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Glinaydin,

ABD’de diin agiklanan haftalik issizlik maasi basvurulari 1 Ekim’de biten haftada 249 bin kisi artis géstererek beklentilerin altinda kaldi. Verinin 300 bin kisi altinda
artis kaydetmesi ve 4 haftalik ortalama issizlik basvurulari 1973'ten beri en diisiik seviyeye inmesi istihdam piyasasinin saglamligina isaret etti. Bugiin ABD’de
agiklanacak tarimdisi istihdam verileri Fed’in faiz kararini etkileyebilecek olmasi agisindan en 6nemli veri olarak gériiniyor. Carsamba giinii agiklanan ADP 6zel sektér
istihdam verilerinin beklentilerin altinda kalmasinin ardindan, tarimdisi istihdamin da beklentilerden diisiik gelme ihtimali piyasalarda hareketliliGe neden oluyor.
Ancak Fed’in 8 Kasim’da yapilacak ABD Baskanlik segcimlerinden énce faizlerde herhangi bir degisikliGe gitmesi olasi gériinmediginden, bugiinki tarimdisi istihdam
verileri beklenmedik sekilde ¢ok yiiksek veya diisiik gelmedikge piyasada kalici bir etkisinin olacagini diisiinmiiyoruz. Bu nedenle istihdam verilerinin kisa siireli etkisi
gectikten sonra piyasalar segimlere odaklanacaktir.

Kiiresel piyasalar Sterlin’deki ani deger kaybinin tedirginligini yasiyor. Sterlin Brexit’ten sonraki en sert deger kaybini gérerek 1985’den bu yana en diisiik seviyesine
geriledi. Piyasalarda bu durumun, “sisman parmak (fat finger)” hatasindan kaynaklandigi konusulsa da bizim daha dnce de belirttigimiz (zere Brexit’in etkilerinin o
dénem sanildigindan daha kalici olacagini ve géz ardi edilemeyecedini yeniden vurgulamak istiyoruz. Brexit yasandigi dénemde piyasalar Merkez Bankalarinin
genislemeci para politikalarina odaklanmis ve bu siirecin béyle atlatilacagina inanilmisti. Ancak o dénemde de belirttigimiz gibi, Brexit’in zaten daralmakta olan diinya
ticaretindeki ittifaklarin izerinde yaratacadi dagitici etki ve akabinde giindeme getirdigi diger bazi Avrupa (lkelerinin Avrupa Birligi’nden ¢ikma haberleri g6z ardi
edilemeyecek kadar énemli. Avrupa tarafina baktigimizda diin ECB’nin Eylil ayi toplanti tutanaklari takip edilirken tutanaklardan siirpriz bir sey ¢ikmadi. Asya
tarafinda endekslerin sabah saatlerinde saticili seyrettigini gériiyoruz. Japonya Nikkei endeksi giinii %0.23 saticili tamamladi.

Bugiin ABD’de agiklanacak olan kritik tarimdisi istihdam verisi 6ncesinde diin dolar endeksindeki yiikselise ve Giiney Afrika ve Brezilya gibi gelismekte olan lilke para
birimlerinin dolar karsisinda deder kaybetmelerine ragmen TL’nin diger gelismekte olan iilke para birimlerinden pozitif ayristigi gériildii. BiST 100 endeksi ise giinii
hafif alicili sonlandirdi. Bugiin agiklanacak ABD istihdam verileri ve ABD Baskanlik segimleri yurtici piyasalar agisindan 6nemli. Ancak yurtici piyasalar agisindan daha
6nemli olan kredi derecelendirme kurulusu Fitch’in Tiirkiye’ye iliskin yapabilecedi not dederlendirmesi. Fitch’in yilbasinda ag¢ikladigi takvime gére bu sene yapiimasi
beklenen olagan degerlendirmeler zaten yapildi. Siradaki olagan dedgerlendirme ise 2017 Ocak’ta olacak. Ancak Fitch’in Tiirkiye’yi negatif izlemeye almis olmasi
nedeniyle bu yil bitmeden yeni bir karar agiklama ihtimali yiiksek gériiniiyor. Moody’s’in not indirim kararinin ardindan Fitch’in Tiirkiye’ye yatirim yapilabilir seviyede
not veren tek kurulus olmasinin yani sira bankalarin sermaye yeterliligi hesaplamasinda Fitch tarafindan verilen notu kullaniyor olmasi da Fitch’in kararinin 6nemini
artiriyor. Bu nedenle hem Fitch’den gelebilecek agiklamalarin bekleniyor olmasi hem de baskanhk secimlerinin piyasada olusturdugu baski nedeniyle yurtigi
piyasalardaki temkinli durus éniimiizdeki haftalarda da devam edebilir.

