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Glinaydin,

Diin ABD’de agiklanan fabrika siparisleri ve ISM New York endeksi verilerinin beklentileri karsiladigi glinde Atlanta Fed Baskani Dennis Lockhart’in yaptig konusma
yakindan takip edildi. Gegtigimiz giinlerde St. Louis FED Bagskani James Bullard’in, Fed’in Eylll ayinda faizi arttirabilecegine dair dislincelerin son zamanlarda ABD
ekonomik biiyimesindeki gelismelerle desteklendigini ifade etmesinin ardindan Lockhart’in da Eylil ayini isaret etmesi dikkat gekici bir gelisme oldu. Gelismelerin
ardindan dolar endeksi kiiresel piyasalarda deger kazandi. Daha 6nceki raporlarimizda belirttigimiz Gzere, dolar endeksinin geldigi seviyeler itibariyla yukari yonli
hareketlerinin kalici olabilecegini dustinliyoruz. ABD borsalari ise Fed’in faiz artirnmina yonelik beklentilerle ve hisse bazli dislslerle gtinu ekside sonlandirdi. Fed’in
faiz artirmina yénelik fiyatlamalarin artigi ortamda, 2 yillik tahvil getirisinin ylikselmesi faiz artinminin yaklastigi beklentilerini desteklerken uzun dénem beklentilerini
yansitan ABD 10 yillik tahvil getirisinin disus seyri izlemesi, faiz artiriminin yavas ve kademeli olarak gergeklesecegi beklentilerinin piyasalarca satin alindigi sinyalini
veriyor. Ayrica bu durumun ekonomideki kirilganliklara isaret ettigini diisiniyoruz. Bu hafta agiklanacak kritik istihdam verilerinden ilki olan Haziran ayi ADP 6zel
istihdam verisi bugtin yakindan takip edilecek. Gegtigimiz ay Aralik ayindan bu yana en yiksek artisi gosteren verinin bu ay 200 bin kisi civarinda artis kaydetmesi,
Fed’in faiz artirimi karari vermeden 6nce gérmek isteyecegi verilerden biri olan tarimdisi istihdam verisi 6ncesinde 6nemli bir gelisme olacaktir.

Sermaye kontrolleri nedeniyle Haziran ayinin sonundan bu yana kapali olan ve haftanin ilk islem glininde sert bir distsle agilan Yunanistan borsasi diin kayiplarini
genigletti. Yunan borsalarindaki satista en bilyik baskinin bankacilik hisselerinde yasandigi gorildi. Bankacilik hisselerinde gorilen sert satiglar Yunan bankacilik
sektorlinlin darbe almasina ve bankacilik sektériini kurtarmak adina sermaye kontrollerinin uzun siire uygulanmasini glindeme getirebilir. Sermaye kontrollerinin
kaldiriimasi durumunda ise gikiglar tekrar hiz kazanabilecektir. Bu ortamda, Yunanistan ile kreditorleri arasinda 18 Agustos’ta sonlanmasi beklenen ligiinci kurtarma
paketi gorismelerinin borg krizine kalici ve nihai bir ¢6zim getirip getiremeyecegi merak konusu. Asya tarafinda ise, Cin piyasalarinda volatilite stiriiyor. Cin borsalari
getirilen sinirlamalarin destegiyle bir miktar toparlandi. Ancak son bir yilda kredi hacmindeki hizli artistan destek bulan Cin hisse senedi piyasasi verilen kredilerin
buytk bir kisminin henliz 6denmemis olmasi nedeniyle yatirmcilar tarafindan oldukga riskli gérilyor. Asya borsalari bu sabah dalgali seyir izlerken Japonya Nikkei
endeksi ise, glinli %0.46 artida tamamladi.

