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Glinaydin,

Piyasalar Fed’in faiz artirmini 2015 yili sonrasina erteleyebilecedi beklentileriyle yén bulmaya devam ediyor. Diin dolar endeksi yatay kapanis
yaparken, ABD 10 yillik tahvil getirisi yasanan ¢ikislarin etkisiyle yiikseldi. Borsalar ise glinii S&P 500 endeksinin biyoteknoloji hisselerinde yasanan
artis onciiliigiinde ylikselmesiyle artida kapanis gergeklestirdi. Kiiresel piyasalarda son giinlerde yasanan rahatlamaya ragmen Fed’in faiz artirrm
zamanina iliskin belirsizligin halen devam etmesi nedeniyle iyimser havanin kalici olmayabilecegini diisiindiigiimiizii hatirlatalim. Bugiin ABD’nin
veri takviminde agiklanacak olan veriler arasinda haftalik issizlik maasi basvurulari ve 16-17 Eyliil tarihli Fed toplantisi tutanaklari 6n plana gikiyor.
Gectigimiz hafta agiklanan istihdam verilerinin ardindan istihdam piyasasinin gériiniimiine iliskin fikir vermesi agisindan haftalik issizlik maasi
basvurulari verisinin takip edilmesi 6nem arz ediyor. Fed toplantisi tutanaklarinda ise, faiz artirrminin zamanlamasina iliskin ipuglari aranacak.

Avrupa tarafinda ise, Sali giinii Almanya’da agiklanan fabrika siparisleri verisinin aylik bazda artis beklentilerinin aksine azalis kaydetmesinin
ardindan diin agiklanan sanayi liretimi verisi dnem kazanmisti. Fabrika siparislerinin ardindan sanayi iiretimi verisinin de olumsuz gelmesi Avrupa
Merkez Bankasi (ECB)'nin piyasalarda varlik alim programinin genisletilebilecegi beklentilerini arttirdi. ECB’nin varlik alim programini
genisletebilecegi beklentisinin artmasinin EUR/USD paritesinin yiikselisini sinirlayabilecedini diisiiniiyoruz. Bugiiniin Avrupa giindeminde ise ECB
Ekim ayi toplantisi ve faiz karari takip edilmesi 6ne ¢ikiyor. Asya borsalari bu sabah karisik seyir izlerken, Japonya’da bu sabah agiklanan ve
beklentilerin oldukg¢a altinda kalan Japonya fabrika siparis verilerinin ardindan Japonya Nikkei endeksinin ise bugiinii %0.99 ekside kapattigi gériildii.

Yurtici piyasalarda Fed’in faiz artirmina yénelik iyimser beklentilerin etkisiyle yasanan rahatlamayla TL Dolar karsisindaki kazanimlarini genisletiyor.
Diin giin icinde 2.9157 seviyesini test eden USD/TL kurunun son 4 giinliik kaybi %2.86 seviyesine ulasti. Kiiresel borsalardaki olumlu havanin da
katkisiyla yiikselisini diin de siirdiiren BIST 100 endeksi ise son 3 giindiir alicili hareket ederek toplamda %5.78 deder kazanmis oldu. Bu gelismelere
karsin Fed’in faiz artirmina iliskin belirsizligin gelismekte olan iilke piyasalari lizerinde baski olusturmasi nedeniyle yurtici piyasalardaki olumlu
havanin kalici olmayabilecegini diisiiniiyoruz.

Doviz

ABD’de tarimdisi istihdam verisinin beklentilerin altinda agiklanmasinin ardindan Fed’in faiz

artirnmlarini erteleyecegi beklentileriyle artan risk istahi sonucu TL'deki deger kazanci diin hizland. usb/ s 2 &
USD/TL kuru diin giin iginde 1 Eylil'den bu yana gérdigi en dusiik seviye olan 2.9157’ye kadar

geriledi ve giinii 2.9403 seviyesinden sonlandirdi. EUR/TL kuru ve sepet kur (0.5*€+0.5*$) da diin 1 Destek 2.9400 2.9000 2.8500
Eylil’den sonraki en dustik seviyeleri test etti. Boylece EUR/TL kuru diin 3.3041’den, sepet kur ise Direng 2.9500 2.9700 3.0000

