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Glinaydin,

Piyasalar baskanhk segimlerini siirpriz bir sekilde Trump’in kazanmasini fiyatlamaya devam ediyor. Diin dolar endeksi yiikselirken ABD 10 yillik tahvil getirileri
Ocak 2016°dan bu yana gériilen en yliksek seviye olan %2.15’e yiikseldi. ABD borsalari ise giinii artida tamamladi. Se¢im sonuglarinin ardindan Fed’in Aralik
ayinda faiz artirma ihtimali %80 seviyelerine bulunuyor. Ayrica diin konusan Richmond Fed Baskani Lacker, baskanlik segimlerini Trump'in kazanmasinin
Aralik'ta faiz artirilma ihtimalini zayiflatmadigini séyledi. Bir diger Fed yetkilisi St. Louis Fed Baskani Bullard ise Aralik ayinin faiz artirimi igin makul bir zaman
oldugunu ve Trump'in ABD baskanlik segimi zaferinden bu yana ekonomi gériiniimiinii degistirmedigini belirtti. Ancak Fed Aralik ayi toplantisinin yapilacagi
13-14 Aralik tarihlerinden énce ABD’de agiklanan makroekonomik veriler olumlu gelse de bu tarihe kadar olan siiregte finans piyasalarinda yasanan
hareketlilik ve finansal kosullarin sikilasmasi nedeniyle Fed’in Aralik ayinda faiz artirimini pas gegmesi ihtimalinin az da olsa miimkiin olabilecegini belirtelim.

ABD’de bugiin resmi tatil nedeniyle kapali olsa da kiiresel piyasalar segimlerin ardindan yén arayisina devam edecektir. ABD ekonomisinin diinyanin en
biiyiik ekonomisi olmasi nedeniyle piyasalarin dengelenme siirecinin Brexit’ten daha uzun siirdiigiinii gériiyoruz. Oniimiizdeki dénemde piyasalardaki sok
etkisi ortadan kalktiktan sonra, yine Brexit sonrasinda gériildiigii gibi satislarin yumusamasi ve faizlerin diismesi s6z konusu olabilir. Oniimiizdeki dénemde
Trump’in yapacadi konusmalarla yapisi geredi firsatgi olan piyasalarin olumluyu satin alma istegdi ile bir miktar toparlanmasi ve gelismekte olan tilkelerde
yasanan bu sert satislarin geri alinmasi miimkiin olabilir. Ancak uzun vadede Trump’in secim vaatlerinde belirttigi korumaci ve kutuplastirici politikalari
uygulamasi halinde gelismekte olan iilkelere sermaye akimlarinin azalmasi séz konusu olabilir. Ote yandan global zenginlesme déneminde artan gelir
adaletsizliginin yaratacadi rahatsizliklarin giindeme gelmesi gelismekte olan ilkeler igin 6niimiizdeki dénemin zorlu gececedine isaret edebilir.

ABD baskanlik secimlerinin piyasalarda yarattigi belirsizlik ile Avrupa hisselerine gelen yiikselisler de diin piyasalarin sakinlesmesi ile bir miktar geri alindi.
ingiltere’nin 23 Haziran’da AB’den ayrilma karari almasinin ardindan 6zellikle gelismekte olan piyasalarla ekonomik ve ticari iliskilerin serbest ticaret
anlasmalari yoluyla artiriimasi hedeflenirken, ingiltere Maliye Bakani Philip Hammond, iilkesinin Avrupa Birligi’nden ayrilik miizakerelerini yiiriitiirken ABD
ile ekonomik iliskilerini derinlestirmeyi hedefledigini de belirtti. Bugiin Cin’de bekarlar giinii olmasi nedeniyle e-ticarette ciddi bir yasanmasi bekleniyor. MSCI
Endeksi ve para birimleri Trump'in zaferi sonrasinda 4 ayin en diisiik seviyelerine geriledi. Asya’da sabah saatlerinde endeksler karisik bir gériiniim ¢izmekte.
Japonya Nikkei endeksi ise giinii yataya yakin bir miktar artida tamamladi.