Yurtiginde diin Temmuz ay1 TUFE bazli reel efektif déviz kuru verisi agiklandi. Gegtigimiz ay, Mart 2014’ten beri ilk kez 100’{in altina inen veri, bu ay sinirlida olsa
toparlanma gosterdi. Reel efektif doviz kurunun Temmuz ayinda ylkselmesi, Tirk lirasinin reel olarak bir miktar deger kazandigina isaret etse de verinin kritik 100
degerinin altindaki seviyesini korumasi, Tlrk lirasinin dolar kargisindaki zayifligina isaret ediyor. Bununla birlikte diin yurtiginde koalisyon goriismelerine iligkin yapilan
aciklamalar piyasalarda erken segim beklentisini artirdi. S6z konusu ortamda, yurtigi dinamiklerin etkisi daha fazla hissedilirken kiiresel piyasalarda Fed’in faiz artirim
zamaninin yaklastigina dair beklentilerin artmasi USD/TL kurunun dar bant hareketini siirdiirmesinde etkili oluyor. BIST 100 endeksi ise giinii yataya yakin tamamladi.
Bu gelismeler dogrultusunda, yurtiginde beklenmedik olumlu bir gelisme yasanmadigi ya da Fed’in faiz artinmina iliskin beklentiler Aralik ayi sonrasina 6telenmedigi
siirece yurtigi piyasalarda olumsuz bir havanin hakim olmasini bekliyoruz. Ayrica Cuma giinii Moody’s’in olasi not gézden gegirmesinin ve Fed’in faiz artinmina
yaklastigi ancak faiz artinmina baslayacagi tarihe iliskin beklentilerin stirekli degistigi bir ortamda Cuma giini agiklanacak olan ABD tarimdigi istihdam verisinin kritik
oldugunu dislntyoruz.

Doviz
USD/TL kuru diin de dar bir bantta hareket etti. Piyasalarin Cuma giini agiklanacak ABD tarimdisi
istihdam ve kredi derecelendirme kurulusu Moody’s’in Turkiye’'ye iliskin not degerlendirmesini UsD/TL 1 2 3

beklemesi ve koalisyon gériismelerinde yeni bir gelisme yaganmamasi kurun dar banttaki hareketinde

etkili oldu. Ancak Atlanta Fed Bagkani Lockhart’tan faiz artirimi igin Eylal ayinin uygun olduguna yoénelik Destek 2.7640 2.7530 2.7410
gelen agiklamanin ardindan aksam saatlerinde USD/TL kurunda yukselis yasandi ve kur 2.7801’den
bagladigi giinti 2.7816’dan tamamladi. Lockhart’in agiklamalariyla EUR/USD paritesindeki dustise paralel
EUR/TL kurunda da diin diisiis yasandi ve kur giinii 3.0268 seviyesinden kapatti. Sepet kur (0.5*€+0.5*$) da diin diisiisle 2.9047’den kapandi. Piyasalarin faiz artirm
tarihine iliskin beklentilerinin stirekli degistigi bir ortamda bolgesel Fed baskanlarindan gelen agiklamalar ve ABD verileri yakindan izleniyor. Diin Lockhart’in
aciklamasinin ardindan dolarda yasanan deger kazanci bu sabah da devam ediyor. USD/TL kuru bu sabah 2.7928 seviyesini test etti. Son islemlerde 2.78 seviyesinin

Direng 2.8080 2.9000 2.9500

Gzerinde hareket eden kurda yikselisin devam etmesi durumunda 2.8080 seviyesi 6nemli bir direng. Kurun tarihi yliksek seviyesi olan 2.8080 seviyesinin kiriimasi
durumunda 2.90’a dogru bir hareket yasanabilir. Yurtigi gelismeler izlenmeye devam ediyor. Ancak son giinlerde yurtigi dinamiklerde bir degisiklik yasanmadigi igin
kur Gzerinde yurtdisi gelismeler daha belirleyici oluyor. Cuma giini agiklanacak olan ABD istihdam verileri bu hafta igin piyasalarin en énemli giindem maddesi.
Bolgesel Fed baskanlarinin faiz artinmi igin Eyltl ayini isaret eden agiklamalarinin ardindan istihdam verilerinin de olumlu gelmesi durumunda dolardaki yikselisin
hizlandigini gorebiliriz.

Diin Atlanta Fed Baskani Dennis Lockhart’in Eylil ayinda faiz artinminin gergeklesecegine isaret ettigi

aciklamalarinin ardindan dolar endeksinin kiiresel piyasalarda deger kazanmasiyla EUR/USD paritesi 2 EUR/USD 1 2 3
haftalik bir stirenin en disik seviyesine kadar geri cekilerek 1.0879 seviyesini gordl. Diin paritenin bir

suredir belli bir aralikta gidip geldigini ve bir bekleme sirecine girdigini diislindigiimuzi ifade etmis ve Destek 1.0808 1.0745 1.0685
bunun temel sebebinin piyasanin 6nlini gormek istemesine ragmen Oniini gérememesi oldugunu

soylemistik. Diin Lockhart’tan gelen agiklamalarin faiz artinminin yaklastigina isaret etmesiyle paritenin Direng 1.1084 1.1114 1.1200
belli bir stredir gidip geldigi dar bandin sinirlari disina giktigini gérdik. Cuma giinl agiklanacak tarimdisi