3.1219’dan kapandi. Dinku hizh geri cekilmenin ardindan bu sabah ise kar realizasyonlari ile USD/TL

kuru yikselisle agildi ve 2.94 seviyesinin lzerinde hareket ediyor. Bugiin yurticinde Agustos ayi sanayi iretimi agiklanacak. Yurtdisinda ise Avrupa Merkez
Bankasi ve ingiltere Merkez Bankasi toplantilarinin yani sira ABD issizlik maasi bagvurulari ile son Fed toplantisinin tutanaklari takip edilecek. Bugiin
piyasalarin hareketinde ise bolgesel Fed baskanlarindan gelecek agiklamalar esas belirleyici olabilir. Fed’in faiz artirnm zamanlamasina iligkin belirsizligin
piyasalar tzerinde baski olusturdugu bir ortamda, Fed baskanlarindan faiz artirimina iliskin beklentileri yonlendirebilecek agiklamalar gelmesi piyasadaki
yonu de belirleyebilecektir. USD/TL kurunda asagi yonli hareketin devam etmesi durumunda 2.94 ilk desteginin ardindan 2.90 seviyesi nemli olacaktir.
Daha 6nce de belirttigimiz gibi segim 6ncesinde se¢im sonuglarinailiskin olumlu beklentilerin olugsmasi durumunda yurtdisi ortamin da desteklemesi halinde
kurda asagi yonlu hareket devam edebilir. Bu durumda 2.85 seviyelerine dogru bir gerileme yasanabilir. Ancak Fed’in faiz artirim siirecine girmis olmasi
nedeniyle kurda asagi yonlu hareketlerin kisa siireli olacagi ve yukari yonli ana trendin degismeyecegi diisiincemizi de koruyoruz.

Duin dolar endeksi kiiresel piyasalarda yatay kapanirken, EUR/USD paritesi 1.1272 seviyesinden

basladigi giindi, giin icinde en yiiksek 1.1284 seviyesini ve en diisiik 1.1212 seviyesini gordiikten EUR/USD 1 2 3

sonra 1.1237 seviyesinden saticili kapatti. Almanya’da agiklanan fabrika siparisleri verisinin

olumsuz agiklanmasinin ardindan din agiklanan sanayi Uretimi verisinin de aylik bazda artis Destek 1.1176 1.1093 1.0963
beklentilerinin aksine azalis kaydetmesi Avrupa Merkez Bankasi (ECB)'nin piyasalarda varlik alim

programinin genisletilebilecegi beklentilerini artirirken paritenin yiikselisini sinirlandirdi. Bu sabah Direng 1.1290 1.1380 1.1460
paritenin 1.12’li seviyelerde alicili hareket ettigi goruliyor. Bugiin paritenin yoninin

belirlenmesinde ABD veri takviminde haftalik issizlik maasi basvurulari ve 16-17 Eylil tarihli Fed toplantisi tutanaklari 6n planda olacakken Avrupa’da ise
ECB Ekim ayi toplantisi ve faiz kararinin takip edilmesi 6n planda olacak. Gegtigimiz hafta agiklanan istihdam verilerinin beklentilerin altinda kalmasi Fed’in
faiz artirnmini 2015 yili sonrasina birakma ihtimalini artirmisti. Bugiin yayimlanacak toplanti tutanaklarinda faiz artirrm zamanina iliskin ipuglari aranacak.
Diink{i yazimizda paritenin yukari yonli hareketlerinde 1.1280-1.1290 seviyelerinin 6nemli oldugunu ifade etmistik. Diinki kapanisini bu seviyelerin altinda
gerceklestiren paritenin yukari yonli hareketlerinde bu seviye araligi 6nemli olmaya devam ediyor. Asagl yonli hareketlerde ise ilk destek seviyesi olarak
1.1176 seviyesi takip edilebilir.

VakifBank Ekonomik Arastirmalar Midiirliigii| istanbul



Faiz

Kuresel piyasalarda hafta basindan bu yana yasanan Fed iyimserligi Turkiye’nin de icinde oldugu Gésterge

gelismekte olan dlke piyasalarina girisleri desteklemeye devam ediyor. Tahvil bono piyasasinda islem Tahvil 1 2 3

goren 14 Haziran 2017 itfal ki yillik tahvil getirisinin bu ortamdan 6zellikle de kurdaki geri ¢ekilmelerin

etkisiyle destek buldugu gorillyor. Buna gore diin %11.01 seviyesinden giine baslayan gosterge faiz giin Destek 10.50 9.80 9.55
icerisinde 2.91’e kadar geri gekilen USD/TL’den aldigi destekle %10.79’a kadar gerilemis oldu. Kisa vadeli

tahvillerde oldugu kadar uzun vadeli tahvillere de ilginin artmasi ile 10 yillik tahvil getirisi ise %10.33 Direng 11.50 11.75 12.00

seviyesine kadar geri gekildi. 5 yillik CDS priminin de diin bir 6nceki gline gére 10 baz puanlik gerilemesi

