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TL'de oynaklik sinirli kalmaya devam edebilir

ABD’de parasal genigleme adimlari hentuz devam ederken gozlenen ekonomik zayiflama
risk istahinda bozulmaya yol acarak gelisen Ulke piyasalarina fon giriglerini simdilik
sinirladi. Bu kosullarda son bir haftada, yatay-hafif kayiph seyreden TL'de kisa vadede
glucll bir toparlanmaizlenmesi zor gérunlyor.

Ancak global faizlerde go6zlenen asagdi egilimle TL'de baski yaratan ‘likiditenin
daralacagr’ senaryolari geri plana dismuis durumda. Mevcutta, USD/TL'de simdilik 1,97
destegi etkili olurken, olasi ylkseliglerde 2,01 direncinin etkili olmasi muhtemel gériintyor.

Faizlerde olumlu gérinim surebilir

Yurtigi faizlerde Agustos sonunda baslayan geri ¢ekilme egilminin devam ettigi goruluyor.
Gosterge faiz son 4 ayin dip seviyeleri %7,50’lere inmis durumda.

Global finansman kosullarina gevseme getiren ABD’deki son gelismelerin ardindan
dinyanin pek cok bolgesinde genigleyici vurgularin 6ne ¢iktigi, ‘bol likidite’ temasinin
yeniden zemin kazanmaya basladigi goruldi. Bu kosullarda, tahvil piyasasinda istikrarl
gorinUmin strmesini mimkin buluyoruz.

BiST100'de 80.000 kirilacak mi?

Borsa Istanbul’da son bir haftada giiclenme egilimi 6ne cikiyor. Son bir haftada %2
yiikselen BiST100 endeksi pek cok global borsaya gorece pozitif ayrigti.

Global ‘bol likidite’ temasinin yeniden 6n plana ¢ikmasi durumunda fon akimlari
acgisindan Borsa istanbul avantajli konumda bulunuyor. Ayrica cari agik, PMI gibi
verilerin ardindan kapasite kullaniminin da toparlanma kaydetmesi Borsa'ya yodnelik
risk istahini destekliyor. Bu kosullarda, BiST100’iin 200 giinlilkk ortalamanin lizerinde
tutunmasi halinde 80-85.000 bandinda bir hareket izlenmesini miimkun goériyoruz.

Fed beklentileri altini destekliyor

Altin ons fiyati, son bir haftada, dolarin global anlamda deder kaybi paralelinde
glclenme egilimini stirdirerek tekrar 1.350$ sinirina tirmandi.

ABD ekonomisinden gelen sinyaller kisa vadede dolar cinsi varliklarin risk algisini
zayiflatan ve altin gibi alternatif korunma araglarini dne ¢ikaran dnemli bir etken. Altin
ons degerinin teknik agidan ilk etapta 1.350-1.370$ diren¢ bdlgesini asmasi halinde
1.400% seviyelerinin test edilmesi s6z konusu olabilir.

Beklenti ) Onceki
Gosterge faiz (%) %7,50-8,10 %7,50-8,10
USD/TL 1,95-2,01 1,95-2,01
EUR/TL 2,67-2,75 2,67-2,75
EUR/USD 1,35-1,40 1,34-1,38
BIST-100 76.000-82.500 73.000-80.000 A
Altin USD/ons 1.300-1.380 1.270-1.350 A
Petrol (Brent) 103-109 106-112 v
S&P 500 1.710-1.780 1.690-1.760

Beklenti bantlarinin gegmis donem performansi igin tiklayiniz
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Dolar global anlamda zayif seyretse de...

o o 2,40 4 Sepet Kur |' 2,10
ABD’de borg¢ limiti konularinin ancak gegici ¢6zime kavusturulmasi ve son gelen USD/TL (sag eksen)
ekonomik verilerin hayal kirkligi yaratmasi dolar ve dolar cinsi varliklarin risk algisina
bozulma getirdi. Dolarin diger gelismis 6 para birimi karsinda glcini dlgen dolar 2,30 - 2,00
endeksi (DXY) son 1 yilin dip seviyeleri 79’lan test ediyor.
Dolarin global anlamda deger kaybina ragmen gelisen Ulke para birimleri belirgin bir
yiikselis gosteremedi. Rus rublesi, Hint rupisi, Polonya zlotisi gibi pek cok para birimi 2,20 - 1,90
son bir haftada yatay kalsa da Ekim ayinda sert gliclenen Brezilya reali, Meksika pesosu
gibi Latin Amerika para birimleri %1,5 civarinda geri ¢ekildi.
TL'de oynaklik sinirli kalmaya devam edebilir 2,10 - 180
Son bir ayda buyik 6lgtide gugll bir performans gosteren TL ise diger gelisen Ulke para
birimlerine paralel yatay hafif kayipli hareket etti. Gegctigimiz hafta basinda 1,96’h 2,00 , , , , 1,70
seviyelerde bulunan USD/TL 1,98'lere sinirli bir yukselis kaydederken, euronun gugli Oca.13 Mar.13 May.13 Tem.13 Eyl.13

seyrinden destek bulan sepet kur 2,36’ya ulasti.

