasi
ise Eur lehine yorumlanabilir. Bu halde ise 1,17-
18 seviyeleri tekrar hedef haline gelebilir.

Bugtlinki seyirde ise 1,1530 civarina dogru bir
gevseme olacagini disliniyoruz.

Bu hafta Cuma glini acgiklanacak ABD istihdam
veri seti 6nemli. Bugilin ise Almanya PMl’lari, AB
perakende satis datalari agiklanacak.

Altin:  Altin, Agustos sonundan beri zayif bir
gorinlm seyrediyor. 1.195 ve 1.197 Usd bugiin
icin diren¢g konumdalar. 1.190 ve 1.185 Usd ise
destek noktalari. Altin Agustos ayl ortasindan
baslattigl yukselisi strdirmek istiyorsa 1.185
Usd Uzerinde kalmal.

5 Eyliil 2018 Bu sayfa raporun ayrilmaz bir pargasidir. Litfen raporun sonundaki gekinceyi dikkate aliniz.
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ABD baskani Trump kendi ajandasini uygulamayi
surdurtyor. NAFTA dyelerini yeni bir anlasmaya
zorluyor. Bu konuda Meksika ile anlasmaya vardi.
Kanada ile gorlismelerin yarin devam etmesi
bekleniyor.

Ekonomi tarafinda ise makro veriler gliglii seyrini
koruyor. 26 Eylil'deki toplantida FED’in faiz artis
yapmasi bekleniyor. Bloomberg anketine gore
piyasa 96% oraninda bir ihtimalle faiz artisi
ongoriyor.

Gorev siresi 2019 ortasinda dolmasi beklenen
ingiltere MB baskani Carney’nin 2020 yilina kadar
koltugunda kalmasi bekleniyor. Gerekge ise Brexit
sirecinin iyi sekilde yonetilmesine destek saglama
beklentisi.

Ekonomik unsurlardan bagimsiz olarak Trump
aksiyonlari ile parite Uzerinde etki vyaratiyor.
Dolayisi ile parite volatil bir seyir izliyor.

Bu hafta Cuma glni agiklanacak ABD istihdam veri
seti onemli. Bugilin ise Almanya PMl’lari, AB
perakende satis datalari agiklanacak.

Gbp/Usd: Mayis ayi basindan bu yana asagi egimli
bant hareketi gecerliligini koruyor. Bu bant
hareketinde 1,2880 desteginin altina inilmis
durumda. Gbp gii¢ kaybediyor. Bir sonraki hedef
seviyesi ile 1,2730. 1,30 seviyesinin altinda Gbp
zayif.

Bugilinku seyirde ise 1,2800 ve 1,2770 civarina
dogru bir gevseme olacagini disiinliyoruz.

Eur/Gbp: Brexit haber akisi paritenin yon
arayisinda en 6nemli etken olmaya devam ediyor.
Paritenin gectigimiz hafta gordigu 0,91 zirve
seviyesinin ardindan baslattigi diizeltme hareketi
0,8940 destegine kadar devam etti. Bu bolgeden
tepki hareketi baslatti. Bugiin bir miktar gevseme
olabilir. 0,8985 destek konumunda. 0,9020
yukarida ilk, 0,9050 ikinci siradaki direng olarak
one cikiyor.
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Seans ici geri gekilmelerin 92,500 ara destegi lzerinde dengelenmeyi sirdirdigu piyasada,
devam eden kisa vadeli yiikselis trendi igerisinde 95,500 seviyesini ilk 6nemli hedef noktasi olarak
aliyoruz.

Gun igerisinde 92,500 destegini yakindan izlemeyi sirdirecegimiz piyasada, bu nokta lzerinde
ise 95,500 ve 97,500 seviyelerinin hedeflenmeye devam edecegini disliniyoruz.