Diin yurtigcinde énemli bir veri agiklamasi bulunmuyordu. ABD baskanlik secim sonuglarina yénelik fiyatlamalar i¢ piyasalarin seyrinde etkili oldu. Trump’in
siirpriz bir sekilde secimi kazanmasiyla kiiresel piyasalarda azalan risk istahi gelismekte olan ilke para birimlerine satig getirdi. USD/TL kuru giinii yiikselisle
tamamlarken diin giine asagi yonlii boslukla baslayan BIST 100 endeksi ise kayiplarinin bir kismini geri alarak giinii yataya yakin kapatti. Diin, TCMB tesis
edilen teminat déviz depolari igin limit uygulamasina bugiinden itibaren yeniden baslanacagini duyurdu. TCMB, banka limitlerinin 17 Temmuz 2016 6ncesi
limitlerin dért kati olarak uygulanacagini bildirdi. Bu adim daha ¢ok faizlerle ilgili olup, kur (zerindeki etkisinin ise kalici olacagini diisiinmiiyoruz. Bugiin
yurtiginde Eyliil ayi cari islemler dengesi verisi takip edilecekken yurtdisinda ise Fed baskan yardimcisi Fischer’in konusmasi ve Trump’in segimi kazanmasinin
etkileri takip edilecek.

Doviz

ABD’de baskanlik segimini sirpriz bir sekilde Donald Trump’in kazanmasinin etkileri kiresel

piyasalarda hissedilmeye devam ediliyor. Azalan risk alma istahinin etkisiyle gelismekte olan ulke usp/TL 1 2 3
para birimleri dolar karsisinda deger kaybetmeye diin de devam etti. Gliney Afrika randi ve Brezilya

realinin dolar karsisindaki deger kayiplari diin %5’leri asti. Rus rublesi ise diin dolar karsisinda %3 Destek 3.2000 3.1500 3.1000
deger kaybetti. TL ise dolar karsisinda %1.26 deger kaybiyla diger gelismekte olan Ulke para

birimlerine kiyasla daha iyi bir performans sergiledi. Béylece diin giin iginde 3.2630’u gordiikten Direng 3.3000 3.3500 3.4000

sonra geri cekilerek USD/TL kuru ginti 3.2507’den sonlandirdi. Diger gelismekte olan ulkelere kiyasla

TL'nin dolar karsisinda daha iyi bir performans sergilemesinde, gectigimiz giinlerde TL'nin dolar karsisinda deger kaybederek diger gelismekte olan ulke para
birimlerinden negatif ayrismasi etkili oldu. Ayrica USD/TL kurunda 6nemli direng noktalari olan 3.25-3.30 seviyelerine yaklagilmasindan dolayi satiglarin
gelmesi de TL'deki deger kaybini sinirladi. S6z konusu seviyeler yalnizca spot piyasa da degil opsiyon piyasasinda da 6nemli direng noktalari olarak dikkat
¢ekiyor. TCMB’nin diin doviz depolari igin limit uygulamasina baslanmasi ile ilgili attigi adimin ise daha ¢ok faizlerle ilgili oldugunu, kur Gzerindeki etkisinin
ise kalici olacagini disiinmiyoruz. Kur bu sabah 3.25 seviyelerinde hareket ediyor. USD/TL kurunun 3.30 seviyesinin lzerinde bir haftalik kapanis yapip
yapmayacagi yakindan izlenecek. Bugtlin yurtiginde EylUl ayi cari islemler dengesi verisi takip edilecekken yurtdisinda ise Fed baskan yardimcisi Fischer’in
konusmasi ve Trump’in secimi kazanmasinin etkileri takip edilecek. USD/TL kurunun yukari yénli hareketlerinde ilk direng seviyesi olarak 3.30 takip
edilecekken, kurun asagi yonli hareketlerinde ise 3.20 seviyesi takip edilebilir.

