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TCMB PPK Toplantisi, ABD Faizleri, Fed FOMC Tutanaklar ve Jackson Hole Zirvesi...

» Ekonomik aktivite global dlgekte toparlaniyor... Toparlanma global dlgekte artik biraz daha net hissediliyor ve
oncu gostergeler kisa vadede yukari yonli ivmelenmeye isaret ediyor. Orta vadeli gériinim ise gayet kirilgan.

» Fed sessiz... Piyasalarin cevap aradidi soru, Fed'in Eyli'de mi yoksa Aralik'ta mi tahvil alimlarini (QE)
yavaslatmaya (Tapering) baslayacagi ve bu sirecin hangi adimda devam edecegidir. Sonugta ortada soyle bir
manzara duruyor: ‘Fiyat ve istihdam gelismeleri Fed'i tahvil alimlarini yavaslatmaya (QE Tapering) tesvik ederken,
uretim tarafindan gelen sinyaller muhtemel QE Tapering silirecinde ¢ok da parlak bir iktisadi aktiviteye isaret
etmedi’. Ozetle, Fed'in harekete gegcmeye karar vermeden 6nce daha fazla bilgiye ihtiyaci oldugu anlasiimakta.

» Gozler Carsamba aciklanacak Temmuz Fed FOMC tutanaklariyla, Persembe start alacak geleneksel
Jackson Hole Sempozyumunda... Bizce FOMC tutanaklarinda QE Tapering'e iliskin goruslerin yer almasi
mumkun. Bu, dolara destek verip gelismekte olan piyasalari (GOP) tzebilir. Dolar rallisini engelleyecek risk ise ayni
raporda ‘sifir faiz politikasini’ sonlandiracak ‘esik issizlik oraninin’ dusdrilmesi olur. QE Tapering surecinin Aralik’ta
baslayip 20-25’er milyar dolarlik adimlar ve lger aylik molalarla gelecek yilin Mart ve Haziran aylarinda kademeli
yavaglatilip 2Y baslarinda sonlandirilacagina ve politika faizinin en erken 2015 ortasina kadar sabit tutulacagina
dair beklentimizi koruyoruz.

» Data takvimi bu hafta yavas... Euro-bolgesinde Persembe agiklanacak Agustos PMI verilerinden yeni bir atak
beklenmese de Temmuz'daki seviyelerde kalinacak gibi. ABD’de ise haftalik issizlik ve konut satig verileri
izlenecek. Haftalik igsizlik gegen haftanin dip seyivelerinden bir miktar ylkselebilir, konut satislarinin Temmuz’'da
yatay/hafif ekside gercgeklestigi tahmin edilmekte. Piyasalar bu tirden bir data akimina slrpriz gelmedikge sessiz
kalabilir.

> BIST faiz ve kur cenderesinden gikamiyor... Gézler yarinki TCMB PPK Faiz Duyurusunda olacak... TCMB’nin
yarinki PPK toplantisinda, TL'de devam eden kayiplara karsin faiz ve faiz digi politika setinde hareket etmeye pek
niyetli olmadigini sdylemek mimkin. Bu arada Baskan Basc¢i’nin 30 Temmuz'daki Enflasyon Raporunun
sunumunda ‘ROK ve Zorunluk Karsiliklarin giindem disi olduguna atifta bulunudunu ve faiz koridorunda dért hafta
once yapilan 75 baz puanlik genislemeyi yeterli gérdiguini’ de hatirlatalim.
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Yyurtdisi Piyasalar ve |eknik Yorumilar
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ABD S&P Endeksi gecen hafta dikkat ¢ektigimiz 1685 destegini kirdi. S&P endeksinde 1640 destegini yakindan
takip ediyoruz. Bu desteginde kirilmasi durumunda 1576 seviyesindeki oncei tarihi zirve ¢izgisine dogru geri
cekilme hizlanabilir. Bu durum global piyasalari da bozacaktir.
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EURUSD paritesinde ABD den karisin datalar gelirken, Euro bdlgesinden ve Cin’den verilerin toparlanma
gOstermesi paritenin 1.34 direncine yakin noktalarda seyretmesini saghyor. Parite genel anlamnda 1.2750 — 1.34
arasindaki dalgal seyrini koruyor. EURUSD paritesindeki goriisimuzi koruyoruz. Mevcut gelismeler isiginda
paritenin 1.33-1.34 seviyelerinde kalici olmasini beklemiyoruz. Paritenin Eylil'de 1.30'lara , Kasimda 1.28’lere
gerileyip yili ise 1.26 da kapatacagi diisiincemiz devam ediyor.
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Altin /Ons fiyati gegen hafta 1350 direncinin Uzerine ylkseldi. Cin’den gelen talep ve Altin fonlarinin alima gegmesi
ile birlikte Altinda yukselis olustu. Altinin 1350 seviyesinin Uzerinde kalmasi durumunda 1450 seviyesine dogru
yukselis gorilebilir. Ancak FED tahvil baskisinin etkisiyle birlikte Altin fiyatlarinin yiiksek seviyelerde kalici olarak
kalmasini beklemiyoruz.
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YUurtici Fiyasalar ve | eknik Yorumiar
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Endeks genel anlamda teknik olarak 70000-77000 aralidindaki seyrini koruyor. Endeksin gliclenmesi ve kalici bir
olumlu seyre girmesi icin 77000 direncinin gecilmesi gerekli. Ancak S&P endeksininde 6nemli bir destegini
kirmasininda etkisiyle Endeks 70000 seviyesine dogru geri ¢ekilebilir. 70000 seviyesi kritik destek olmaya devam
ediyor.
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BIST 100 endeksinin S&P endeksine rolatif grafigi, onemli bir kanal destedi gevresinde tutunmaya caligiyor.
Grafigin tutunmasi ve yatay bir seyre girmesi durumunda, S&P endeksinde goézledigimiz disltsin etkisiyle
Endekste nominal olarak disecektir ancak grafik tutunmaya devam edecektir. Grafik S&P endeksinde disus
surdukgce Endeksinde dusecegini gosteriyor.
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USDTL grafigi 1.91 — 1.9750 bandinda Ust seviyelere dogru hareket halinde. USDTL nin 1.9750 seviyesini gegmesi
ve Uzerine yerlesmesi durumunda, simetrik kanal hedefi 2.04 seviyesini gosterecek. Yarinki PPK toplantisindan
faiz koridorunda degisiklik beklemesek de, gelebilecek faiz artirimi grafigi biraz daha yumusatabilir. A¢iklamalar
6nemli olacak.

