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Giinaydin,

ABD piyasalarinda gegtigimiz hafta 255 bin kisi artis ile beklentilerin iizerinde agiklanan tarimdisi istihdam verisine yénelik fiyatlamalar
devam ediyor. Verilerin yarattigi olumlu hava ile birlikte diin dolar endeksi yiikselirken, ABD 10 yillik tahvil getirileri geriledi. ABD borsalari
ise petrol fiyatlarindaki yiikselisle gtin igerisinde enerji hisseleri énciiliigiinde yiikseldi ancak giinii hafif saticih tamamladi. ABD’de tarimdisi
istihdam verisinin gliglii bir gériiniim ¢izmesine ragmen Fed’in faiz artirnmi beklentilerinin henliz yeterince yiiksek seviyelere ¢ikmadigini
gériiyoruz. Eyliil ayr beklentisi %26, Aralik ayi beklentisi ise %47 seviyesinde bulunuyor. Daha énce faiz artirimi beklentilerinin %70’lere
ulasmadan Fed’in faiz artirmina gitmedigini gériiyoruz. Bunun en yakin érnedi Aralik ayindaki faiz artirmindan énce yasanmisti. Cin’de
Adustos ayinda yapilan devaliiasyonun ardindan Fed’in Eyliil ayindaki toplantida kiiresel belirsizliklere dedinmesiyle birlikte faiz
artinmlarinin 2016 yilina ertelendigi beklentileri olusmustu. Ancak sonrasinda Fed lyelerinden gelen ve Fed’in Ekim ayi toplantisinda yapilan
aciklamalarla piyasa faiz artirrmina hazirlanmis ve Aralik ayinda faiz artirmina gidilecegine iliskin beklentiler %70’lere kadar ¢ikmisti. Bu
baglamda, eger Fed Eyliil ya da Aralik ayinda faiz artirirmina gidecekse piyasalari sézlii yénlendirme ile artirrmlara hazirlayacak ve piyasalari
sok edecek bir faiz artirrmina gitmeyecektir. Bu nedenle, 26 Agustos tarihinde Fed Baskani Janet Yellen’in Jackson Hole toplantisinda
yapacadi konusma faiz artinnm siireci ile ilgili ipuglari verebileceginden piyasalar icin 6nemli olacaktir.

Diin Avrupa tarafinda Ingiltere Merkez Bankasi (BoE)'dan gectigimiz hafta gelen aciklamalara ve diisiik seyreden petrol fiyatlari kaynakli
endiselere yénelik fiyatlamalar 6n plandaydi. BoE toplantisi sonrasinda dolar ve euro karsisinda sert deder kaybeden sterlin diisiisiini diin
de siirdiirdii. Avrupa borsalari ise, gectigimiz hafta Cuma giinii ABD’de ag¢iklanan istihdam verilerinin olumlu gériiniim ¢izmesi sonucunda
kiiresel resesyon endiselerinin hafiflemesiyle diin giinii artida kapatti. Asya tarafinda ise Asya borsalari bugiin karisik seyir izlerken, Japonya
Nikkei endeksi giinii %0.69 artisla kapatti.

Diin yurtiginde sanayi liretim endeksi verisi agiklandi. Sanayi iiretim endeksi Haziran ayinda arindiriilmamis verilerle yillik bazda %1.06 ve
arindirilmis verilerle ise yillik bazda %1.1 artarken, mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi iiretim endeksi ise bir énceki aya gére
%1.4 azaldi. Ramazan ayinin sanayi lretiminin yavaslamasinda beklenenden fazla etkili olmasi ve bir 6nceki ayda sert ylikselen sermaye
mali imalatinin bu ay diizeltmesinin yasanmasi Haziran ayinda aylik bazda sanayi iiretimindeki yavaslamada etkili oldu. Verinin ardindan
USD/TL kuru hafif yiikselse de kiiresel piyasalarda olusan iyimserlidin etkisiyle giinii diisiisle sonlandirdi. BIST 100 endeksi ise gelismekte
olan iilke borsalarina paralel sekilde degder kazandi.