istihdam verisinin 200 bin kisiden fazla artis gostermesi ise faiz artinminin Eylil ayinda olacag beklentilerini daha fazla giigclendirecektir. ABD’nin faiz artirimina
yaklastigi degerlendirildiginde ve dolar endeksinin geldigi seviyeler géz 6niinde bulunduruldugunda dolar endeksinde yukari yonli hareketlerin devam edecegi
beklendiginden paritede yukari yonli hareketler yasanmasi zor goriinliyor. Bu sabah paritenin 1.08'li seviyelerde hareket ettigi ve dolar karsisindaki saticili seyrini
bugtin de stirdiirmesi ihtimali bulunuyor. Bugiin ABD’de ADP 6zel istihdam verisi 6n plana gikarken, Euro Bolgesi ve tlkelerinde hizmet PMI verileri 6n plana gikiyor.
Bugilin 1.1084 seviyesinde bulunan 55 gilinliik hareketli ortalama degeri paritenin yukari yonli hareketlerinde énemli olmaya devam edecek. Uzun bir siiredir 55
gunlik hareketli ortalama degerinin lzerinde bir kapanis gergeklestiremeyen EUR/USD paritesi bu seviyenin altinda kaldigi siirece asagl yonli hareket etme
ihtimalinin de gl¢lu oldugunu dustiniyoruz. Asagi yonli hareketlerde ilk destek seviyesi olarak 1.0808 seviyesi takip edilebilir.
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Faiz

Tahvil bono piyasasinda dustk islem hacimleri gérmeye devam ediyoruz. Diin %9.98 seviyesinden gline
baslayan gosterge tahvil getirisinin doji hareketi yaparak gtini ayni seviyeden kapattigi goriltyor. Kisa Gosterge Tahvil 1 2 3
vadeli tahvil getirilerinde giin igerisinde herhangi bir hareket yasanmazken, uzun vadeli tahvil
getirilerinde ise sinirli da olsa bir ¢ikis yaganmasi ile 10 yillik gésterge tahvil getirisi 4 baz puanlik bir
, - . , . Destek 9.50 9.00 8.50
artisla %9.70’den giini sonlandirdi. Din Atlanta Fed Baskani Lockhart'in yaptigi agiklamalarinin

etkisiyle global bazda deger kazanci yasayan dolarin USD/TL kurunda yukari yoénli bir baski yaratmasi Direng 10.50 11.00 11.50
TL cinsi getirileri de olumsuz etkiledi. Bununla birlikte, kisa vadeli tahvillerde bir hareket yasanmazken,

uzun vadelilerden sinirli da olsa bir ¢ikisin yasanmasi piyasalarin beklentileri fiyatladigina isaret ediyor. Cuma glinii ABD’de agiklanacak olan istihdam verileri 6ncesinde
yurtigindeki gelismelerde koalisyon siirecine iliskin heniiz somut bir gelisme yaganmamasi piyasa aktorlerini de nispeten beklemede tutuyor. Gosterge faizde bugiin

yine duslk islem hacmi gérme ihtimali bulunmasinin yani sira, gosterge faiz tizerindeki baskilar distintldiiginde %10.50 direnci takip edilmeli.

Hisse Senedi

Yurtiginde erken secim beklentilerinin 6ne ¢iktigi giinde BIST 100 endeksi dalgali bir seyir izleyerek

glinii yataya yakin 78,234 seviyesinde kapatti. islem hacminin diisiik kaldig1 giinde endeksteki temkinli BiST-100 1 2 3
tavirda yurtigi dinamiklere yonelik belirsizlikler etkili oldu. Ancak gelismekte olan tlke borsa

performanslarini yansitan MSCI endeksindeki artisin da gosterdigi tzere, diin gelismekte olan Destek 77,000 75,000 72,000
borsalarina sermaye girislerinin artmasi endekse gelen tepki alimlarini destekledi. Son donemde dar

bir bantta hareket eden endeksin, Fed’in faiz artirimina yaklasildigi ve yurtigi dinamiklerin olumsuz bir Direng 80,240 82,500 84,530
tablo ¢izdigi ortamda, asagl yonli seyrin bir trende dénlismemesi icin 80,240 seviyesinde giigll