tahvil bono piyasasinda hafta basindan bu yana gérdigiimiiz ilgiyi destekler nitelikte. Boylece diin hem iki yillik hem de 10 yillik tahvil getirileri 50 guinliik hareketli
ortalamalarina yakinsamig gorintyor. Kur ve faizlerde dis dinamiklerin etkisiyle gorilen olumlu hava olasi kar satiglarinin ardindan bir miktar degisebilecek olsa da
gosterge faizin 19 Agustos’tan bu yana ilk kez %11.00 seviyesinin altinda kapanis yapmasi dikkat gekici. Diin itibariyla %11.00 destegini agsagi yonlu kirmig gérinen iki
yillik gosterge tahvil getirisinin hareketlerinde %10.50-%11.50 band takip edilmeli ve ayni zamanda bu alimlarin bir trend degisikliginden ziyade olusan kosullara
verilen kisa vadeli etki-tepki oldugu unutulmamali.

Hisse Senedi

Fed’in faiz artirrminin 2015 yili sonrasina Gtelenebilecegine iliskin beklentilerin artmasiyla kiresel

borsalarda artan risk istahi BIST 100 endeksine gelen alimlara destek vermeye devam ediyor. Yaklasik BiST-100 1 2 3

bir haftadir gelismekte olan ilke borsalarina sert sermaye girisi yasanirken yurtici piyasalarda Kasim

segimine yonelik fiyatlamalarin yogunlasmasi endekste islem hacminin ylkselmesinde etkili oluyor. Diin Destek 77,000 75,300 73,500
gline yukar yonli boslukla baslayan endeks giini %1.86’lik primle 78,698 seviyesinden kapatti.

Endeksteki yukselisi diin 2.91 civarina kadar geri gekilen USD/TL kuru ve vyurtici gosterge faiz Direng 78,970 80,000 81,700

oranlarindaki distis de destekledi. Endeksin bugline ise artida basladigi goriliyor. Buginin veri

gliindeminde ABD’de agiklanacak olan haftalik igsizlik maasi basvurulari ve 16-17 Eylil tarihli Fed toplantisi tutanaklari takip edilecek. Fed’in 6nimuzdeki donem para
politikasi stratejisine iliskin ipucu icerebilecek olan tutanaklardan alinacak sinyaller 6nem arz ediyor. Tarihsel olarak Ekim aylarinda hisse senedi piyasalarinda
volatilitenin arttigini ve son donemdeki hareketliligin gegici olabilecegini disindigumiizden bahsetmistik. Bu baglamda, dniimiizdeki kisa vadede endeksteki alicili
seyrin devam etmesi ve 100 glinlik hareketli ortalamanin isaret ettigi 78,970 seviyesindeki direncin kalici olarak kirilmasi halinde, endeks 80,000 psikolojik direncine
kadar tirmanabilir. Ancak uzun vadede endeksin yonunt kalici olarak yukari gevirmesi igin yasanacak gelismelerin yurtici ve yurtdisindaki genel gérinimi
degistirmesine ihtiyag olabilir.

Emtia

Hafta bagindan bu yana yiikselis egilimini koruyan altin fiyatlarinda ABD’den gelecek énemli bir veri Altin 1 2 3
akisinin bulunmamasi sebebiyle diger gilinlere nispeten daha diisiik islem hacminin olabilecegini diinku
raporumuzda da belirtmistik. Boylece 1,147 dolar/ons seviyesinden giine baslayan altin fiyatlari giin
icerisinde 1,141-1,153 dolar/ons bandinda hareket etmesinin ardindan 1,145 dolar/ons’tan gini
sonlandirmisg oldu. Bu hafta olumsuz ABD verilerinden ve kiresel bazda deger kaybi yasayan dolar
endeksinden destek bulan altin fiyatlarinin 1,143 dolar/ons direncini de kirmasinin ardindan gordugi

Destek 1,135 1,125 1,100

Direng 1,157 1,166 1,176

bu seviyelerde kar satislariyla karsilastigini gbzlemleyebiliriz. Ancak Fed iyimserliginin etkisiyle artan

taleple yoniinii yukari gevirmis olan altin fiyatlarinin haftanin son iglem giiniine dogru kar satislariyla karsilagsa bile haftayi alicili/yiikselisle kapatmasi olasi gériintyor.
Bu sabah 1,141 dolar/ons seviyesinde hafif saticili hareket eden altin fiyatlarinin hareketlerinde bugiin ise ABD’de agiklanacak olan haftalik issizlik maagi bagvurulari
verisinin yani sira 16-17 Eylul tarihlerinde yapilan Fed toplantisinin tutanaklarinda kullanilan ifadeler etkili olabilir. Diger yandan Fed Agik Piyasa Komite (FOMC)
lyelerinin konusmalari da piyasalarca takip edilecektir. Altin fiyatlarinin kisa vadeli hareketlerinde 6nemli oldugunu dustindigtimiiz 1,135-1,157 dolar/ons bandi takip
edilmeli.

