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Glinaydin,

Son bir yilda %100’tin lizerinde deder kazanan Sangay Bilesik endeksinde Haziran ayinda baslayan kar realizasyonlari Cin hisse senedi piyasalarinda
volatiliteyi yiikseltmisti. Sangay bilesik endeksinde baslayan diisiis seyri iilkede yapilan devaliiasyonlar ile derinlesmis ve kiiresel piyasalari da etkisi
altina almisti. Cin ekonomisine iliskin uzun siredir var olan endiselerin agiklanan verilerle daha da artmasi, kiiresel piyasalarda risk algisinin
tirmanmasina neden olmustu. Bu gelismelerin ardindan Cin Merkez Bankasi tarafindan gelen miidahale piyasalarin bir miktar sakinlesmesinde etkili
olmustu. Ancak diin Cin’de agiklanan énciil biiyiime verilerinden biri olan imalat sektérii PMI verisinin son (i¢ yilin en diisiik seviyesinde agiklanmasi
kiiresel piyasalarda endiselerin tekrar artmasina neden oldu.

Diin ABD veri takviminde éne ¢ikan imalat sektérii PMI ve ISM imalat endekslerinin karisik bir gériiniim sergiledigi gériildii. ISM imalat endeksi
Agdustos ayinda beklentilerin altinda gergekleserek imalat sektériiniin biyiime hizinin yavasladigina isaret etti. Ulusal fabrika aktivitesinin géstergesi
olan veri Mayis 2013’ten bu yana gériilen en diisiik seviyeye geriledi. Agiklanan bir diger veri olan imalat sektérii PMI verisi ise, beklentilerin ve
genislemeye isaret eden 50 kritik seviyesinin iizerinde agiklandi. Kiiresel satis dalgasindan etkilenen ABD borsalari diin sert deder kaybetti. Ozellikle
Dow Jones’un 500 puanlik sert diisiisle 2008 yili Aralik ayindan bu yana en kéti aylik baslangicini yapmasi dikkat ¢ekici oldu. Giivenli liman ABD 10
yillik tahvili gelen alimlarla %2.1471°i test etti. Dolar endeksinin ise deder kaybettigi gériildii. S6z konusu gelismeler ABD Merkez Bankasi’nin faiz
artiriminin Eyliil ay1 sonrasina birakilabilecedi ihtimalini tekrar artirdi. Bu hafta agiklanacak olan kritik istihdam verilerinden tarimdisi istihdam verisi
siirpriz bir sekilde beklentilerin ¢ok fazla iizerinde gelmedigi siirece faiz artirnminin Eyliil ayr sonrasina birakilma ihtimalinin giindemde olacagini
diistiniiyoruz. Bugtin ABD’de yogun bir veri takvimi bulunuyor. Agiklanacak veriler arasinda ISM New York endeksi, fabrika siparisleri ve ADP ézel
istihdam verileri 6n plana ¢ikiyor. Ayrica is diinyasinin nabzini tutan Fed Bej Kitap raporu da bugiin takip edilecek.

Yogun bir veri takviminin bulundugu Avrupa’da agiklanan veriler takip edildi. Euro Bélgesi Temmuz ayi issizlik orani %10.9 ile Subat 2012°den bu
yana en diisiik seviyesine gerilerken en diisiik issizlik oraninin Almanya’da agiklandigi goériildii. Takvimde éne ¢ikan nihai imalat sektérii PMI
endeksleri ise Almanya haricinde olumsuz bir tablo ¢izdi. Cin’de imalat sektérii PMI endeksinin daralmaya isaret etmesi piyasalarda kiiresel risk
algisini artmasinda ve hisse senedi piyasalarinda volatilitenin yiikselmesinde belirleyici oldu. Bunun sonucunda Avrupa’da borsalar sert diisiis
yasarken ingiltere’de FTSE 100 endeksi Mart 2012°den beri en diisiik seviyesini gérdii. Cin’den gelen verilerin ardindan bu sabah Asya borsalar
ekside seyir izlerken Japonya Nikkei endeksi ise, bugiinii %0.58 kayipla tamamlad..