Doviz

Bugiin ABD’de agiklanacak olan kritik tarimdigi istihdam verisi 6ncesinde diin USD/TL kuru ¢ok beklememize

karsin 3.05 seviyesindeki destegini kirarak 3.0399’a kadar dustii. Din dolar endeksindeki yukselise ve UsD/TL 1 2 3
Gliney Afrika ve Brezilya gibi gelismekte olan llke para birimlerinin dolar karsisinda deger kaybetmelerine

ragmen TL'nin diger gelismekte olan llke para birimlerinden pozitif ayristigi géruldi. USD/TL kurundaki Destek 3.0350 3.0100 3.0000
duslisiin nedeninin sepet kurda (0.5*$+0.5*€) yasanan sert yiikselis sonrasi sepet kura 3.25 seviyesinde

gelen satiglardan kaynaklandigini diisiinliyoruz. Bugiin USD/TL kuru 3.05 seviyelerinde hareket ediyor. Direng 3.0650 3.0800 3.1000
Normal sartlarda, bugiin ABD’de agiklanacak tarimdigi istihdam verisinin gok yiiksek ya da cok dusuk geldigi

durumda kurda hareketliligin artmasi beklenirdi. Ancak ABD’de Kasim ayinda yapilacak segimler 6ncesinde Fed’in Aralik ayindan once faiz artirrmina gitmesi
beklenmediginden ve Aralik ayi Fed toplantisi dncesinde agiklanacak bagta Ekim ve Kasim aylari tarimdisi istihdam verileri olmak tizere 6nemli veriler bulundugundan
dolayi; bugiin agiklanacak Eyliil ayi tarimdigi istihdam verisi USD/TL kurunda gok etkili olmayabilir. Oniimiizdeki aylarda USD/TL kurunun hareketlerinde en énemli
suirecin ABD’de yapilacak segimler ve Tirkiye'ye yatirim yapilabilir notu veren tek kurulus olan Fitch’in Tiirkiye’nin kredi notunu indirip indirmeyecegi olacak. Gegmiste
Rusya ve Brezilya 6rnegine bakildiginda, 6nce S&P ve Moody’s’in ardindan Fitch’in benzer sekilde hareket ettigi goriilmustur. Tirkiye’de de bu duruma benzer sekilde
bir hareketin yasandig goruliyor. Bu baglamda daha 6nce Turkiye'yi negatif izlemeye alan Fitch’in kredi notumuzda indirimine gidip gitmeyecegi yakindan takip
edilecek. Turkiye’nin sermaye yeterlilik rasyosu hesaplamasinda Fitch’in kredi not degerlendirmelerinin kullanilmasi nedeniyle Fitch’in karari ayrica 6nem arz ediyor.
S6z konusu riskler géz 6niline alindiginda kurda agagi yonli kalici bir hareket yasanmasini beklemiyoruz. Bu baglamda kurun hareketleri agisindan éntimizdeki bir
aylik sirede temkinli olunmasi gerektigini diistintiyoruz. USD/TL kurunun yukari yonlii hareketlerinde 3.05’in tzerinde kalinmasi durumunda kurun 3.10’un Gzerine
cikip cikmayacagi dnemli olmasina karsin, yalnizca USD/TL'yi degil sepet kuru (0.5*$+0.5*€) takip etmekte dnemli olacak. Sepet kurda 3.25 énemli bir direng olup,
bunun Gzerinde kalici hareketler durumunda sepette 3.40-3.50 kadar bir hareket gidilebilir. Kurun buglinkii asagi yonli hareketlerinde ise ilk destek seviyesi olarak
3.0350 takip edilebilir. Kurun 3.0350 seviyesinin altindaki hareketlerinde ise 3.01 seviyesi takip edilebilir.