ABD’de parasal genisleme adimlarinda hentiz bir ‘kesintiye’ gidilmemisken art arda
gelen zayif ekonomik veriler global risk istahinda bozulmaya yol acarak gelisen ulke
piyasalarina fon giriglerini simdilik sinirhyor. Bu kosullarda TL'de kisa vadede guglu bir

toparlanma izlenmesi zor goriiniyor. 1,39 - EUR/USD

Ancak global finansman kosullarinda gdzlenen iyilesme ve ABD tahvilleri dnculuginde

faizlerde go6zlenen asagi egilim, TL'de 2013 ortasindan bu yana baski yaratan 1,37 1

‘likiditenin gekilecegi’ algisina bagl karamsar senaryolari giindemden disuriyor. 135

Bu kosullarda, hali hazirda Mayis seviyelerine inmis olan TL'de oynakhgin sakin '

kalmaya devam etmesini olasi buluyoruz. USD/TL'de asagi yonde 1,97 destegi one 133 -

cikarken yukari yonde 2,01 direncinin etkili olmasi muhtemel gortniyor. '

Euro, beklentimiz paralelinde sert yiikseldi. Sinirli geri cekilme olabilir 1,31

ABD ekonomisinin destekleyici parasal politikalara ihtiyag duydugu buna karsin euro

bdlgesinden toparlanma sinyallerinin arttigi algisi euroyu destekleyen en temel faktor 1,29 4

oldu. EUR/USD paritesi mevcutta, Avrupa borg¢ krizinin ilk defa patlak verdigi

donemdeki 2011 seviyelerine; 1,38’lere kadar toparlanmis durumda. 1,27 T T T T
Oca.1l3 Mar.13 May.13 Tem.13 Eyl.13

Mevcut pozitif goriniime karsin euroda hizli yiikselis egilimi bodlge ekonomileri
acisindan kismi risk yaratiyor. Ayrica paritenin teknik anlamda cok gugcli direng
seviyelerine ulasmis olmasi nedeniyle kar realizasyonu olasiligi 6ne cikiyor.

® Gecen hafta piyasalari etkileyen gelismeler nelerdi?
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Faiz piyasasinda pozitif gorunim sirdi %10.5 - Gosterge Faiz

Yurtici faizlerde Agustos sonunda baslayan geri c¢ekilme egilminin devam ettigi
goruluyor. Gosterge faiz son 4 ayin dip seviyeleri %7,50'leri test ederken 1 yil ve cevresi %9,5 -
faizler %7,40'larda yatay seyrediyor.

Kisa vadeli faizlerin yaklasik 100 baz puan uzerinde seyreden uzun vadeli faizlerde ise %8,5 1

dususler gorece sinirli kaldi. %8,60 duzeyinde bulunan 10 yillik tahvil faizi son bir haftada
bilyiik 6lctide yatay seyrederken 5 yillik faizler %8’in hemen asagisinda... %7,5 4

TCMB beklemede %6.5 -

Merkez Bankasi’'nin gecen hafta acikladigi PPK kararlarinda herhangi bir oran
degisikligine gidilmezken karar metninin blylk olcide Eylul ayina benzer olmasi %5,5 -
Banka’nin global gelismeleri izlemeye gectigi seklinde algilandi.

Ozellikle doviz kurunda tansiyonun diismesi TCMB’nin elini rahatlatirken, Banka'nin %4,5 ! ' ' '
ontimuzdeki donem politika durusunun yurtici makro gelismelerden cok Fed’in Oca.13 Mar.13 May.13 Tem.13 Eyl.13
izleyecegi strateji ve global likidite kosullarina bagli olacagi anlasiliyor.

Global ‘likidite’ temasinda gidisat belirsiz...

Bilindigi Uzere, Fed'den gelen sinyallerle Mayis ayindan itibaren global faiz diizeylerinde 9,00 7 emmm=s0n Tahvil Bono Verim Egrisi
yukselis egilimi bas gostermis, pek ¢cok gelismekte olan ilke para arzini sikilagtirma 1 hafta 6nce
yoluna gitmisti. Ancak Eylul'den itibaren ABD’den gelen verilerin zayiflama kaydetmesi ve 1 ay 6nce

Ekim ayi itibariyle hikiimet kapanmasi sirecinin makro goériiniim Uzerindeki olasi riskleri

nedeniyle Fed'in parasal genisleme adimlarini simdilik ayni hizla stirdiirmesi bekleniyor. 8,50 1

Global finansman kosullarina gevseme getiren bu gelismelerin ardindan Kanada,

ingiltere, Sili, Macaristan gibi diinyanin pek cok bélgesinde merkez bankalarinin
aciklamalarinda yeniden genisleyici vurgularin 6ne c¢iktigi goérildi. Bu kosullarda, 8,00 -
ABD’den gelecek ekonomik verilerin bozulmaya devam etmesi durumunda yilin ilk 5

ayinda etkili olan global ‘bol likidite’ temasinin yeniden 6éne ¢ikmasi mimkun olabilir.

Kiymet 1 hafta énce

Faizde yukari risk sinirh

7,50 - 11 Haz.14 7,40 7,59
Gelismekte olan Ulkelere yonelik olumsuz senaryolari kismen geri plana iten son 13 May.15 7.64 7.81
gelismelere ragmen ulkelerin borglanma araclarina hentiz belirgin fon girisi gézlenmiyor. 14.Sub.18 7.04 8,09
Bu kosullarda, TL enstrimanlara yonelik risk algisinin da kismen iyilestiginden hareketle Kaynak:Bloomberg 8 Mar.23 8,56 8,56
tahvil piyasasinda istikrarh gorinumin strmesini mimkin goériiyoruz. Gosterge faizde 7,00 ' ' ' ' ' ' ' ' ' '
3 Ay 1Yill 3yl 5Yil 8Yil

%7,50 ilk destek olarak dne gikarken yukari yonde %8’lerin korunmasi beklenebilir...

