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Fed Baskani Powell’dan dengeli mesajlar

One gikan gelismeler

Uluslararasi piyasalarin gectigimiz haftaki odak noktasi
kiiresel ekonomik aktivitede yasanan momentum kaybinin
devamina isaret eden veriler ve Fed cephesinden faiz
artislarina ara verilip verilmeyecegine dair gelen
mesajlardaydi.

Bir sireden bu yana oldugu gibi Cin ekonomisindeki
yavaslamaya isaret eden veriler yakindan takip edilmekte.
Bu duruma karsilik olarak Cin Merkez Bankasi gectigimiz
hafta bu yil Gglinci kez faiz indirimine giderken, 6zellikle
konut piyasasindaki kirilganligin devam etmesi ile bu
sektore yonelik agiklanabilecek olasi mali desteklerin gelip
gelmeyecegi yakindan izlenmekte. Diger yandan, ABD,
Euro Boélgesi ve ingiltere’de agiklanan Temmuz ayi éncii
PMI verilerinin beklentilerin altinda kalmasi gelismis Ulke
ekonomilerinde de gorinimiin karamsar bir tonda
kalmasina neden oldu.

Fed cephesinde baktigimizda hafta boyunca bodlge
baskanlarinin agiklamalarinda karisik sinyaller dikkat
cekerken, Cuma gini Fed Baskani Powell’in Jackson
Hole’da yaptigi konusmada da dengeli bir ton 6n plana
cikti. Powell yiiksek enflasyon vurgusu ile faiz artislarinin
devam etme senaryosuna acik bir kapi birakirken ayni
zamanda da para politikasinin giincel durumda siki bir
konumda oldugunu teyit ederek faiz artislarina ara
verilebilecegine dair beklentileri de canl tuttu.

Fiyatlamalar

Kiresel ekonomilerde resesyon riski ve Fed’in politika
faizini tahmin edilenden daha uzun bir slre tepe
noktasinda tutabilecegine dair artan riskler ile Dolar
Endeksi haftalik bazda altinci hafta Ust Uste deger
kazanirken, Temmuz ayl ortasinda 1.1275’i test eden
EUR/USD gectigimiz hafta 1.0800’in altina sarkti. ABD
tahvil faizlerinde bir stredir izlenen yukari yonli gérinim
korunurken, 10 yillik getiri haftay1 %4.24’te tamamlayarak
son vyillarin zirve seviyelerine yakin islem goérmeyi
surdiirdi. ABD Dolari ve ABD tahvil faizlerindeki son
fiyatlamalara ragmen degerli metallerin gorece gligli
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%5.94
%7.85
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2023 yil sonu politika faizi beklentileri

Giincel oran Yil sonu beklentisi Artig/indirim miktar (baz puan)
Fed %5.25-5.50 %5.44 0
ECB %3.75 %3.80 5
BOE %5.25 %5.73 48

durmasi dikkat ¢ekti, emtia varlik sinifinin genelinde ise iliml bir toparlanma goézlendi. Kiiresel hisse senedi
piyasalar Gg haftalik diististen sonra gecen hafta daha dengeli bir tondaydi. Hafta agilisina baktigimizda ise
Asya piyasalarinda iyimser bir hava 6n planda.

Ekonomik takvim

Haftaninilk islem giinlinde piyasalara yon verecek 6nemde bir veri bulunmazken, bu hafta Cin’de imalat PMI,
Euro Bolgesi’'nde enflasyon, ABD’de ise PCE fiyat endeksi ile birlikte istihdam verileri haftanin en 6nemli
gelismeleri olarak takip edilecek.