Haftanin son islem giintine gelindiginde EUR/USD paritesinin deger kaybettigini ve diinki ilk iki destek

seviyesini kirdigini gérilyoruz. Diin ABD’de agiklanan haftalik issizlik maasi basvurularinin uzun siireden bu EUR/USD 1 2 3

vana ilk defa bu kadar diisiik gelmesi ABD ekonomisinde olumlu bir havaya neden olurken 6te yandan DXY

endeksinin de 97 seviyesine ylikselmesi parite (izerinde asagi yonlu baskilari artirdi. Dn Sterlin’de yasanan Destek 1.1086 1.0913 1.0822
ani ve sert deger kaybinin, Avrupa Birligi (AB)'nden gikan ingiltere’den sonra italya gibi bazi iilkelerin de

AB’den ¢ikma konugmalarinin glindeme geldigi dustinillrse Euro Gzerinde baski yarattigi séylenebilir. 27 Direng 1.1180 1.1206 1.1328
Temmuz'dan bu yana, teknik olarak 6nemle takip edilen 50, 100 ve 200 giinlik basit hareketli ortalama

seviyelerinin Ug¢lnin birden altinda kapanis gergeklestirmeyen ve sabah saatleri itibariyla bu ¢ seviyenin de altinda seyreden parite igin glinlik kapanis seviyesi
onemli. Buglin agiklanacak olan ABD tarimdisi istihdam verisinin ¢ok olumlu gelmesi durumunda paritenin asagl yonli hareketini derinlestirerek 1.10 seviyelerini
hedeflemesi muhtemel olabilir. Ancak s6z konusu verinin, Aralik ayindan 6nce faiz artirmasi beklenmeyen Fed’in faiz artirim politikasinda ¢ok etkili olmama ihtimali
ve piyasanin giindeminde ilk etapta Baskanlk segimlerinin yer almasi gerekgeleriyle kalici etkisi olacagini diisinmiyoruz. Gunlik olarak sabah saatlerinde 1.11
seviyesini goren parite icin satiglarin devaminda 1.1086 destegi nemli gériniirken, bu seviyenin asagi yonla kirilmasi halinde ise uzun zamandir bahsettigimiz bandin
alt siniri olan 1.09 seviyesi glindeme gelebilir. Paritenin dénise gegmesi halinde ise ilk olarak diinkii destegi olan 100 giinliik basit hareketi ortalama seviyesi 1.1180’nin
bir direng olarak karsimiza ¢tkmasi muhtemel goriindyor.
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Faiz

Bugiin agiklanacak ABD istihdam verileri 6ncesinde diin yurtigi piyasalar sakin seyretti. Diin hem uzun Gasterge

hem de kisa vadeli tahvillerde hareket sinirli oldu. 10 yillik tahvil getirisi bir dnceki giine gére 1 baz puan Tahvil 1 2 3
dugerek %9.67’den, 2 yillik tahvil getirisi ise 5 baz puan duserek %8.60’dan kapandi. Buglin ABD’de Eylul

ayi istihdam verileri agiklanacak. Ozellikle tarimdigi istihdam verisi Fed’in faiz kararini etkileyebilecek Destek 8.50 8.35 8.00
olmasi agisindan yakindan takip edilecek. Bu hafta kurda yasanan hizli yiikselise karsin 2 yillik gosterge

faizin %8.80’in altinda kalmaya devam ettigini gériiyoruz. Ote yandan getiri egrisinde diklesme oldugunu Direng 8.80 9.00 9.50