® Gecen hafta piyasalari etkileyen gelismeler nelerdi?
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Gelismekte olan piyasalarda kar satislari

95.000 - BIST 100
Ekim ortasindan itibaren ABD’de borg¢ tavani krizinin asiimasi paralelinde hizli bir sekilde
toparlanan gelismekte olan Ulke hisse senetlerinde son bir haftada kar satiglari izlendi. 90.000 -
Risk istahinda bozulmanin da etkisiyle Brezilya, Rusya, Meksika, Guiney Afrika, Hindistan
gibi Ulkelerin endekslerinde %21-2 dolayinda geri cekilmeler izlenirken, Cin Merkez 85.000 -
Bankasi’'nin kismen sikilastirici politika izlemesiyle Shangai'de diigiis %3'e ulast. £0.000

Borsa Istanbul’da uzun bir aradan sonra pozitif ayrigma

Yaz aylarinda oldukg¢a dalgali bir gérinim sergileyen, Ekim ayi itibariyle ise bulyuk 75.000
dlcuide gelismekte olan piyasalara paralel hareket eden Borsa Istanbul’da son bir haftada

giiclenme egilimi éne gikti. Haftallk bazda %2 deger kazanan BiST100 endeksi benzer 70.000
nitelikteki gelisen tlke endekslerinin hemen hepsine gore pozitif ayristi.

65.000 T T T
Oca.13 Mar.13 May.13 Tem.13 Eyl.13

‘Kesinti’ gindemden diiserken...

Gelismekte olan Ulke borsalarinda Ekim ayi boyunca gdzlenen toparlanma egiliminde bir
diger faktor de, son gelen verilerin etkisiyle, ABD merkez bankasi Fed’in mevcut parasal
genisleme adimlarini ayni hizla devam ettirmek durumunda kalacagi algisi oldu.

O lobal f kiml EPFR) incelendigi li k lan wlk
Ote yandan mevcut global fon akimlar ( ) incelendiginde gelismekte olan Ulke 125 - Ocak 2013=100

borsalarina belirgin bir fon girisi gézlenmiyor. Mevcut kosullarda ABD ekonomisinden

zayif sinyallerin strmesi ve global anlamda ‘bol likidite’ temasinin yeniden 6n plana

ctkmasi halinde Tirkiye'nin de aralarinda bulundugu, dig finansman kosullarina duyarli 115 -

olan Ulkelerin riskli aktiflerine fon girigleri gdzlenmesi de olasi senaryolar arasinda. A /A

Ekonomik veriler olumlu. Sanayi, bankaciliga gére daha pozitif 105 - " LN w v \\
Yurtici makro gériinimde ise son cari acik, PMI gibi verilerin yani sira Ekim ay1 kapasite \

kullaniminin iki yilin zirvesi 76,4’e yukselmesi yil sonu blyimeye iliskin iyimser 95 -

beklentileri 6ne c¢ikardi. Doviz ve faiz piyasalarinda tansiyonun dustigu algisindan

hareketle 2013 sonu buylime rakaminin %3,5’un Gizerinde kalmasi olasiligi artiyor. 85 = Bankacilik

Nitekim bu ortamda Mayis’'tan bu yana performanslar incelendiginde sanayi endeksinin Sanayi

bankacilik endeksine gore blylk dlciide gicli kaldigr izlendi. 25 Hizmet

Borsa’datoparlanma eglllml surebilir Oca.l13 Malr13 Ma)I/13 TerTI113 Eyllls

Mevcutta belli bagli borsalar arasinda, son 5 ayda en ¢ok negatif ayrigsan endeks olan
BIST100’un 200 giinliik ortalama 79.200’lerin tizerinde tutunmasi durumunda 80-85.000
bandinda bir hareket izlenmesini miimkin buluyoruz.

® Gecen hafta piyasalari etkileyen gelismeler nelerdi?

@ “Yatirnm Fikirleri” podcastine ulasmak igin tiklayin.
O Global Goriinim ' p $ ¢ y

Ak Portféy Yatirrm Danismanligi tarafindan hazirlanmistir 4


http://yatirimci.akbank.com.tr/haftalik.aspx
http://www.akportfoy.com.tr/yatirim_danismanligi/videos/Global_Gorunum.pdf
https://itunes.apple.com/tr/podcast/yat-r-m-fikirleri/id565999500

PiYASA FiKiRLERI | 2s-i2012 AKPortfoy
00

Kuresel buyime temasina dair soru igaretleri

1.800 - - 2.500
2013'un ikinci yarisindan itibaren Cin ve Avrupa’da gézlenen toparlanma sinyalleriyle
beraber ‘kiiresel bilyiime’ temasi 6n plana gikmaktaydi. Son bes yildir bir hayli zayif ~ 1.750 2.400
seyreden geligmis Ulke ekonomilerine dair beklentiler hizla yukari revize edilirken
gelismekte olan Ulkelerde likiditenin gekilecegi endisesi ile 6nemli satiglar yagamaktaydi. 1.700 2.300
Ancak, ay basinda yasanan ABD hikiimet kapanmasi sirecinin Ulkede toparlanma 1.650
algisinda zayiflamaya neden oldugu soylenebilir. Nitekim, hizla gerileyen giiven 2.200
endekslerinin yani sira oncti PMI anketinde de beklentilerin 6tesinde bir zayiflik yasandi. 1.600
Avrupa’'da da benzer sekilde IFO endeksi, PMI anketleri gibi dnci verilerde yasanan 1.550 2.100
bozulmanin toparlanma algisina zarar vererek riskli piyasalarda baski yarattigi 2000
goruliyor. 1.500 ’ .
Fed ‘kesinti’ beklentileri 6teleniyor 1450 ==~ »S&P 500 — Shanghai Kompozit (sag eksen) 1.900
Hukumet kapanmasi sirecinin geride kalmasi ve bilyiime algisinin bozulmasi ile gozler Oca.13 Mar.13 May.13 Tem.13 Eyl.13
tekrar kiresel para politikalarina donmis durumda. Kapanma yuzinden ertelenen Eylul
ay! istihdam raporunda yalnizca 148bin tarim digi istihdam artis1 gbzlenmesi ve isglicline
katilimin gerilemesi ile Fed’in kesinti konusunda ihtiyath davranmasi beklenebilir.
Carsamba glunu yapilacak FOMC toplantisinda herhangi bir degisiklik beklenmese de 9.200 4.400
karar metninin tonu kesinti sireci agisindan kritik 6neme sahip. Mali konularda
belirsizlik ve ekonomide istenen toparlanmanin gézlenmedigi vurgularinin yapilmasi 4.9
durumunda kesinti beklentilerinin 2014 Mart’a kadar ertelenmesi s6z konusu olabilir. 8.800 200
S&P-500'e bilan¢o destegi