Strateji

Endekste 70000 seviyesini guglu bir destek olarak izlemeye devam ediyoruz. Mevcut pozisyonlar endeks 70000
seviyesinin Uzerinde kaldigi stirece korunabilir. Endeksin 73000 seviyesinin altina geriliyor olmasi, 70000 destegine
gerileme olasihgini artiran bir gelisme. Genel olarak portféylerdeki hisse agirliginin 70000-77000 araliginda disuk
tuttulmasi gerektigi goérusimizi koruyoruz. Endeksin 70000 seviyesine dogru geri c¢ekilmelerinde pozisyonlar
Olgulu bir sekilde artirilabilir. Buna karsin Endeksin 77000 seviyesine dogru yukselislerinde ise kar satiglar
yapllabilir.
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Q Eczacibasi

Eczacibasi Menkul Degerler

UBELERIMIZ
ISTANBUL MERKEZ ANTALYA

Biiylikdere Caddesi No:209 Deniz Mh.KonyaalU Cad.
Tekfen Tower Kat:5 34394 Arat Apt. No:13/3 07050
Levent ISTANBUL ANT_ALYA

Tel. 1 (212) 319 59 99 Tel.: (242) 244 05 58

Faks  :(212) 319 59 00 Faks: (242) 244120

iZMiR BURSA

Halit Ziya Bulvar Atatiirk Caddesi Bulus is Ham

. . . Kat:1 16010 Heykel BURSA
&gxgﬁr}ZI;AE-IRam No:42 K: 4 Da: 401 Tol+ (224) 224 05 64

Tel. 1 (232) 498 0 498 Faks: (224) 224 60 54
Faks : (232) 498 0 444

ANKARA

Ankara Ticaret Merkezi
Kizilirmak Mahallesi 1450. Sokak
No:3 Kat:14 Daire:64
Cukurambar/ANKARA

Tel. : (312) 292 93 00

Faks : (312) 292 93 43

BOLUMLERIMIZ

ELEKTRONIK ISLEMLER

Buyukdere Caddesi No:209
Tekfen Tower Kat:5 34394
Levent ISTANBUL

Tel. 1 (212) 319 55 55
Faks 1 (212) 319 59 69

VARLIK YONETIMi

Buyukdere Caddesi No:209
Tekfen Tower Kat:6 34394
Levent ISTANBUL

Tel.  :(212) 3195999
Faks  :(212) 319 56 26

e-posta : datanet@emdas.com.tr

Bu dokimanda yer alan tim bilgi ve veriler, guvenilir oldugu disinilen kaynaklardan elde edilmistir. Makroekonomik
Aragtirma Bolumu burada sunulan bilgilerin dogrulugu ve batinligud konusunda makul 6zeni géstermekle beraber, olabilecek
hatalar ve eksikliklerden sorumlu degildir. Bu belgede yer alan analizler cesitli varsayimlar altinda yapilmigtir. Degisik
varsayimlar, dnemli derecede farkli sonuglar ortaya koyabilir. Bu belgede yeralan gorusler ayrica bir uyariya gerek olmaksizin
degisebilir ve Eczacibagi Menkul Degerler A.S.nin diger bélimlerinin gorugleri ile farkli veya karsit yonde olabilir. Bu belgede
yer alan goris ve duslnceler, Makroekonomik Aragtirma bdlimune ait olup, Eczacibasi Menkul Degerler A.S. yénetiminin
ﬁorU§Ierin| temsil etmez. Bu belgenin hazirlanmasindan sorumlu olan Makroekonomik Arastirma Bolumu analist(ler?i, Fi asa

akkinda bilgi alabilmek, degerlendirebilmek veya yorumlayabilmek amaciyla, satis/pazarlama veya diger bélumlerle ile i%im
kurabilir. Bu belgede yer alan yatirimla ilgili bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Bu belge
sadece bilgi amacl yayinlanmis olup, igeriginin higbir bolima alim-satim yondnde yatirnm tavsiyesi olarak degerlendirilemez.
Burada yeralan goérusler, yatirimcinin mali durumuna veya risk ve getiri tercihlerine uyé;un olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir.

Tim haklari saklidir. Bu belgenin hi%bir bélimii; Eczacibagi Menkul Degerler A.S.'nin énceden yazil izni alinmaksizin
gogatlfllamaz, yayinlanamaz veya fotokopi, mekanik kopyalama ve elektronik ortam dahil olmak lizere higbir surette
agitilamaz.
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