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Q BIST-100 Endeksi: 94.348 degisim: %-0,43 islem hacmi: 6,5 milyar TL)
a Tahvil/Bono:
o 2Yilik Gésterge Tahvil: %25,32 (+38 baz puan)
o 10Yillik Gésterge Tahvil: %18,97 (+33 baz puan)
O Usd/TL: 6,33 (%3,00)
a Dodviz Sepeti/TL: 6,86 (%3,00)
Q Altin: 1.198 (%0,25)
Q ABD 10 Yilik Tahvil: %2,99 (6nceki giin %2,99)
Q VIX: 13,70 (6nceki gun 12,10)
Q CDS Tarkiye: 438 (6nceki gun 449)

13:00  Hazine 12 aylik kuponsuz tahvil ihalesi diizenliyor
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ABD Bagkani Trump Cin'den ithal edilen 200 milyar USD tutarinda urline 24 Eylil'den itibaren %10 glimriik
vergisi uygulanacagini agikladi. (Vergi orani 2019'da %25’e ¢ikarilacak). Cin'in herhangi bir misilleme 6nlemi
almasi durumunda daha fazla lriine giimrik vergisi getirme uyarisinda bulundu. Trump Y6netimi’nin tarife
uygulanacak Urin listesini Pazartesi giiniine kadar agiklayabilecegi belirtiliyor.

Gegtigimiz hafta gelen TCMB faiz karari sonrasi yurt igi piyasalar agisindan yeni haftanin en 6nemli glindem
maddesi Hazine ve Maliye Bakani Albayrak’in 20 Eylul'de agiklanacagini duyurdugu Orta Vadeli
Programin(OVP). Merkez Bankasi’'nin enflasyonla micadele konusunda para politikasi alaninda gerekli
gordigl adimi attigini, simdi siranin mali taraftaki en 6nemli husus olarak enflasyonla micadele,
surdurilebilir ve saglikli blylme, cari agigin dugurilmesi konularinda 3 yillik is plani olan Orta Vadeli
Program'in agiklanmasina geldigini belirten Bakan Albayrak Ekim ayindan itibaren enflasyonda da
dengelenme ve asagi yonli trendin gézlemlenecegini syledi.

Gegtigimiz Persembe glinii gergeklesen TCMB PPK Toplantisinda politika faizi olan bir haftalik repo faizi 625
baz puan artirilarak %17,75 seviyesinden %24 seviyesine yukseltildi. Merkez Bankasi ayrica halihazirda
gecelik vadede gergeklestirilen fonlamanin Cuma giliniinden itibaren haftalik vadede yapilmasina
baslanacagini duyurdu.

Diin TUIK Temmuz ayi sanayi retimi rakamini agikladi. Sanayi Uretimi Temmuz ayinda takvim etkisinden
arindirilmis olarak yillik %5,6 artis sergiledi. Ortalama beklenti beklenti yillik bazda %1,2 artis yoniundeydi.
Takvim ve mevsim etkisinden arindiriimis Uretim ise Haziran ayindaki aylik bazda %2 sert dusls ardindan
Temmuz ayinda beklentilerin aksine %3,5 artis gosterdi.

TUIK tarafindan gegen hafta agiklanan bu yilin ikinci geyregine iliskin gayrisafi yurt ici hasila (GSYIH)
sonuglarina gore Tirkiye ekonomisi 2018'in 2. ceyreginde beklentilere yakin %5,2 blyuda.

Cuma glni gelen veriye gore cari agtk Temmuz ayinda 1,75 milyar USD ile piyasa beklentisine yakin
gergeklesti. Haziran ayinda cari agik 3,04 milyar USD olarak gerceklesmisti. Boylelikle cari islemler agigi, bir
onceki yilin Temmuz ayina gére 2,96 milyar dolar azalirken, on iki aylik cari islemler a¢ig1 57,5 milyar
dolardan 54,5 milyar dolara geriledi. Dis ticaret agigindaki daralma ve artan turizm gelirleri cari agigin
diizeltme sirecinde etkili oldu.

Cuma ginu Rusya Merkez Bankasi, sirpriz olarak nitelenen bir kararla 2014 yilindan bu yana ilk kez faiz
artirarak politika faizini %7,25 den %7,50 seviyesine ylkseltti. Gegtigimiz hafta yapilan merkez bankalari
toplantilarinda ise Avrupa(%0), ingiltere(%0,75) ve Arjantin(%60) politika faizlerinde degisiklige gitmedi.

