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Gegtigimiz haftanin ana giindemi Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve TCMB toplantilariydi. Yurt icinde TCMB,
son dénem kur gelismelerinin yaratabilecegi enflasyonist baski nedeniyle sadelestirme adimlarina ara verdi
ve Ust bant %8,25’te sabit birakti. ECB ise varlik alim programi siiresinin uzatilmasi lizerinde herhangi bir
karar almadiklarini belirtirken bu alimlarin azaltilmasi yoniindeki spekiilasyonlarin da 6niine gegti.

Haftaya FED bagkan yardimcisi Stanley Fischer’in konugmasi ile bagladik. Zayif yurtici buyiime, zayif global
biyime, degisen demografik yapi ve diisiik yatirnm oranlan gibi faktorlerin faizleri diistik tuttugunu belirten
Fischer faiz artirmina karsi, daha evvelki konugsmalarina kiyasla, temkinli bir durus sergiledi. Sali giinu
aciklanan Eyliil ay1 ABD tiiketici enflasyonu yillik %1,5 ile son iki yilin en yiiksek seviyesini gorse de aylik
cekirdek enflasyon %0,1 artarak beklentilerin altinda kaldi ve dolardaki degerlenmeye set gekti.

Piyasa tarafinda ise biiyiik bir satin alma haberi geldi. ABD'li telekomiinikasyon sirketi AT&T'nin, televizyon,
sinema ve eglence sektorii devi Time Warner'i yaklasik 85 milyar dolara satin alacagi duyuruldu.

Hafta ortasinda %6,7 olarak agiklanan Cin biiyiime verilerinin beklentileri karsilamasiyla global biyiime
endiseleri bir miktar hafiflerken, veri petrol fiyatlarina da destek verdi.

Yurticinde ise AKP Genel Bagkani ve Bagbakan Binali Yildinnm, AKP'nin haftasonu Afyonkarahisar'da
gerceklestirdigi istisare toplantisinin kapanigs konugsmasinda, partisinin anayasa ve baskanlk sistemiyle ilgili
calismasinin tamamlandigini dile getirdi.

Gegctigimiz haftanin ana gindemi Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve TCMB toplantilariydi. Yurt icinde TCMB, son
dénem kur gelismelerinin yaratabilecedi enflasyonist baski nedeniyle sadelestirme adimlarina ara verdi ve Ust bant
%8,25'te sabit birakti. ECB ise varlik alim programi sdresinin uzatiimasi Uzerinde herhangi bir karar almadiklarini
belirtirken bu alimlarin azaltiimasi yonindeki spekilasyonlarin da énine gegcti. Bu hafta yurticinde Persembe glni
saat 10.30’da TCMB bagkani Murat Cetinkaya tarafindan sunulacak olan yilin dérdiincu ve son Enflasyon Raporu
takip edilecektir. Yurtdisinda ise Pazartesi giini Euro Bdlgesi'nden ve ABD’den gelecek Ekim ayina dair énct PMI
verileri ile Cuma giinii gelecek ABD, Fransa ve Ispanya Ugciinci geyrek milli gelir biiyiime degerleri takip edilecektir.

Haftaya FED bagkan yardimcisi Stanley Fischer’in konusmasi ile bagladik. Zayif yurtici blyime, zayif global biayime,
degisen demografik yapi ve duslk yatirnm oranlarn gibi faktorlerin faizleri disuk tuttugunu belirten Fischer faiz
artirrmina karsi, daha evvelki konusmalarina kiyasla, temkinli bir durus sergiledi. Son iki ay igerisinde euro ve yene
karsi %3 - %4 degerlenen, yuan karsisinda ise son alti yilin en ylksek seviyesini géren dolar, ABD tahvil
getirilerindeki ylkselis ile birlikte finansal durumda sikilagsma yaratti. Dolar endeksi DXY 98,7 ile Subat'tan bu yana en
yuksek seviyede. Bazi analizlerde ticaret hacmi ile agirliklandirilmis dolar endekslerinin son 7 ayin en ylksek
degerine ulagsmis olmasi ve 10 yillik tahvil getirilerinin Agustos ortasina kiyasla 30 baz puan yikselmesiyle FED’in faiz
artinm planlarini ételeme ihtimali irdelendi. Ancak piyasa Aralik ayinda bir faiz artigini buyik oranda fiyatlamalara
yansitmis durumda.

