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 BIST-100 Endeksi:  94.760 değişim: %0,36  işlem hacmi: 9,2 milyar TL) 

 Tahvil/Bono:  

o 2 Yıllık Gösterge Tahvil: %24,94 (-7 baz puan) 

o 10 Yıllık Gösterge Tahvil: %18,64 (-36 baz puan) 

 Usd/TL: 6,16 (%0,50) 

 Döviz Sepeti/TL: 6,66 (%0,15) 

 Altın: 1.195   (%-0,80)  

 ABD 10 Yıllık Tahvil: %2,99  (önceki gün %2,97) 

 VIX:   12,10 (önceki gün 12,40)  

 CDS Türkiye:  449 (önceki gün 469) 

Son Veriler  

  

Son Veriler & Gündem 
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Gündem 

           
             
  

10:00 TR - Sanayi Üretimi - Temmuz aylık (beklenti:%-1 önceki:%-2.0) 

10:00 TR - Sanayi Üretimi - yıllık (beklenti:%1.2 önceki:%3.2) 

15:30 ABD - Empire İmalat  (beklenti: 23.0 önceki: 25.6) 



Piyasalara Genel Bakış 
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Geçtiğimiz hafta gelen TCMB faiz kararı sonrası yurt içi piyasalar açısından yeni haftanın en önemli gündem 
maddesi Hazine ve Maliye Bakanı Albayrak’ın 20 Eylül’de açıklanacağını duyurduğu Orta Vadeli Programın(OVP). 
Merkez Bankası’nın enflasyonla mücadele konusunda para politikası alanında gerekli gördüğü adımı attığını, şimdi 
sıranın mali taraftaki en önemli husus olarak enflasyonla mücadele, sürdürülebilir ve sağlıklı büyüme, cari açığın 
düşürülmesi konularında 3 yıllık iş planı olan Orta Vadeli Program'ın açıklanmasına geldiğini belirten Bakan 
Albayrak Ekim ayından itibaren enflasyonda da dengelenme ve aşağı yönlü trendin gözlemleneceğini söyledi. 
 
Geçtiğimiz Perşembe günü gerçekleşen TCMB PPK Toplantısında  politika faizi olan bir haftalık repo faizi 625 baz 
puan artırılarak %17,75 seviyesinden %24 seviysine yükseltildi. Faiz artırımı sonrası gerileyen Usd/TL kuru bu sabah 
6,18 civarında işlem görüyor. Merkez Bankası ayrıca halihazırda gecelik vadede gerçekleştirilen fonlamanın Cuma 
gününden itibaren haftalık vadede yapılmasına başlanacağını duyurdu. 
 
Cuma günü gelen veriye göre cari açık Temmuz ayında 1,75 milyar USD  ile piyasa beklentisine yakın gerçekleşti. 
Haziran ayında cari açık 3,04 milyar USD olarak gerçekleşmişti. 
 
Böylelikle cari işlemler açığı, bir önceki yılın Temmuz ayına göre 2,96 milyar dolar azalırken, on iki aylık cari işlemler 
açığı 57,5 milyar dolardan 54,5 milyar dolara geriledi.  Dış ticaret açığındaki daralma ve artan turizm gelirleri cari 
açığın düzeltme sürecinde etkili oldu. 
 
Cuma günü Rusya Merkez Bankası,  sürpriz olarak nitelenen bir kararla 2014 yılından bu yana ilk kez faiz artırarak 
politika faizini %7,25 den %7,50 seviyesine yükseltti.  
 
Suriye sorununa ilişkin gerçekleştirilecek dörtlü zirvenin (Türkiye,Rusya,Almanya ve Fransa) hazırlıklarını yapmak 
üzere Cuma günü 4 ülkenin temsilcileri İstanbul’da bir araya geldi.  Cumhurbaşkanlığı Sözcüsü Kalın İdlib Zirvesi'ne 
ilişkin, herkesin ortak kanaatinin çözümün askeri değil siyasi olması gerektiği yönünde olduğu açıklamasında 
bulundu. 
 