Gegtigimiz hafta Resmi Gazete’de yayinlanan Tirk Lirasi’nin degerinin korunmasiyla ilgili Cumhurbaskani
kararnamesine gore menkul-gayrimenkul alim satiminda Doviz kullanilmayacak. Doéviz ile yapilan

sozlesmeler bir ay icinde TL'ye donusecek.

Gegtigimiz hafta agiklanan Tirkiye Varlik Fonu yeni yonetiminde, Yonetim Kurulu Bagkani Cumhurbagkani
Recep Tayyip Erdogan olurken Hazine ve Maliye Bakani Berat Albayrak baskan vekili oldu.

Bugln yurt ici tarafta Hazine 12 aylk kuponsuz tahvil ihalesi dlizenleyecek.
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Gectigimiz Persembe glini Merkez Bankasi’nin 625 baz puanlik faiz
artisi sonrasi TL ve TL varliklarda gorilen olumlu fiyatlama gli¢
kaybediyor. Dolayisiyla TL ve TL varliklar agisindan bu karar mevcut
dinamigi tek basina olumluya ceviremeyecegi gorisimizi
koruyoruz. Faiz artis karari olumlu piyasa i¢in gereken hamlelerden
biri idi. Digerleri ise OVP ve dig siyaset. OVP’nin 20 Eylil'de
aciklanmasi  bekleniyor. Bakan Albayrak ‘Merkez Bankasi
enflasyonla miicadele konusunda para politikasi alaninda gerekli
gordigu adimi atti. Bundan sonra da ihtiya¢ duyuldugunda
stkilagsma yoniinde yeni adimlar atacagi mesajini verdi. Simdi mali
taraftaki en 6nemli husus enflasyonla miicadele, strdiriilebilir ve
saglikli blylme, cari agigin dustrilmesi konularinda 3 yillik is
planimiz olan OVP'nin agiklanmasidir. 20 Eylil'de agiklayacagiz.’
dedi. Piyasalari ikna edici bir program piyasadaki iyimserligi
artirabilir kanaatindeyiz.

Gumrik vergisi konusu kiiresel piyasalarda yeniden risk istahini
azaltici etki yapiyor. Trump 200 milyar Usd buyukligindeki yeni
tarife paketini agikladi. Cin Urlnlerine 24 Eylul’den itibaren 10%
oraninda ek vergi uygulanacak, oran 2019 basinda 25%’E
yukseltilecek. Cin yonetiminin ise karsi hamle yapmasi bekleniyor.
ABD yonetimi ise Cin’in misilleme yapmasi halinde yeni bir adim
daha atmasi bekleniyor. Kiiresel piyasalarda risk istahi azalyor.

200 milyar Usd tutarinda paket, daha 6nceki paketlerin tutarlar
goz online alindiginda rakam oldukga yiksek. Dolayisi ile ticari
olarak etkisi de agik ara daha fazla olabilir. ABD’nin tutumu
karsisinda Cin’in tavri ise mutekabiliyet esasi ile hareket etmek
seklinde. Dolayisiyla iki tlke arasinda 400 milyar Usd tutarindaki
ticari tartismanin kiiresel etkileri rahatlikla olusabilir.

ic tarafta temel dinamigimiz kur, faiz, enflasyon, cari agik ana
basliklar konumunda. Merkez Bankasi karari ile baslayan olumlu
fiyatlamanin siirmesi igin lehte haber akisi siirmeli. Ornegin giiglii
bir OVP ve dis siyasette tansiyon dugstsi anlamli kazanimlari
beraberinde getirebilir.

idlib konusunda olumlu bir ilerleme saglandi. Bu asamada tansiyon
artisinin 6nline gegildi.

Usd/TL: Kuresel risk istahi azaliyor. Bu dinamik faiz artiginin olumlu
etkilerini azaltici etki yapabilir. Bliylk resmin TL lehine olmadigini
diisinmekteyiz. Bu sebeple MB’nin kararinin tek basina kalici etki
yaratmasi kolay olmayabilir. TL'nin gliclenmesi igin dis siyasette
yumusama, glgli bir OVP gibi baska olumlu unsurlara da ihtiyag
oldugu kanaatimizi koruyoruz.

