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Glinaydin,

ABD’de diin Fed Baskani Janet Yellen’in agiklamalari takip edildi. Fed'in kademeli faiz artisi yapacagini vurgulayan Yellen, Fed'in %2'lik enflasyon
hedefine gérece yakin oldugunu belirterek ekonomiyi asiri isindirmadan tam istihdami saglamayi hedeflediklerini séyledi. Gegtigimiz hafta Cuma
giini agiklanan istihdam verilerinden tarimdisi istihdam Mart ayinda yasanan kar firtinasinin etkisiyle beklentilerin altinda gergeklesmisti. Ancak
tarimdisi istihdamin 3 aylik ortalama verilere gére hala yiiksek olmasi ve issizlik oraninin isgiiciine katiim orani degismeden son 11 yilin en diisiik
seviyesinde gerceklesmesi de istihdam piyasasinin saglamlidina isaret etmisti. Veri takviminin gérece zayif oldugu son gtinlerde piyasalar gelismis
iilkelerde agiklanan ekonomik verilerden ¢ok politik gerilimlerin etkisiyle yén buluyor. ABD’nin Suriye’ye fiize saldirisi gergeklestirmesi ve Kuzey
Kore'ye gézdagi vermek icin bélgeye taarruz filosu géndermesi son dénemde jeopolitik risklerin artmasinda etkili oldu. Ortadogu ve Pasifik’te artan
jeopolitik risklerin yani sira Avrupa lilkelerindeki segcimlerin etkisiyle ortaya ¢ikan siyasi belirsizlikler piyasalarda giivenli liman olarak gériilen yatirim
araglarina olan talebi pekistiriyor. Ancak tiim bu gelismelere ragmen politik risklerin etkisinin gegici olabilecegini ve piyasalarin tekrar ekonomik
gelismelere odaklanmasini bekliyoruz.

Glindemin ABD ve jeopolitik risklere kaymasinin akabinde Avrupa tarafinda ilki 23 Nisan’da yapilacak Fransa Cumhurbaskanhgi segimleri ve 27
Nisan’da yapilacak Avrupa Merkez Bankasi (ECB) toplantisi beklenmeye baslandi. Diin Alimanya Basbakani Merkel; OECD Genel Sekreteri Gurria,
IMF Baskani Lagarde, Diinya Bankasi Baskani Jim Yong Kim, WTO Baskani Azevedo ve ILO Baskani Ryder olmak (izere diinya ekonomisinin énde
gelenleri ile Berlin’de bir araya geldi. S6z konusu gériismede diinya ticareti, Afrika tlkelerinin sorulari, siginmaci ve gé¢ konulari ele alindi. Diinya
Ekonomik Goériiniim Raporu'nun Nisan 2017 sayisinin 2'nci ve 3'iincii béliimlerini yayimlayan IMF, korumaci politikalar ve sikilasan finansal
kosullarin gelismis ve gelismekte olan (lkelere etkilerini degerlendirdi. Avrupa tarafinda ekonomik veri akisina baktigimizda bugiin Euro Bdlgesi
sanayi tiretimi, Almanya Zew endeksi ve ingiltere’nin enflasyon verileri takip edilebilir.

Yurtiginde ise, diin Subat ayi sanayi liretim endeksi agikland. Sanayi iiretim endeksi arindirilmamis verilerle yillik bazda %1.66 azalirken arindiriimis
verilerle yillik bazda %1.04 artti. Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi liretim endeksi ise bir 6nceki aya gére %0.44 azaldi. Diin giiniin bir
diger 6nemli gelismesi ise Moody's’in 2017 ve 2018 yillarina iliskin biiyiime tahminlerini yukari revize etmesi oldu. Moody's biiyiime tahminlerini
2017 igin %2.2'den %2.6'ya, 2018 yili icin ise %2.7'den %2.9'a yukari giincelledi. Diin USD/TL kuru giinii diisiisle kapatirken Borsa istanbul’da islem
hacmi siirpriz bir sekilde artis gésterdi ve BIST 100 endeksi bankacilik hisseleri énciiliigiinde sert deder kazandi. Bugiin yurticinde Subat ayi cari
islemler dengesi verisi takip edilecek.