ABD Hükümeti’nin Çin’in 200 milyar USD’lik ürününe yeni tarifeler uygulama konusunda kararlı olduğu yönündeki 
haberler sonrası Asya borsaları yeni haftaya %1 civarı düşüşle başladı. ABD Başkanı Trump’ın müzakerelerin 
sürmesine rağmen geçtiğimiz hafta danışmanlarına Çin ürünlerine yönelik yeni tarifeler konusunda yola devam 
etme talimatı verdiği haberi gündeme gelmişti. Çin ise ABD Hazine Bakanı Steven Mnuchin’in sunduğu ticaret 
tekliflerini reddetmeye hazırlandığı ve misilleme adımları üzerinde çalıştığı haberleri takip ediliyor.   
 
Geçtiğimiz hafta yapılan merkez bankaları toplantılarında  Avrupa(%0), İngiltere(%0,75) ve Arjantin(%60) politika 
faizlerinde değişikliğe gitmedi.  
 
Geçtiğimiz hafta Resmi Gazete’de yayınlanan Türk Lirası’nın değerinin korunmasıyla ilgili Cumhurbaşkanı 
kararnamesine göre menkul-gayrimenkul alım satımında Döviz kullanılmayacak. Döviz ile yapılan sözleşmeler bir ay 
içinde TL'ye dönüşecek.  
 
Geçtiğimiz hafta açıklanan Türkiye Varlık Fonu yeni yönetiminde, Yönetim Kurulu Başkanı Cumhurbaşkanı Recep 
Tayyip Erdoğan olurken Hazine ve Maliye Bakanı Berat Albayrak başkan vekili oldu.  
 
TÜİK tarafından geçen hafta açıklanan bu yılın ikinci çeyreğine ilişkin gayrisafi yurt içi hasıla (GSYIH) sonuçlarına 
göre Türkiye ekonomisi 2018'in 2. çeyreğinde beklentilere yakın %5,2 büyüdü.  
 
Bugün yurt içi tarafta sanayi üretimi verisi açıklanacak. 



Usd/TL  -   Eur/TL 
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Merkez Bankası haftalık repo faizini 625 baz puan artırarak 24% 
seviyesine yükseltti. MB’nin hamlesi pro-aktif olarak 
tanımlanabilir. Karar sonrası enflasyon kaygılarının 
törpüleneceğini söylemek mümkün. TL ve TL varlıklar açısından 
bu karar mevcut dinamiği tek başına olumluya çevirecek değil. 
Ancak olumlu piyasa için gereken hamlelerden biri. Diğerleri ise 
OVP ve dış siyaset. OVP’nin 20 Eylü’de açıklanması bekleniyor. 
Bakan Albayrak ‘Merkez Bankası enflasyonla mücadele 
konusunda para politikası alanında gerekli gördüğü adımı attı. 
Bundan sonra da ihtiyaç duyulduğunda sıkılaşma yönünde yeni 
adımlar atacağı mesajını verdi. Şimdi mali taraftaki en önemli 
husus enflasyonla mücadele, sürdürülebilir ve sağlıklı büyüme, 
cari açığın düşürülmesi konularında 3 yıllık iş planımız olan 
OVP'nin açıklanmasıdır. 20 Eylül'de açıklayacağız.‘ dedi. 
 
Gümrük vergisi konusu küresel piyasalarda yeniden risk iştahını 
azaltıcı etki yapıyor. Trump’ın 200 milyar Usd büyüklüğündeki 
yeni tarife paketinde çalışmaların sürmesini istediği belirtiliyor. 
Küresel piyasalarda risk iştahı sınırlanıyor. Hafta bu baskı ile 
başlıyor.  
 
200 milyar Usd tutarında paket, daha önceki paketlerin tutarları 
göz önüne alındığında rakam oldukça yüksek. Dolayısı ile ticari 
olarak etkisi de açık ara daha fazla olacaktır. ABD’nin tutumu 
karşısında Çin’in tavrı ise mutekabiliyet esası ile hareket etmek 
şeklinde. Yani ABD’nin önlemine aynı miktarda karşılık vermek 
şeklinde.  
 
