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= ABD Merkez Bankasi'nin (FED) Temmuz ayi toplantisinda faiz artisina gitmemesinin ardindan
gelismekte olan iilke varlik fiyatlarinda ve para birimlerinde hafta ortasindan beri yasanan iyimserlik
ABD'de beklentilerin altinda gelen biiyiime verilerinin ardindan hiz kazandi.

= Avrupa Bankacilik Otoritesi (EBA) 51 banka igin hazirladigi 2016 yili “stres testi” sonug¢larini Cuma
aksami agikladi. Yapilan

= Japon hiikiimeti ekonomiyi canlandirmak amaciyla yiiklii bir mali tegvik paketi agikladi (265 milyar
dolar, %6 GSYH).

= Petrol fiyatlan son li¢ ayin en diislik seviyesini 40,7 dolar ile gordii.

= (Cin'de resmi imalat sektorii PMI gostergesi piyasa beklentilerinin altinda kalarak Temmuz ayinda
49,9’a geriledi ve 50 kritik seviyesinin altina inerek daralma bélgesine girdi.

= Tiirkiye’de ise bu hafta Temmuz ayi enflasyon verisi takip edilecek.
= Piyasanin su an icin en biyik endisesi 5 Agustos tarihinde Moody’s tarafindan aciklanacak

Tiirkiye’nin uzun vadeli doviz cinsi lilke kredi notudur. Biz, Moody’s tarafindan yapilacak olan bu
degerlendirmede iilkenin kredi notunun mecut seviyede korunacagi kanaatindeyiz.

ABD Merkez Bankasi'nin (FED) Temmuz ayi toplantisinda faiz artisina gitmemesinin ardindan gelismekte olan
tilke varlik fiyatlarinda ve para birimlerinde hafta ortasindan beri yasanan iyimserlik ABD'de beklentilerin
altinda gelen biiyiime verilerinin ardindan hiz kazandi. FED’in Temmuz ay toplanti notunda, «hem i¢c hem de dig
gelismeler dikkate alindiginda, ekonomik aktivite ve isglict piyasasi goriinimlerinde risklerin dengelenmis olduguna»
dair bir cimle yer almamis olmasi sonucunda faiz oraninin 2017 yilinin bagina kadar artirilmayacagina yonelik
beklentiler yikseldi. S6z konusu agiklamada, ABD ekonomisinde yakin dénemli risklerin azalmasina isaret eden FED,
faiz arttirrmina iliskin olarak kapiyi agik tutmak istedi. Zira NY FED baskani William Dudley’in bu sabahki agiklamalari
da bu yéndeydi. Ancak son dénemde enflasyon beklentilerinde anlamli bir iyilesme s6z konusu olmadi. Ote yandan
ABD'de gayn safi yurtici hasila (GSYH) ikinci ¢eyrekte %1,2 ile beklentilerden ¢ok daha yavas buyime kaydetti.
Piyasa beklentileri ikinci ceyrekte ABD blylimesinin %2,6 olacagdina isaret etmekteydi. Ayrica ABD'de ilk geyrek
GSYH icin daha 6nce %1,1 olarak aciklanan buyime asagi revize edilerek %0,8'e dusuruldd. Veri sonrasi
fiyatlamalara bakildiginda ise Fed’in Mart 2017 &6ncesinde bir faiz arttinmina gitmeyecegine dair olasilik %60’In
Uzerine ¢ikmig oldu. Dolar/TL hizla gerileyerek 2,99'un altina sarkti. Pazartesi sabah kotasyonlarinda 2,9850’nin alti
test ediliyor.