8.400 4.000
Bor¢ tavani ve hiikiimet kapanma sureci sonrasi hizla toparlanan S&P-500 endeksinde,
haftalik bazda %0,9'luk artis ile yeni zirve 1.750'ler test edildi. Endekste mevcutta zayif
veriler ile Fed ‘kesinti’ stirecininde yasanan ertelemenin birbirini dengeledigi sdylenebilir. 8.000 3.800
Ote yandan dgiincii geyrek bilango déneminde 6zellikle karllik tarafinda gozlenen
glclii performans (%76 beklentinin tizerinde) yikselisin devamini saglayabilecek 7600 3.600
6nemli bir gelisme. 2013 boyunca fiyatlarin karliigin bir hayli 6tesinde artmasi (‘carpan 3
geniglemesi’) analistler tarafindan sikga dikkat gekilen bir risk olarak 6n plandaydi. 7200 _ =—DAX  ===CAC (sag eksen) 3.400
Teknik agidan mevcutta 1.750 direnci cevresinde dengelenen endekste olasi kar Oca.13 Mar.13 May.13 Tem.13 Eyl.13

realizasyonlarinda 1.700 desteg@inin 6ne c¢ikmasi beklenebilir. 1.750’nin Gzerine dogru
hareketlerde ise 1.780-1.800 bandinda direnc gozlenebilir.

® Gecen hafta piyasalari etkileyen gelismeler nelerdi?
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Altinda yiikselis siruyor Altin (Dolar / Ons)

1.750 ~
Dolarin global anlamda deger kaybinin surmesiyle beraber son bir haftada altin ons fiyati
%2,6’hk ylkseligle tekrar 1.350$ sinirina ulasmis durumda. TL/gram cinsi fiyatlarda ise 1.650 -
doviz kurunda yagsanan kismi yiikselisle deder kazanci %3,3 duzeyinde.
Fed beklentileri altini destekliyor 1.550 4
ABD’de hukimet kapanmasinin sonlanmasi ve bor¢ tavani sorununun simdilik 2014 1.450 A
Subat’a kadar ertelenmesiyle altin fiyatlarinda ciddi bir sigramaya neden olabilecek bir '
iski ide kaldigi soylenebilir.
uc riskin geride kaldigi s6ylenebilir 1.350 -
Ancak, kapanma surecinin ABD ekonomisinde yaklasik %0,3-0,4’'lik daralma yaratacagi
beklentileri ve ekonomik veri akiginda yasanan aksakliklar kisa vadede dolar cinsi 1.250 -
varliklarin risk algisinin toparlanmasinin dniine gecebilecek dnemli bir etken.
Ayrica, Eylul ayr politika toplantisinda ekonomik verilere hassas hareket edecegi 1.150 T T . .
vurgusu yapan Fed'in mevcut belirsizliklere bagl olarak ‘kesinti’ surecini etkileyecegi Oca.13 Mar.13 May.13 Tem.13 Eyl.13

beklentileri de kisa vadede fiyatlar destekleyen baslica faktdr olarak 6ne gikiyor.

Kapanma sirecinde ertelenen kritik istihdam verilerinde de beklentilerin dtesinde zayiflik
gbzlenmesiyle beraber Carsamba guni yapilacak FOMC karar metninde daha
genislemeci bir tutum sergilenmesi s6z konusu olabilir. 100 ~ Altin (TL / gram)

Fiziki talep diisiik kalmaya devam ediyor

ABD kaynakl sistemik risklerin artmasi ve dolar endeksinin hem Fed politikalari hem
de butce endiseleri ile son iki yilin dip seviyeleri 79’a kadar gerilemesine ragmen altin 90
fiyatlarinin gorece sinirh artislar kaydettigi gézleniyor.

ETF cikislarinin Ekim ayi itibariyle tekrar hiz kazanmasi ve Hindistan'da talebin yiksek 85 -

oldugu festival déneminde yasanan arz sikigikligi toparlanmanin 6niine gecen baslica

etkenler. Ayrica, 2013 ortasindan itibaren hizla deder kaybeden gelisen ullke para 80 -

birimlerinin yerel fiyatlarin yliksek kalmasina neden olmasi da alicilari azaltan bir faktor.

1.270-1.370$ bandi korunuyor 75 1

Teknik acidan ise fiyatlarda beklentilerimiz paralelinde 1.270-1.370$ bandi bor¢ tavani 70

¢6zUmi sonrasi korunmaya devam ediyor. Fed'in Carsamba giini bir hayli genislemeci Oca.13 Mar.13 May.13 Tem.13 Eyl.13

(‘dovish’) bir metin yayinlamasi durumunda ise 1.400$ direnci 6ne gikabilir.

TL/gram fiyatlarda ise benzer sekilde orta vadede 80-88TL bandinda yatay-dalgali
hareketin surmesini bekliyoruz.

® Gecen hafta piyasalari etkileyen gelismeler nelerdi?
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Emtia piyasalarinda verilere bagh ayrisma

ABD’de hilkumet kapanma surecinin sonlanmasiyla beraber ertelenen birgok kritik
ekonomik veri son bir haftada aciklandi. ABD'de uretim ve konut alaninda veriler karigik
gelirken, istihdam ve tuketici kanadinin zayif kalmaya devam ettigi gdzleniyor.

Ayrica, gelen 6ncu PMI rakaminda da krizden beri ilk kez cikti kaleminde daralma
g6zlenmesi kapanma slrecinin ekonomiye beklentilerin 6tesinde zarar vermis
olabilecegini gosterdi. Avrupa’da da bircok 6ncii endekste gerileme yasanmasi ile
mevcut ‘kiresel biyime’ algisinin zayifladigi séylenebilir.