İç tarafta temel dinamiğimiz kur, faiz, enflasyon, cari açık ana 
başlıklar konumunda. Merkez Bankası kararı ile başlayan olumlu 
fiyatlamanın sürmesi için lehte haber akışı sürmeli. Örneğin güçlü 
bir OVP ve dış siyasette tansiyon düşüşü anlamlı kazanımları 
beraberinde getirebilir.   
 
İdlib konusu gündemde kalmayı sürdürüyor; gelişmeler tansiyon 
artışına yol açabilir.  
 
Usd/TL: Yeni hafta küresel risk iştahının azalması ile başlıyor. Bu 
dinamik faiz artışının olumlu etkilerini azaltıcı etki yapabilir. Zira 
büyük resmin TL lehine olmadığını düşünmekteyiz. Bu sebeple 
MB’nin kararının tek başına kalıcı etki yaratması kolay 
olmayabilir. TL’nin güçlenmesi için dış siyasette yumuşama, güçlü 
bir OVP gibi başka olumlu unsurlara da ihtiyaç olduğu kanaatimizi 
koruyoruz. 
 
Küresel riskten kaçış beklentisi ile bugün aşağı yönlü hareket 
etkisini kaybedebilir. Yukarı yön isteği öne çıkabilir. 6,23 ve 6,30 
direnç noktaları. Tahminimizin aksine bir seyir olması halinde ise 
6,16 ve 6,10 destek olarak öne çıkabilir.   
 
Eur/TL: Usd/TL paritesine benzer bir görüntü hakim. Küresel 
riskten kaçış beklentisi ile bugün aşağı yönlü hareket etkisini 
kaybedebilir. Yukarı yön isteği öne çıkabilir. 7,25 ve 7,30 direnç 
noktaları. Tahminimizin aksine bir seyir olması halinde ise 7,15 ve 
7,09 destek olarak öne çıkabilir.   



TL Tahvil/Bono: Merkez Bankası haftalık repo faizini 625 baz 
puan artırarak 24% seviyesine yükseltti. MB’nin hamlesi pro-
aktif olarak tanımlanabilir. Karar sonrası enflasyon kaygılarının 
törpüleneceğini söylemek mümkün. TL ve TL varlıklar 
açısından bu karar mevcut dinamiği tek başına olumluya 
çevirecek değil. Ancak olumlu piyasa için gereken hamlelerden 
biri. Diğerleri ise OVP ve dış siyaset. OVP’nin 20 Eylü’de 
açıklanması bekleniyor. Bakan Albayrak ‘Merkez Bankası 
enflasyonla mücadele konusunda para politikası alanında 
gerekli gördüğü adımı attı. Bundan sonra da ihtiyaç 
duyulduğunda sıkılaşma yönünde yeni adımlar atacağı 
mesajını verdi. Şimdi mali taraftaki en önemli husus 
enflasyonla mücadele, sürdürülebilir ve sağlıklı büyüme, cari 
açığın düşürülmesi konularında 3 yıllık iş planımız olan OVP'nin 
açıklanmasıdır. 20 Eylül'de açıklayacağız.‘ dedi. 
 
MB kararı sonrası verim eğrisinin kısa tarafı daha az, uzun 
tarafı daha fazla reaksiyon vermeyi sürdürüyor. 2 yıllık ve 10 
yıllık gösterge tahviller dünü sırasıyla -7 baz puan düşüşle- 
%25,01 ve -36 baz puan düşüşle- %18,64 ile tamamladılar.  
 
625 baz puanlık artış enflasyon beklentisindeki bozulmayı 
olumlu etkileyebilir diye düşünüyoruz. Zira MB’nin pro-aktif 
olduğu ve güçlü bir sinyal verdi kanaatindeyiz. Mevcut 
şartlarla tahvil faizleri yatay/sınırlı aşağı yönlü hareket 
edebilir.  
 
Lokal gündemde PPK sonrası OVP ve siyasi konular belirleyici 
konumda. Olumlu atmosferin sürmesi için güçlü bir OVP ve dış 
siyasette yumuşama olumlu havanın gücünü artırıcı etki 
yapabilir.  
 