daha 6nce de belirtmistik. Enflasyondaki dusus kisa vadeli faizleri desteklese de uzun déneme iligskin

belirsizlikler nedeniyle uzun dénemli tahvillerde disusler sinirl kaliyor. Kurda yasanan ytikselis devam ederse, kurun enflasyon tizerindeki baskisi artacagi icin gosterge
faizlerde de yeniden yiikselis gorebiliriz. Ayrica yurtigi tahvillerle korelasyonu yiiksek olan ABD tahvil getirilerinde ise yiikselis devam ediyor. ABD tahvil faizlerindeki
yukselis 6niimuzdeki donemde yurtigi gosterge faizler lizerindeki baskiyi artirabilir. Bu durumda 2 yillik gosterge tahvil getirisi %8.80’ini kirabilir. %8.80’nin kirlimasinin
ardindan %9 yeni direng seviyesi olarak 6nemli olacaktir.

Hisse Senedi

Bugin ABD’de agiklanacak olan istihdam verileri 6ncesinde, kiresel piyasalarda rol alan piyasa

aktorlerinin beklemeyi tercih etmesi hisse senedi piyasasindaki hareketi de sinirli kildi. Endeks diin sabah BiST-100 1 2 3

gline yukari yonlt boslukla agilisinin ardindan giin igerisinde 78,500 direncinin lzerini test etmesine

ragmen bu seviyelere tutunamayarak giini %0.05 yukselisle 77,894 seviyesinden sonlandirdi. Bankacilik Destek 76,200 75,500 74,000
hisse endeksi ise bir 6nceki gin beklentilerin Gzerinde agiklanan bankacilik sektor kari verilerinin

beraberinde getirdigi alimlarin ardindan kar satiglari yasamasiyla giinii %0.06 deger kaybi ile sonlandirmis Direng 78,500 80,000 82,800
oldu. Haftayr 100 gunluk hareketli ortalama degeri olan 77,300 seviyesinin tizerinde kapanis yapmaya

hazirlanan BIST 100 endeksinde ikinci seansta ABD’den gelecek olan tarimdisi istihdam diizeyi ve ortalama saatlik kazanglarda artis olup olmayacagi etkili olabilecektir.
Bununla birlikte s6z konusu veri agiklamalarinin siirpriz bir tablo gizmemesi halinde piyasalara etkisinin sinirl kalabilecegini diistiniiyoruz. Endeksin bu sabaha ise
alicil bir baglangi¢ yapmasina ragmen saticili bir seyir izledigini gortiyoruz. BIST 100 endeksinde USD/TL kurundaki yiikselislerin beraberinde getirdigi potansiyel bir
baski olmasina ragmen, endekse gelen alimlarin devami igin 78,500 direnci, bu seviyenin yukari yonlu kirllmasi halinde de 80,000 direnci 6nemli gérinmekte. Kiresel
piyasalardaki risk alma istahinin gerilemesi ve yatirmcilarin gelismekte olan Ulke piyasalarindan ¢ikma egilimine girmeleri durumunda ise TL bazinda 75,500, dolar
bazinda ise 2.50 sent destekleri kisa vadede takip edilecektir.

Emtia

Onceki raporlarimizda altin fiyatlarinin 60 aylik basit hareketli ortalama seviyesi olan 1,360 dolar/ons Altin 1 2 3
seviyesinin Uzerinde aylik kapanis yapmadigi siirece vyikselis potansiyelini distk gordigimuzi
belirtmistik. Altin fiyatlarinin bu beklentimize paralel olarak gegtigimiz aylarda 60 aylik basit hareketli

ortalama seviyesinin tizerindeki seviyeleri test ettigini ancak bu seviyenin tizerine kalici olarak yerlesmeyi Destek 1,241 1,200 L175
basaramayarak geri ¢ekildigini goriyoruz. S6z konusu beklentimize benzer sekilde, altin fiyatlarinin X