Cin'de ise PMI dahil son gelen bir¢cok veride toparlanmanin surtyor olmasi ile yaz
aylarinda dibin goriilmiis olabilecegi algisi 6n planda kalmaya devam ediyor.

Varlik siniflari arasi korelasyonun ytiksek oldugu borg tavani krizinin geride kalmasinin
ardindan son gelen verilerle emtia piyasalarinda ayirgsma 6n plana ¢ikiyor. Ekonomik
aktiviteye bagl enerji ve baz metallerde son bir haftada belirgin bir gerileme yasanirken
degerli metaller ve tarimsal emtialarin korunakli kaldigi goruluyor.

Petrol kritik 106$ desteginde

Son bir haftada zayif veriler ve arz-talep tarafinda yasanan dengelenme ile petrolde
(Brent) %2,7 gerileme yasandi. Fiyatlar mevcutta kritik 106$ sinirinin hemen uzerinde
bulunuyor. ABD ham petrolu (WTI) ise %2,9 distsle 100$’in altina geriledi.

Arz kosullarinda rahatlama fiyatlan baskiliyor

Petrol fiyatlarinda yaz aylarindan baslayarak yasanan deder artisinda biyime
gorinimunde toparlanmanin yani sira Libya'da yasanan arz kesintileri de etkili olmustu.
ABD’de ise Cushing bélgesi petrol stok sikismasinda yasanan rahatlama, talebe erigimi
artirarak fiyatlari desteklemekteydi.

Son bir haftada ise gerek gelen verilerde gozlenen zayiflama gerekse Libya kesintileri ve
cesitli buytk petrol sahalarinda yillik bakimlarin sonlanmasi ile fiyatlarda tekrar 100%
cevresine dogru bir gerileme beklentisi 6n plana ¢ikiyor.

ABD’de de son agiklanan Enerji Bakanligi petrol stok raporunda bekletilerin tizerinde 5,2
milyon varillik bir artis gbzlenmesi ve fiyat beklentilerinin asagi cekilmesi baski yaratiyor.

Teknik agidan, fiyatlarin 106$ destegini kismasi durumunda kisa vadede tekrar 100-106$
bandinda yatay hareket yasanmasi s6z konusu olabilir. Olasi yukselislerde ise simdilik
110$ direncinin Uzeri gu¢ gorunuyor.
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Caglayan: Tesvik sistemi emin adimlarla ilerliyor @

Ekonomi Bakani Caglayan, "9 ayda éngdrulen sabit yatirim tutari 55,2 milyar lira olan 3
bin 710 yatirim tesvik belgesi diizenlendi" dedi.

Simsek: 5.3 milyar lira vergi kaybi var @

Maliye Bakani $Simsek, denetim personelinin 5,3 milyar liralik vergi kaybi tespit ettigini ve
kayba neden olan mukellefler adina 10,6 milyar lira ceza kesildigini sdyledi.

Mazot fiyatlarindaki artis benzini ikiye katladi @

Enflasyon sepetinde yer alan yakit turleri icerisinde son 1 yilda fiyati en fazla artan triin
ylzde 11,1 artisla mazot oldu.

Yeni yilda 9.3 milyar dolar dig bor¢ 6denecek @

Merkezi Yonetim 5 milyar 568 milyon dolari ana para, 3 milyar 783 milyon dolar faiz
olmak lizere toplam 9 milyar 351 milyon dolar dis bor¢ 6demesinde bulunulacak.

Akkuyu'da ilk tretim 2020'de @

Turkiye'nin ilk nukleer santrali olan Akkuyu Nuikleer Gig Santrali'nin (NGS) CEO'su
Alexander Superfin, ilk reaktérde uretimin 2020 yili ortasinda baglayacagini sdyledi.

CGaglayan, kredi karti kullanimi diizenlemesiyle ilgili konustu @

Kredi karti kullanimini dizenlemeye yonelik yeni dnlemlere Ekonomi Bakani Zafer
Caglayan, "Ben farkli goéristeyim. tiiketim olacak ki Uretim olacak" dedi.

Fitch Turkiye'nin notunu korudu @

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulugsu Fitch Ratings, Turkiye'nin BBB- olan kredi
notunu degistirmedi.

TCMB 2 repo ihalesi agti @

1 Kasim vadeli repo ihalesi 4 milyar lira tutarli miktar yontemiyle, 22 Kasim tarihli ihale
ise 6 milyar lira tutarh geleneksek yontemle acild1.

Ozel saglik sigortalarinda 6miir boyu yenileyebilme dénemi @

Ozel saglik sigortalari plani ile 6mir boyu yenilenebilecek ve sirket, garanti aldiktan
sonraki dénemde ortaya ¢ikan hastalik ardan dolayi teminat kapsamini daraltilamayacak

ABD’de istihdam beklentilerin cok altinda kaldi @

ABD'de tarim disi istihdam Eylul ayinda beklentilerin oldukca altinda kalarak Ulke
ekonomisinin hiikiimetin kapali kaldigi dénemde disik bir ivme kazandigi sinyalini verdi.

Furman: Kapanma 120 bin kisilik istihdama mal oldu @

Obama'nin basg ekonomi danismani Furman, kapanmanin 4. ceyrek bilyumesinden
yuzde 0.25 sildigini ve 120 bin kigilik istihdama mél oldugunu sdyledi.

Fed/Evans: QE'nin azaltilmasi ertelenebilir @

Chicago Fed Bagkani Charles Evans, bitce ve bor¢ tavani anlagsmazliklarinin
muhtemelen Fed'in aylik tahvil alimlarini azaltmayi ertelemesine neden olacagini soyledi

Draghi: Gozden gecirmelerin amaci seffafligin artinlmasi @

AMB Bagkani Mario Draghi, banka gdzden gecirmelerinin Avrupa'da guvenin saglanmasi
icin dnemli bir adim oldugunu belirtti.