gordugiumiuz ilk direncin kalici olarak asilmasi gerektigini disiinlyoruz. Bu seviyenin kirllamamasi halinde, kar realizasyon baskisinin daha fazla hissedilmesini ve dolar
cinsinden endekste 6nemli gordiigimuz 2,77 cent seviyesinin isaret ettigi 77,000-75,000 destek bandinin 6neminin artmasini bekliyoruz. Endekste kisa vadedeki
seyirde, yurtiginde hikiimetin kurulmasi strecine iliskin gelecek agiklamalarin yani sira bu hafta ABD agiklanacak kritik istihdam verilerinin etkili olmasini bekliyoruz.
Yurtiginde erken secime gidilecegi beklentisinin artmasi endeksteki kayiplarin derinlesmesine neden olabilir. Bununla birlikte ABD’den gelecek istihdam verilerinin
beklentileri karsilayarak Fed’in faiz artirimina yaklasildig1 algisini kuvvetlendirmesi, gelismekte olan iilke borsalarinda ve BiST 100 endeksinde satis baskisini artirabilir.

Emtia

Altin fiyatlar gérdigu satis baskisinin ardindan Haziran ayindaki durumuna benzer sekilde sikisik bir Altin 1 2 3
bantta hareket etmeye devam ediyor. Diin sabah 1,086 dolar/ons seviyesinden giine baslayan altin

fiyatlarinin gérdigu dustik islem hacminin yani sira glin igerisinde 1,081-1,094 dolar/ons bandinda inis

; . ’ - R Destek 1,086 1,026 1,000
cikislar yasasa da 1,087 dolar/ons ile agilisa ¢ok yakin bir seviyeden giini sonlandirdigi gortliiyor.

Altinin bu sikismishik hareketinde Fed’in faiz artirmina Eylul ayinda gidecegi beklentisinin satin Direnc 1100 113 1150
alinmasinin ardindan piyasalarda olusan rehavetin etkisi oldugunu dusintyoruz. Gelismelere daha D 4 4
mikro agidan baktigimizda ise, diin ABD’den gelen verilerin olumlu algilanmasinin yani sira Atlanta Fed
Bagkani Lockhart’in yilbasinda istihdam piyasasinda endiseler olmasina ragmen Mayis ayindan bu yana Eylll ayinda Fed’in faiz artirimina iliskin uygun kosullarin
olustugu yoniinde yaptigi aciklamalar spot dolar endeksinin sert yikselisine sebep oldu. Dolardaki yiikselisin altina satis getirdigi diistintldigiinde altin fiyatlan
Uzerindeki asagi yonlu baskilarin bugiin de devam etme ihtimali oldugunu dustinebiliriz. Bu sabah itibariyla 1,087 dolar/ons seviyelerinde hareket ettigi gorilen altin
fiyatlari Gzerinde bugiin ABD’de agiklanacak olan ADP &zel istihdam verisinin beklentileri karsilayip karsilayamamasi etkili olabilecekken, bu etkinin Cuma ginu
aciklanacak olan tarimdisi istihdam verilerine gére daha sinirli kalabilecegini distiniyoruz. Altin fiyatlarinin hareketlerinde 1,086 dolar/ons-1,100 dolar/ons bandi
takip edilmeye devam ediyor.

iki glinlik hizl deger kaybinin ardindan ABD ham petrol fiyatlarinda diin tepki alimlarinin etkisiyle bir miktar yiikselis yasandi ve giin icinde 46.23 dolar/varil seviyesine
kadar yukselen fiyatlar diin en stin 45.74 dolar/varil seviyesini gérdii. Bu sabah da ABD ham petrol fiyatlarinda yiikselis var. Buglin ABD’de agiklanacak haftalik ham

petrol stoklari verisi fiyatlarin yoni tizerinde belirleyici olabilir. Stoklarin azaldigi agiklanirsa bu durum petrol fiyatlarini yukari yonli destekleyebilir.

