VakifBank

. Giine Baslarken 06 Ekim 2015 pures S Yt

Glinaydin,

Haftanin ilk islem giiniinde piyasalar gegtigimiz Cuma giint agiklanan ABD istihdam verilerine yénelik fiyatlamalarla yén buldu. Tarimdisi istihdam
verisinin Eylil ayinda beklentilerin oldukg¢a altinda gergeklesmesi ve bir énceki ayki verinin gegtigimiz aylarin aksine asadi yénlii giincellenmesi,
Fed’in faiz artiriminin 2015 yili sonrasina birakilma ihtimalini tekrar giindeme getirdi. Bununla birlikte isgiictine katilim orani bir énceki aya gére
azalis gosterirken ortalama saatlik iicretlerin beklentilerin hafif altinda artarak saatlik ticretlerde istenilen gelismenin yasanmadigina isaret etmesi,
piyasalarda faiz artirminin Gtelenebilecedi beklentisini artirdi. Ancak ekonomideki gegmis donemler dikkate alindiginda resesyon-toparlanma-
resesyon dénemlerinden olusan bir déngii yasandigini biliyoruz. 2008 krizi sonrasi ekonomi bir toparlanma dénemine girdi ancak bu stirecin uzamasi
Fed’in faiz artirmina gitmekte temkinli davranmasina neden oldu. Su anda %0.25’te bulunan faizlerin yavas bir hizda artirilacadi diisiiniildiigiinde,
Fed’in bir sonraki resesyon déngiisiinde elindeki faiz silahinin gti¢lii olmayacagi korkusu olusuyor. Bu durum Fed’in faiz artirrmina bir an 6nce
baslamasi gerektigi diisiincelerini doguruyor. Bu baglamda, piyasalarda olusan bu iyimser havanin gecici olabilecegini diistiniiyoruz. Diin ABD
tarafinda agiklanan verilere bakildiginda, Eyliil ayi hizmet sektérii PMI ile ISM hizmetler endeksi verilerinin beklentileri karsilamadigi gordldii.
Piyasalarda tarimdisi istihdam verisi sonrasinda kiiresel piyasalarda deger kaybeden dolar endeksi hafif toparlandi. ABD 10 yillik tahvil getirisi
ylikselerek giinii %2.0562 seviyesinden kapatti. Borsalar ise giinii alicili kapatti.

Diin Euro Bélgesi’nde Eyliil ayi hizmet sektérii PMI verileri agiklandi. Hizmet sektérii PMI Euro Bélgesi, Almanya ve italya’da beklentileri
karsilamazken Fransa’da beklentilerden bir miktar iyi geldi. Ag¢iklanan bir diger veri olan Euro Bélgesi perakende satislar ise Adustos ayinda
beklentilerin lizerinde gergeklesti. Asya borsalarinin bu sabah karisik seyir izledigi gériiliirken, Japonya Nikkei endeksi ise bugiinii %1 artida kapatti.

ABD tarafindan gelen verilere yénelik fiyatlamalarin etkisi yurtici piyasalarda da hissedildi. Fed kaynakli rahatlamadan destek bulan yurtici
piyasalarda diin sabah saatlerinde agiklanan Eyliil ayi enflasyon verileri takip edildi. TUFE Eyliil ayinda bir 6nceki aya gére beklentilerin iizerinde
%0.89 artti ve yillik bazda Adustos ayindaki %7.14’ten %7.95’e yiikseldi. Cekirdek enflasyon ve Yi-UFE’de de hem aylik hem de yillik bazda yiikselis
yasand.. Eyliil ayinda kurdaki artisin hem tiiketici hem de (retici fiyatlari lizerindeki etkisinin daha da belirginlestigini gériiyoruz. TCMB’nin faizlere
iliskin bir karar almak igin Fed'’i bekliyor olusu ve Fed’e iliskin belirsizliklerin siirmesi nedeniyle piyasada artan volatilitenin yani sira hem yurtici hem
de yurtdisi kaynakli gelismeler nedeniyle kurlar izerinde olusan baski enflasyon izerinde de yukari yénlii baskiya neden oluyor. Diin USD/TL asagi
yénlii seyir izlerken BIST 100 endeksi sert yiikseldi. Ancak ABD’nin faiz oranlarini artirmaya yaklasmasi, Cin’deki yavaslamanin endise yaratmasi ve
gelismekte olan lilke para birimlerindeki satis dalgasi riskli varliklarin ¢ekiciligini azaltiyor. Bu baglamda, yurtiginde ve yurtdisindaki genel resmin
degismedigi diistinildiigiinde, son dénemde yurtici piyasalarda yasanan rahatlamanin gegici olabilecegini ve bu seyrin kisa vadeli bir diizeltme
olabilecegini diisiintiyoruz.