Petrol fiyatlarinda Ug guin Ust Uste yasanan ylkselisin ardindan diin ABD ham petrol stoklarinin strpriz sekilde ylikseldiginin agiklanmasinin ardindan duisus yasandi.
ABD ham petrol fiyatlari diin %1.5 deger kaybederek 47.81 dolar/varil seviyesinden kapandi. ABD ham petrol fiyatlari bu sabah da 48 dolar/varil seviyesinin altinda
hareket ediyor.

Agiklanacak Veriler

Ulke Aciklanacak Veriler Onceki Beklenti
Turkiye Sanayi Uretimi (Agustos, y-y) %1.47 %5.84
ABD Haftalik issizlik Maagsi Basvurulari 277 Bin Kisi 274 Bin Kisi

Euro Bolgesi

16-17 Eylul Tarihli Fed Toplantisi Tutanaklar
Merkez Bankasi Toplantisi ve Faiz Karari

Almanya Cari islemler Dengesi (Agustos) 23.4 Milyar Euro 16.7 milyar Euro

Dis Ticaret Dengesi (Agustos) 25.0 Milyar Euro 19.0 Milyar Euro
ingiltere Merkez Bankasi Toplantisi ve Faiz Karari -- --
Japonya Makine Siparigleri (Agustos, a-a) -%3.6 %2.3

Cari islemler Dengesi (Agustos)
Dis Ticaret Dengesi (Agustos)
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1808.6 Milyar Yen
-108.0 Milyar Yen

1126.9 Milyar Yen
-395.1 Milyar Yen



USD/TRY

EUR/TRY

Sepet (0.55$+0.5€)
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
uUsD/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
ABD 5Y CDS
Almanya 5Y CDS
Fransa 5Y CDS
ingiltere 5Y CDS
italya 5Y CDS
ispanya 5Y CDS
Portekiz 5Y CDS
irlanda 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
11.0147 11.0792
P o.1320 0.1565
T 01800 -0.1679

DOViz
2.9403
3.3041
3.1222
14.4025
2.9464
FAiZ
10.89
5.33
277.17
HISSE SENEDI
78698.17
96864.94
129819.09
97.18
DOViz
95.50
1.12
120.01
1.53
0.97
134.86
FAiz*
0.63
2.07
-0.25
0.59
KREDI
340.30
15.39
14.19
31.75
15.17
117.76
103.70
172.01
49.94
429.53
333.37
256.14
162.24
HiSSE SENEDI
16912.29
1995.83
4791.15
9970.40
4667.34
18322.98
3052.78
48914.32
479.72
18.40
EMTIA
1145.54
47.81
51.33
399.98

1Ay 2 Ay
11.2508 11.2750
0.1941 0.2498
-0.1207 -0.0743

-0.60
-0.94
-0.78
-0.72
-1.99

-0.12
-0.08
-3.53

1.86
1.87
3.63
1.65

0.04
-0.31
-0.18

0.60

0.70
-0.49

0.02
0.04
0.00
0.00

-2.28
3.76
-1.01
0.52
2.25
-1.04
-0.50
-0.22
0.21
5.56
-1.23
-4.17
-4.09

0.73
0.80
0.90
0.68
0.14
0.75
0.00
247
1.06
OB

-0.15
-1.48
-1.14
-0.05

3 Ay
11.4686
0.3180
-0.0443

-2.82
-2.33
-2.56
-9.13
-3.68

-0.66
-0.39
-11.28

6.05
6.17
8.62
5.63

-0.89
0.54
0.11
1.26
0.03
0.65

0.00
0.03
0.00
0.01

-9.63
-1.69
-1.75
-1.41
-1.08
-3.18
-5.08
-0.22
-0.25
-9.84
-7.69
-12.43
-4.29

3.85
3.95
3.70
3.21
4.76
5.38
0.00
8.56
4.88
-24.90

2.73
6.03
6.12
-0.78

6 Ay
11.4911
0.5250
0.0206

¥ Vel | pons | oo | o | veo |

25.39
17.37
21.01
11.35
23.95

2.52
0.64
50.89

-7.91
-8.42
-17.88
-8.95

4.85
-6.37
-0.41
-0.06
-2.81
-6.76

-0.04
-0.04
-0.14

0.10

2.67
-8.24
1.70
-29.70
-22.21
-5.60
17.11
-7.99
0.73
108.98
-30.93
33.99
-9.76

-5.54
-3.44
1.33
1.75
9.33
5.35
-8.62
-2.17
1.13
-5.62

-2.99
-5.72
-1.86
-8.29

1vil
11.5284
0.8364
0.1257
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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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