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SGMK: Global tahvil getirileri artan jeopolitik risklerle gerilerken, ilerleyen donemlerde risklerde normallesmeyle birlikte ABD tahvil getirilerinde de
kismi yikselis bekliyoruz. Oniimiizdeki ay TL 2 ve 10 yillik tahvil faizlerinde global etkenlerle bir miktar yukari ydnde baski olusabilir.

Pay Senetleri: BIST-100 icin 112 bin seviyesinde olan hedef seviyesini bilancolarin ardindan gézden gecirecegiz. Hisse oneri portfoylimuiizde Garanti
Bankasi, Halkbank, Kardemir D, Sise Cam, Tekfen, Tofas, Tirk Hava Yollari yer aliyor.

Doviz: TU'nin reel olarak ucuz olmasi, TL tahvillerinin faiz avantaji ve TCMB’nin enflasyon konusundaki hassasiyeti ve siki durusu nedeniyle Dolar/TLdeki
ylukselislerin satis firsati olacagini diistindyoruz.

Altin: Ons altinda artan jeopolitik riskler fiyatlamalari pozitif etkilese de ABD faizlerinde kisa vadeli ylikselis beklentimiz altinda yukari yon isteginin
sinirh olabilecegini gosteriyor.

Petrol: Brent petrolde 55-56 dolar kisa vadede asilmasi zor bolge olarak degerlendirilebilir.
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%10,50-%11,25
3,48-3,67
4,15-4,26

1,1620-1,1930

101000-112000
1241-1317
49-55

2380-2450
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ABD ve many a

Gelismis iilke tahvil getirileri, ABD-Kuzey Kore gerginligi ile geriliyor. Bu hafta icerisinde ABD ile Kuzey Kore talebiyle gerlledl...
arasinda artan gerginlikle ABD ve Almanya 10 yillik faizleri son 1,5 ayin en dislk seviyelerine geriledi; ABD 10

— ABD e AlManya (sag eksen) 06
yilliklart %2,20, Almanya 10 yilliklari %0,39 seviyelerinde. Jeopolitik gerginligin zaman iginde azalmasini, tahvil
getirilerinin normalize olmasini ve piyasalarin 6zellikle enflasyon verilerine duyarliliginin artmasini bekliyoruz. 26 05
ABD’de enflasyon gostergelerinde son donemde geri ¢cekilme gorilmesine ve piyasanin enflasyondaki diistsiin -
«gecici» olacagina yonelik endiselerinin artmasina karsin, Fed Uyeleri ABD enflasyonunun tekrar ivme 04
kazanmasini bekliyor. Ancak bu yikselisin boyutu 6nemli. Haftaya aciklanacak Fed tutanaklari ve 24-26 24
Agustos tarihlerinde yapilacak Jackson Hole Merkez Bankalari Toplantisi siresince yapilacak agiklamalar, 23 o
piyasalarca takip edilecek. Yetkililerin temkinli degerlendirmelerini sirdidrmelerini beklemekle birlikte, 02
aciklamalar tahvil getirilerinin yon igin belirleyici olacak. 2
0,1

Gelismekte olan iilke DIBS piyasasina giiclii girisler devam ediyor. Ocak-Temmuz déneminde gelismekte olan 21
tlkeler (GOU) DIBS piyasasina 124,5 milyar $ ile 2012’den bu yana en giiglii giris gériilirken, Kuzey Kore —ABD 20 o
gerginligine ragmen son giinlerde yasanan gikislarin sinirli oldugu gorullyor. Volatilitelerin goreli diistik seyrini
korumasi GOU’leri desteklemeye devam ediyor.
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Enflasyon ve yiiksek borg ¢evirme orani, yerel tahvil getirileri iizerinde yukari yénlii risk unsuru. Temmuz Kaynak: Ak Yatirim, Fed, Bloomb