Gectigimiz hafta Cin énciiliigiindeki kiiresel yavaslama endiseleri ve i¢ dinamiklere ydnelik beklentilerle yén bulan yurtici piyasalara diin olumsuz bir
hava hakim oldu. S6z konusu gelismelerin etkisinin bu hafta da hissedilmeye devam edilmesiyle USD/TL kuru sinirl yiikselis kaydederken BiST 100
endeksinin sert diistis yasadigi gorildii.

Doviz
TL bir 6nceki giine benzer sekilde diin de diger gelismekte olan llke para birimlerinden pozitif USD/TL q o 5
ayristi. Gun iginde daha ¢ok yatay hareket eden USD/TL kuru giini yurtigi gindemin etkisiyle
yukselisle 2.9307 seviyesinden sonlandirdi. EUR/TL kuru, EUR/USD paritesindeki ytkselise

e Destek 2.9000  2.8500  2.8000
paralel hizli bir yiikselis géstererek 3.3170’ten kapanirken, sepet kur (0.5*€+0.5*$) da
yikselisle 3.1235’ten kapandi. Yurtici gindem TL Uzerinde baski olugsturmaya devam ediyor. Direng 2.9500 3.0000 3.0880

FED'in faiz artinm zamanlamasina iliskin beklentiler de TL Uzerindeki belirleyici ana

unsurlardan biri. Diin ABD ISM ve PMI imalat verilerinin son iki yilin en disik seviyesine gerilemesinin ardindan yeniden FED'in faiz artirimini
erteleyebilecegine iliskin beklentilerin gindeme geldigi gorilliyor. Bu beklentiler diin USD/TL’deki yukselisin sinirli kalmasini sagladi. Bu hafta cuma
glni agiklanacak olan ABD tarimdisi istihdam verisi ise faiz artirnm zamanlamasinailiskin beklentiler ve kur Gizerinde esas belirleyici olacak. Verilerin
beklentilerden olumlu bir gériiniim gizmesi durumunda kurda yikselis gorebiliriz. Yurticinde ise yarin agiklanacak olan Agustos ayi enflasyon verisi
yakindan izlenecek. Bu sabah 2.92 seviyelerinde hareket eden USD/TL kurunda asagi yonli hareketlerin devaminda 2.90 seviyesi ilk destek olacaktir.
USD/TL kuru 2.80 seviyesini kirmadigi stirece ise yeniden yukari dénme ihtimali bulunuyor. Kurun yukari yonli hareketlerinde ise 2.95 ilk direng
olarak takip edilmeli.

Cin’de son 3 yilin en dislik seviyesinde agiklanan imalat sektérii PMI verisinin ardindan

kiresel piyasalarda Cin ekonomisine dair endiselerin arttigi gorildd. Dinyanin en biytk EUR/USD 1 2 3
ikinci ekonomisi olan Cin’in dnclliginde yasanabilecek bir kiiresel durgunluk endisesinin

riskli varliklardan cikislari arttirmasi ise Euro’yu destekledi. Risk algisinin arttigi bir ortamda Destek 1.1105 ~ 1.1085 = 1.0963
Euro’nun fonlama parasi olarak kullaniliyor olmasi Euro’nun Dolar karsisinda diin deger

kazanmasini sagladi. Béylece diin sabah giine 1.1211 seviyesinden baglayan EUR/USD paritesi ol LA ST HLAsE
gln iginde en ylksek 1.1332 ve en distik 1.1208 seviyesini gérdiikten sonra glini 1.1315 seviyesinden alicili kapatti. ABD’de agiklanan imalat
sektori PMI verisinin beklentilerin hafif lizerinde agiklanmasina ragmen, ISM imalat endeksinin beklentileri karsilamamasi ve Mayis 2013’ten bu
yana gorilen en disuk seviyeye gerilemesi ile dolar endeksinin kiresel piyasalarda deger kaybetmesi de EUR/USD paritesini destekledi. Bu sabah
glne 1.13’lG seviyelerde baslangi¢ yapan paritenin 1.12’li seviyelerde hareket ettigi gorillyor. Buglin paritenin yoniinin belirlenmesinde, kiiresel
piyasalara iliskin risk algisinin devam edip etmeyecegi ve ABD’de agiklanacak veriler takip edilecek. Paritenin yukari yonlu hareketlerinde ilk direng
seviyesi olarak 1.1380 seviyesi izlenebilir. Asagi yonlu hareketlerde ise ilk destek seviyesi olarak 55 glinlik hareketli ortalama degeri olan 1.1105
seviyesi takip edilebilir.
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Faiz