Déviz

Haftanin ilk islem guintinde dolar endeksinde yasanan geri ¢ekilmenin etkisiyle USD/TL kurunda USD/TL 1 2 3
da hafif disus yasandi ve 3.74-3.71 bandinda hareket eden USD/TL kuru giinli 3.7294’ten hafif

dustsle sonlandirdi. Din EUR/TL kuru ve sepet kurda ( 0.5*$+0.5*€) da hafif diists yasand. Destek 3.7000 3.6800 3.6000
EUR/TL kuru diin giinli 3.9528’den, sepet kur ise 3.8405’den kapatti. Sabah saatlerinde USD/TL

kuru 3.72 seviyelerinde hareket ediyor. Bugiin yurtiginde Subat ayi cari islemler dengesi verisi Direng 3.7500 3.8000 3.8300

takip edilecek, yurtdisinda ise zayif veri akigi olacak. Hem USD/TL kurunun hem sepet kurun 14

gunliik Ussel hareketli ortalama degerinin tizerinde bulunmasi USD/TL kurunda yasanabilecek yukari yonli harekete isaret ediyor olsa da bu hafta
beklenmedik bir gelisme olmaz ise USD/TL kurunda yasanabilecek yukari yonlu hareketler sinirli kalabilir. Ayrica gegtigimiz haftaki raporumuzda
ifade ettigimiz gibi kurun yukari yonlii hareketlerinde 3.80-3.83 seviyesinin kirilmasini beklemiyoruz. Yukari yonli hareketlerdeki sinirli beklentimize
kargin 6zellikle Cuma glini Suriye ile ilgili artan politik gerilimler nedeniyle kurlarda asagi yonli kalici hareket yasanmasini da beklemiyoruz. Bu
baglamda kurlarda gelebilecek satislarda USD/TL kurunda 3.70 ilk destek seviyesi olup, kurun 3.70 seviyesini kirmasi halinde 14 giinlik Ussel
hareketli ortalamanin bulundugu 3.6877 seviyesinin altina kalici bir hareketin yasanmasini beklemiyoruz. Daha dnceki raporlarimizda belirttigimiz
gibi sepet kurda 14 glinlik Ussel hareketli ortalama degerinin bulundugu 3.8093 seviyesi de 6nemli bir destek seviyesi olarak takip edilebilir.

EUR/USD paritesi diin haftanin ilk islem gininde giinii 1.06 seviyesinde yatay tamamladi.

Dunkl asagl yonlu hareketlerinde, uzun siredir kullandigimiz 1.0570 seviyesinden destek EUR/USD 1 2 3
bularak dénen parite Cuma glinin ardindan diin de 100 gilinliik basit hareketli ortalama

seviyesinin altinda kapanis gerceklestirdi. Gectigimiz haftanin son giiniinde ABD’nin Suriye’ye Destek 1.0570 1.0490  1.0339
hava saldirisi ve bugiin gelisen Kuzey Kore gerilimi ile artan jeopolitik riskler, glivenli liman

alimlarina sebebiyet vererek dolari giigli tutuyor. Dolardaki s6z konusu glgli durus ise el ey 7Y S
paritede zayif hareketlere neden oluyor. Ancak s6z konusu jeopolitik risklerin ¢ok kalici olacagini ya da tansiyonun daha fazla artacagini
dislinmiyoruz. Bu baglamda paritedeki diin test edilen 1.057 destegi 6nemli bir seviye olarak yerini koruyabilir. Paritede 100 ginlik hareketli
ortalama seviyesi olan 1.062‘nin Uzerinde yukari yonli kalici hareketlerin devami 1.07 direncini giindeme getirebilir. Bugiin paritenin
fiyatlanmasinda etkili olmasi adina ABD’de herhangi bir veri akisi bulunmazken Avrupa tarafinda ise Euro Bolgesi sanayi Uretimi, Almanya Zew
endeksi ve ingiltere’nin enflasyon verileri takip edilmeli.
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USD/TL kurunun dar bantta hareket ettigi diin yurtici tahvil bono piyasasinda alim hakimdi. Din Gosterge
ABD tahvil getirilerinin dismesi de yurtici tahvil getirilerindeki distsi destekledi. 10 yillik gosterge Tahvil 1 2 3

tahvil getirisi bir dnceki giine gore 4 baz puan dislsle %11.04’ten, 2 yillik gosterge tahvil getirisi ise

18 baz puan dusisle %11.30’dan kapandi. Bugiin yurticinde Subat ayi cari islemler dengesi Destek 11.00 10.80 10.50
aciklanacak. Veri yakindan takip edilecektir. Yurtdigi ve yurtici gelismeler de izlenmeye devam
edecek. Yurticgi tahvil bono piyasasi igin kurdaki hareketler oldukga énemli. Ayrica daha 6nce de Direng 11.50 11.60 11.89
belirttigimiz gibi enflasyonun ¢ift haneli seviyelere ciktigi baska bir ifade ile reel faizlerin distigu

bir ortamda gosterge faizler tizerinde yukari yonlu baskilar olusuyor. Bu nedenle TL'de beklenemedik bir degerlenme yasanmadigi sirece gosterge faizler

Uzerinde yukari yonlu baskinin devam edebilecegini dislinliyoruz. 2 yillik gosterge tahvil getirisinin hareketlerinde %11.00-%11.50 bandi 6nemli.