Kiresel riskten kagis ile bugiin yukari yon istegi éne gikabilir. 6,40
ve 6,50 direng noktalari. Tahminimizin aksine bir seyir olmasi
halinde ise 6,30 ve 6,25 destek olarak dne cikabilir.

Eur/TL: Usd/TL paritesine benzer bir gorintli hakim. Kiresel
riskten kagis ile buglin yukari yon istegi 6ne cikabilir. 7,45 ve 7,55
direng noktalari. Tahminimizin aksine bir seyir olmasi halinde ise
7,37 ve 7,32 destek olarak 6ne gikabilir.
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TL Tahvil/Bono: Gegtigimiz Persembe gini  Merkez
Bankas’’'nin 625 baz puanlik faiz artisi sonrasi TL ve TL
varliklarda gorilen olumlu fiyatlama gl¢ kaybediyor.
Dolayisiyla TL ve TL varliklar agisindan bu kararin mevcut
dinamigi tek basina olumluya ceviremeyecegi gorusimiizi
koruyoruz. Faiz artis karari olumlu piyasa igin gereken
hamlelerden biri idi. Digerleri ise OVP ve dis siyaset. OVP’nin
20 Eylul'de agiklanmasi bekleniyor. Bakan Albayrak ‘Merkez
Bankasi enflasyonla micadele konusunda para politikasi
alaninda gerekli gordigl adimi atti. Bundan sonra da ihtiyag
duyuldugunda sikilagsma yoniinde yeni adimlar atacagi mesajini
verdi. Simdi mali taraftaki en onemli husus enflasyonla
micadele, strduarilebilir ve saglikli biyime, cari agigin
disdrulmesi konularinda 3 yillik is planimiz olan OVP'nin
aciklanmasidir. 20 Eylil'de agiklayacagiz.” dedi. Piyasalari ikna
edici bir program piyasadaki iyimserligi  artirabilir
kanaatindeyiz.

MB karari sonrasi tahvil piyasasindaki iyilesmenin gicu
azahyor. 2 yillik ve 10 yillik gosterge tahviller dinu sirasiyla -31
baz puan artisla- %25,32 ve -33 baz puan duslsle- %18,97 ile
tamamladilar.

Kiiresel risk istahindaki azalma GOU varliklarina baski olarak
yansiyor. Diger bir faktor ise ABD 10 yillik tahvil faizinin 3,00%
mertebesine ulagmasi. Bu noktada MB’nin kararinin olumlu
etkilerinin azalmasinin geri plani bu sekilde olusuyor. Lokal
glindemde PPK sonrasi OVP ve siyasi konular TL varliklar igin
belirleyici konumda. Olumlu fiyatlama igin gigli bir OVP ve dig
siyasette yumusama gerektigini disinmekteyiz.

Eurobond: Tiirkiye 5Y CDS, onceki hafta basinda 585 seviyesine
yukseldikten sonra MB karari ile hizli gevsedi. CDS bu sabah
438 seviyesinde bulunuyor. Bu kazanimlarin
surmesi/korunmasi igin lokal tarafta olumlu haber akisina
ihtiyag var diye distinliyoruz. Bu noktada OVP ve dis siyasette
yumusama bu fonksiyonu saglayabilir. MB faiz karari sonrasi
mali politikanin devreye girmesi olumlu katki saglayabilir. ABD
10 yilik tahvili 3,00% civarinda; sinirli yikselis gosteriyor.
Oniimiizdeki hafta FED faiz karari var. Trump’in kiiresel ticareti
baski altina aldigi bir donemde nasil bir adim atacagi onemli
olacak.

Tirkiye eurobondlari iki glinlik olumlu seyrin ardindan diin
negatif seyre dondiiler. Birim fiyatlar kisa vadelilerde 0,43 Usd
civarinda; orta vadelilerde 0,78 Usd civarinda; uzun vadeliler
ise 1,05-1,27 Usd araliginda dusti. Yillik verimler sirasiyla
%7,54,%7,96 ve %7,76 oldu.

