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e Ekonomi: Gecgen ay aciklanan Avrupa stres test sonuglari piyasalari rahatsiz etmezken, son donemde
gozler yeniden ABD ekonomisine c¢evrilmis durumda. FED 10 Agustosta yapmis oldugu son
toplantisinda beklendigi Uzere faizi degistirmezken, piyasalarin merakla bekledigi soruya cevap verdi:
FED tahvil alimlarina devam ederek bilangosunun kugulmesine izin vermeyecek. Bunun sonucunda
piyasalardaki risk istahinin devam etmesini ve €/$ paritesindeki yikselis egiliminin korunmasini
bekliyoruz.

e FED’in aciklama metnine gore, fiyat istikrari korunurken, ekonomik toparlanmayi desteklemek igin,
FED’in bilangosundaki menkul kiymetler mevcut seviyede tutulacak. Bu amacla, daha once satin alinan
konut kredisine dayali tahvillerden kaynaklanan anapara itfalari uzun vadeli Hazine tahvillerine
yatirilacak. Ayrica itfa eden Hazine tahvilleri de benzer sekilde yeniden tahvil aliminda degerlendirilecek.
FED sonrasi yapilan ilave agiklamalarda ise FED'’in 2-10 yillik tahvillerde alim yapacag! belirtildi. Yapilan
hesaplara gore FED’in her ay 15-20 milyar dolar arasinda tahvil alimi yapmasi bekleniyor.

e ABD’de toparlanma devam etmekle beraber, toparlanmanin hizinda bir yavaslama oldugunu goruyoruz.
Bunun yatinmcilar gézinde kismen yarattigi bir rahatsizlik olsa da, orta vadede ABD tarafinda
toparlanmanin surmesini bekliyoruz.

e Piyasalar. ABD’'de ikinci ¢eyrek sirket bilangolarinin buaytk bolumunun beklentilerden iyi gelmesi ABD
borsalarindaki yukselisi desteklerken, diger taraftan verilerin ise ekonomide yavaglamayi teyit etmesi
yatirnmcilari temkinli olmaya itiyor. Ekonomide yavaslamanin beklenenden sert olmasi halinde global
piyasalarda satis baskisinin guglendigini gorebiliriz. Bu nedenle onumuzdeki donemde piyasalar
aciklanacak verileri yakindan takip edecektir.

e Temmuz ayl hem global piyasalarda devam eden iyimserlik hem de iceride gerileyen faizler ve bankalarin
2C karlarina yonelik olumlu beklentilerle IMKB icin rekorlarin gerceklestigi bir ay oldu. IMKB-100 endeksi
Temmuz ayi sonunda 60,950yi test ederek TL bazinda tarihi en yluksek seviyeyi test ederken, Temmuz
ayini onceki aya gore 5,027 puanlik artisla 59,866’dan tamamladi.
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Tahmin (yilik deg)

Buyume
Gelismis Ekonomiler
ABD
Avrupa
Japonya
Gelismekte olan Ekonomiler
Orta ve Dogu Awrupa
Gelismekte olan Asya
Enflasyon
Gelismis Ekonomiler

Gelismekte olan ekonomiler

2008 2009 2010 2011
3,0 -0,6 4,6 4,3
0,5 -3,2 2,6 24
04 -2,4 3,3 29
0,6 -4.1 1,0 1,3
-1,2 -5,2 24 1,8
6,1 2,5 6,8 6,4
3,1 -3,6 3,2 3.4
5,5 6,9 9,2 8,5
3.4 0,1 0,6 0,9
9,3 5,2 6,3 5,0

Kaynak:IMF BEkonomik Goranum, Temmuz 2010



ABD Ekonomisi-Enflasyon
ABD- Avrupa- Japonya Faiz Oranlari (%)
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FED faizleri %0-%0.25 araliginda sabit tutmaya
devam ediyor.

ABD tarafinda gevsek para politikasinin uzun
bir sure daha devami s6z konusu.

ingiltere MB’nin (BoE) politika faizleri ise %0.5
seviyesindedir.