Doviz

Kredi derecelendirme kurulusu Moody’s’in  Cuma ginl Turkiye’nin  notunu USD/TL 1 2 3
degistirmeyerek, acgiklamayi ileri bir tarihe ertelemesi piyasalarda olumlu algilandi.
Moody’s’in ardindan Tiirkiye’nin risk primini gésteren 5 yillik CDS rakami 250’nin altina Destek 29750 29600 29500
gerilerken, USD/TL kuru da giin igcinde 2.9770’e kadar geriledikten sonra giinii 2.9820’den

sonlandirdi. EUR/TL kuru ve sepet kurda (0.5*$+0.5*€) da diin disus yasandi ve EUR/TL Direng 29860 3.0000 3.0350
kuru 3.3056’dan, sepet kur 3.1421’den kapandi. USD/TL kuru diin ilk destek seviyesi olan

2.9860"1 kirmayi basardi. Kur bu sabah da bu seviyenin altinda hareket ediyor. Buglin yurtici gelismeler izlenecek. Piyasada Rusya ile
yapilacak gérismelere iliskin olumlu bir hava hdkim. Bu havanin siirmesi kurda diististi destekleyebilir. Bu durumda USD/TL kuru igin 2.9750
yeni destek seviyesi olarak goriiniyor. Ancak son bes glndir dolar endeksinde dizenli bir yukari yonli hareket goriyoruz. Dolar
endeksindeki bu ylkselis USD/TL kurundaki geri gekilmeleri sinirlayabilecegi igin temkinli olmakta fayda var. Kur 2.9860’1 asagi yonlu kirmis
olsa da bu seviyeden ¢ok uzaklasamadi. Bu nedenle kurun hareketlerinde 2.9860 seviyesi artik direng olarak dnemli. Ote yandan dolar
endeksinin dolayisiyla USD/TL kurunun hareketi agisindan tarimdisi istihdam verisinin de agiklanmasinin ardindan bundan sonra Fed Baskani
Yellen’in 26 Agustos’ta yapacagi konusma 6nemli olacak. Ayrica Moody’s’in agiklamayi ertelemis olmasi nedeniyle yeni agiklamanin ne

zaman yapilacagl da 6nimizdeki donemde piyasalar lizerinde belirleyici olabilir.

Din EUR/USD paritesi doji hareketi yaparak giind agildigi seviyeden tamamladi. Parite glin
icerisinde en yuksek 1.1105, en disik 1.1072 seviyelerini gorse de acildig1 seviye olan EUR/USD 1 2 3

1.1088 seviyesinden kapandi. ABD tarimdisi istihdam verisinin beklentilerin oldukca

Gzerinde gelmesine ragmen faiz artinmi beklentileri heniiz yiikselmis degil. Piyasalar faiz Destek 1.1045 1.0913  1.0820
artinnmlarini heniiz satin almiyor. Daha 6nceki parasal sikilasma déneminde 8 toplantida Direng 1.1080 11151  1.1200
25’er baz puan olmak lizere otomatik bir bigimde faiz artinmina giden Fed’in, bu defa

kiiresel riskleri de dikkate alan, temkinli bir tutum sergilemesi piyasada 2016 yilinda sadece 1 defa faiz artirimina gidilecegi algisini yaratiyor.
Ancak 6niimiizdeki donemde Fed yetkililerinden gelecek agiklamalar faiz artirim siirecine iliskin beklentilerin degismesine neden olabilir.
Faiz artirnminin Eylil ya da Aralik ayinda yapilmasina yonelik beklentilerde artis yasanmasiyla paritede hareketlilik artabilir. Teknik olarak
baktigimizda ise bu sabah 1.1072 seviyesinde olan parite igin ilk destek seviyesi 1.1045 takip edilebilir. Paritenin yukari yonli hareketlerinde

ise 200 glimlik hareketli ortalamasi olan 1.1080 seviyesi takip edilebilir.
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Faiz
Moody’s’in Cuma gun Tirkiye'nin notunda bir degisiklige gitmemesi piyasalarda rahatlama Gosterge
sagladi ve diin hem kur ve faizler hem de Tirkiye’nin 5 yillik CDS'i geriledi. 2 yillik gosterge Tahvil 1 2 3
tahvil getirisi diin bir 6nceki gline gére 1 baz puan diserek %9.24’ten, 10 yillik tahvil getirisi
ise bir dnceki giine gére 18 baz puan diiserek %9.72’den kapandi. Kurdaki diisiis ve CDS’in Destek 9.00 8.80 8.50
250 seviyesinin altina gerilemesine karsin enflasyonun yillik bazda %8’in izerine ylkselmis .