ayinda manset enflasyonun %9,79 ile 5 ay sonra ilk defa tek haneye gerilemesine karsin cekirdek enflasyonda  Yerelget i ri |l erde i se bir n
gorilen ylkselis, ylksek enflasyon beklentileri ve ic bor¢ cevirme oraninin goreli yiiksek seyri tahvil
getirilerinin de yeniden ylikselise gecmesine neden oldu. Global tahvil getirilerinde bir miktar yukari yonli 120
normalizasyon ile yurticinde enflasyonun Aralik ayina kadar %10-%11 bandinda seyredecek olmasi, gli¢lii fon
akimlarina ragmen, yerel tahvil getirilerinin yiksek seyrinin bir sire daha silirebilecegine isaret ediyor.
TCMB'nin siki durusunu orta vadede de devam ettirecek olmasi tahvil faizlerinde yiikselisleri sinirlayan bir
faktor.
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Yurtdisi dinamikler belirleyici olacak... Yilin ilk ¢eyreginden itibaren piyasalara yon veren temel kiresel
dinamikler Temmuz ayinda da etkisini korudu. Ozetlemek gerekirse FED’in faiz artislarinin kontroll{, bilanco
kiigliltme operasyonlarinin da simdilik sinirli kalacagi beklentisi gelismekte olan ilkelere (GOU) doniik
yatirimci risk istahinin kuvvetli kalmasina imkan sagliyor. Bu egilimin en azindan Agustos ayl sonundaki
‘Jackson Hole’ toplantilarina kadar korunmasini, sonrasinda verilecek sinyallere bagli olarak kar
realizasyonlari gozlenebilecegini diisiinlyoruz. Bu cergevede 6zellikle ABD hisse senedi piyasalarinin soluksuz
ylukselisinin bir stiredir piyasa yorumcularinin dikkatini ¢ektigini de hatirlatmak uygun olur.

BIST-100 giiciinii korumaya calisiyor... Kuzey Kore — ABD gerginligi nedeniyle, BIST100 GOU piyasalari ile
birlikte kisa vadeli satis baskisi altinda kalmaya devam ediyor. Cari denge kirilganhgi ve enflasyonist baskilar
nedeniyle faiz ve kur cephesi kiiresel iyimserligi satin almakta temkinli davransa da, BIST-100’lin Agustos basl
itibariyla 110 bin psikolojik seviyesinin esigine gelmesi ile hisse senedi yatirimcisi glizel getiriler sagladi. Hatta
borsanin diger GOU piyasalarindan olumlu yénde ayrismaya devam ettigini izledik: BIST-100’iin yil basina
gore getirisi TL bazinda %41’e ulasirken, hisseler MSCI-GOU endeks getirisini de dolar bazinda ortalama %12
geride biraktl. Olumlu ayrismada reel efektif doviz kurunun avantajli kalmaya devam etmesi ve biylime
beklentilerinin ilk ceyrek GSYiH sonuglarindan sonra yukari yonlii giincellenmesi etkili oldu.

Hisse senetleri halen cazip goriiniiyor... Borsadaki gii¢li ylkselisin ardindan BIST-100’Un FK seviyesi ancak
8.7x seviyesine gelebildi ve halen Rusya’nin ardindan en duslk ikinci sirada yer aliyor. Diger bir ifadeyle sene
basindan bu yana Tiirk hisselerinin ortalamaya gore iskontosu ancak %37 seviyesinden %30’a geriledi ve
fiyatlar halen cazip kalmaya devam ediyor. Diger taraftan ikinci ¢ceyrek sonuclarinin ardindan, iceride simdilik
katalizor etkisi yaratacak 6nemli bir haber akisinin olmamasi, onlimizdeki gilinlerde yurtdisindaki seyrin
endeks Uzerindeki agirligini arttirabilir. BIST100’de kisa vadeli olarak 105500, orta vadeli 99500 seviyeleri
zarar-kes olarak takip edilebilir.
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Global piyasalar 24 Agustos tarihli Jackson Hole toplantisini bekliyor...
* Yurtdisinda Agustos ayinda global merkez bankalarinin toplantilari olmadigini gériyoruz.

* Bu nedenle gozler 24 Agustos tarihinde Jackson Hole’da bir araya gelecek Merkez Bankalari Baskanlarinda
olacak.

* ECB Baskani Draghi 1,18’lere ulasan Euro/Dolar paritesi nedeniyle yaptigi aciklamalarda zor durumda
kalabilir. Aylik 60 milyar Euro’luk tahvil alim program miktarini azaltmak isteyen ECB’den 24 Agustos
tarihinde mesaj vermesini beklemiyoruz. Ancak ECB 7 Eylil toplantisinda, global kosullari (Euro/Dolar, DAX-
Dow ve VIX) da referans alarak tahvil alimlarinda azaltima gidebilir.

* ECB kararlan Agustos ayi sonuna kadar Euro/Dolar paritesini 1,18’lerde tutmaya neden olabilecekken,
parite Eyliil ayindan itibaren 1,15’lere dogru geri cekilebilir.