Avrupa MB ise faizleri %1 seviyesinde tutuyor.

ABD tarafinda, ekonomideki
toparlanmaya beraber enflasyon
%2’lere yukselmis durumda.

gorece
yeniden

2010 yihyla beraber enflasyonun normalize
oldugunu goruyoruz. 2011 yilinda da ABD'de
enflasyonun bu yilki benzer seviyelerde olmasi
bekleniyor.



ABD Ekonomisi-Buyume
ABD - Biiyiime (%)
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2009 yilinda, ABD ekonomisi yaklasik %2.4
daralmigtir.

ABD’nin 2010 yilinda da son yapilan tahminlere
gore %3.3 buyumesi beklenmektedir. Son gelen
olumsuz verilerin ardindan piyasalarda ABD
buyume beklentilerini asagi c¢eken kurumlar
olmustur.

Sanayi uretimine baktigimizda ise yillik bazda
2009’un vyarisinda baglayan toparlanmanin
devam ettigini goruyoruz.

Yilhk sanayi Uretiminde daralma Haziran
2009’da dip yapmis, onun ardindan daralma hiz
kesmisti.

Sanayi uretimi yihin ilk ceyredinde yaklasik
%3’luk bir blylime kaydetmistir. Haziran ayinda
ise yillik Gretim %8 artis gOstermistir.
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ABD Ekonomisi-Gostergeler

Issizlik Orani (%)
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Global Ekonomi-Buyume m&§§§£§h
Buyume (reel, %)
007 mlaponya WABD mEuroBligesi mDinya e Dinya ekonomisi 2008 yilinda %3
buayurken 2009'da %0.6 daralmistir. (IMF)

e IMF Temmuz ayinda yaptigi revizyonla
dinya buyUime tahminini bir dnceki %4.2
seviyesinden %4.6’ya yukseltmistir.

e 2009°da %4.1 daralan Avrupa’nin, son IMF
tahminlerine gore, 2010 yilinda sadece %1
blyumesi bekleniyor.

4.0 -

2.0 -

0.0 4

-2.0 -

-4.0 -

e Ddunyadaki toparlanmanin gelismekte olan

60 ekonomilerdeki hizli toparlanmayla
2008 2009 2010 2011* gerceklesmesi  beklenmektedir.  Ozellikle
Blytime (reel, %) gecen yil %2.5 biydyen gelismekte olan
110 - ulkelerin bu yiIl %6.8 gibi ylksek bir
9.0 | buyume gostermesi beklenmektedir.
zo. BB 4 @333 2B . e Cin Hindistan gibi ekonomilerin ise 2010
TR D B B yilinda sirasiyla %10.5 ve %9.4 buyumesi
beklenmektedir.
3.0 1
1.0 -
-1.0 4
B8O+
-5.0 -
2008 2009 2010* 2011*
Hm Yikselen Asya 0 Orta ve Dogu Avrupa

Kay nak: IMF WEO, Nisan 2010
*Projeksiyon



Global Ekonomi-Enflasyon

Enflasyon (TUFE, %)

2008 2009 2010* 2011*
O Gelismis Ulkeler m Y Ukselen Ekonomiler

Kaynak: IMF World Economic Outlook, Nisan 2009
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Enflasyon beklentilerine  baktigimizda,
2008 vyilinda gelismis ekonomilerdeki
enflasyon %3.4 seviyelerinde
gerceklesirken, 2009 vyilinda ekonomik
yavaslamayla beraber enflasyon %0.1’e
geriledi.

ABD gibi bazi gelismis Uulkelerde ise
deflasyon tehlikesi (negatif enflasyon) artik
tamamen rafa kalkmis gozukuyor.