e . ) ) - L Direng 1,260 1,305 1,360
onumuzdeki kisa vadede 200 gunliik basit hareketli ortalama seviyesi olan 1,260 dolar/ons seviyesinin ’ , ’

altina kalici olarak yerlesmesi halinde dislsini strdirebilecegini distuntyoruz. Altin fiyatlarinin kisa

vadedeki seyri i¢in bugiin ABD’de agiklanacak istihdam verileri 6nem arz ediyor. Verilerin beklentilere yakin gelmesi durumunda, Fed’in 2016 yili bitmeden faiz
artinmina gidebilecegine iliskin fiyatlamalar pekiseceginden dolar endeksinde ve ABD 10 yillik tahvil getirisinde yukari yonlii hareketler gériilmeye devam edebilir. Bu
durum altin fiyatlarinda geri ¢cekilmenin devam etmesine neden olacaktir. Satis baskisinin artmasi halinde altin fiyatlarinda ilk etapta 1,241 dolar/ons destegi takip
edilebilecekken bu destegin kirilmasiyla 1,200 dolar/ons destegine kadar geri cekilme yasanabilir. Verilerin olumsuz bir gériiniim gizmesi ise, altin fiyatlarinda ylkselis
denemelerinin gorilmesine neden olabilir. Ancak altin fiyatlari 200 glinlik basit hareketli ortalama seviyesi olan 1,260 dolar/ons seviyesinin tizerine yerlesmedigi
surece bu denemelerin kalici olma ihtimalini dlsuik gortyoruz.

Petrol fiyatlarinda yikselis diin de devam etti ve ABD ham petrol fiyatlari 23 Haziran’dan sonra ilk defa 50

dolar/varil direncini asti. Gegen haftaki toplantida tretimin azaltiimasi kararinin alinmasinin yani sira Petrol 1 2 3
ABD’de haftalik ham petrol stoklarinin bes hafta st Uste dusus gostermesiyle birlikte petroldeki arz

fazlasinin azalacagi beklentilerinin artmasi petrol fiyatlarini destekliyor. ABD ham petrol fiyatlari bu sabah Destek 48.50 45.00 43.00
da 50 dolar varil seviyesinin Uizerinde hareket ediyor. Anlagmaya iliskin ayrintilar henuiz kesinlesmis degil.

Ancak piyasada petrol arzinin azalacagina iliskin glven artmis goérinuyor. Anlasmanin ayrintilar Direng 51.60 53.40 55.00
piyasalarda hayal kirikligl yaratmazsa petrol fiyatlarindaki ylkselis hizlanarak devam edebilir. ABD ham

petrol fiyatlarinda ylkselisin devam etmesi durumunda 51.60 dolar/varil ilk direng seviyesi olacaktir.

Agiklanacak Veriler

Ulke Agiklanacak Veriler Onceki Beklenti
ABD Tarimdisi istahdam (Eyliil) 151 Bin Kisi 170 bin Kisi
issizlik Orani (Eyliil) %4.9 %4.9
Almanya Sanayi Uretim Endeksi (Agustos, a-a) -%1.5 %1.0
Fransa Dis Ticaret Dengesi (Agustos) -4,505 Milyon Euro -3,850 Milyon Euro
Cari islemler Dengesi (Agustos) -2.6 Milyar Euro --
Sanayi Uretim Endeksi (Agustos, a-a) -%0.6 %0.6
ingiltere Sanayi Uretim Endeksi (Agustos, a-a) %0.1 %0.1
Dis Ticaret Dengesi (Agustos) -4,502 £ -4,602 £
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USD/TRY 3M Imp. Vol.
USD/TRY Future