Doviz

ABD’de tarimdigi istihdam verisinin koti gelmesinin ardindan Fed’in faiz artinmini erteleyecegi

beklentileriyle artan kiresel risk istahi sonucu USD/TL kurunda din dists devam etti. Ancak UsD/TL - 2 2
yurtiginde artan doviz talebi nedeniyle kurdaki dusis sinirli kaldi ve TL, diger gelismekte olan tlke

para birimlerine gore daha az deger kazandi. Diin giin icinde 2.9798 seviyesine kadar gerileyen Destek 2.9700 2.9500 2.9280
USD/TL kuru glini 2.9827 seviyesinden sonlandirdi. Béylece USD/TL kuru din de 14 ginlik Ussel Direng 3.0000 3.0750 3.1000

hareketli ortalama degerin altinda bir kapanis yapti. EUR/TL kuru diin disisle 3 Eylil’den bu yana

ki en disuk giinlik kapanigi gergeklestirdi ve 2.3370 seviyesinden kapandi. Sepet kur (0.5*€+0.5*$) da 3.1608’den giini disisle sonlandirdi. USD/TL kuru
bu sabah da 2.98'li seviyelerde hareket ediyor. Risk istahindaki yuikselisin devam edip etmeyecegi ve yurtici doviz talebi USD/TL kurunun hareketi agisindan
6nemli olacaktir. USD/TL kuru 14 giinlik Gssel hareketli ortalamanin altinda kaldig siirece kurda asagi yonli hareketin devamini gorebiliriz. Kurda asagi
yonlu hareketin devam etmesi durumunda 2.97 ilk destek seviyesi olarak goriinliyor. Genel segime bir aydan kisa bir strenin kaldigi bu dénemde kurun
hareketinde se¢im sonuglarina iliskin beklentiler de belirleyici rol oynayabilir. Segime iligkin olumlu bir beklentinin olusmasi, kurdaki asagi yonli hareketi
destekleyebilir. Klresel risk istahinda yeniden disis yasanmasi durumunda ise kur yoniini tekrar yukari gevirebilir. Béyle bir durumda 3.10-3.15 seviyeleri
USD/TL kuru icin hedef seviyeler olacaktir.

Gegtigimiz hafta agiklanan ABD tarimdisi istihdam verisinin beklentilerin oldukga altinda kalmasi

ve bir dnceki ayki verinin asagl yonlii giincellenmesi Fed’in faiz artiriminin 2015 yili sonrasina EUR/USD 1 2 3
birakilma ihtimalini tekrar glindeme getirmis ve dolar endeksi kiresel piyasalarda deger

kaybetmisti. Haftanin ilk islem glniinde ise dolar endeksi sinirlida olsa deger kazandi. Dolar Destek 1.1163 1.1093 1.0963
endeksinin alicili seyrettigi ginde EUR/USD paritesinin 1.1220 seviyesinden bagladigi giindi, giin

icinde en yiiksek 1.1289 ve en disiik 1.1174 seviyesini gérdiikten sonra 1.1188 seviyesinden Direng 1.1280 1.1380 1.1460

kapattigl gorildi. DUn Euro Bolgesinde agiklanan hizmet sektori PMI verileri Euro Bolgesi,