Almanya'da koalisyon gorugmeleri Schaeuble'de tikanabilir @

Almanya'da devam eden kritik koalisyon goérismelerinde Schaeuble'nin yetkilerinin
degistirilmesi isteniyor.

Fransa ve ABD arasinda casusluk krizi @

Fransa Digisleri Bakani Laurent Fabius, ABD'nin Fransa'da yuruttugi casusluk ile ilgiili
iddialarl tzerineABD'nin Paris Biyukelgisinin Digisleri Bakanligi'na ¢cagrildigini soyledi.

Artik BRIC yok, BIITSvar @

Ekonomistler, FED'in politikalarindan olumsuz etkilenen dlkeler olan Brezilya, Hindistan,
GUlney Afrika ve Turkiye'yi “BIITS" bashgr altinda degerlendiriyor.

Cin'in 4 buyuk kentinde konut fiyatlari rekor diizeyde artti @

Cin'de yeni konut fiyatlar 4 blyik sehirde Ocak 2011'dan bu yana rekor diizeyde artis
kaydetti.

Brezilya halki petroliinii vermek istemedi @

Brezilya’da hikimetin duzenledigi petrol arama haklari ihalesi 6ncesinde Rio de Janeiro
sokaklari karisti.
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Son Haf. % 1Ay % 3 Ay % 6 Ay % 1Yl %
USD/TL 1,982 0,1 -1,8 2,8 104 9,8
Euro/TL 2,738 11 0,3 7,1 16,4 17,6
Sterlin/TL 3,210 0,4 -1,7 8,6 15,3 11,0
Isvigre. Fr./TL 2,220 1,1 -0,5 7,2 15,8 15,2
Yen/TL 2,031 0,7 -1,2 3,2 10,6 -10,2
Geligmis Ulke Para Birimleri
Dolar Endeksi 79,205 -0,6 -1,3 -3,0 -4,0 -1,1
EUR/USD 1,382 1,0 2,1 4,2 55 7,1
GBP/USD 1,620 0,3 0,1 5,6 45 1,0
USD/JPY 97,6 -0,6 -0,7 -0,4 -0,2 22,3
USD/CHF 0,893 -1,0 -1,3 -4,1 -4.7 -4,7
EUR/JPY 134,8 -0,4 -14 -3,6 -5,0 -23,6
USD/CAD 1,044 1,3 1,3 1,7 33 4.3
EUR/CAD 1,443 -2,3 -3,3 -5,6 -8,2 -10,5
BRIC Ulkeleri Para Birimleri
USD/BRL 2,187 0,8 -2,0 -2,5 9,3 8,0
USD/RUB 31,8 -0,5 -1,8 -3,0 2,8 1,0
USD/INR 61,5 0,0 -1,8 35 13,4 13,8
USD/CNY 6,085 -0,2 -0,6 -0,8 -1,3 -2,5
_Diger Bazi Geligen Ulke Para Birimleri
USD/KRW 1.061 -0,1 -1,3 -4,5 -4,2 -3,2
USD/ARS 5,885 0,5 2,0 7.4 13,7 23,9
USD/IDR 11.085 2,1 -2,8 7,9 14,0 15,3
USD/PLN 3,027 -0,8 -3,0 -4,6 -4,2 -5,8
USD/ZAR 9,808 -0,4 -2,2 0,1 9,0 13,0
JPM EMC Endeksi* 91,458 -0,4 1,1 0,4 -4,4 -4,5

*JP Morgan Gelisen Ulke para birimleri endeksi
**28.10.2013 saat 10 itibariyle
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Tahvil Getirileri* Son 1 Hafta Once 1Ay Once 3AyOnce 6AyOnce 1YilOnce
2 Yillk 0,30 0,31 0,33 0,31 0,21 0,30
ABD 5 Yillik 1,29 1,35 1,40 1,37 0,68 0,76
10 Yillik 2,52 2,60 2,62 2,56 1,66 1,75
2 Yillk 0,20 0,18 0,17 0,15 0,00 0,05
Aimanya 5 Yillik 0,78 0,83 0,80 0,65 0,30 0,53
10 Yillik 1,76 1,85 1,78 1,67 1,21 1,54
2 Yillik 0,38 0,38 0,38 0,40 0,11 0,20
Fransa 5 Yillik 1,16 1,22 1,22 1,16 0,71 0,92
10 Yillik 2,26 2,36 2,34 2,28 1,74 2,25
2 Yillik 1,59 1,43 1,89 1,57 1,29 2,28
Italya 5 Yillik 3,04 281 3.25 3,22 2,83 378
10 Yillik 422 419 442 4,40 4,06 4,90
2 Yillk 1,63 1,67 1,56 1,94 1,93 3,06
Ispanya 5 Yillik 291 3,03 321 328 312 4,41
10 Yillik 416 428 4,36 4,62 428 5,59
2 Yillk 3,90 414 5,40 4,02 2,94 513
Portekiz 5 Yillik 5,22 5,28 6,26 5,73 4,72 6,20
10 Yillik 6,17 6,16 6,84 6,46 5,87 8,08
2 Yillik 7,85 7,93 8,06 8,64 9,32 12,16
Yunanistan 5 Vjllik 943 9,72 10,39 10,95 11,90 17,15
10 Yillik 8,63 8,39 9,47 10,07 11,42 17,29
2 Yillik 7,64 8,07 8,05 9,15 5,46 717
Turkiye 5 Yillik 7,94 8,09 9,00 9,35 6,02 7,98
10 Yillik 8,56 8,56 9,21 9,38 6,47 8,21

*Getiri Degerleri, ilgili Glkelerin, ilgili vadeli Bloomberg glincel Tahvilleri kullanilarak hazirlanmigtir.