Direng 9.50 9.80 10.00

olmasinin etkisiyle kisa vadeli faizlerde asagi yonli hareketler hizli olmuyor. Bu nedenle 2 yillik

gosterge faizin %9’un altina inmesi zor gériiniyor. Bugiin yurtici gelismeler izlenecek. Ozellikle Rusya ile yapilacak gériismelerden ihmli mesajlarin
¢ikmasi piyasalari da olumlu etkileyebilir. Bu durumda gosterge faizlerde de disls gorebiliriz. 2 yillik gosterge faizin hareketlerinde %9.00-%9.50
bandi 6nemini koruyor.

Hisse Senedi
Beklentilerin altinda agiklanan sanayi liretimi verisine ragmen kiresel piyasalarda var olan
iyimser havanin destegiyle BIST 100 endeksinde diin sert alim yasandi. Yikselen dolar = BIST-100 1 2 3
endeksine ragmen USD/TL kurunda geri ¢ekilme yasanmasi ve 5 yillik CDS risk priminde
gorilen gerilemenin de destegiyle endeks diin %2.25 deger kazanci ile 77,779 seviyesinden Destek 75,000 74,000 73,500
glini sonlandirdi. Endeksteki deger kazancinda ise bankacilik hisse endeksinde yaganan .

Direng 80,500 83,500 85,000

%3.6’lk yikselis belirleyici oldu. Haftanin ilk islem glintine yukari yonli boslukla baslayan

endekste kur ve faiz tarafindan desteklendigi siirece kisa vadede yukari yonli hareketler hiz kazanabilir. Ancak, son glinlerde diizenli yiikselig
yasayan dolar endeksinde gorilen yukari yonli hareketlerin devam etmesi halinde USD/TL kurunda yasanabilecek geri ¢ekilmelerin sinirli kaldigini
gorebiliriz. Boyle bir ortamda ise endeks Uzerinde kur baskini yeniden hissedebiliriz. Dinkii islemler sonucunda diger gelismekte olan dlke
borsalarindan pozitif ayrisan ve 77,600 direncini kirmis olan endeksteki yukari yonli hareketlerin devaminda ilk etapta 80,500 direnci 6nemli
goriinmekte iken, endekste yasanabilecek geri ¢ekilmelerde ise 75,000 destegi takip edilmeli.

Emtia

Gegctigimiz haftanin son islem gliniinde ABD’de agiklanan istihdam verilerinin istihdam Altin 1 2 3
sektoriinde toparlanmanin siirdigline isaret etmesiyle dolar endeksinde ve ABD 10 yillik

tahvil faizlerinde yukari yonli sert hareketler gorilmis, bu durum altinda kar Destek 1,325 1,305 1,285
realizasyonlarinin yasanmasina neden olmustu. Altin fiyatlarinin diin ise, dolar endeksinde

devam eden yukari yonli hareketlere ragmen geri ¢ekilmesinin yavasladigl ve giinii 1,335 Direng 1350 1.400 1.430

dolar/ons seviyesinden yataya yakin bir sekilde kapattigi géruliyor. Bu durumda, gelismis

Ulke merkez bankalarinin genisleme adimlarinin istenilen etkiyi yaratmadigi, paranin ¢arpan etkisinin ekonomiye yararinin azaldigi ve likidite tuzag
riskinin arttigl ortamda, altin talebinin piyasalardaki kiresel resesyon endiselerinden destek bulmaya devam etmesinin etkili oldugunu
diisiiniiyoruz. Merkez bankalarinca uygulanan politikalara ragmen paranin islevi yerine getirmemesi, tUretimi nihayetinde kisitl olan ve tarihsel
olarak servet saklama araci olarak gorilen altinin cazibesini artiriyor. Piyasalarda kiiresel resesyon endiseleri azalmadigi siirece altin talebinin
yuksek seyredebilecegini bu sebeple altin fiyatlarinin gelen satiglara ragmen yikselis potansiyelini korudugunu ve gézlemlenmeye devam edilmesi
gerektigini diistinliyoruz. Din doji hareketi yaptigi goriilen altin fiyatlarinin bugtinki kapanisini, diin gérdiigi en yiksek seviye olan 1,338 dolar/ons
seviyesinin (izerinde yapmasi yiikselis sinyali olarak yorumlanabilir. Ote yandan altin fiyatlarinin diin gérdiigii en diisiik seviye olan 1,330 dolar/ons
seviyesinin altinda giinliik kapanis yapmasi diistisiin siireceginin isareti olabilir.