Eurobond: Türkiye 5Y CDS, önceki hafta başında 585 
seviyesine yükseldikten sonra MB kararı ile hızlı gevşedi. CDS 
bu sabah 449 seviyesinde bulunuyor. Türkiye eurobondlarında 
Ağustos ayı ortasında başlayan satış baskısı(10-11% kayıp) 
ortaya çıkan değer kayıpları fazlası ile geri alınmış durumda. 
MB’nin pro-aktif olmasının etkisi olarak değerlendiriyoruz. 
Mali politikanın devreye girmesi daha anlamlı kazanımlar 
sağlayabilir. ABD 10 yıllık tahvili 2,99% civarında; sınırlı 
yükseliş gösteriyor.  
 
Türkiye eurobondları Cuma günü pozitif seyir izlediler. Birim 
fiyatlar kısa vadelilerde 0,70 Usd civarında; orta vadelilerde 
0,62 Usd civarında; uzun vadeliler ise 0,15-1,32 Usd aralığında 
arttı. Yıllık verimler sırasıyla %7,39, %7,80 ve %7,63 oldu.  
 
Global tarafta ABD ve AB’den ekonomik görünüme ilişkin 
yorumlar olumlu. Ancak tahvil faizlerinde orta vadeli bir 
yükseliş için gümrük vergisi konusunda kalıcı bir iyileşmenin 
gerektiği fikrindeyiz. Faizlerin yükselmesi ise gelişmekte olan 
ülke eurobondlarını da negatif etkileyebilir. Bu nedenle 
mevcut lokal dinamik açısından küresel tarafın yatayda 
kalması olumlu. Kısa vadede MB etkisi biraz daha sürebilir, 
kalıcı bir iyileşme için iki başlık var. Biri siyaset, diğeri 
ekonomi(PPK, OVP). Siyasi konular daha baskın. O yüzden PPK, 
OVP tek başına orta vadeli bir etki yaratamayabilir fikrindeyiz.  
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TL Bono & Eurobond 

10 Yıllık Gösterge Bono 

2043 Vadeli Eurobond 

2025 Vadeli Eurobond 

Türkiye CDS 



Eur/Usd & Altın 

Eur/Usd: Gümrük vergisi konusu küresel piyasalarda 
yeniden risk iştahını azaltıcı etki yapıyor. Trump’ın 200 
milyar Usd büyüklüğündeki yeni tarife paketinde 
çalışmaların sürmesini istediği belirtiliyor. Küresel 
piyasalarda risk iştahı sınırlanıyor. Hafta bu baskı ile 
başlıyor.  
 
200 milyar Usd tutarında paket, daha önceki paketlerin 
tutarları göz önüne alındığında rakam oldukça yüksek. 
Dolayısı ile ticari olarak etkisi de açık ara daha fazla 
olacaktır. ABD’nin tutumu karşısında Çin’in tavrı ise 
mutekabiliyet esası ile hareket etmek şeklinde. Yani 
ABD’nin önlemine aynı miktarda karşılık vermek 
şeklinde.  
 
Geçtiğimiz hafta ECB ve BOE faiz oranlarında değişikliğe 
gitmediler. Draghi, güçlü büyümeye işaret ederek 
şahince tanımlanabilecek bir tonda konuştu. İngiltere 
MB ise ekonominin beklenenden biraz daha güçlü 
olduğunu ve önümüzdeki dönemde sınırlı ve kademeli 
faiz artışlarının süreceğini öngördü. Carney ayrıca 
Brexit’te bir anlaşma olmaması halinde kolay bir sürecin 
olmayacağını ifade etti. Brexit konusunda ise Kasım 
ayına kadar bir anlaşma olasılığı söz konusu.  
 
26 Eylül’deki toplantıda FED’in faiz artışı yapması 
bekleniyor. Bloomberg anketine göre piyasa 96% 
oranında bir ihtimalle faiz artışı öngörüyor. Ekonomik 
unsurlardan bağımsız olarak Trump aksiyonları ile parite 
üzerinde etki yaratıyor. ABD başkanı Trump kendi 
ajandasını uygulamayı sürdürüyor. Parite volatil bir 
seyir izliyor.  
 
