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Merkez Bankasi (TCMB), bazi ticari kredi faizlerini diisiirmeyi ayni zamanda bu kredilerin
biiyiimesini sinirlandiracak adimlarini haftasonu agiklarken atilan adimlar tahvil getirilerinde sert
diisiise yol acti.

TCMB'nin faiz indirimi bile birlikte attigi makroihtiyati adimlarla déviz politikasinin ardindan tahvil
ve kredi politikalarinda da kontroliinii, yén belirleyici roliinii artirdi§i dikkat ¢ekiyor.

Cumhurbaskani Tayyip Erdogan da ekonomide faiz artirrmina dedil, lretim ve ihracati artirici
politikalara ihtiyag¢ oldugunu séyledi.

"Bizi en ¢ok zorlayan konunun faiz kur enflasyon denklemiyle sinandigimiz ekonomi alani oldugu
bir gergektir" diyen Erdogan, "Tiirkiye'nin yeniden... sicak para sémiirgesi hdline
dondistiiriilmesine riza géstermeyecegiz" dedi.

Verilen diistik maliyetli TL'yi dévize veya altina yatirmayi, "Tiirkiye gemisinde delik agmak" olarak
tanimlayan Erdogan (retimi ve istihdami tesvik etmek igin saglanan kolayliklarin amaci disinda
kullanilmasina izin vermeyeceklerini séyledi ve séyle dedi:

"Tasarruflarini hdlen déviz ve altinda tutan vatandaslarimizi buralardaki kazanglarini da garanti
altina alan Tiirk Lirasi mevduatlara dénmeye davet ediyorum.”

Mevcut ekonomi politikasinda TCMB destekli tek haneye yakin maliyetli krediler, net ihracat gibi
hiikiimetin arzu ettigi alanlara yénlendiriliyor. KOBI, tarim, ihracat, yatirim odadindaki kredilere
verilen tek hanaye yakin maliyetli kaynak ile cari fazlayi saglamayi amaglayan bir ekonomi
programi uygulaniyor.

Ancak bu program enflasyonun %80'e tirmanmasina neden olurken enflasyonun heniiz yiikselisini
tamamlamadi§i tahmin ediliyor. Uzmanlar yiiksek enflasyonun uzun siire devam edecegini
belirtirken Erdogan diin éniimtzdeki yilin ilk aylarindan itibaren hayat pahaliligi ile miicadelenin
olumlu etkileri daha belirginlesecegini séyledi.

TCMB'nin gegen haftanin sonunda yayimladidi diizenlemelere gére bazi ticari kredilerde %20
diizeyinde uygulanan zorunlu karsiliklar (ZK) uygulamadan kaldirildi. Bunun yerine bankalar igin
%30 oraninda menkul kiymet tesisi getirdi.

Yeni diizenlemelere gére bankalar daha énce daha diisiik oranda ZK tesis ettikleri krediler icin
artik daha yiiksek oranda tahvil tutacaklar. Buna ek olarak bazi ticari kredilerin maliyeti ve
biiylimesi belirlenen oranlarin lizerinde olursa bankalar ayrica da tahvil tutulacak. Bazi ticari
kredilerde maliyet %22.85'in (lizerinde ise %20 tahvil tutulmasina; %29.38'in lizerinde ise %90

oraninda tahvil tutulmasina karar verildi.



Bu adimlarin licte ikisi ZK'dan iptal edilen tutardan finanse edilecek olsa da yeni tahvil tutma
zorunluluklari dogurdu. Bu da piyasaya tahvil getirilerinde sert diisiis olacak yansid.

Gosterge 2 yillik tahvilde bilesik getiride diinkii diisiis 200 baz puani buldu. Bu tahvilde diin son
islem %15.75 oldu.

Gosterge 10 yillik tahvilde bilesik getiri ise %16.93'ten 297 baz puan diisti. Bu tahvilde son islem
%13.96 oldu.

Hiikiimet enflasyondaki diislisii cari fazla vermeye odakl politika ile daha sonra saglayacagini
belirtiyor. Ancak cari fazla enerji ithalati nedeniyle bu yil imkansiz hale gelirken enflasyondaki
diistisiin de cari fazlanin tamamlanmasi sonrasina atilmasi nedeniyle yiikselis her gegen giin
belirginlesiyor.