Sali gund agiklanan Eylal ay1 ABD tuketici enflasyonu yillik %1,5 ile son iki yilin en ylksek seviyesini gérse de aylik
cekirdek enflasyon %0,1 artarak beklentilerin altinda kaldi ve dolardaki dederlenmeye set cekti. Manget enflasyonun
%0,3 yukselmesinde %5,8 artan benzin fiyatlari etkili olurken, beklentilerin altinda kalan ¢ekirdek enflasyon degerine
hizli artis trendine ara veren saglik hizmetleri fiyatlari ve Eylil'de gerileyen giyim fiyatlari neden oldu. Gegen sene
enerji fiyatlarinda yasanan dususler artik bazdan distyor oldugu i¢in manset enflasyon degerlerinin hizli bir sekilde
cekirdek enflasyon degerlerine yakinsadigina sahit olacadiz. Bundan bdyle ¢ekirdek enflasyonun %2,3 - %2,5 ile dar
bir bant igerisinde hareket ettigini ve ABD’deki bu sinirli fiyat dinamiginin 2017 senesinde de hizh bir faiz artisina izin
vermeyecegini distinliyoruz. Bu haftanin son giininde ABD’de Uglinci ¢ceyrek blyimesine dair ilk agiklama gelecek.
ikinci ceyrekte %1,4 biyiiyerek beklentileri karsilayamayan ABD biiyiimesinin dgiincii geyrekte %2,5 gelmesi
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bekleniyor. 2017 yilinda yikselmesi beklenen petrol fiyatlariyla birlikte ABD bliyimesinde uzun siredir aksayan
kalemlerden konut hari¢ yapi yatirimlari (petrol platformlari harcamalariyla birlikte) kanali canlanabilir. Bunun bir
ornegini 3. geyrek blyuimesinde de gorebiliriz.

Piyasa tarafinda ise blylk bir satin alma haberi geldi. ABD'li telekomiinikasyon sirketi AT&T'nin, televizyon, sinema
ve eglence sektori devi Time Warner'' yaklasik 85 milyar dolara satin alacadi duyuruldu. AT&T'den yapilan
aciklamada, cep telefonu operatori ve internet hizmeti saglayicisi AT&T'nin, biinyesinde Time dergisi ve Hollywood'lu
film yapim ve dagitim sirketleri Warner Bros, New Line Cinema ve televizyon kanallarindan CNN, TNT ve HBO'ya
sahip olan Time Warner'l 85,4 milyar dolara satin alacagi bildirildi. Time Warner, 2000 yilinda bir bagka ABD internet
hizmeti saglayicisi olan America Online (AOL) tarafindan 164 milyar dolara satin alinmig, ancak mali sorunlar
nedeniyle 2009'da iki sirket ayrilmisti.

ECB’nin aylik 80 milyar euroluk varlik alm miktarinda azaltima (tapering) gidecegi spekuilasyonlarinin ardindan piyasa
bu ayki ECB toplantisi ve bagkan Draghi’nin konusmasina odaklandi. Ters tarafta beklentiler s6z konusuydu.: ECB’nin
Mart 2017'de sonlandiracagi tahvil alimlarini 9 ay daha uzatacagdini bekleyen kurumlar vardi. Draghi iki yonde de
konularin para politikasi kurulunda kesinlikle konusulmadigini belirtti. Ayrica, yeni makroekonomik projeksiyonlarin
aciklanacadl 8 Aralik toplantisinda, para politikalarinin gézden gecirilecegini belirtirken, piyasada varlik alim
programinin uzatilacagina yonelik algi artti.