Avrupa Bankacilik Otoritesi, EBA, 51 banka igin hazirladigi 2016 yilh “stres testi” sonuglarini Cuma aksami
acikladi. Yapilan testlerde bankalarin g yil stiresince olasi ekonomik soklarla karsi karsiya kaldigi teorik durumlarda
ana sermayelerinin ne kadarinin eridigine bakildi. Bu soklar arasinda drnegin AB milli gelirinin 2016 yilinda %1,2 ve
2017 yihnda %1,3 daralmasi yer almaktadir. Sonuglar 2014 yili testlerine kiyasla bankacilik sektoriiniin ekonomik
soklara daha direngli oldugunu goésterdi. Tim olumsuz senaryolarin gergeklestigi durumda 51 bankanin ortalama
sermaye yeterlilik rasyosunun (CET1) 2018 yilinda %9,2’e inecegdi hesaplandi; ancak bu oranin 2014 yilindaki testten
daha yuksek seviyede oldugunu hatirlatiriz. Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A. stres testinde tim sermayesi
silinen tek banka oldu. Bankanin sermaye rasyosu en olumsuz sermayede 14,5 puan birden daralarak -2,4%’ye
geriledi. Test sonucunda gerilerde yer alan diger bankalar ise sdyle: Bank of Ireland, Allied Irish Banks plc, Raiffeisen,
Banco Popular Espafiol. CET1 sermaye rasyosu kétlu senaryoda 329 puan daralarak zarar géren bir diger banka ise
Unicredit S.p.A.
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Japon hiikiimeti ekonomiyi canlandirmak amaciyla yiiklii bir mali tegvik paketi agikladi (265 milyar dolar, %6
GSYH). Paketin biyukligu atilacak adimlarin BodJ tarafindan parasal tesviklerle desteklenecegi yoninde kuvvetli bir
beklenti olusturdu. Ancak BoJ baz para hedefini, varlik alim hizini ve rezerv fazlasi igin 6dedigi faiz oranlarini korudu.
Banka’'nin ETF alimi ile sinirh tuttugu bu tesvik piyasayi hayal kirikligina ugratirken dolarin zayiflamasina neden oldu.
Ancak yatirnmcilar, BoJ’un, piyasalardaki olumlu havayi desteklemek adina, helikopter para uygulamasina gegecegine
yonelik beklentilerini korumaktadir. Dolayisiyla riskli varliklara ydnelik ylUksek getiri arayisinin sidrdirtlmesi adina
mevcut kuresel ortamin devam ettigini gézlemliyoruz.

Petrol fiyatlari son ii¢ ayin en disiik seviyesini 40,7 dolar ile gordii. Petrol Temmuz ayinin son haftasi iginde
%8,3 disis kaydederken Temmuz ayindaki disis %16,3'0 buldu. Fiyatlardaki gerilemenin sebepleri arasinda rafine
urin stoklarindaki artis yer aliyor. Rafine Urin stoklarindaki artis depolanan ham petrol miktarinin artmasina yol
acabilir. Bu durum cari dengeye olumlu bir katki yapmakla birlikte kiresel buyime kaygilarini tekrar hatirlatip varlik
fiyatlar Gzerinde baskiya sebep olabilir.

Cin'de resmi imalat sektérii PM| gostergesi piyasa beklentilerinin altinda kalarak Temmuz ayinda 49,9’a
geriledi ve 50 kritik seviyesinin altina inerek daralma bdlgesine girdi. Daralma daha ¢ok KOB/'lerde gériiliirken
“Uretim”in 52,5'ten 52,1’e, “yeni siparisler’in 50,5’ten 50,4’e “yeni ihracat siparigleri’nin ise 49,6’dan 49,0’a geriledigini
gorduk. Ancak 6zel sektérde Caixin PMI verisi “yeni siparigler’deki artiglarla son aylarin en ylksek seviyesi olan
50’6’ya yiikseldi. imalat sanayi disi “hizmet” endeksi ise Haziran ayindaki seviyesi olan 53,7'den 53,9’a gikti.

Tiirkiye’de ise bu hafta Temmuz ayi1 enflasyon verisi takip edilecek. TUIK verileri 3 Agustos Carsamba giinii saat
10:00'da agiklayacak. Tiketici Fiyatlari Endeksi'nde (TUFE) Temmuz ayinda medyan bazinda 0,72'lik aylk artis
beklenirken, bizim kurum beklentimiz %0,96 ile daha yiksek. Medyan tahminlerde yil sonu enflasyon beklentisinin ise
tekrar %8,0’e yukseldigini gérmekteyiz, bizim yil sonuna iliskin tahminimiz ise %8,3 seviyesindedir. Reuters'in 16
kurumun katilimiyla yaptigi ankete gére, aylik TUFE degisim beklentileri %0,1 ile %1,13 artis bandinda yer alirken, yil
sonu TUFE beklentileri ise %7,50 - %8,50 araliginda bulunuyor. Merkez Bankasi kisa siire énce acikladigi ve yil sonu
enflasyon tahminini %7,5 seviyesinde sabit biraktigi yilin Gglinci enflasyon raporunda, “Yakin dénemde islenmemis
gida fiyatlarinda gézlenen yukari yonli hareketlenme ve titln fiyatlarindaki ayarlamalar Temmuz ayinda enflasyonun
belirgin sekilde yiikselmesine neden olacaktir. ilerleyen dénemlerde ise gida fiyatlarinda asagi yonli bir diizeltme
yasanabilecegi ©ongérilmistir.” yorumuna yer verilmisti. Diger yandan TUIK enflasyon tahminlerine dair
géstergelerden biri olarak degerlendirilen Tiirkiye Is¢i Sendikalari Konfederasyonu (Tiirk-is), Ankara'da hesaplanan
gida enflasyonunun Temmuz ayinda %1,45 arttigini agikladi.