Ote yandan Erdogan'in agiklamalari ardindan gazetecilerin sorularini yanitlayan Hazine ve Maliye
Bakani Nureddin Nebati medyada yer alan haberlere gére Orta Vadeli Program'in Eyliil'iin ilk
haftasinda agiklanacadini séyledi. Nebati bugiin saat 11'de NTV'deki konusmasi piyasalarda takip
edilecek.

Adustos basinda 18 seviyesine ylikselerek 20 Aralik'tan bu yana yeni zirveyi géren ve ondan sonra
18'in hemen altinda yatay seyre gecen dolar/TL gecen haftaki PPK karari ardindan yéniinii yukari
cevirdi ve en yliksek 18.15' test etti.

Kur bu sabah 18.1010/18.1170 seviyesindeyde. Bu seviyeye gére TL'nin dolar karsisinda keskin
kayiplarinin tekrar basladigi Nisan sonundan bu yana kaybi %18, yilbasindan beri kaybi ise %27
oldu. Faiz indirimleri nedeniyle TL gegen yil da %40 lizeri deger kaybetmisti.

Kiiresel piyasalarda ise satis baskilari gériiliiyor. Asya borsalari, Avrupa'daki enerji fiyatlarinin diin
keskin tirmanmasinin resesyon endiselerini pekistirmesi ve tahvil getirilerini ylikseltmesiyle (ist
iste altinci gtin geriledi. Euro, 20 yilin dip seviyesine diisti. Euro %1 gerileyerek 0.99265 dolar ile
20 yilin dip seviyesine diistiikten sonra 0.9937 dolardan islem gérdii. Euronun Temmuz ayinin dip
seviyesi olan 0.9952 dolarin altina diismesi, destek noktasindan uzaklasmasiyla daha da
gerileyecedinin sinyalini verdi.

Asya borsalari, Avrupa'daki enerji fiyatlarinin diin keskin tirmanmasinin resesyon endiselerini
pekistirmesi ve tahvil getirilerini ylikseltmesiyle list liste altinci giin geriledi. Euro, 20 yilin dip
seviyesine dlistdi.

Japonya disindaki Asya-Pasifik borsalarini izleyen MSCI endeksi bir haftadir her giin ekside
kapandiktan sonra bugiin de %0.4 diistii.

Japonya'nin Nikkei endeksi, Agustos'ta ham madde ve enerji masraflarinin tirmanmasinin
etkisiyle PMI verisinin 19 ayin dip seviyesinde agiklanmasinin ardindan %1.2 geriled..

ABD'nin gdsterge 10 yil vadeli Hazine tahvil getirisi diin %3.040 ile bes haftanin zirvesine
tirmanmuis, 30 yil vadeli tahvil getirisi de %3.268 ile yedi haftanin zirvesine ulasmisti.

On yil vadeli ABD Hazine tahvilleri bugiin %3.029 seviyesinden islem gériirken Agustos ayinin dip
seviyesinin 50 baz puan lizerinde seyretti.

Tahvil getirilerindeki hareket kismen, ABD Merkez Bankasi yetkililerinin agiklamalarinin
piyasadaki yansimasini gésterdi. Piyasalar Eyliil'de Fed'in 75 baz puan faiz artirarak %3.0-%3.25



seviyesine ¢ikarmasina %55 olasilik verirken faiz oranlarinin %3.75 seviyesinde zirve yapacagini
tahmin ediyor.

Avrupa Birligi'nde (AB) gosterge petrol fiyatlari diin %13 yiikselerek zirve seviyeye tirmandi. AB'de
petrol fiyatlari gegcen ayda iki katina ¢ikarak gegtigimiz 10 yihin ortalamasinin 14 katinda seyretti.

Petrol piyasasinda arz kesintisi glindemi

Petrol piyasasinda fiyatlamalar Suudi Arabistan Enerji Bakani'ndan gelen arz kesintisi sinyalleri ile
dalgalandi. Suudi bakanin vadeli petrol menkul kiymetleri ve fiziki piyasa arasindaki dengesizlige
dikkat ¢cekip OPEC+ hamlesine isaret etmesinin ardindan petrol fiyatlari yiikselise gegti. ABD ham
petrolii 91 dolarin, Brent petrol ise 97 dolarin (izerini test etti.