Hafta ortasinda %6,7 olarak agiklanan Cin buyime verilerinin beklentileri karsilamasiyla global bliylime endiseleri bir
miktar hafiflerken, veri petrol fiyatlarina da destek verdi.

Yurticinde ise AKP Genel Baskani ve Bagbakan Binali Yildirim, AKP'nin haftasonu Afyonkarahisar'da gergeklestirdigi
istisare toplantisinin kapanig konusmasinda, partisinin anayasa ve baskanlk sistemiyle ilgili ¢alismasinin
tamamlandigini dile getirdi. MHP Genel Baskani Devlet Bahgeli gectigimiz hafta yaptigi aciklamada baskanlik
sistemiyle ilgili bir anayasa degisikliginin referanduma gétirilmesinde kendi agilarindan bir mahsur bulunmadigini
aciklamisti. Bir anayasa degisikligini referanduma tasiyabilmek icin Meclis'te gereken 330 oya ulasabilmek icin
AKP'nin en az 14 milletvekili destegine ihtiyaci bulunurken, MHP'nin Parlamento'da 40 sandalyesi mevcut.

TCMB Ekim ayi toplantisinda faiz oranlarini mevcut seviyelerde korudu. Merkez Bankasi, bu kararla, Ust Uste yedi ay
faiz koridoru Ust bandinda yaptidi indirimlere ara vermis oldu. Alinan karar TCMB’nin sadelesme politikasinin sona
erdigi anlamina gelmiyor. Para Politikasi Kurulu (PPK) sadelesme slrecinde bir sonraki adimin ydndnin ve
zamanlamasinin gelecek olan verilere gore sekillenecedini belirtti. Bu toplanti ile politika faizi olan %7,50
seviyesindeki bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ve gecelik bor¢ alma/bor¢ verme faizleri, sirasiyla, %7,25 ve %8,25
seviyelerinde korunmus oldu. TCMB gecen ay “siki” olarak nitelendirdigi finansal kosullarin, bu ay icerisinde parasal
kosullardaki sikiligin azalmasi ve makro ihtiyati tedbirlerde yapilan diizenlemeler neticesinde desteklenmis oldugunu
bildirdi. Dolayisiyla Merkez Bankasi son dénemde TL'de gérilen deger kayiplari neticesinde likidite ydnetimi ile alinan
aksiyonlarin yeterli olduguna hikmetti. Bankacilik sisteminin gunlik fonlama ihtiyacinda, %8,25 ile goérece pahali oran
olan marjinal bor¢lanma olanagindan saglanan miktarin toplam fonlama orani icindeki payinin Ekim ayi suresince
distigini gdzlemliyoruz (bu oran Eylil ayinda ortalama %37’den Ekim ayinda %34’e geriledi). Ote yandan 6 Eyilil
tarihli kararla Tark lirasi zorunlu karsilik oranlarinin tim vade dilimlerinde 50 baz puan indirilmis olmasi ile bankalara
ilave likidite saglanmis oldu. Buglnkl karar sonrasi metne dahil olan “Kurul, para politikasinda sadelesme surecindeki
bir sonraki adimin yéni ve zamanlamasinin verilere goére sekillenecegini belirtmistir.” ifadesi, enflasyon hedeflemesi
konusunda Banka’'nin daha hassas davranacagina yonelik alglyi beraberinde getirdi ve getiri egrisinin en uzun
tarafinda faizler kararin hemen sonrasinda %9,74 seviyesine kadar geriledi, kisa taraf satis gordu (getiri egrisi bir
miktar yataylasti), TL dolar kargisinda deger kazandi.
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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 hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine
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 goruslere dayanilarak yapilacak
ileriye dénuk yatinmlar ve ticari iglemlerin sonuclarindan ya da ortaya gikabilecek zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumliu
tutulamaz. Mesajin igeriginden, 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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