Almanya ve italya’da beklentileri karsilamazken Fransa’da beklentilerden bir miktar iyi geldi. Agiklanan bir diger veri olan Euro Bélgesi perakende satislar
verisi ise Agustos ayinda beklentilerin tizerinde agiklandi. Hizmet sektorii PMI verilerinin genel olarak beklentileri karsilamamasi paritedeki deger kaybinda
etkili oldu. Parite bu sabah 1.11’li seviyelerde bulunuyor. Din 55 ginlik hareketli ortalama degerinin Uzerinde kapanis yapan paritenin yukari yonli
hareketlerine devam edip etmemesi agisindan bu seviyenin lzerinde tutunmasi 6nemli olacaktir. Bu sabah Almanya’da fabrika siparisleri verisi agiklandi.
Veri Agustos ayinda %0.5 artis beklentilerinin aksine %1.8 azaldi. Euro Bolgesi ekonomisinin lokomotifi konumundaki Almanya’dan gelen olumsuz veri Euro
lizerinde baski yaratabilir. Paritenin asagi yonlu hareketlerinde takip edilecek ilk destek seviyesi 55 giinliik hareketli ortalama degeri olan 1.1163 seviyesi
olacaktir. Yukari yonlu hareketlerde ise ilk direng seviyesi 1.1280 seviyesi olacaktir.
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Faiz

Uzun bir stiredir distk islem hacimlerini deneyimleyen iki yillik goésterge tahvil getirisine diin Gésterge

talebin arttigl bir giin oldu. %11.46 seviyesinden gline baslayan gosterge faiz giin igerisinde Tahvil 1 2 3

gordigu alimlarin etkisiyle 33 baz puanlik sert gerileme gostererek %11.13’ten giinl sonlandirdi.

Kisa vadeli tahvillere paralel uzun vadeli tahvillerde de girislerin olmasiyla 10 yillik tahvil getirisinin Destek 11.00 10.50 9.55
%10.62 seviyesinden glini alicih tamamladig goriluyor. Yurtigi tahvil bono piyasasinda girislerin

artmasinda ABD Merkez Bankasi Fed’in faiz artinm beklentilerinin 6telenmesiyle aralarinda Direng 11.75 12.00 13.00

Turkiye’nin de bulundugu gelismekte olan Ulke piyasalarina yonelik risk istahinin artmasi etkili oldu. Bu gelismeye paralel USD/TL kurunun da geri ¢cekilmis
olmasi TL cinsi getirileri destekleyen 6nemli unsurlardan. Ancak, iki yillik gésterge tahvil getirisinin geri ¢ekilmelerinde Fed iyimserliginin etkisini goriiyor
olsak da, yurti¢i dinamikler degismedikge ve Fed’in 6niimuizdeki aylarda olmasa da faiz artinmina bir sekilde gidecegi “blyik resim”de bir degisiklik
olmadikga gosterge faizdeki geri cekilmelerin trend degisikliginden ziyade gegici bir etki-tepki hareketi oldugunu dislniyoruz. Bu baglamda gosterge faiz
icin verdigimiz %11.00-%11.75 bandi 6nemini koruyor olacak. Ote yandan, diin gerceklestirilen iki tahvil ihalesi ile Ekim ayi bor¢lanma programina baslayan
Hazine bugtin ise aralarinda iki yillik gosterge olan 14 Haziran 2017 itfali sabit kuponlu tahvilin de oldugu (g ihale diizenleyecek.

Hisse Senedi

Son iki haftadir dar bant seyri izleyen BIST 100 endeksi diin temkinli tavrinin disina gikti. Agilistan

itibaren gelen alimlarla giine 1,000 puan civarinda yukari yénlii boslukla baslayan endeks giini BiST-100 1 2 3
%3.37’lik sert artisla tamamladi. Dun gin iginde gordiigli en yiiksek seviye olan 76,902’den

kapanis gerceklestiren endekste kiresel piyasalarda Fed’in faiz artinmini 2016 vyilina Destek 75,300 73,500 71,300
oteleyebilecegine iliskin beklentilerden kaynaklanan iyimserligin yansimalari hissedildi. Bununla

birlikte USD/TL kurunda ve yurtici gosterge faiz oranlarinda yasanan devam eden geri ¢ekilme Direng 77,500 78,970 80,000
endeksin yukselisini destekleyen diger pozitif faktorler oldu. Son dénemde Fed’in faiz artirimina