ABD’de enflasyon toparlanabilir, FED ve ECB bilango kiigiiltmesi nedeniyle faiz oranlarinda yiikselisler ve
dolarda giiclenme goriilebilir...

e Global risk istahinda azalma, Fed ve ECB’nin parasal sikilastirma donemine girecek olmalari ve ABD’de artan
enflasyon nedeniyle Dolar/TL'de kisa vadeli yukselisler gorilebilir.

* Ancak TL’nin reel olarak ucuz olmasi, TL tahvillerinin yiiksek faiz farki vermesi (carry) ve TCMB’nin
enflasyon konusundaki hassasiyeti ve siki durusu nedeniyle Dolar/TL’deki yiikselislerin satis firsati
olacagini diisiiniiyoruz.
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Cin talebinde yavaglama Brent petrolde yiikselis ivmesini sinirlandiriyor.... ABD’' de ham petrol kuyul a
160 - 1800
ABD stoklarinda gerileme trendi, OPEC {lkeleri arasindaki anlasmazligi dengelerken, diin agiklanan Cin
verileri fiyatlarin 55-56 dolar bdlgesinde tavan olusturabilecegine isaret ediyor. Cin Temmuz ayi petrol 140 1 150
ithalati glinlik ortalama 7,18 milyon varil olurken, yilbasindan bu yana en disuk aylik ithalatin yapildigini 120 + |10
goriyoruz. Gegtigimiz ginlerde agiklanan Temmuz ayi dis ticaret verilerinin zayif geldigi Cin ekonomisinde 100 | 1200
yavaslama sinyallerinin Agustos ayinda da gorilmesi durumunda yilin son c¢eyregi icin global biylime 50 | - 1000
tahminlerinin asagi revize edildigini; emtia ile hisse senedi endekslerinin saticili seyrini gérebiliriz. - 800
60 -
Ons altinda artan jeopolitik riskler fiyatlamalar pozitif etkilese de ABD faizlerinde kisa vadeli yiikselis 10 —— Brent (Vadeli) Fiyat: - o0
beklentimiz altinda yukari yon isteginin sinirli olabilecegini gosteriyor... Bu nedenle islemlerin bu ay 1241- sol eksen [ 400
1317 araliginda gergeklesebilecegini diisiiniiyoruz. 20 1 —ABD petrol kuyusu - 200
sayisi
Burada altin fiyatlarini pozitif etkileyen etmenler: s sasaoasannnsagean |
¥ 85 ELEZY 53 5 EEE 8L EL

* Kuzey Kore ile ABD arasindaki gerginligin artmasi. Kuzey Kore’nin niikleer denemelerini devam ettirmesi, c8=u8 2 ZEZTzE 5 ° gz 3

gectigimiz hafta Birlesmis Milletler toplantisinda Cin ve Rusya’nin Kuzey Kore’ye olan destegini geri B a =

cekmesi, ABD’nin Kuzey Kore’ye miidahale ihtimalini artiriyor. Kaynak: ) Ak Tat trim, Bloomberg

) Vadel i piyasal arda petrc

Negatif etmenler: distuncesinden geri adim

* Portfoylnde altin bulunduran Borsa Yatirim fonlarinin (ETF) altin pozisyonu 2017 senesinde 2137 tona 600000
ulastl... Ancak Haziran ayindan bu yana pozisyonlarda disls yasaniyor. Altin fiyatlari artiyor ancak toplam
pozisyon 2059 tona geriledi. Altin fiyatlarinda artis yatirim fonlari tarafindan satis firsati olarak
degerlendiriliyor.

——Vadeli net pozisyon
(kontrat sayisi)

500000
——Brent (Vadeli) Fiyati
-Dolar/Sag eksen

400000 -

* Onimizdeki désnemde ABD enflasyon rakamlarinda toplarlanma beraberinde ABD faizlerinde yiikselis
e e ops . .. . . o 300000 -
gorilebilir. Bu durum ABD reel faizlerinin artmasina ve ons altinin gerilemesine yol agabilir.

NoOtr etmenler : 200000 -

e Altin vadeli kontratlarinda yatirimcilar 123 bin kontrat uzun pozisyondalar. Minimum seviye 2016 yili 100000
Aralik ayinda 41000 kontrat ile goriilmisti. Maksimum seviye ise Haziran 2016’da 273 bin kontrat ile
gorildi. Bu nedenle vadeli piyasalarda asiri pozisyonlanma yok ve bize bir isaret vermiyor.