PARITELER

USD/TL
Kiiresel piyasalarda sahinlesen Fed eyalet baskanlarinin agiklamalari sonrasi dolar endeksi

ylikselis egilimini siirdiirdi ve "109 seviyesine ¢iktl. Bu persembe giinii baslayacak Jackson Hole
toplantisindan ¢ikacak agiklamalar olduk¢a énem kazanmis durumda. Cuma giinii ise Fed Baskani
Powell'in agiklamalari piyasanin stres algisinin ne kadar yatisip yatismayacadini belirleyecek.
DXY'deki ylikselis gelismekte olan (ilke para birimlerinde baski yaratirken DolarTL hem i¢ hem de
dis dinamiklerdeki bozulma nedeniyle 18.10 seviyesinin lizerinde kalmaya devam ediyor.
Dolar/TL'de ana yéniin yukari olmaya devam edecedini diisiinmekteyiz.

Teknik Analiz: USD/TRY paritesi 18 seviyesi lzerini korudugu siirece ilk olarak 18.25 ve daha

sonrasinda 18.40 direnclerini test etme potansiyeli artacaktir. 18 seviyesinin altinda kalici
seyirlerin olusmasi halinde yiikselis hizinda azalma olabilir. Ana yén yukari olmaya devam diyor.

Destekler: 18/17,80
Direngler: 18,25/18,50
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> EUR/TL
Kiiresel piyasalardaki belirsizlik ile birlikte yatirimcilar, giivenli liman olarak gérdiikleri dolara

ybnelmeyi siirdiiriiyor. Dolar endeksi, 108 seviyesini asarak bes haftanin zirvesine tirmandi.
haftanin ikinci giiniinde DXY'ye 109 seviyesinde bulunuyor. Piyasalarda Fed liyeleri ve bélgesel
Fed baskanlarindan gelen agiklamalarla, Fed’in para politikasinda tekrardan agresiflesebilecegine
ybnelik beklentiler olustu. Euro bdélgesinde ise yiiksek enflasyon, resesyon beklentileri ve
Avrupa'da enerji krizi séylentileri endiseleri derinlestirirken, Rusya'nin gaz tedarigini kesecegini
a¢iklamasi Euro'daki deger kaybini hizlandirdi. Paritede bu hafta Fed baskani Powell’in, Jackson
Hole sempozyumunda yapacadi konusma takip edilecek. Bugiin ABD ve Euro bélgesi PMI verileri
takip edilecek. Verinin sapma derecesine gére paritedeki hareket alani genisleyebilir.

Teknik Analiz: EUR/TL’de uzun zamandir takip ettigimiz 18-18,40 bandi asadi yénlii gegildi ve 18
seviyesi altinda kapanis geldi. Bu kurun daha asagi seviyelere hareketlenmsi igin bir sinyal olsa da
cok gliglii bir sinyal oldugu séylenemez. Satis baskisinin gliclenmesi icin 18 seviyesi altinda haftalik
kapanisin gelmesi énemli.18 seviyesinin altindaki seyirlerde ilk destek 17,70 seviyesi olarak
gortiliiyor.

Destekler:17,70
Direngler:18/18,40/18,80
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> GBP/TL
GBP’nin dolar karsisindaki diisiisii devam ediyor. En son 2020 yilinda 1,14 seviyelerini géren
GBP/USD paritesinin bu seviyelere dodgru sert diisisler gerceklestirdigi izleniyor. Bugiin
ingiltere’de bugiin aciklanacak olan PMi verileri takip edilecek. Verilerin beklentiden sapmasi
durumunda , GBP/USD paretesindeki hareketlilik yiikselebilir. Geleek verinin negatif bir algi
yaratmasi GBP/USD paritesindeki saticili seyri derinlestirebilecedi gibi , GBP/TL’nin de daha asagi
seviyelere gelmesine zemin hazirlayabilir.

Teknik Analiz: Diinki biiltenimizde GBP/TL’de omuz-bas-omuz formasyonundan bahsetmistik.
Kurun bu formasyonu tamamlayabilmesi icin 20,70 seviyesine kadar geri ¢ekilmesi gerekli.
GBP/USD paritesini teknik olarak inceledigimizde en son 2020 yilinda 1,14 seviyesine kadar



geriledigi gértiliiyor. GBP/USD paritesi son 5 islem giiniin saticili gecgirerek 1,18 destek seviyesinin
altina geldi. GBP/USD paritesinin saticili seyrinin 1,14 seviyesine kadar gelmesi durumunda
GBP/TL kurunun 20,60 seviyeleirne gelecedi hesaplanabilir ( Dolar/TL 18,10 x 1,14 GBP/USD =
20,63 GBP/TL).Bu nedenle kurun bu formasyonu tamamlamasi beklenebilir. Fakat kurda bu
seviyelerden tepki alimlarinin gelmesi de muhtemel. Bu nedenle dikkatli olmakta fayda var.
GBP/TL’nin bu haftaki gériiniimtiniin saticili bir seyir olabilcegi séylenebilir.