Dolar Endeksi bu sabah 94,90 civarında bulunuyor. 
Endeks Cuma günü 94,45-50 bölgesini destek yaparak 
95 civarına yükseldi. 94,50 önemli bir destek. Bir süre 
işlevini sürdürebilir. Endeks bugün 95’e yakın 
seviyelerde yatay kalabilir. Ancak aşağı yön isteği geçerli 
diye düşünüyoruz. 94,50 seviyesinin altında kalınması 
94,30 ve 94,00 seviyelerini hedef haline getirebilir.  
 
Parite 1,1700-1750 bölgesinden gevşemeye başladı. 
Haziran ortasından gelen alçalan bandın içine girdi. 
Bugün 1,16’nın üzerinde kalmayı deneyecek diye 
düşünüyoruz. Aksi halde satış baskısı artabilir. Bugün 
için 1,16 ve 1,1650 aralığında kalmasını bekliyoruz.  
 
 Altın: Dolar Endeksi’nin 94,50 civarından tepki vermesi 
Altına da yansıyor. Birkaç günlük kazanımlar geri verildi. 
Bu sabah 1.195 Usd civarında bulunuyor. Tahminimiz 
bugün sınırlı bir tepki çabası sergilemesi yönünde. 
1.198-1.205 Usd direnç seviyeleri. Tahminimizin aksine 
bir seyir olur ise 1.190 ve 1.185 Usd destek seviyeleri.  

17 Eylül 2018 Bu sayfa raporun ayrılmaz bir parçasıdır. Lütfen raporun sonundaki çekinceyi dikkate alınız. 



Gbp/Usd  &  Gbp/Eur 
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Gbp/Usd 

Eur/Gbp 

DXY 
Gümrük vergisi konusu küresel piyasalarda yeniden 
risk iştahını azaltıcı etki yapıyor. Trump’ın 200 milyar 
Usd büyüklüğündeki yeni tarife paketinde 
çalışmaların sürmesini istediği belirtiliyor. Küresel 
piyasalarda risk iştahı sınırlanıyor. Hafta bu baskı ile 
başlıyor.  
 
200 milyar Usd tutarında paket, daha önceki 
paketlerin tutarları göz önüne alındığında rakam 
oldukça yüksek. Dolayısı ile ticari olarak etkisi de açık 
ara daha fazla olacaktır. ABD’nin tutumu karşısında 
Çin’in tavrı ise mutekabiliyet esası ile hareket etmek 
şeklinde. Yani ABD’nin önlemine aynı miktarda 
karşılık vermek şeklinde.  
 
Geçtiğimiz hafta ECB ve BOE faiz oranlarında 
değişikliğe gitmediler. Draghi, güçlü büyümeye işaret 
ederek şahince tanımlanabilecek bir tonda konuştu. 
İngiltere MB ise ekonominin beklenenden biraz daha 
güçlü olduğunu ve önümüzdeki dönemde sınırlı ve 
kademeli faiz artışlarının süreceğini öngördü. Carney 
ayrıca Brexit’te bir anlaşma olmaması halinde kolay 
bir sürecin olmayacağını ifade etti. Brexit konusunda 
ise Kasım ayına kadar bir anlaşma olasılığı söz 
konusu.  
 
26 Eylül’deki toplantıda FED’in faiz artışı yapması 
bekleniyor. Bloomberg anketine göre piyasa 96% 
oranında bir ihtimalle faiz artışı öngörüyor. Ekonomik 
unsurlardan bağımsız olarak Trump aksiyonları ile 
parite üzerinde etki yaratıyor. ABD başkanı Trump 
kendi ajandasını uygulamayı sürdürüyor. Parite 
volatil bir seyir izliyor.  
 
Dolar Endeksi bu sabah 94,90 civarında bulunuyor. 
Endeks Cuma günü 94,45-50 bölgesini destek 
yaparak 95 civarına yükseldi. 94,50 önemli bir destek. 
Bir süre işlevini sürdürebilir. Endeks bugün 95’e yakın 
seviyelerde yatay kalabilir. Ancak aşağı yön isteği 
geçerli diye düşünüyoruz. 94,50 seviyesinin altında 
kalınması 94,30 ve 94,00 seviyelerini hedef haline 
getirebilir.  
 