yonelik iyimser beklentilerin yani sira yurtigcinde Kasim ayinda yapilacak segime iliskin fiyatlamalarin etkisiyle endekste bir miktar rahatlama olabilecegini
daha 6nceki raporlarimizda belirtmistik. Bu distincemizde hisse senedi piyasalarinda tarihsel olarak Ekim aylarinda volatilitenin yiikselmesinin de etkili
oldugunu ifade etmistik. Diin yasanan yukari yonlii sert hareketin bu disiincelerimizi destekler nitelik bir gelisme oldugunu diisiiniiyoruz. islem hacminin
de sert yikseldigi gliniin ardindan endekste yiikselis hareketinin devami halinde, 77,500 ilk direncinin kalici olarak kirilmasi énemli goriiniiyor. Ancak
yurtiginde ve yurtdigsindaki genel resmin degismedigi disiinuldiglinde, uzun vadede endeksin yéninid kalici olarak yukari gevirmesi icin yasanacak
gelismelerin bu goriinimi degistirmesi gerekli olabilir.

Emtia

ABD’de agiklanan istihdam verilerinin ardindan Fed’in faiz artinm beklentisinin 2016 yilina Altin 1 2 3
otelenmesinden destek bulan altin fiyatlarinda yukari yonli sert hareketler goériinmesinin
ardindan 1,135 dolar/ons direncinin yeniden test edildigi dikkat cekiyor. Buna gére diin 1,138 P 1,125 1,100 1,086
dolar/ons seviyesinden gline baglayan altin fiyatlarinin giin igerisinde ABD’de agiklanan ve

beklentileri karsilayamayan ISM imalat verisinin ardindan 1,142 dolar/ons’a kadar ytkseldigi Direng 1135 1,143 1,155
ancak gini 1,135 dolar/ons’tan sonlandirdigi goriliiyor. Bu sabah ise 1,137 dolar/ons ile hafif

alicili seyreden altin fiyatlarinin yukari yénli hareketleri igin 1,135-1,143 dolar/ons seviyeleri Fed’in faiz artirimini erteleme ihtimalinin fiyatlandigi strecte
takip edilecek ilk seviyeler olarak karsimiza gikiyor. Agiklanan verinin etkisiyle yatirimcilarin altina yonelme tepkileriyle altin fiyatlari yoniind yukari gevirmis
goriunse de, beklentilerin terse donmesi durumunda yatirimcilarin yeniden altindan ¢ikma egilimine girdigini gorebiliriz. Bu durumda ise 1,125 dolar/ons
destegi ilk olarak takip edilmeli. Bununla birlikte uzun siredir asag1 yonli baskilarin hakim oldugu altin fiyatlarinin strpriz ABD verilerinin ardindan geldigi

seviyelerden kar satislariyla karsilasma ihtimali de mevcut gérinlyor. Altin fiyatlarinin hareketlerinde 1,125-1,135 dolar/ons bandi énemini koruyor.

Petrol fiyatlarindaki yikselis diin de devam etti. Suriye’de savasin bliylidigi endiseleri, ABD’de petrol kulesi sayisinin azalmasi ve Rusya’nin diger petrol
Ureticisi Ulkelerle petrol fiyatlari konusunda gériismeye hazir oldugunu bildirmesi petrol fiyatlarini yukari yonli destekleyen unsurlar olarak karsimiza
cikiyor. Diin %1.6 ylkselisle 46.26 dolar/varil seviyesinden kapanan ABD ham petrol fiyatlari bu sabah da 46 dolar/varil seviyelerinde hareket ediyor.