Destekler: 21,30 /21
Direngler: 21,60/ 22/22,50

FOREX GBPTRY=R 0212515 H21.3270 L21.0039 C21.2515 +0.0180 (+0.08%

> ALTIN

Ons altin forex piyasasinda sabah saatlerinde 1737 seviyesi yakinlarinda islem gériiyor. Ons altin
tekrar gliclenen Dolar Endeksi karsisinda diin 1727 seviyesine kadar geriledi. Dolar Endeksi bu
sabah 109,13 seviyesine kadar yiikseldi. Dolar Endeksi'yle beraber faiz beklentilerindeki artis
tahvil faizlerini de yukari itiyor. Ons altin Dolar Endeksi ve tahvil faizleri baskisi altinda.
Piyasalarda gézler Jackson Hole sempozyumunda olmaya devam ediyor ancak bugiin Euro
Bélgesi, ingiltere ve ABD'de Adustos ayi éncii PMI rakamlari takip edilecek. Veriler ekonomik
aktiviteyi yansittigindan resesyon endiseleri (lizerinde etkili olarak ons altini etkileyebilir. Giiglii
gelecek PM!'lar ons altini baskilarken zayif gelebilecek rakamlar ons altini destekleyebilir.

Teknik Analiz: Ons altin bu sabah (st Uste 7. gliniinde saticili seyrediyor. Teknik goriinim
giderek zayifliyor. 22 giinliik hareketli ortalamaya denk gelen 1764 altinda alim yoénlii islemlere
karsi temkinli olmakta fayda var. Geri ¢ekilmenin devaminda 1720-1710 destekleri takibimizde
olacak. Gliclenme icin tekrar 1764 lizerinde kalici seyirlere ihtiyag var.

Destekler: 1740/1720
Direngler:1750/1760
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> PETROL
Petrol fiyatlarinda dalgalanmalar siirerken, iran ile sona gelinen niikleer miizakereler ile OPEC+

kanadindan gelen acgiklamalar yén verici oluyor. Diin, Suudi Arabistan Enerji Bakani Prens
Abdiilaziz bin Selman, vadeli islem fiyatlarinin arz ve talebin altinda yatan temelleri
yansitmadigini dile getirerek, gelecek ay bir araya gelecek olan OPEC+'in petrol liretimini kisma
karari alabilecegini séyledi. Aciklamanin etkisiyle petrol fiyatlarinda yiikselis izleniyor. Yiikselis bu
sabah da sliriiyor. Petrolde ylikselisin devaminda diren¢ bélgelerindeki hareketlilik takip edilecek.

Bugiin veri kanadinda ise Euro BOlgesi, ingiltere ve ABD'de Adustos ayi éncii PMI rakamlari takip
edilecek. Veriler ekonomik aktiviteyi yansittigindan resesyon endiseleri (izerinde etkili olarak

petrol fiyatlarini etkileyebilir.

BRENT CRUDE OCT2 95.12 -1.60 (-1.65%)




> SYILLIK CDS
Ttirkiye'nin bes yillik CDS'i rekor seviyelerden sonra geriledigi 650 seviyelerinden sonra tekrar

ylikselise gecerek 815 seviyessne kadar geldi.
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PIYASA VERILERI:

TR: SAATI| ARA ULKE ACIKLAMALARI BEKLENTI| ONCEKI
) BIRIMI
10-30 FUR Almanya Imalat Satin Alnza Miid(iirleri Endeksi (PMI) 48,2 49,3

(Agu)

11:30 GBP Bilesik PM| 51,3 52,1
11:30 GBP Imalat Satin Alma Miidiirleri Endeksi (PMI) 51,0 52,1
11:30 GBP Hizmet Satin Alma Miidiirleri Endeksi (PMI) 52,0 52,6
17:00 usb Yeni Konut Satislari (Tem) 575K 590K

Kaynak : Reuters, Bloomberg, Forex
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