Aralik 13
Mart 14
Aralik 14
Mart 15
Eylul 15 -
Aralik 15
Mart 16
Eylil 16 -
Aralik 16
Mart 17
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Haziran 14
Haziran 15
Haziran 16 -
Haziran 17 -
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Doviz Son Haf. % 1Ay % 3 Ay % 6 Ay % 1Yl %
USD/TL 3,5441 -0,5 19 0,9 3,6 -16,6 90 7 Ocak2014 =100
Euro/TL 41672 -0,3 -0,6 -6,6 6,6 -20,9 85 -
Sepet Kur 3,8559 -0,3 0,7 -3,1 -1,9 -18,9 80 -
Dolar En.(.jeksi 93,5 -0,1 -2,3 -6,2 -7,3 -2,5 -
Gelisen Ulkeler Ort. 69,7 -0,1 1,8 2,7 3,7 0,2
Faiz 701
Trkiye 2 il 11,72 1,0 1,2 2,0 2,9 27,7 65 1
Tiirkiye 10 Vil 10,81 14 -0,1 1.3 -1,6 12,5 60 | emmmTL/USD
ABD 10 Yil 2,20 -2,9 -6,9 -8,0 -8,7 40,9 55 | === JPEMC Gelisen Para Birimleri Endeksi
Brezilya 10 Vil 10,10 2.9 -3,9 -0,6 2.3 -14,4 - . . . . .
Hindistan 10 Yil 6,49 0,7 0,0 -6,6 4,7 -8,4 Mar/16 Haz/16 Eki/16 Oca/l7 May/17 Agu/17
Rusya 10 Yil 7,81 0,9 2,6 0,5 5,3 -5,3
Hisse Senetleri
Tirkiye - BIST 100 107.287 -1,2 4,0 12,8 22,7 35,7
165 7 Temmuz 2014 = 100
ABD - S&P 500 2.438 -1.4 0,5 1,8 5,3 11,5
Almanya - DAX 11.992 2,5 3,6 5,7 2,8 11,6 155 1
Japonya - Nikkei 19.730 15 23 1,2 18 17,9 145 4
Cin - Shanghai Komp.  3.209 16 0,2 48 04 6,9 135 1
Brezilya - Bovespa 66.992 0,3 5,0 -0,8 13 14,9 125
Rusya - RTSI 1.020 -0,7 1,8 7.8 -12,4 7,0 115 -
Hindistan - SENSEX 31.313 3,1 1.4 35 10,5 12,4 105
Altin - Emtia 95
Altin Dolar / ons 1.286,8 2,2 5.8 5,0 51 -4.4 85
Altin TL /gram 146,62 -2,6 -3,4 -3,8 -1,5 -12,8 75 _ '
Brent Petroli 51,6 16 8,5 16 91 12,0 65 | MSCl Geligen Ulkeler . . .
Bakir 6.431 1,0 10,3 16,7 51 32,8 Mar/16 Haz/16 Eki/16 Oca/l7 May/17 Agu/17
Bugday 443 2,7 17,4 3,9 14 6,3
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Bir Bakista Faiz Pay Piyasasi Doviz/Turev
. . .
VE RI TAKVI MI Tarih Ulke Veri Onceki Beklenti Onem
14 Agu Pzt Euro Bélg. 12:00 - Sanayi tretimi - (Yillik -%) 4,00 2,90 **
Euro Bélg. 12:00 - Sanayi Uretimi - (Aylik -%) 1,30 -0,40 **
15 Agu Sal Turkiye 10:00 - issizlik Orani (%) 10,45 *RE
ingiltere  11:30 - TUFE verileri - (Aylik - %) 0,00 0,00 ik
ingiltere  11:30 - TUFE verileri - (Yillik - %) 2,60 2,70 akd
ingiltere  11:30 - Gekirdek TUFE verileri - (Yillik - %) 2,40 2,50 *xx
Almanya  09:00 - GSYiH - (Yillik - %) 2,90 0,60 xRk
Almanya  09:00 - GSYiH - (Ceyreksel - mevs. diizelt.- %) 0,60 0,70 *xx
Almanya  09:00 - GSYiH - (Yillik - calisma giinii duzelt.- %) 1,70 1,90 Hxx
ABD 15:30 - Perakende satislar (%) -0,20 0,40 *rk
ABD 15:30 - Perakende satislar (%) -0,20 0,40 *x*
ABD 17:00 - is stoklari (%) 0,30 0,40 *x
ABD 15:30 - Empire imalat sanayi endeksi 9,80 10,00 Fkok
ABD 17:00 - NAHB ev piyasasi endeksi 64,00 65,00 **
16 Agu Gar Euro Bélg. 12:00 - GSYiH - (Geyreksel - %) 0,60 0,60 xRk
Euro Bélg. 12:00 - GSYiH - (Yillik - %) 2,10 2,10 *xx
ABD 14:00 - Mortgage basv. (Haftalik - %) 3,00 Hxx
ABD 15:30 - ingaat izinleri (bin) 1275,00 1240,00 **
ABD 15:30 - Ev baslangiglari (bin) 1215,00 1225,00 *oxx
17 Agu Per ingiltere  11:30 - Perakende satislar - (Aylik - %) 0,60 0,10 *RE
Euro Bolg. 12:00 - Gekirdek TUFE - (Yillik -%) 1,20 1,20 *x
Euro Bolg. 12:00 - TUFE verileri - (Yillik - %) 1,30 1,30 *xx