2010 yihnda gelismis  ekonomilerde
enflasyonun %1.4 olmasi beklenirken,
gelismis ekonomiler icin bu tahmin
%6.3'dir.
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Global Ekonomi

Petrol

JPY/ $ Paritesi

€/$ Paritesi
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Uluslararasi Piyasalarda Veri Takvimi
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TARIH SAAT VERILER ULKE DONEMI BEKLENTI GERgEEEi?ME/
02 Agustos |17:00 ingaat Harcamalari ABD Haziran -0.50% 0.10%
02 Agustos |17:00 ISM imalat Endeksi ABD Temmuz 54.0 55.5

03 Agustos [17:00 Fabrika Siparigleri ABD Haziran -0.5% -1.2%

04 Agustos |[17:00 Bekleyen Ev Satislar ABD Haziran - -2.60%
04 Agustos |15:15 ADP Ozel Sektdr istihdam Degisimi ABD Temmuz - 42,000
04 Agustos |17:00 ISM Hizmet Endeksi ABD Temmuz 53.0 54.5

05 Agdustos [14:45 Avrupa Merkez Bankasi faiz karari Avrupa 1.0% 1.0%

05 Agustos |15:30 Haftalik igsizlik basvurulari ABD 455 bin kigi 479 bin Kigi
07 Agustos 15:30 istihdam Raporu-Tarimdisi istihdam ABD Temmuz -70 bin kisi -125 bin kisi
11 Agustos [15:30 Dis ticaret agigi ABD Haziran -39.0 myr $ -42.3 myr$
12 Agustos |15:30 Haftalik issizlik bagvurulari ABD

13 Agustos [15:30 Perakende Satiglar ABD Temmuz -0.20% -0.50%
13 Adustos |15:30 TUFE ABD Temmuz -0.10% -0.10%
13 Agustos |16:55 Michigan Uni.Tiketici Gilv. ABD Adustos 76.0 74.0

17 Agustos |16:15 Sanayi Uretimi, Kapasite Kullanim Orani ABD Temmuz %-0.2/74.0 0.1%/74.1%
17 Agustos [15:30 UFE ABD Temmuz -0.10% -0.50%
17 Agustos |15:30 Konut Baslangiglari ABD Temmuz 580 bin adet 540 bin adet
19 Agustos [15:30 Haftalik igsizlik basvurulari ABD

24 Agustos |17:00 ikinci El Ev Satislari ABD Adustos 5.26 milyon adet | 5.37 milyon adet
25 Agustos |17:00 Yeni Ev Satiglari ABD Temmuz 310 bin adet 330 bin adet
25 Agustos |15:30 Dayanikh Mal Siparigleri ABD Temmuz -1.0% 1.0%

26 Agustos |19:15 FED Faiz Karari ABD 0-0.25% 0-0.25%
26 Agdustos [15:30 Haftalik issizlik bagvurulari ABD

27 Agustos |15:30 Buyume ABD 2.ceyrek 2.5% 2.4%
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Yurtdisi Borsalar

S ;
o+ Garanti I

Temmuz ayl hem global piyasalarda devam eden iyimserlik hem de igceride gerileyen faizler ve
bankalarin 2C karlarina yonelik olumlu beklentilerle IMKB igin rekorlarin gergeklestigi bir ay oldu.
IMKB-100 endeksi Temmuz ayl sonunda 60,950’yi test ederek TL bazinda tarihi en yuksek
seviyeyi test ederken, Temmuz ayini onceki aya gore 5,027 puanlk artisla 59,866'dan
tamamladi.

ABD’de ikinci geyrek sirket bilangolarinin buyuk boliumunun beklentilerden iyi gelmesi ABD
borsalarindaki yukselisi desteklerken, diger taraftan verilerin ise ekonomide yavaslamayi teyit
etmesi yatirnmcilari temkinli olmaya itiyor. Piyasalar ABD ekonomisindeki yumusak inigi su ana
kadar buyuk Olgude fiyatlamis durumda. Ancak ekonomide yavaslamanin beklenenden sert
olmasi halinde global piyasalarda satis baskisinin gugclendigini gorebiliriz. Bu nedenle
onumuzdeki donemde piyasalar agiklanacak verileri yakindan takip edecektir.