Diin yurtici tahvil bono piyasasinda islem hacimleri yine diisiik kaldi. iki yillik gdsterge tahvil Gosterge

faizi doji hareketi yaparak glint agildigi seviye olan %10.97’den kapatti. 10 yillik tahvil getirisi Tahvil 1 2 3
ise 4 baz puan ile sinirli bir sekilde artis gostererek giinii %10.22 seviyesinde tamamladi. Diin

TL, diger gelismekte olan iilke para birimlerinden pozitif ayrismasina karsin yurtici glindemin Destek 10.50 9.55 9.00
etkisiyle yiikselisle kapandi ve bu durumun tahvil bono piyasasinda 6zellikle uzun vadeli Direng 11.50 11.75 12.00

tahvillere yansidigi goruldi. Yurt ici kaynakh gelismelerin yurt disi kaynakli gelismelere gore

daha ¢ok 6nem kazandigi tahvil bono piyasasinda, gosterge faiz tizerinde kur kaynakli hareketlerin USD/TL kurunda yukari yonli asiri bir hareket
olmadigi siirece sinirh kalacagini diisiiniiyoruz. 14 Haziran 2017 itfali iki yillik gésterge tahvil getirisinin hareketlerinde %10.50-%11.50 bandi takip
edilecek.

Hisse Senedi

Gectigimiz hafta gelen sert tepki alimlariyla toparlanma gabasi gdsteren BiST 100 endeksi
islem hacminin diistik kalmasi nedeniyle son gilinlerde dar bir banta sikismisti. Ancak din BiST-100 1 2 3
hem yurtdisinda hem de yurticinde olumsuz bir havanin hakim olmasinin etkisiyle endeksin
dar bant hareketinden ¢iktigini gériiyoruz. Boylece endeks %2.2 civarinda deger kaybederek Destek 73,500 71,150 70,000
glinii 73,569 seviyesinden tamamladi. Yurtdiginda Cin endiselerinin kiresel risk algisini .

) o . . . . ) Direng 75,300 78,670 80,000
tekrar arttirmasinin hisse senedi piyasalarina yeni bir satis dalgasi getirmesi, yurticinde ise
hisse bazli dislis yasanmasi endekse gelen kar realizasyonlarinda 6ncelikle belirleyici oldu. Bununla birlikte USD/TL kurunda yasanan artis
endeksteki satis baskisini artirdi. Bu sabaha artida baslayan endekste yikselisin devam etmesi igin teknik olarak 6nemli gérdigiimiz 75,300
direncinin kararh bir sekilde kirmasi gerektigini diisiiniiyoruz. Ancak daha onceki raporlarimizda Cin ve Fed kaynakli endiselerin yani sira yurtigindeki
hiikimet kurma siireci gibi temel faktérlerin BiST 100 endeks (izerindeki asagi yonlii baskiyi canli tuttugunu disiindigimiizi belirtmistik. Bu
baglamda, 6zellikle yurticinde pozitif bir stirpriz bir gelisme olmadigi siirece endekse gelen alimlarin endekste yukari yonla bir trend olugsmasinda
yeterli olamayabilecegini diisiinliyoruz. Bununla birlikte bu hafta ABD’de agiklanacak kritik istihdam verilerinin istihdam sektoriinde toparlanmanin
devam ettigine isaret etmesi endeks lzerindeki satis baskisini artirabilecektir. S6z konusu beklentilerimiz dogrultusunda kritik gérdugumiiz 73,500
ilk desteginin kirilmasi halinde, TL cinsi endekste 60 aylik basit ortalamanin isaret ettigi 71,150 nihai destegine kadar gevseme potansiyeli
bulundugunu hatirlatmak isteriz.