Beklentilerimiz

EUR/USD & GBP/USD - Fed uyeleri ve Powell’in gectigimiz haftaki dengeli yonde aciklamalar sonrasinda
piyasalar Fed’in Eylll ayi toplantisinda baz senaryo olarak faiz artislarina ara verebilecegini fiyatlamaya
devam ediyor. Ancak yiiksek enflasyon vurgusunun korunmasi ve enflasyonda son donemde izlenen
normallesme egiliminin 6nimizdeki aylarda yerini yatay bir gériintliye birakma riski politika faizinin tahmin
edilenden daha uzun bir siire boyunca zirve noktada kalmasi ile beraber olasi faiz indirimlerinin de 6telenme
riskini gindeme getirmekte. Bu tablo Euro Bolgesi ve Cin’de ekonomik aktivitedeki momentum kaybinin
devamina isaret eden veriler ile birlestiginde EUR/USD’de Temmuz ayindan bu yana izlenen asagi yonli
seyrin kisa vadede bir siire daha devam etme riski bulunuyor. Teknik tarafta bu hafta 1.0750 ile birlikte

EUR/USD’de Temmuz ayi ortasindan bu yana izlenen diisiis trendi devam ediyor
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1.0635-1.0670 bolgesi onemli destekler olarak karsimiza ¢ikarken, paritedeki asagi yonli risklerin simdilik bu
seviyeler ile sinirli olabilecegini, alti haftalik dislis serisi ile yukarida bahsi gegen unsurlarin artik bir 6lglide
fiyatlanmis olmasi ile sonrasinda éniimiizdeki giinlerde artik daha dengeli bir tonun 6n plana gikabilecegini
diisinmekteyiz. Olasi bir toparlanma senaryosunda 1.0925’e varan bir hareket izlenebilir.

ingiltere ekonomisinde momentum kaybina isaret eden PMI verileri sonrasinda BOE’ye yénelik giivercin
risklerin yeniden on plana c¢iktigini, bu durumun o6nimuzdeki gilinlerde poundun negatif ayrismaya
baslamasina neden olabilecegini diistinliyoruz. Glincel durumda yil sonuna kadar iki adet 25 baz puanlik faiz
artisi yoniinde bir beklenti 6n plana ¢iksa da, Eylil ay1 kararindaki artisin bu yéndeki son adim olma ihtimali
Uzerinde durmaya devam etmekteyiz. Teknik tarafta ise gectigimiz hafta Agustos ayi boyunca islem gorilen
1.2615-1.2820 bolgesinin asagl yonli gegilmesini pound adina dnemli bir zayiflik sinyali olarak goriyor,
Ozelikle de ABD Dolar’nin gugli kalmaya devam ettigi bir ortamda GBP/USD’de olasi diizeltmelerde
1.2450’ye yakinsayabilecek bir dists riskinin bulundugunu degerlendiriyoruz.

EUR/GBP - ingiltere PMI verilerinin Euro Bélgesi'ne kiyasla daha zayif kalmasi sonrasinda EUR/GBP son (i¢
ayin dip seviyelerini iceren yaklasik 0.8500-0.8525 bdlgesinde denge bulduktan sonra yoni yukari gevirdi.
BOE’e yonelik glvercin beklentimiz ile birlikte bu yondeki fiyatlama dinamiginin orta vadede de
korunabilecegini, 6nimizdeki haftalarda Temmuz ayi zirvesi olan 0.8700’nin hedef dahilinde oldugunu
distnilyoruz. Ancak Eyliil ayi BOE ve ECB toplantilarina kadar olan siire zarfinda bir siire daha kabaca 0.8500-
0.8600 arasinda yonstiz dalgah bir seyir izlenebilir.

Altin — Gegtigimiz hafta ABD Dolari’ndaki deger kazanglari ve ABD tahvil faizlerindeki yukari yonli gériinimdin
korunmasina ragmen gectigimiz haftalarda kiyasla ¢ok daha dengeli bir ons altin performansi izledik. Bu
durumda beklentilerin altinda kalan PMI verileri sonrasinda artan resesyon endiselerinin altin fiyatlarini
destekler nitelikte oldugunu séylemek mimkiin. Teknik tarafta hala 1,825 dolara varabilecek bir diss riski
on planda kalmaya devam etse de, gectigimiz haftaki toparlanma egiliminin yeni haftadaki seyrini yakindan
takip ediyor olacagiz. 1,945 dolar direnci asagisinda ons altindaki yukari yonlii hareketlere temkinli bir tonda
yaklasacak olmak ile birlikte bu seviye lizerinde orta vadeli gériinim iyilesmeye baslayabilir. Bliylik resimde
ise ons altina yonelik iyimser yaklasimimizi korumaya devam etmekteyiz.