Hisse Senedi

Diin Borsa istanbul’da islem hacmi siirpriz bir sekilde artis gésterdi ve islem géren hisse senetleri

sert deger kazanci yasadi. BIST 100 endeksi bankacilik hisseleri dnciliigiinde %3.1 yiikselisle 91,240 BiST-100 1 2 3
seviyesinden kapanis yapti. Din kredi derecelendirme kurulusu Moody’s’in Tlrkiye'nin biiylime

tahminini yukari yonli giincellemis oldugu haberinin yani sira bazi sektorlerde vergi indiriminin Destek 89,700 87,900 86,600
uzayacagina iliskin haberler endeksin yikselmesinde etkili oldu. Bununla birlikte yabanci bir yatirim

bankasinin Tiirkiye ile ilgili yayinladigi raporda, bankalarin hisse basina getiri ortalamasinin 2017’de Direng 91,600 91,800 92,200
%12 olacaginin 6ngoruliyor olmasi ve bankalarin 2017’de gorece daha yiksek maliyetlerle karsi

karsiya olsalar da, borg cevirmekte likidite sorunu yasamayacaklarinin belirtilmis olmasi bankacilik sektériine ciddi alim getirdi. Bankacilik hisseleri gelen
haberlerin ardindan yaklasik %6 deger kazandi. Tim bu gelismelerin etkisiyle BIST 100 endeksi diinkii islemlerde diger gelismekte olan llke endekslerinden
pozitif ayrismis oldu. Ancak, borsada diin yasanan bu gelismenin piyasalardaki iyilesmeden ¢ok muiinferit sebeplere bagli oldugunu dislniyoruz.
Beklenenden farkli olarak yukari gitmeye devam eden borsadaki yiikselisin kalici oldugunu disinmiyoruz. Zira borsanin ylkselisinin kalici hale gelmesini
saglayacak en 6nemli temel unsurlardan biri olan, risksiz faiz orani olarak da bilinen, hazine tahvillerinde 6nimiizdeki ddnemde ¢ok biylik bir geri cekilmeyi
hentiz beklemiyoruz. Bu baglamda dniimuizdeki ddnemde BIST 100 endeksinde satislarin yasanma ihtimali oldugunu distintyoruz. Alicili bir baglangig yaptigi
gorilen endeksin 91,600 seviyesinin Gzerindeki hareketleri kalici olmayabilir ve giiniin ilerleyen saatlerinde bir miktar kar satislari yasanabilir. Endeksteki
geri ¢ekilmelerde 89,700 destegi ilk etapta takip edilmeli.

Emtia

Klresel piyasalar son glnlerde gelismis Ulkelerde agiklanan ekonomik verilerden g¢ok politik
gerilimlerin etkisiyle yon buluyor. Ortadogu ve Pasifik’te artan jeopolitik risklerin yani sira Avrupa Altin 1 2 3
tlkelerindeki segimlerin etkisiyle ortaya gikan siyasi belirsizlikler piyasalarda giivenli liman olarak

gorilen yatirim araglarina olan talebi pekistiriyor. Gegtigimiz haftanin son islem giininde ABD’de Destek 1,235 1,170 1,120
aciklanan istihdam verilerinin piyasalarda kismen olumlu algilanmasiyla dolar endeksinde ve ABD

10 yillik tahvil getirisinde yikselis yasanmasi, altin fiyatlarinda satis baskisi olustursa da altin, Direng 1,265 1,285 1,325
kiiresel piyasalarda politik risklerin yarattigl endiselerden destek almaya devam ediyor. Piyasalarin

Cuma guini ABD’de agiklanacak olan enflasyon verilerine belirgin bir tepki vermemesi halinde, altin fiyatlari politik risk algisiyla yukselisini strdurebilir.
Ancak yukselisin devam edecegini sdyleyebilmek igin daha net sinyallere ihtiya¢ oldugunu distiniyoruz. Bu baglamda, 200 giinlik ve 50 haftalik basit
hareketli ortalama seviyelerinin isaret ettigi 1,257 dolar/ons direncinin kiriimasinin kritik olacagini belirtelim. Ancak mevcut ortamda politik endiselerin
gecici olabilecegini ve altin fiyatlarinin séz konusu direnci kirma potansiyelinin disiik oldugunu dislintyoruz. Altin fiyatlarinin bu direnci kirmayi
bagaramamasi halinde satig baskisi artabilir ve 1,235 dolar/ons destegi giindeme gelebilir.