Glmrik vergisi konusunda kalici bir iyilesme tahvil faizlerinde
orta vadeli bir ylkselise yol agabilir. Faizlerin ylkselmesi ise
gelismekte olan ulke eurobondlarini da negatif etkileyebilir. Bu
nedenle mevcut lokal dinamik agisindan kiresel tarafin
yatayda kalmasi olumlu. MB etkisi gli¢ kaybediyor. Lokal
piyasalarda iyilesme igin iki baslik 6ne ¢ikiyor. Biri siyaset,
digeri ekonomi(PPK, OVP). Siyasi konular daha baskin. O
yuzden PPK, OVP tek basina orta vadeli bir etki yaratamayabilir
fikrindeyiz.

10 Yillik Gosterge Bono
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Eur/Usd: Gumrk vergisi konusu kiresel piyasalarda yeniden
risk istahini azaltici etki yapiyor. Trump 200 milyar Usd
blyuklugiundeki yeni tarife paketini agikladi. Cin Urlinlerine
24 Eylul'den itibaren 10% oraninda ek vergi uygulanacak,
oran 2019 basinda 25%’e yukseltilecek. Cin yonetiminin ise
karsi hamle yapmasi bekleniyor. ABD yo6netiminin Cin’in
misilleme yapmasi halinde yeni bir adim daha atmasi
bekleniyor. Kiresel piyasalarda risk istahi azaliyor.

200 milyar Usd tutarindaki paket, daha onceki paketlerin
tutarlari géz onine alindiginda rakam oldukga yuksek.
Dolayisi ile ticari olarak etkisi de agik ara daha fazla olabilir.
ABD’nin tutumu kargisinda Cin’in tavr ise mutekabiliyet
esasl ile hareket etmek seklinde. Dolayisiyla iki tilke arasinda
400 milyar Usd tutarindaki ticari tartismanin kiresel etkileri
rahatlikla olusabilir.

AB tarafinda ise Alman Merkez Bankasi'nin raporu 6ne gikti.
Banka degerlendirmesinde Alman ekonomisindeki
daralmanin  gegici oldugu ve mevsimsel nedenlere
dayandigini ifade etti. Diin agiklanan AB TUFE verisi ise
beklentileri karsiladi.

Ote yandan Brexit konusunda bir anlasmaya varilacagi
beklentisi giic kazaniyor. ingiltere basbakani May,
parlamentodan onay ¢ikacagini dile getirdi. Maliye bakani
Hammond ise anlagma olmaz ise bunun olumsuz etkilerinin
olacagina dikkat ¢ekti. Gegtigimiz hafta Carney ayrica
Brexit'te bir anlasma olmamasi halinde kolay bir sirecin
olmayacagini ifade etmisti. Brexit konusunda Kasim ayina
kadar bir anlagsma olasilig s6z konusu.

Diger bir konu ise Trump’in son adimlarinin kuresel
ekonomiye olumsuz etkide bulunma olasiligi ve bu olasiligin
FED’i glivercin tarafa itme ihtimali. 26 Eyltl’deki toplantida
FED’in faiz artisi yapmasi bekleniyor. Bloomberg anketine
gbre piyasa 96% oraninda bir ihtimalle faiz artigi 6ngoriyor.
Ekonomik unsurlardan bagimsiz olarak Trump aksiyonlari ile
parite Uzerinde etki yaratiyor. ABD bagkani Trump kendi
ajandasini uygulamayi sirdiriyor.

Dolar Endeksi bu sabah 94,35 civarinda bulunuyor. Endeks
94,50 desteginin altina sarkti. Asagl yon istegi gegcerli diye
disltiniyoruz. 94,50 seviyesinin altinda kalinmasi 94,30 ve
94,00 seviyelerini hedef haline getirebilir.

Dunkl haber akisi ile yikselis tekrar momentum kazandi.
Pariteyi Brexit anlagsma ihtimali tetikliyor. Bugiin 1,1680
destek noktasinin tzerinde kalmasi halinde yikselis istegi
ivmesini korur diye dlstinmekteyiz. Buglin yatay bir seyir
bekliyoruz. Brexit baslikli haber akisi ana unsur konumunda.
Olasi haberler hareket yaratabilir.