Diin sabah OPEC lyelerinin tretime sinir getirilmesi konusunda goriismeye baslayacaklari

yéniinde ¢ikan séylentiler petrol fiyatlarini destekledi ve ABD ham petrol fiyatlari diin %2.9 Petrol 1 2 3
deger kazanarak 43 dolar/varil’den kapandi. Bu séylentilerin yalanlanmasi tizerine bu sabah
ise petrol fiyatlarinda diisiis var. ABD ham petrol fiyatlari 43 dolar/varil seviyesinin altinda Destek 40.00 37.80 35.00
hareket ediyor. Yine de gelecek ay yapilacak gayriresmi OPEC gorismelerine iligkin
beklentiler petrol fiyatlarinin hareketinde belirleyici olmaya devam edecektir. ABD ham Direng 43.60 45.00 47.60
petrol fiyatlarinin asagi yonli hareketlerinde 40 dolar/varil, yukari yonli hareketlerinde ise
43.60 dolar/varil seviyeleri 6nemini koruyor.
Aciklanacak Veriler
Ulke Aciklanacak Veriler Onceki Beklenti
Almanya Dis Ticaret Dengesi (Haziran) 21.0 Milyar Euro 23.0 Milyar Euro
Cari Islemler Dengesi (Haziran) 17.5 Milyar Euro 23.0 Mlyar Euro
Fransa Biitge Dengesi (Haziran) -65.7 Milyar Euro --
ingiltere Sanayi Uretimi (Haziran,a-a) -%0.5 -%0.1
Dis Ticaret Dengesi (Haziran) -2263 Milyon £ -2550 Milyon £
GSYH (Temmuz, 6ncl) %0.6 %0.4
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N veri | apans | oo | o | veo |

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
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
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
8.9315 8.9618
P 04189 0.4424
T -0.4000 -0.3871

DOViz
2.9824
3.3076
3.1450
12.1625
3.0014
FAiz
9.12
471
247.70
HISSE SENEDI
77779.10
95565.40
129785.50
96.10
DOViz
96.40
1.11
102.45
1.30
0.98
113.60
FAiz*
0.73
1.59
-0.63
-0.07
KREDI
309.49
19.89
16.81
32.44
35.54
123.81
83.61
273.85
64.71
271.01
213.00
226.62
137.94
HISSE SENEDI
18529.29
2180.89
5213.14
10432.36
4415.46
16650.57
3004.28
57635.43
485.48
11.50
EMTIA
1335.31
43.02
45.39
410.34

1Ay 2 Ay
9.3192 9.5282
0.5039 0.6148
-0.3700 -0.3354

-0.54
-0.52
-0.53
-4.31
-1.04

-0.12
-0.12
-4.87

2.25
2.36
3.60
2.15

0.22
0.02
0.62
-0.25
0.17
0.65

0.00
0.00
-0.01
0.00

-2.38
0.00
0.00
0.05
3.63

-0.98

-0.82
4.22
0.00

-0.80

-2.52

-2.27

-0.18

-0.08
-0.09
-0.15
0.63
0.11
2.44
0.93
-0.04
0.98
0.97

-0.05
2.92
2.53
0.21

3 Ay
9.6341
0.7924
-0.3157

-0.26
-0.94
-0.62
-1.48
-0.37

0.05
-0.08
-7.06

1.39
1.66
3.70
1.48

0.72
-0.67
0.06
-1.05
1.44
-0.61

0.04
0.07
0.00
0.03

-3.81
0.00
1.10

-0.78

-0.53

-4.73
0.28
4.22
0.00

-7.48

-10.32

-8.25

-1.50

0.68
0.46
0.56
0.99
0.14
0.09
1.72
1.55
0.35
-7.56

-1.32
7.39
7.71
0.96

6 Ay
9.6843
1.1607
-0.1944

0.61
3.01
1.86
-10.83
-0.47

=1.91'
-0.68
-11.76

10.30
11.15
10.29
10.40

-2.50
237
-14.22
-11.39
-1.97
-12.19

-0.31
-0.65
-0.27
-0.63

-6.05
11.84
31.87
26.33
82.16
26.50

-7.72
60.64
63.39

-46.01
-32.49
-34.24
-15.80

8.05
8.36
6.32
1.45
-2.37
-9.76
-8.86
36.77
11.04
-44.44

24.26
17.03
21.95

9.51

1vil
9.8330
1.4751
-0.0693
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Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burasi Sizin Yetiniz
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Mudiir cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0212-398 18 98
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 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 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, higcbir konuda yatirim 6nerisi 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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