Duin 53.2 dolar/varil seviyesine kadar tirmanan ABD ham petrol fiyatlarinin yikselisinde artan

jeopolitik risklerin etkili oldugunu ve bu baglamda da s6z konusu yikselislerin kalici olmayacagini e 1 2 3
distniyoruz. Artan stok verilerinin etkisinde kalmayarak jeopolitik gelismeleri fiyatlayan petrol
) - . L . . Destek 51.90 50.00 47.80
fiyatlari sabah saatleri itibariyla da halen 53 dolar/varil seviyesinde hareket ediyor. Petroldeki alicili
seyrin devaminda ilk direng noktasi olarak 53.8 dolar/varil karsimiza ¢ikabilir. Olasi bir geri dénuste Di
iren
ise ilk olarak 51.9 dolar/varil destegi 6ne ¢ikabilir. E =380 =500 =900
Agiklanacak Veriler
Ulke Aciklanacak Veriler Onemi Onceki Beklenti
Tirkiye Cari islemler Dengesi (Subat) Yiksek -2.8 Milyar $ -2.5 Milyar $ (agiklandi)
Euro Bolgesi Sanayi Uretim Endeksi (Subat, y-y) Orta %0.6 %1.9
Almanya Zew Endeksi (Nisan) Orta 77.3 77.5
ingiltere TUFE (Mart, y-y) Yiiksek %2.3 %2.3
Gekirdek TUFE (Mart, y-y) Yiiksek %2.0 %1.9
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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
Almanya 5Y CDS
Fransa 5Y CDS
italya 5Y CDS
ispanya 5Y CDS
Portekiz 5Y CDS
Brezilya 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
12.0196 12.0392
T 09306 0.9472
T 04204 -0.4093

DOViz
3.7294
3.9528
3.8411
15.4650
3.7462

FAiz

11.30
5.67
236.16

HISSE SENEDI

91240.45
112143.71
158466.40
112.30
DOViz
101.02
1.06
110.94
1.24
1.01
117.56
FAiz*
1.27
237
-0.85
0.20
KREDI
288.16
17.29
56.78
183.75
75.23
252.43
221.53

HISSE SENEDI

20658.02
2357.16
5880.93

12200.52
5107.45

18797.88
3269.39

64649.82

489.47
14.05
EMTIA
1254.68
53.08
55.98
424.21

1Ay
12.0396
0.9900
-0.3971

2 Ay
12.1251
1.0261
-0.3721

-0.10
-0.10
-0.10

1.06
-0.23

-0.18
0.05
0.78

3.10
3.44
5.87
3.53

-0.16
0.05
-0.14
0.36
-0.04
-0.08

-0.01
-0.02
-0.03
-0.02

151
-0.36
8.90
3.65
-4.54
0.96
-1.63

0.01
0.07
0.05
-0.20
-0.54
0.71
-0.52
0.09
-0.40
9.17

0.01
le6l
1.34
-0.74

3 Ay
12.2556
1.1576
-0.3579

231
1.60
1.94
3.83
2.08

-0.06
-0.04
-1.70

2.90
3.24
6.93
3.69

0.48
-0.69
0.04
-0.57
0.72
-0.64

0.05
0.05
-0.04
-0.07

-1.75
-1.56
6.41
5.09
-7.29
0.96
-1.62

0.04
-0.07
-0.23
-0.46

0.42
-0.98

1.45
-0.86

0.17
13.49

0.09
5.65
5.38
-1.28

6 Ay
12.2988
1.4296
-0.2536

5.23
6.67
5.97
-3.20
4.59

0.36
-0.63
-13.50

17.34
18.20
22.86
17.25

=Lzl
1.35
-5.62
1.12
-1.45
-4.34

0.09
-0.08
-0.06

0.02

-0.16
-18.33
56.24
19.04
0.69
-7.88
-21.05

4.53
5.29
9.25
5.19
4.61
-1.66
5.34
8.49
0.14
0.07

9.34
=lAIS)
-1.48

0.27

1vil
12.6535
1.7990
-0.1311
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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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