Emtia

Cin kaynakh endiselere diin agiklanan ve daralamaya isaret eden PMI imalat endeksinin de Altin 1 2 3
eklenmesinin ardindan kiresel piyasalardaki endiselerin artmasi piyasadaki risk alma

istahinin gerilemesine sebep oluyor. Olusan bu ortam ise, hisse senetlerinde deger Destek 1,125 1,086 1,000
kayiplarinin yasanmasi sebebiyle yatirimcilari riskli varliklardan ¢ikip guvenli limanlara

yobnelmesini tetikliyor. Bu baglamda baktigimizda diin 1,134 dolar/ons seviyesinden giine Direng 1,143 1,155 1,166
baglayan altin fiyatlari ABD’de olumsuz agiklanan ISM imalat endeksinin ardindan gelen

alimlarla 1,148 dolar/ons’a kadar ylkselis gdsterdi. Diin sabah itibariyla dolardaki dististen destek bulan altin fiyatlarinin 1,135 dolar/ons direncini
yukari yonll kirarak bu seviyelerin lizerinde kapanis yapmasi ilk etapta 1,143 dolar/ons direncinin énemini ortaya koyuyor. Bu sabah 1,141
dolar/ons ile alicili hareket ettigi goriulen altin fiyatlarinda ABD’de agiklanacak olan ADP 6zel istihdam ve perakende satislar verileri dolardaki
degisimler kanali ile etkili olabilir. Altin fiyatlarinin haftalik kapanisinda ise asil belirleyici olacak olan Cuma giinii ABD’de agiklanacak olan tarimdisi
istihdam verisi. Agiklanacak verilerin ABD’deki istihdam sektorine iliskin gizecegi gorinumin, diger yatinm enstriimanlari gibi altin fiyatlari
Uzerinde de etkisi gérilur olabilecektir. Altin fiyatlarinin hareketleri icin ilk etapta takip ettigimiz 1,125-1,143 dolar/ons bandi dnemini koruyor.

Din sabah Cin’den gelen zayif PMI imalat verilerinin ardindan ABD’de agiklanan imalat PMI verilerinin de zayif bir gérinim gizmesi, petrol
fiyatlarinin son g giindeki hizli kazanimlarini geri vermesine neden oldu. Din glinlik bazda %7.7 deger kaybeden ABD ham petrol fiyatlari giini
45.41 dolar/varil seviyesinden sonlandirdi. Brent petrol fiyatlarindaki deger kaybi ise %8.5 oldu. Petrol fiyatlarinda bu sabah distis devam ediyor.
Bugtin ABD ham petrol stoklari verisi agiklanacak. Stok verisinin de yikselise isaret etmesi durumunda petrol fiyatlarindaki diisiis devam edecektir.

Aciklanacak Veriler

Ulke Aciklanacak Veriler Onceki Beklenti

ABD ISM New York (Agustos) 68.8 --
Fabrika Siparisleri (Temmuz, a-a) %1.8 %0.9
ADP Ozel istihdam (Agustos, a-a) 185 bin kisi 200 bin kisi
Fed Bej Kitap Raporu -- --

Euro Bolgesi UFE (Temmuz, y-y) -%2.2 -%2.1
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o veri | pans | a0 [ w0 | veo |