Acgiklanacak Veriler

Ulke Aciklanacak Veriler Onceki Beklenti
ABD ADP Ozel istihdam (Temmuz, a-a) 237 Bin Kisi 210 Bin Kisi
Dis Ticaret Dengesi (Haziran) -41.87 Milyar S -42.90 Milyar $
Hizmet PMI (Temmuz) 55.2 55.2
Euro Bolgesi Hizmet PMI (Temmuz) 53.8 53.8
Perakende Satislar (Haziran, a-a) %0.2 -%0.2
Almanya Hizmet PMI (Temmuz) 53.7 53.7
Fransa Hizmet PMI (Temmuz) 52.0 52.0
italya Hizmet PMI (Temmuz) 53.4 53.0
Sanayi Uretimi (Haziran, y-y) %0.9 -%0.3
ingiltere Hizmet PMI (Temmuz) 58.5 58.0
Japonya Hizmet PMI (Temmuz) 51.8 --
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DOViz
USD/TRY 2.7832 0.07 0.83 18.69
EUR/TRY 3.0295 -0.55 -0.78 7.61
Sepet (0.55$+0.5€) 2.9064 -0.26 -0.02 12.64
USD/TRY 3M Imp. Vol. 14.2725 -2.56 -1.23 10.34
USD/TRY Future 2.7956 -0.27 0.05 17.61
FAiz
Gosterge Tahvil Getirisi* 9.98 0.02 -0.12 1.61
Gosterge Eurobond Getirisi(2030)* 5.19 -0.01 -0.01 0.49
5Y CDS 239.80 -0.05 0.63 30.55
HISSE SENEDI
BiST-100 78234.86 0.09 0.27 -8.45
BiST-30 95844.07 0.10 0.51 -9.39
BiST-Bankacilik 131900.33 -0.63 0.64 -16.56
BiST-30 Future 96.35 0.21 0.18 -9.72
DOViz
Dolar Endeksi 97.93 0.45 1.20 7.52
EUR/USD 1.09 -0.63 -1.62 -9.34
usD/JPY 124.38 0.28 0.66 3.22
GBP/USD 1.56 -0.15 -0.31 1.54
USD/CHF 0.98 0.96 1.66 -2.32
EUR/IPY 135.35 -0.35 -0.95 -6.42
FAiz*
2Y ABD Hazine Tahvil Getirisi 0.73 0.07 0.06 0.07
10Y ABD Hazine Tahvil Getirisi 2.22 0.07 -0.03 0.11
2Y Almanya Hazine Tahvil Getirisi -0.25 -0.01 -0.02 -0.14
10Y Almanya Hazine Tahvil Getirisi 0.64 0.01 -0.05 0.14
KREDI
iTraxx Crossover 293.47 1.34 0.36 -11.46
ABD 5Y CDS 16.17 -3.92 0.90 -3.64
Almanya 5Y CDS 14.58 3.15 2.28 4.54
Fransa 5Y CDS 33.57 1.93 -0.18 -25.66
ingiltere 5Y CDS 18.92 0.39 -1.15 -2.93
italya 5Y CDS 116.02 -0.53 -0.21 -6.99
ispanya 5Y CDS 97.33 1.24 1.31 9.92
Portekiz 5Y CDS 169.33 3.14 3.14 -9.42
irlanda 5Y CDS 50.77 2.53 1.25 2.40
Brezilya 5Y CDS 302.74 1.09 3.99 47.29
Rusya 5Y CDS 353.03 -1.25 2.16 -26.86
Giiney Afrika 5Y CDS 219.28 -1.01 -0.21 14.71
Macaristan 5Y CDS 149.82 0.00 -0.80 -16.66
HISSE SENEDI
Dow Jones 17550.69 -0.27 -0.45 -1.66
S&P500 2093.32 -0.22 0.00 1.88
Nasdaq 5105.55 -0.19 0.32 8.92
DAX 11456.07 0.11 2.53 17.56
CAC40 5112.14 -0.16 2.71 19.86
Nikkei 20520.36 -0.14 0.94 18.84
Shanghai 3756.55 3.69 2.55 24.74
Bovespa 50058.49 -0.16 0.92 0.10
MSCI GOU 488.90 0.90 2.20 3.06
VIX 13.00 3.50 -3.27 -43.57
EMTIA
Altin ($/ons) 1087.70 0.08 -0.71 -7.75
ABD Ham Petrolii ($/varil) 45.74 1.26 -4.67 -7.89
Brent Petrol ($/varil) 49.99 0.95 -6.21 -3.10
Emtia Endeksi 410.06 -0.11 -0.33 -6.08
*: Puan Degisim
[ ] ON 1 Hafta 1Ay 2 Ay 3 Ay 6 Ay vl
11.0147 11.0678 11.0690 111184 11.1192 11.1688 11.1688
P 01265 0.1502 0.1908 0.2415 0.3011 0.4859 0.8052

T -0.1800 -0.1607 -0.0893 -0.0550 -0.0171 0.0534 0.1643
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Bilge Pekgaglayan Uzman bilge.pekcaglayan@vakifbank.com.tr 0212-398 19 02
Elif Engin Uzman elif.engin@vakifbank.com.tr 0212-398 18 92
Sinem Ulusoy Uzman Yardimcisi sinem.ulusoy@vakifbank.com.tr 0212-398 19 05
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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