Gosterge Tahvil Getirisi*
Gosterge Eurobond Getirisi(2030)*
5Y CDS

BiST-100
BiST-30
BiST-Bankacilik
BiST-30 Future

Dolar Endeksi
EUR/USD
usD/JPY
GBP/USD
USD/CHF
EUR/JPY

2Y ABD Hazine Tahvil Getirisi

10Y ABD Hazine Tahvil Getirisi

2Y Almanya Hazine Tahvil Getirisi
10Y Almanya Hazine Tahvil Getirisi

iTraxx Crossover
Almanya 5Y CDS
Fransa 5Y CDS
ingiltere 5Y CDS
italya 5Y CDS
ispanya 5Y CDS
Portekiz 5Y CDS
Brezilya 5Y CDS
Rusya 5Y CDS
Giiney Afrika 5Y CDS
Macaristan 5Y CDS

Dow Jones
S&P500
Nasdaq
DAX
CAC40
Nikkei
Shanghai
Bovespa
Mscl GoU
VIX

Altin ($/ons)

ABD Ham Petrolii ($/varil)
Brent Petrol ($/varil)
Emtia Endeksi

*: Puan Degisim

ON 1 Hafta
8.2000

0.4282 0.4559
-0.3879

DOViz
3.0399
3.3923
3.2161
11.1200
3.0662
FAiz
8.60
4.93
248.98
HISSE SENEDI
77894.72
95259.04
132515.50
95.73
DOViz
96.77
1.12
103.95
1.26
0.98
115.91
FAiz*
0.85
1.74
-0.68
-0.02
KREDI
331.93
19.18
28.84
33.87
146.17
79.39
302.65
271.58
221.35
249.33
115.11
HISSE SENEDI
18268.50
2160.77
5306.85
10568.80
4480.10
16899.10
3004.70
60644.24
473.09
12.84
EMTIA
1254.38
50.44
52.51
401.83

1Ay 2 Ay
8.5246 8.6488
0.5257 0.6512
-0.3771 -0.3451

-0.38
-0.81
-0.61
-2.33
-0.38

0.35
0.00
-0.51

0.05
0.03
-0.06
0.13

0.67
-0.48
0.43
-1.04
0.67
-0.05

0.02
0.04
0.00
-0.01

0.12
-4.67
-2.51
-0.74
-5.11
-4.70

0.00
-1.20

0.01

1.22

0.00

-0.07
0.05
-0.17
-0.16
-0.22
0.47
0.00
0.65
-0.33
-1.15

-0.98
1.22
1.25

-0.15

3 Ay
8.8133
0.8679
-0.3206

1.36
0.74
1.03
0.52
1.64

0.28
-0.05
-6.54

1.06
0.93
0.15
0.87

1.29
-0.63
2.89
-2.71
151
2.24

0.12
0.18
0.02
0.10

-0.01
5.12
3.05
4.39

-0.79

-2.24
0.00

-1.53
4.25

-0.67
0.24

0.69
0.45
0.72
1.57
0.82
1.23
0.21
3.93
-1.40
-8.42

-5.00
5.46
5.42

-0.08

6 Ay
9.0687
1.2558
-0.2121

2.55
5.64
4.16
-18.48
1.68

-2.43
-0.46
-11.30

10.46
10.79
12.61

9.97

-2.13
2.95
-12.97
-14.27
-2.13
-10.40

-0.19
-0.51
-0.32
-0.59

0.76
49.11
9.30
77.54
50.30
-11.81
77.49
-45.90
-29.85
-27.65
-29.74

6.53
7.36
8.23
2.77
-0.94
-8.41
-8.85
43.91
8.20
-37.97

16.73
37.21
41.08

7.24

1vil
9.2350
1.5727
-0.0833
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Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burasi Sizin Yetiniz
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Midar cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0212-398 18 98
Buket Alkan Miidiir Yardimcisi buket.alkan@vakifbank.com.tr 0212-398 19 03
Fatma Ozlem Kanbur Uzman fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0212-398 1891
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 sinem.ulusoy@vakifbank.com.tr 0212-398 19 05
Ezgi Siir Kibris Uzman Yardimcisi ezgisiir.kibris@vakifbank.com.tr 0212-398 18 93

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmigtir.
Tirkiye 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 dolayl olarak olusacak zararlardan dolayl sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamalidir. Tirkiye 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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