DOViz
USD/TRY 2.9307 0.54 -0.32 24.98
EUR/TRY 3.3170 1.47 -2.06 17.82
Sepet (0.55$+0.5€) 3.1239 1.03 -1.25 21.07
USD/TRY 3M Imp. Vol. 15.2925 0.91 -2.44 18.23
USD/TRY Future 2.9755 0.27 -0.22 25.17
FAiz
Gosterge Tahvil Getirisi* 10.97 0.00 -0.15 2.60
Gosterge Eurobond Getirisi(2030)* 5.50 0.09 -0.03 0.80
5Y CDS 276.81 5.57 -0.01 50.70
HISSE SENEDI
BiST-100 73569.66 -2.18 0.08 -13.91
BiST-30 90265.90 -2.27 -0.06 -14.66
BiST-Bankacilik 120977.98 -2.73 -0.90 -23.47
BiST-30 Future 91.83 -1.50 0.41 -13.96
DOViz
Dolar Endeksi 95.45 -0.39 0.97 4.80
EUR/USD 1.13 0.93 -1.75 -5.72
usD/JPY 119.37 -1.53 0.45 -0.94
GBP/USD 1.53 -0.27 -2.44 -0.16
USD/CHF 0.96 -0.88 2.09 -4.28
EUR/JPY 135.07 -0.61 -1.32 -6.61
FAiz*
2Y ABD Hazine Tahvil Getirisi 0.70 -0.03 0.10 0.04
10Y ABD Hazine Tahvil Getirisi 2.15 -0.07 0.08 0.04
2Y Almanya Hazine Tahvil Getirisi -0.22 -0.01 0.03 -0.10
10Y Almanya Hazine Tahvil Getirisi 0.80 0.00 0.07 0.30
KREDI
iTraxx Crossover 340.04 5.29 -1.27 2.59
ABD 5Y CDS 15.83 0.03 -0.06 -5.65
Almanya 5Y CDS 13.94 1.94 -1.78 -0.04
Fransa 5Y CDS 32.69 -2.90 -4.76 -27.60
ingiltere 5Y CDS 18.99 1.66 -0.89 -2.57
italya 5Y CDS 116.04 1.01 -2.90 -6.98
ispanya 5Y CDS 101.46 0.78 -3.20 14.59
Portekiz 5Y CDS 175.84 1.38 1.38 -5.94
irlanda 5Y CDS 51.24 0.44 -0.49 3.36
Brezilya 5Y CDS 365.72 4.32 5.07 77.93
Rusya 5Y CDS 383.51 3.53 -9.71 -20.54
Giiney Afrika 5Y CDS 266.51 7.55 3.99 39.42
Macaristan 5Y CDS 166.64 2.88 1.12 -7.31
HISSE SENEDI
Dow Jones 16058.35 -2.84 2.50 -10.73
S&P500 1913.85 -2.96 2.48 -7.92
Nasdaq 4636.11 -2.94 2.88 -2.41
DAX 10015.57 -2.38 -1.11 2.23
CAC40 4541.16 -2.40 -0.52 6.35
Nikkei 18165.69 -3.84 2.02 4.39
Shanghai 3166.62 -1.23 6.80 -3.23
Bovespa 45477.06 -2.46 2.09 -9.00
MSCI GOU 461.39 -2.63 0.53 -2.71
VIX 31.40 10.45 -12.83 85.73
EMTIA
Altin ($/ons) 1140.27 0.47 -0.02 -3.43
ABD Ham Petrolii ($/varil) 45.41 -7.70 15.52 -8.24
Brent Petrol ($/varil) 49.56 -8.48 14.70 -3.50
Emtia Endeksi 405.46 -0.21 0.13 -7.09
*: Puan Degisim
[ ] ON 1 Hafta 1Ay 2 Ay 3 Ay 6 Ay vl
11.0568 11.4708 11.6659 11.6659 11.6828 11.6828 11.6828
P 01320 0.1540 0.2012 0.2720 0.3340 0.5428 0.8556

I 0.1800 -0.1650 -0.1050 -0.0593 -0.0300 0.0450 0.1567



VakifBank

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burasi Sizin Yeriniz

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Mudiir cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0212-398 18 98
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Elif Engin Uzman elif.engin@vakifbank.com.tr 0212-398 18 92
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Ezgi Siir Kibris Uzman Yardimcisi ezgisiir.kibris@vakifbank.com.tr 0212-398 19 03

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin
kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan dolayl sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim dnerisi olarak yorumlanmamalidir. Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.
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