ABD’de bu hafta agiklanacak Temmuz ayi tarim disi istihdamin 180 bin artis gostermesi bekleniyor
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Geligmis ve gelismekte olan iilke para birimlerinin ay basindan bu yana ABD Dolari’na karsi performansi

Turkish Lira

Indian Rupee -

1.4%

Hong Kong Dollar +
Indonesian Rupiah 4
Swiss Franc A

Euro 1

Chinese Yuan -

UK Sterling
Japanese Yen
Brazilian Real -
Canadian Dollar
Russian Rouble 4
South African Rand -
Australian Dollar -
New Zealand Dollar
Argentine Peso -21.4%

I B S S S e S e e e P e e N ¥

-25 -20 -15 -10 -5 0 5

Gelismis ve gelismekte olan lilke para birimlerinin yilbasindan bu yana ABD Dolari’na karsi performansi

Brazilian Real 1 8.5%
Swiss Franc 4.5%
UK Sterling
Indonesian Rupiah 4
Euro A
Indian Rupee
Canadian Dollar 1
Hong Kong Dollar
Chinese Yuan
Australian Dollar 4
New Zealand Dollar -
South African Rand A
Japanese Yen
Russian Rouble
Turkish Lira -
Argentine Peso {  -49.5%

T—

-50 -40 -30 -20 -10 0 10

L S —



2 EXSEA'/g‘Z'Z,;ﬂZK

Ekonomik Takvim
Veri

ingiltere piyasalari resmi tatil nedeni

Beklenti

Onceki

28 Agustos .
ile kapali
. S&P/Case-Shiller Konut Fiyat
29 Agustos  16:00 ABD . . %1
Endeksi(Haziran)
29 Agustos  17:00 ABD Tlketici Glveni (Agustos) 117
. is imkanlari ve Degisim Orani (JOLTS — _
29 Agustos  17:00 ABD 9,58 Milyon
Temmuz)
30 Agustos  12:00 Euro Bolgesi Tlketici Glveni (Agustos) -16 -15.1
30 Agustos  15:30 ABD ADP istihdam Degisikligi (Agustos) 324 Bin
30 Agustos  15:30 ABD GSYH (2C23 - Ceyreklik) %2.4 %2
30 Agustos  17:00 ABD Askidaki Konut Satislari (Temmuz) %0.3
31 Agustos  04:30 Cin imalat PMI (Agustos) 49.5 49.3
31 Agustos  04:30 Cin imalat Disi Endeks (Agustos) 51.5
31 Agustos 12:00 Euro Bolgesi TUFE (Agustos — Yillik) %5.1 %5.3
31 Agustos 12:00 Euro Bolgesi Cekirdek TUFE (Agustos — Yillik) %5.3 %5.5
. issizlik Haklarindan Yararlanma .
31 Agustos  15:30 ABD 230 Bin
Basvurulari
31 Agustos  15:30 ABD Kisisel Harcamalar (Temmuz) %0.5
31 Agustos  15:30 ABD PCE Fiyat Endeksi (Temmuz — Yillik) %3.2 %3
1 Eylll 04:45 Cin Caixin imalat PMI (Agustos) 49.5 49.2
1 Eylll 15:30 ABD Tarim Disi istihdam (Agustos) 187 Bin
1 Eylal 15:30 ABD issizlik Orani (Agustos) %3.5
Ugur Orhon, CMT
Stratejist

ugur.orhon@burganyatirim.com.tr
Burgan Yatirrm Menkul Degerler A.S.

UYARI NOTU

Bu raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirm Menkul Degerler A.S. (“Burgan Yatirm”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirnnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlhigi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi
cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirnm aracinin alim ya da satimi icin 6neri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri
beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatinm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan
analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirimin sonucu Miisteri’ye
aittir. Bu sonuglardan dolayl Burgan Yatirim ve galisanlari higbir sorumluluk istlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, glvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin
tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayi dogabilecek zararlar konusunda Burgan Yatirim
ve calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirnm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uglnci kisilere ile paylagilamaz.
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