 
Gbp/Usd: Parite, aşırı alım bölgesinden geri çekiliyor.   
çabasını sürdürüyor. Bu sabah 1,3070 civarında işlem 
görüyor. Bugün yatay/sınırlı bir gevşeme olabilir. 
1,3070 ve 1,3030 destek seviyeleri.  
 
Eur/Gbp: Brexit’e ilişkin haber akışı dalgalı bir seyre 
neden olmaya devam ediyor. Yukarı yönde çaba 
0,8950 direncini aşmakta zorlanıyor. Sınırlı bir geri 
çeklime söz konusu. Bugün 0,8900 ve 0,8860 
aralığında kalınacağını düşünüyoruz.  
 



 
Eur/Usd: 

Eur/Usd & Altın 
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Bültende yer alan grafikler Bloomberg ve Matriks’ten alınmıştır. 

Endeksin haftaya başlarken oluşturacağı seans içi geri çekilmelerde 93,500 seviyesini ilk önemli destek 
noktası olarak izliyoruz. 
 
Endeksin kısa vadeli yükseliş potansiyelini sürdürebilmesi için geri çekilmelerde 93,500 üzerinde 
dengelenmesi gerekiyor. Bu durumda  piyasanın 97,500 seviyesini hedeflemeyi sürdüreceğini düşünüyoruz. 
Bu çerçevede seans içi geri çekilmelerde 93,500 ara desteğini stop loss olarak almaya devam ediyoruz. Bu 
seviye altındaki seyrin ise yeniden 91,500 ve 90,000 risklerini oluşturabileceğini göz önünde bulunduruyoruz. 



Önemli Göstergelerin Performansı 

için bir teklifi ile aracılık teklifini içermemektedir. / Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım 
danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, 
mevduat kabul etmeyen bankalar ile müşteri arasında imzalanacak yatırım danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde 
sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine 
dayanmaktadır ve tavsiyeler genel niteliktedir. Görüşler müşterilerimizin mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine 
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanılarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize 
uygun sonuçlar doğurmayabilir. / Bu raporun tümü veya bir kısmı Yapı ve Kredi Bankası A.Ş.’nin yazılı izni olmadan 
çoğaltılamaz, yayınlanamaz, üçüncü kişilere gösterilemez veya ileride kullanılmak üzere saklanamaz. 
 
 
 17 Eylül 2018 Bu sayfa raporun ayrılmaz bir parçasıdır.  

ÇEKİNCE: Bu rapor, Yapı ve Kredi Bankası A.Ş. (Banka) Özel Bankacılık tarafından, Yapı ve Kredi Bankası A.Ş. Özel Bankacılık Satış Grubu ile 
Yapı Kredi Bankası A.Ş. müşterileri için hazırlanmıştır. Bu rapor tarafsız ve dürüst bir bakış açısıyla düzenlenmiş olup, alıcısının 
menfaatlerine ve/veya ihtiyaçlarına uygunluğu gözetilmeksizin ve karşılığında maddi menfaat elde etme beklentisi bulunmaksızın 
hazırlanmış bir derlemedir. Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, Bankamız tarafından güvenilir olduğuna inanılan kaynaklardan derlenmiş 
olup; bu kaynakların doğrulukları ayrıca araştırılmamıştır. Bu rapor içerisindeki veriler değişkenlik gösterebilir. / Bu rapor yatırımcıların 
genel olarak bilgi edinmeleri amacıyla hazırlanmış olup, yatırımcıların bu rapordan etkilenmeyerek kararlarını vermeleri beklenmekte 
olup; işbu raporla Bankamız tarafından herhangi bir garanti verilmemektedir. Bu raporun ticari amaçlı kullanımı sonucu oluşabilecek 
zararlardan dolayı Bankamız hiçbir sorumluluk üstlenmemektedir. Bu rapor hiç bir şekilde menkul değerlerin satın alınması veya satılması  