** 28.10.2013 saat 10 itibarivie
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(1
Bazi iilkelerin Rating* ve CDS** seviyeleri
S&P Moodys Htch CDS Son GegenHaf. GegenAy 3AyOnce 6 AyOnce Gegen Yil
Almanya AAAU Aaa AAA 23 23 24 28 35 27
Fransa AA+U Aal AA+ 61 62 68 68 75 70
italya BBBu Baa2 BBB+ 208 208 268 258 256 283
ispanya BBB- Baa3 BBB 190 194 228 255 247 309
Portekiz BB *- Ba3 WD 373 382 495 446 371 497
Yunanistan B- C B- 4.484 4.583 4.217 7.809 17.325 5.269
Brezilya BBB Baa2 BBB 163 160 177 190 112 111
Rusya BBB Baal BBB 157 152 173 180 138 157
Cin AA- Aa3 A+ 83 83 86 127 72 72
Guney Afrika BBB Baal BBB 178 172 197 211 161 155
Polonya A- A2 A- 85 85 86 89 80 94
GuneyKore A+ Aa3 AA- 78 85 88 93 72 71
Macaristan BB Bal BB+ 265 263 278 308 294 277
Tarkiye BB+u Baa3 BBB- 181 177 214 202 121 168

* Ulkelerin yalniz "Foreign Currency Long Term Debt Rating" seviyeleri eklenmigtir.

"Minimum Investment Grade" S&P icin BBB-, Moodys i¢cin Baa3, Fitch icin BBB- dir.
** Ulkelerin CMA New york, RBS veya HSBC tarafindan kote edilen 5 yilllk CDS seviyeleri incelenmistir.

**x 28.10.2013 saat 10 itibariyle
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Geligmis Ulkeler Son Haf. % 1Ay % 3 Ay % 6 Ay % 1Yl %
Dow Jones ABD 15.570 11 2,0 0.1 58 18,8
S&P 500 ABD 1.760 0,9 4,0 4,0 11,2 24,6
FTSE 100 Ingiltere 6.721 1,0 3,2 2,5 4.6 15,8
Nikkei 225 Japonya 14.396 -2,0 -2,5 19 3,7 61,2
Euro STOXX50 Avro Bolgesi 3.035 0,2 3,9 10,7 131 216
DAX Almanya 8.986 13 3,7 9,0 15,0 243
CAC 40 Fransa 4.272 -0,1 2,0 7,6 12,1 244
PIGS

FTSEMIB italya 18.875 -2,0 7,0 149 13,9 211
IBEX 35 ispanya 9.816 -2,2 6,4 17,5 18,3 26,2
PSI 20 Portekiz 6.149 -3,9 2,5 6,7 0,0 141
ASE Yunanistan 1.191 2,1 15,5 375 238 36,1
BRIC

MSCI BRIC BRIC Endeksi 282,2 -2,8 15 71 -1,0 0,2
BOVESPA Brezilya 54.154 -2,2 0,8 9,6 -0,2 -55
RTSI Rusya 1.503 -0,8 4.9 11,5 8,7 43
SENSEX 30 Hindistan 20.688 -1,0 49 48 7.3 11,1
SHANGAI Cin 2.134 -4,3 -1,2 6,1 -2,0 33
Diger Gelisen Ulkeler

MERVAL Arjantin 5.526 11 16,8 61,4 48,0 132,2
KOSPI G.Kore 2.048 -0,2 18 7,2 5,3 8,3
PRAG Cek C. 991 0,2 3,2 8,6 34 2.8
WIG Polonya 53.887 0,1 6,0 16,5 23,4 24,6
BUX Macaristan 18.929 2,1 1,4 2,5 6,0 0,2
JSE TOP 40 G.Afrika 40.614 1,3 2,1 12,7 18,0 24,1
BIST 100 Turkiye 79.699 1,0 6,6 9,8 -6,4 12,7

*28.10.2013 saat 10 itibariyle
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Fiyat/Kazang Orani* 1yilonce 6Gayodnce 3ayodnce 1ayonce 2haf.dnce 1 haf.dnce on 5 yil ort. FK Potansiyeli** ee e
MSCI World 13,1 14,1 14,7 15,0 15,0 15,4 15,5 13,4 -13%
S&P 500 ABD 13,5 14,4 15,3 15,3 15,4 15,8 15,9 13,9 -13%
FTSE 100 ingiltere 11,4 12,1 12,4 13,1 13,0 13,3 13,5 11,1 -17%
Nikkei 225 Japonya 14,2 18,0 17,8 18,4 18,3 18,7 18,3 22,4 22%
DAX Almanya 10,6 11,7 12,2 131 12,8 12,9 13,1 11,6 -12%
CAC 40 Fransa 10,7 11,8 12,6 134 13,7 13,8 139 10,7 -23%
FTSEMIB italya 10,8 121 13,0 15,0 15,8 16,1 15,9 11,1 -30%
IBEX 35 ispanya 19,8 12,3 13,4 15,3 16,4 17,0 16,9 11,0 -35%
PSI 20 Portekiz 21,2 21,9 29,0 50,6 55,6 58,2 59,0 16,9 -71%
ASE Yunanistan 40,3 25,2 2859,9 35,0 41,7 43,6 43,1 100,9 134%
MSCI BRIC BRIC Endeksi 94 9,2 9,1 9,7 9,9 9,9 9,6 10,3 7%
BOVESPA Brezilya 12,4 14,2 12,5 13,3 13,7 13,9 13,7 11,6 -15%
RTSI Rusya 5,9 5,6 54 5,0 53 54 53 7,6 43%
SENSEX30 Hindistan 15,0 134 14,1 14,9 15,6 15,6 15,5 15,3 -1%
SHANGAI Cin 9,8 9.4 8,8 9,6 9,7 9,8 9,3 13,8 48%
MSCI EM Gelisen Ulkeler 11,1 10,8 10,8 11,4 11,7 11,8 11,6 11,4 -2%
MEXBOL Meksika 17,1 17,0 16,9 18,0 17,5 17,9 17,9 15,7 -12%
WIG Polonya 10,7 12,2 134 14,3 14,9 15,3 15,3 11,9 -22%
JSETOP 40 G.Afrika 13,3 13,3 13,5 14,9 14,8 15,1 15,2 121 -21%
IMKB 100 Tarkiye 11,2 11,6 9,8 10,6 10,7 11,0 11,2 9,8 -12%

* Fiyat/kazang oranlari 1 year Bloomberg estimation verileri kullanilarak hazirlanmistir. Oranlar hesaplanirken endekslerin 1 yil
sonraki analist beklenti degerleri kullanimigtir.