Euro Bélg. 12:00 - TUFE verileri - (Aylik - %) -0,50 -0,50 *xx
ABD 15:30 - issizlik maagi (Haftalik - bin) 244,00 *RE
ABD 16:15 - Sanayi Uretimi (%) 0,39 0,25 *aE
ABD 16:15 - Kapasite kullanimi (%) 76,57 76,70 *x
ABD 17:00 - Oncti géstergeler (%) 0,60 0,30 *Rk
ABD 15:30 - Philadelphia FED 19,50 19,00 xRk
18 ABuCum ABD 17:00 - Michigan Unv. Tiiketici Giveni 93,40 94,00 *xx
21 Agu Pzt ABD 15:30 - Chicago FED Aktivite End. 0,13 **
22 Agu Sal Almanya  12:00 - ZEW end. ekonomik goriinim 35,60 *x
Almanya  12:00 - ZEW end. genel gérinim 86,40 *Rk
Almanya  12:00 - ZEW end. ekonomik gérinim 17,50 *RE
ABD 17:00 - Richmond FED imalat san. end. 14,00 fld
ABD 16:00 - Ev fiyatlari endeksi - (Aylik - %) 0,40 *xx
23 Agu Car Turkiye 10:00 - Tiketici gtiven endeksi (%) 71,30 *x*
EuroBolg. 11:00 - imalat endeksi 56,60 ik
Euro Bolg. 11:00 - Hizmet endeksi 55,40 fld
Euro Bélg. 11:00 - Euro Bolgesi PMI Bilesik End. (%) 55,70 *Rk
Euro Bélg. 17:00 - Euro Bolgesi Tiiketici Guveni -1,70 *RE
Almanya  10:30 - PMI imalat endeksi 58,10 ik
Almanya  10:30 - PMI Hizmet Endeksi(%) 53,10 *xx
ABD 17:00 - Yeni ev satislari (bin) 610,00 602,00 *xx
24 AguPer ingiltere  11:30 - GSYiH (Geyreksel - %) 0,30 *ok
ingiltere  11:30 - GSYiH (Yillk - %) 1,70 ik
ABD 17:00 - Mevcut ev satiglari - (Aylik - Milyon) 5,52 5,56 *xx
25 AguCum  Tarkiye 14:30 - TCMB, Kapasite kullanimi (%) 78,70 *xx
Turkiye 14:30 - Reel sektoér gliven endeksi 109,50 *x
Almanya  11:00 - IFO endeksi 116,00 Fkok
ABD 15:30 - Dayanikli mal siparisleri (%) 0,10 0,50 *RE
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YASAL UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulagilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegcerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda
olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu
raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya guncellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatinm AS, Ak Portfdy Yonetimi A.S. ve
¢alisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS,Ak Yatirirm AS, Ak Portfdy Yonetimi A.S. her an, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu
bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami bilgiler, tavsiyeler
higbir sekil ve surette Akbank TAS, Ak Yatirrm AS ve Ak Portféy Yoénetimi A.S. 'nin herhangi bir taahhidini tazammum etmediginden, bu bilgilere istinaden her tirll
Ozel ve/veya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirli riskler bizatihi bu kigilere ait ve raci
olacaktir. Higbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her tarli gergek vel/veya tlzel kisinin, gerek dogrudan gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle
ugrayabilecedi her turli dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa olsun ugrayabilecegi
zararlardan higbir sekil ve surette Akbank TAS, Ak Yatinm AS, Ak Portfdy Yonetimi A.S. ve calisanlari sorumlu tutulamayacak ve higbir sekil ve surette her ne nam
altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve Ak Portfdy Yonetimi A.S. calisanlarindan talepte bulunulmayacaktir.
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