Altin: Dolar Endeksi’'ndeki gevseme Altina da yansiyor. Bu
sabah 1.200 Usd civarinda bulunuyor. Tahminimiz bugin
yatay bir seyir izlenmesi seklinde. Hareket(ylkselis veya
disls) icin yeni haber akigina ihtiyag oldugu fikrindeyiz.
1.205 Usd direng; 1.195 ise destek seviyeleri.
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Diger bir konu ise Trump’in son adimlarinin kiresel
ekonomiye olumsuz etkide bulunma olasiligi ve bu olasiligin
FED’i glivercin tarafa itme ihtimali. 26 Eylll'deki toplantida
FED’in faiz artisi yapmasi bekleniyor. Bloomberg anketine
gbre piyasa 96% oraninda bir ihtimalle faiz artigi 6ngoriyor. Eur/Gbp
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Endeksin haftaya baslarken olusturdugu seans igi geri g¢ekilmelerde, 93,500 hedef destegini koruma
] ¢abasinda hareketlendigini gdzlemliyoruz.

Gun igerisinde 93,500 desteginin 6nemini sirdirecegi piyasada, endeksin kisa vadeli ylikselis potansiyelinin
devami igin geri cekilmelerde bu seviyeyi korumasi gerekiyor. Bu durumda piyasadaki yikselis egiliminin
97,500 seviyesini hedeflemeyi suirdiirebilecegini distiniyoruz.

Bu c¢ercevede seans ici geri ¢cekilmelerde 93,500 ara destegi stop loss olmak lizere mevcut piysa hareketini
heniz yikselis yoniinde izlemeyi strdiiriiyoruz. Bu seviye altindaki seyrin ise yeniden 90,000 hedefiyle asagi
baski unsuru olacagini g6z dniinde bulunduruyoruz.
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Biiltende yer alan grafikler Bloomberg ve Matriks’ten alinmistir.

18 Eylul 2018 Bu sayfa raporun ayrilmaz bir pargasidir. Litfen raporun sonundaki ¢ekinceyi dikkate aliniz.



YATIRIMIN l S . W

UNLUK Onemli Gostergelerin Performansi
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Pariteler 14 Eyial 2018 2017 2016 2015 2014
Usd/TL 6,16 3,79 353 292 234
Diviz sepeti/TL 6,66 4,17 3,62 3,04 2,58
Eur/Usd 1163 1,204 1,053 1,086 1210
Tahvil ve Bono 14 Eylial 2018 2017 2016 2015 2014
TL 2 illik Gosterge Tahwil (%) 24,94 13,40 10,63 10,86 8,02
TL 10 Yillik Gasterge Tahvil () 18,64 11,74 11,42 10,74 7,96
Tiirkiye CDS (baz puan) 443 168 273 269 196
ABD 10 Yillik Tahvil (%) 3,00 241 245 227 247
Hisse Senetleri 14 Eylil 2018 2017 2016 2015 2014
BiST - 100 Endeksi 94.760 115333 78.139 71726 85.721
Mscl Tiirkive Hisse Senedi Endeksi 1274277 1581.830 1.074.158 1012983 1202949
Mscl Geligmekte Olan Piyasalar Endeksi 1.029 1158 845 794 955
Dow Jones Endeksi 26.155 24.719 19.769 17.425 17.823
S&P Endeksi 2.905 2674 2239 2.044 2.059
Emtia 14 Eyial 20138 2017 2016 2015 2014
Altin (TL) 236,59 159,03 131,27 99,56 88,89
Altin (Usd) 1.195 1307 1.150 1.061 1.184
Degigim
Pariteler (%) 2018 Do 1 2017 2016 2015 2014
Usd/TL 62,6 7.2 20,9 25,0 87
Diviz sepeti/TL 59,8 15,2 18,8 18,0 11
Eur/Usd 32 141 3,0 103 120
Tahvil ve Bono (baz puan) 2018 Do ] 2017 2016 2015 2014
TL Gdsterge Bono 1154 a7 23 284 -208
TL 10 Yillik Tahvil €90 32 53 278 -245
ABD 10 Yillik Tahvil 59 -4 18 10 -86
Hisse Senetleri (%) 2018 Do ] 2017 2016 2015 2014
BIST - 100 Endeksi 17,8 476 89 163 264
M5 Tiirkiye Hisse Senedi Endeksi -19.4 473 &0 -15.8 246
M5l Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi -114 37,0 &4 -16.8 47
Dow Jones Endeksi 58 254 134 29 75
S&F Endeksi 8,7 19,4 95 0,7 11,4
Emtia (%) 2018 Do ] 2017 2016 2015 2014
Altin (TL) 4858 214 319 120 67
Altin (Usd) 85 136 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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