** FK Potansiyeli, ilgili endeksin Fiyat Kazang oraninin 5 yillk ortalamasinin ne kadar altinda oldugunu ifade eder.

** 28.10.2013 saat 10 itibariyle
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birim/USD Son Haf. % 1AY% 3 AY% 6 Ay % 1Yl %
DJ UBS Emtia Endeksi 1272 -0,8 -0,7 0,4 -3,6 -11,1
DJ UBS Degerli Madenler En. 199,1 2,1 13 4,6 7,1 -24,1
Altin Londra Fix 1.348 24 1,9 1,6 -7,1 214
Altin Future 1.352 2,9 1,2 1,8 -7,5 -21,0
Gumius 2.235 2,2 3,1 12,2 -4.1 -30,3
Platin 1.440 0,1 1,0 -0,2 -1,0 -8,4
DJ UBS Enerji Endeksi 88,3 -2,0 -2,0 -34 -4.9 -4,3
ABD Ham Petroli 97,8 -14 -4,9 -6,6 5,2 13,4
Brent Petroli 107,4 -2,0 -1,1 0,2 41 -2,0
Dogal Gaz 3,63 -1,1 1,1 2,0 -12,6 6,7
DJ UBS End. Metaller En. 133,3 0,5 0,6 4,1 -1,2 -8,3
Bakir 7.182 -0,7 0,1 2,5 0,3 -8,2
Aliminyum 1.848 1,7 4.5 3,2 -3,8 -3,9
Cinko 1.931 1,0 39 4.2 11 6,8
Nikel 14.533 2,6 55 2,9 54 -9,7
Kursun 2.196 15 6,8 6,2 6,4 9,2
DJ UBS Tarim Endeksi 72,9 -1,5 -0,9 0,7 -39 -16,2
Bugday 688,0 -1,7 0,7 58 -0,1 -20,3
Misir 438,8 -1,2 -3,4 -10,8 -31,9 -40,5
Soya Yagi 40,9 1,7 -14 -6,1 -17,6 -19,7
Pamuk 79,0 -4.9 -7,8 -7,5 -4.0 9,1
Piring 15,5 15 0,6 -2,5 4,7 4.7
Baltik Kuru Yiik Endeksi 1671,0 -12,1 -21.4 53,0 91,6 59,0
Baltik Capesize Endeksi 2.681 -17,9 -32,4 43,1 1152 9,4

*28.10.2013 saat 10 itibariyle
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Ak Portfoy Yonetimi A.S. Yatinm Danigsmanhgi

Mustafa Demirel KidemliUzman mdemirel@akportfoy.com.tr

Emir Cem Bilge Uzman ebilge@akportfoy.com.tr

Ak Portfoy Yonetimi A.S. Yatirnm Danigsmanhgi Satis / Yatinm Fonlar Satis ve Pazarlama
Ali Emrah Ustaci Mudar austaci@akportfoy.com.tr

Derya Dagh Uzman ddagli@akportfoy.com.tr

Erhan Can iseri Uzman Yrd. eiseri@akportfoy.com.tr

Aciklama ve Dipnotlar:

Beklenti (1) :Mevcut kosullar ve fiyatlanan gelismeler paralelinde kisa vadeli beklentimizi ifade eder. (sayfa1) Deginilen yatirim Urinlerine iligkin bant araliklari
belirlenirken, piyasa gorusu ile birlikte, ilgili Grinlerin son 10 yillik, (ayrik) aylik standart sapmalarinin, glincelden geriye dogru 1/3 katsayili geometrik
dizi ile agirliklandirimig ortalamasi referans alinmistir.

A W :Yon isaretleri beklentinin bir dncekine oranla hangi yonde degistigini belirtir. %2’ye kadar yapilan degisikliklerde yatay yon korunur. (Sayfa:1)
@ isareti :llgili konuyla ilgili daha genis bilgi iceren bir kaynaga link saglar.

YASAL UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanlhgi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen 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
velveya guncellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirrm AS, Ak Portfdy Yonetimi A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS,Ak Yatinm 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 hicbir sekil ve surette Akbank TAS, Ak Yatirrm AS ve Ak Portfdy Yonetimi A.S. 'nin herhangi
bir taahhudind tazammum etmediginden, bu bilgilere istinaden her turlt 6zel velveya tluzel kigiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuclar, gerceklestirilecek igslemler ve
olusabilecek her turlt riskler bizatihi bu kigilere ait ve raci olacaktir. Higbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her tirlii gergek ve/veya tuzel kisinin, gerek dogrudan gerek
dolayisi ile ve bu sebeplerle ugrayabilecedi her tirli dogrudan vel/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 Yatirim AS, Ak Portfdy Yonetimi A.S. ve c¢alisanlari sorumlu tutulamayacak ve hicbir sekil ve surette her ne nam altinda
olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirrm AS ve Ak Portfdy Yonetimi A.S. ¢alisanlarindan talepte bulunulmayacaktir.

Bu dékuman 6nemli internet yonlendirmeleri icerdiginden internete bagli bir bilgisayar tizerinden okunmak tizere tasarlanmigtir
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