Avrupa’da bankalara uygulanan stres testinin sonuglanmasi —her ne kadar bazi soru igaretleri
yaratsa da- piyasalarda bir rahatlama yaratmis durumda. Eur/Usd paritesinde yukari yonlu seyir
devam ederken, Avrupa’da ulkelerin bor¢g sorununa yonelik kaygilarin yeniden gundeme
gelebilecegi unutulmamaili.

MB’nin bu yil icinde faiz artirrmina gitmeyeceginin netlesmesi ve enflasyondaki dusus trendi ile
birlikte gosterge faiz %8-%8.5 araliinda dengelenmis gorunuyor. Banka hisseleri ondeliginde
IMKB tarihinde ilk defa 60 binli seviyelere yukselirken, Agustos ay! ortasinda bilangolarin
tamamlanmasiyla birlikte IMKB'de beklentisizlik nedeniyle realizasyonlarin geldigini gorebiliriz.
Ayrica referandum nedeniyle EyllUl ay1 yaklastik¢ca siyasi tansiyon da bir miktar yukselebilir. Bu
nedenle genel gorusumuz hala olumlu olmakla birlikte, yatirimcilara yukseliglerde kar
realizasyonlarina kargi temkinli olmalarini, ana desteklere dogru gerilemeleri ise kisa vadeli alim
yonunde izlemelerini 6neriyoruz.
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Teknik GOorunum
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Kisa vadeli yukselen trendin Uzerinde hareket
eden Dow’da gérinum olumlu.

10,700 direng seviyesini test eden ancak
kirmayr basaramayan Dow’da, bu direncin
gegcilmesi halinde hareket ivme kazanabilir.

10,650-10,600 destek seviyeleri iken, trend
destegi olan 10,600 stop-loss seviyesidir.

Kisa vadede sikisma formasyonu olusturan
FTSE’'de 5,430 direngc seviyesi 6nemli. Bu
seviyenin gecilmesi halinde hareket 5,500
direncine dogru devam edebilir.

5,350-5,300 destek seviyeleridir.
FTSE’'de 5,300 {zerinde gorintd olumlu
olacaktir. Ancak teknik gdstergelerin de son

donemde zayiflamaya basladigini belirtmek
gerekir.
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Orta vadeli sikisma formasyonu olusturan
Dax’ta dalgali hareket devam ediyor.

6,200-6,100 destek seviyeleri iken 6,330-6,350
direng seviyeleridir.

Dax’'da 6,350 direng seviyesinin
kirllamamasiyla gerilemeler goralebilir. 6,200
destegi bu agamada yakindan izlenmelidir.

Orta vadeli algalan kanal icinde hareket eden
Nikx’te gérinam zayif.

Nikkei'de 9,850 direncinin kirilamamasiyla
asagl yonlu hareket 9,500 destegine kadar
geriledi.

Endekste 9,100 ana destek seviyesi iken

10,150 direng seviyesi gecilmeden algalan
kanal devam edecektir.
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Kisa vadeli yukselen kanal icinde hareket eden
Bovespa’da gorinim olumlu. Ancak 68,500
gugclu direng seviyesini kirmakta zorlaniyor.
67,500 ara destek seviyesi iken, hareket
66,000 destegine dogru devam edebilir.

Kisa vadeli yukselen trend destegi konumunda
olan 62,300 korundukg¢a endekste gerilemeler
duzeltme niteligindedir.

Kisa vadeli algalan trendini yukari kirarak
gorinimund guglendiren RTS’de bir miktar
duzeltme gorulebilir.

1,530 direncini test eden ancak kirmayi

basaramayan endekste hareket 1,450
destegine dogru devam edebilir.
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Bu rapordaki veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.‘nin gorusiini yansitmaktadir. Bu bilgiler 1s1ginda yapilan ve yapilacak olan
ileriye donuk yatinmlarin sonuglarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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