Aciklanacak Veriler

Ulke Aciklanacak Veriler Onceki Beklenti

Tiirkiye Reel Efektif Déviz Kuru (Eyliil, TUFE bazli) 95.09 --
ABD Dig Ticaret Dengesi (Agustos) -41.86 Milyar Dolar -47.10 Milyar Dolar
Almanya Fabrika Siparisleri (Agustos, a-a) -%1.4 %0.5
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o vei | pans | a0 [ w0 | veo |

DOViz
USD/TRY 2.9837 -0.27 -2.43 27.24
EUR/TRY 3.3388 -0.54 -2.92 18.60
Sepet (0.55$+0.5€) 3.1613 -0.41 -2.69 22.52
USD/TRY 3M Imp. Vol. 14.5375 -2.25 -13.42 12.39
USD/TRY Future 3.0131 -0.48 -2.17 26.76
FAiz
Gosterge Tahvil Getirisi* 11.13 -0.28 -0.48 2.76
Gosterge Eurobond Getirisi(2030)* 5.53 -0.10 -0.25 0.83
5Y CDS 291.38 -7.10 -10.16 58.63
HISSE SENEDI
BiST-100 76902.54 3.37 4.89 -10.01
BiST-30 94671.44 3.56 5.20 -10.50
BiST-Bankacilik 125136.98 4.76 6.27 -20.84
BiST-30 Future 95.10 3.03 4.68 -10.89
DOViz
Dolar Endeksi 96.11 0.29 0.07 5.52
EUR/USD 1.12 -0.25 -0.50 -6.78
usD/JPY 120.46 0.46 0.45 -0.03
GBP/USD 1.51 -0.26 -0.18 -1.19
USD/CHF 0.98 0.42 0.20 -2.61
EUR/IPY 134.77 0.23 -0.05 -6.82
FAiz*
2Y ABD Hazine Tahvil Getirisi 0.61 0.03 -0.06 -0.06
10Y ABD Hazine Tahvil Getirisi 2.06 0.06 -0.04 -0.05
2Y Almanya Hazine Tahvil Getirisi -0.26 0.01 0.00 -0.15
10Y Almanya Hazine Tahvil Getirisi 0.57 0.06 -0.02 0.07
KREDI
iTraxx Crossover 357.31 -5.39 -2.07 7.80
ABD 5Y CDS 15.85 -0.86 2.36 -5.54
Almanya 5Y CDS 14.53 1.88 3.74 4.18
Fransa 5Y CDS 31.74 -1.15 -2.92 -29.72
ingiltere 5Y CDS 14.59 -3.94 -2.78 -25.18
italya 5Y CDS 119.35 -1.92 -2.95 -4.32
ispanya 5Y CDS 103.83 -4.32 -6.57 17.26
Portekiz 5Y CDS 172.15 -1.10 -1.10 -7.91
irlanda 5Y CDS 49.77 -0.37 -0.81 0.39
Brezilya 5Y CDS 412.22 -7.81 -22.89 100.56
Rusya 5Y CDS 341.49 -7.89 -11.42 -29.25
Giiney Afrika 5Y CDS 271.12 -6.70 -9.55 41.83
Macaristan 5Y CDS 168.67 1.43 -0.76 -6.18
HISSE SENEDI
Dow Jones 16776.43 1.85 4.84 -6.37
S&P500 1987.05 1.83 5.59 -3.92
Nasdaq 4781.26 1.56 5.22 1.09
DAX 9814.79 2.74 3.49 0.10
CAC40 4616.90 3.54 5.96 8.14
Nikkei 18005.49 1.58 2.04 3.41
Shanghai 3052.78 0.00 -1.55 -8.62
Bovespa 47598.07 1.20 8.28 -4.79
MSCI GOU 472.37 2.79 4.73 -0.41
VIX 19.54 -6.69 -29.28 2.39
EMTIA
Altin ($/ons) 1135.75 -0.25 0.34 -3.80
ABD Ham Petrolii ($/varil) 46.26 1.58 4.12 -7.34
Brent Petrol ($/varil) 49.25 2.33 4.03 -3.79
Emtia Endeksi 399.37 -0.62 -1.35 -8.43
*: Puan Degisim
[ ON 1 Hafta 1Ay 2 Ay 3 Ay 6 Ay iyl
11.1200 115291 11.6839 117341 11.8888 11.8888 11.8888
P 01325 0.1560 0.1947 0.2604 0.3271 0.5345 0.8521

T -0.1800 -0.1679 -0.1207 -0.0729 -0.0443 0.0199 0.1257
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Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burasi Sizin Yeriniz
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Cem Eroglu Mudiir cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0212-398 18 98
Fatma Ozlem Kanbur Uzman fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0212-398 18 91
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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