Piyasanin su an igin en biiyiik endigesi 5 Agustos tarihinde Moody’s tarafindan agiklanacak Tiirkiye’nin uzun
vadeli doviz cinsi llke kredi notudur. Biz, Moody’s tarafindan yapilacak olan bu degerlendirmede iilkenin
kredi notunun mecut seviyede korunacagi kanaatindeyiz. Moody's 16 Temmuz tarihinde Turkiye’nin Baa3 kredi
notunu olasi bir not indirimi igin izlemeye alirken degerlendirme strecinin en fazla 90 gln igerisinde tamamlanacagi
mesajini verdi. Moody’s, Turkiye'de i¢ talebin zayifladigini ifade ederken, hazirlanan raporda yapisal reformlarin
otelenmesine sebebiyet verecek bir siyasi ataletin olusup olusmadigini ve dig kaynakl likiditeye erisimde sikinti
yasanip yagsanmadigini inceleyecek. Piyasasinin olasi bir kredi notu indirimini fiyatladigini distiniyoruz. Yiksek beta
katsayisina sahip varliklara yatirirm yapilan hemen her ortamda piyasa oyunculari olasi bir kétl haberi hizli bir sekilde
fiyatlar (6rnegin, Turkiye’nin 30 yillik Eurobond getirisi kredi notu iki basamak asagdida yer alan Brezilya kadar
yukselmis durumdadir ve ayni zamanda yatirrm yapilamaz sattstinde bulunan Rusya’yl gecmistir). Ancak Moody’s’in
Ulke notu goérinimine dair ana tezi vaka risklerine yapilan vurgunun 6tesine ge¢gmemektedir. Zaten bu olasi vaka
riskleri sebebiyle Tlrkiye’'nin son ug yildir yatirim yapilabilir notun en alt kademesinde yer almakta oldugu ¢ogunlukla
g6zden kagmaktadir. Ote yandan, Tirk ekonomisi ve Tirk varliklari kargi kargiya kalinan soklar karsisinda direncini
ve guciini 2013 yili sonrasinda defalarca géstermistir. Makroekonomik degiskenlere bakilacak olursa Temmuz ayinin
ilk yarisina kiyasla Tuirkiye ekonomisinde blylk bir zayiflama emaresi gostermis herhangi bir parametre
bulunmamaktadir. Moody’s’in ---Giiney Afrika’da uyguladigi gibi--- TUrkiye'ye de zaman taniyacagini disinmekteyiz.
Bdylece kurumun, hikimete yeni ekonomik reform ajandasini hazirlamak igin firsat tanimak isteyecegine inaniyoruz.
90 gunlik sure her ne kadar sinirli bir zaman dilimi olarak gézilkse de hikimet olasi not indiriminin sebep olacagi
finansal oynakligin farkindadir. Bu sebeple Basbakan Yardimcisi Mehmet Simsek ve diger ekonomi kurmaylari
tarafindan ydnetilen surecte atilan adimlari olumlu bulmaktayiz. Moody’s haberinin Cuma ginu piyasa kapanisi
sonrasinda gelecegini hatirlatiriz.
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UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildidi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde tglinci kigilere agiklanamaz ya da yayinlanamaz. Yetkili
alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayllmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili
olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. E§er mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen
mesaji sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Génderen ve Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$., bu mesajin icerdigi bilgilerin dogrulugu,
guncelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, igerik Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir.
Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirli veri, yorum ve degerlendirmeler
hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile
ortaya cikabilecek hatalardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanhidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer
alan ve higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine
dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu e-posta igeriginde yer alan gesitli bilgi ve géruslere dayanilarak yapilacak
ileriye dénlk yatinmlar ve ticari iglemlerin sonuglarindan ya da ortaya gikabilecek zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu
tutulamaz. Mesajin iceriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls icermesinden ve sisteminizde
yaratabilecegi zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirrm Finansman bu mesajin icerigi ve ekleri ile ilgili olarak
hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkulr ederiz.
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