Dolayisiyla kisa vadeli teknik yapi icerisindeki yukari seyrin devam edebilecegine yonelik egilimin
korundugu piyasada, yikselis yoniindeki pozisyonlar igin 92,500 ara destegini stop loss olarak
almaya devam ediyoruz. Bu seviye altindaki olasi seyri ise yeniden zayiflama sinyali olarak
degerlendirecegiz.
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Pariteler 4 Eylul 2018 2017 2016 2015 2014
Usd/TL 6,68 279 253 2,92 2,34
Diviz Sepeti/TL 721 417 3,62 3,04 258
Eur/Usd 1,159 1,204 1,053 1,086 1,210
Tahvil ve Bono 4 Eylal 2018 2017 2016 2015 2014
TL 2 Yillik Gosterge Tahvil () 2439 1340 10,63 10,86 8,02
TL 10 Villk Gasterge Tahwil (3) 20,91 11,74 11,42 10,74 7,96
Tirkiye ¢DS (baz puan) 574 168 273 269 196
ABD 10 Yillik Tahvil (%) 2 90 244 245 297 247
Hisse Senetleri 4 Eylul 2018 2017 2016 2015 2014
BIST - 100 Endeksi 93.189 115333 78.139 11726 85.721
MSCl Tiirkiye Hisse Senedi Endeksi 1243778 1581830 1.074.158 1.012983 1.202.949
mMSCl Geligmekte 0lan Piyasalar Endeksi 1.040 1.158 245 794 955
Dow Jones Endeksi 25.952 24719 19.765 17.425 17.823
5&P Endeksi 2897 2674 2239 2.044 2.059
Emtia 4 Eylul 2018 2017 2016 2015 2014
Altin {TL) 956,26 159,03 13127 99,56 88,89
Altin (Usd) 1.194 1307 1.150 1.061 1.184

Degigim

Pariteler (%) 2018 Do 1 2017 2016 2015 2014
Usd/TL 76,4 7.2 20,9 25,0 87
Diviz Sepeti/TL 731 15,2 18,8 18,0 11
Eur/Usd 35 141 30 103 420
Tahvil ve Bono (baz puan) 2018 Do 1 2017 2016 2015 2014
TL Gisterge Bono 1099 17 23 284 -208
TL 10 illik Tahvil 917 32 68 278 245
ABD 10 Yillik Tahwil 49 -4 18 10 -86
Hisse Senetleri (%) 2018 DO 1 2017 2016 2015 2014
BIST - 100 Endeksi 192 476 89 163 26,4
MSa Tiirkiye Hisse Senedi Endeksi -214 473 &0 -15.8 246
MSCl Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi -10,1 37,0 64 -168 47
Dow Jones Endeksi 50 251 134 232 75
S&P Endeksi 83 19,4 95 0,7 11,4
Emtia (%) 20138 Do 1 2017 2016 2015 2014
Altin {TL) 611 294 319 120 6,7
Altin {Usd) 86 136 84 -10.4 18

CEKINCE: Bu rapor, Yap! ve Kredi Bankasi A.S. (Banka) Ozel Bankacilik tarafindan, Yapi ve Kredi Bankasi A.S. Ozel Bankacilik Satis Grubu ile
Yapi Kredi Bankasi A.S. musterileri igin hazirlanmistir. Bu rapor tarafsiz ve dirust bir bakis agisiyla dizenlenmis olup, alicisinin
menfaatlerine ve/veya ihtiyaglarina uygunlugu goézetilmeksizin ve karsiliginda maddi menfaat elde etme beklentisi bulunmaksizin
hazirlanmis bir derlemedir. Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, Bankamiz tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup; bu kaynaklarin dogruluklari ayrica arastirilmamuistir. Bu rapor igerisindeki veriler degiskenlik gosterebilir. / Bu rapor yatirimcilarin
genel olarak bilgi edinmeleri amaciyla hazirlanmis olup, yatinmcilarin bu rapordan etkilenmeyerek kararlarini vermeleri beklenmekte
olup; isbu raporla Bankamiz tarafindan herhangi bir garanti verilmemektedir. Bu raporun ticari amagh kullanimi sonucu olusabilecek
zararlardan dolayl Bankamiz higbir sorumluluk istlenmemektedir. Bu rapor hig bir sekilde menkul degerlerin satin alinmasi veya satiimasi

icin bir teklifi ile aracilik teklifini icermemektedir. / Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligl kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfédy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi s6zlesmesi gergevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine
dayanmaktadir ve tavsiyeler genel niteliktedir. Gortsler musterilerimizin mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. / Bu raporun tiimu veya bir kismi Yapi ve Kredi Bankasi A.S.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz, Gglinci kisilere gosterilemez veya ileride kullanilmak tizere saklanamaz.
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