Trump’in segilmesinden sonraki giin kayiplarini hizla telafi eden dolar karsisinda birgok paritede

dolar lehine gelismeler yasanirken EUR/USD paritesinin de geri gekildigini gérdiik. Haftanin son islem EUR/USD 1 2 3
gunline gelindiginde bir miktar toparlandigini gorduglimiz parite sabah saatlerinde 1.0911

seviyesinde hareket ediyor. Dinki raporumuzda da degindigimiz gibi, korumaci bir politika Destek 1.0822 1.0711 1.0638
izleyecegini her firsatta ifade eden ABD yeni baskanindan sonra ekonomisi ihracata dayali olan ve

dzellikle ABD ile yiksek ticaret iliskisi icinde bulunan Euro bélgesinde kalici sikintilarin giindeme Direng 1.1050 1.1130 1.1200

gelmesi uzun vadede muhtemeldir. iki haftadir yiikselis seyrinde olan paritenin baskanlik segimleri
dolayisiyla volatilitesi ylksek olan bu haftayi ise ciddi kayiplarla kapatmaya hazirlandigini goriiyoruz. Glnlik olarak teknik gostergeler asagl yonde
hareketlerde parite igin 1.0822 desteginin, yukari yoénde hareketlerde ise 1.1050 direncinin dne ¢iktigini gésteriyor.
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Faiz
Diin iki yilhk tahvil getirileri onceki glinkii kapanisina gore 10 baz puan diislis gostererek glinii %9.58 Gosterge
seviyesinden tamamladi. Ote yandan, 10 yillik tahvil getirileri agilisina goére 6 baz puan yiikselerek Tahvil 1 2 3

glnli %10.61 seviyesinden tamamladi. Diin gelismekte olan ulkelerin para birimlerinin deger

kaybetmesinin de etkisiyle Tiirkiye’nin 5 yillik CDS risk primi 288 baz puan seviyelerine yiikseldi. Destek 9.50 9.00 8.80
Gosterge faiz Gizerinde yurtigi gelismelerin yani sira yurt disi gelismeler de etkili olmaya devam
ediyor. ABD ‘de segimleri slirpriz bir sekilde Trump’in kazanmasinin ardindan piyasalar hala yoninu Direng 9.80 10.00 10.18
bulamadi. Segim sonuglarinin ardindan ABD tahvil getirilerinin %2.15 ile Ocak 2016’dan bu yana

gorilen en yiksek seviyelerde seyretmesi ve USD/TL kurunun da 3.25 seviyelerine kadar yikselis géstermesi gosterge tahvil faizleri Gizerinde yukari yonli
baskilara neden oluyor. Trump’in 6niimizdeki donemde uygulayacagi politikalarin yaklasik 10 yildir disiik seyreden ABD tahvil faizlerinin yiikselmesine

neden olabilir. iki yillik gésterge faizde yiikselisin devam etmesi halinde ilk etapta %9.80 direnci &nemli gériiniyor.

Hisse Senedi

Kuresel piyasalarda Trump segimine iliskin fiyatlamalar devam ediyor. Fiyatlamalarda kiiresel hisse

senetleri piyasasina gelen alimlar ve bu alimlarin yurtici piyasalarda TL’nin dolar karsisinda sert BiST-100 1 2 3
deger kaybina ragmen BIST 100 endeksine alim olarak yansidigi dikkat ¢cekmekte. Benzer sekilde

gelismekte olan Ulke borsalari yikselirken, para birimleri deger kaybediyor. Endeks diin yukari Destek 74,000 73,000 72,400
yonlu boslukla giine baglamis ve 76,600 direncinin Uzerini test etmisti ancak giin igerisinde bir

miktar satisla karsilasmasi giinii yataya yakin 76,360 seviyesinden kapatmasina sebep oldu. Direng 76,600 77,600 78,500
Trump’in segimi ile birlikte hali hazirda uygulanan para politikasinin yerine maliye politikalarina

kayis olmasi halinde enflasyonist baskilarin artacagi beklentileriyle ABD’de faizlerin yiikseliyor olmasi TL cinsi varliklar Gzerinde baski yaratiyor. Bu sabah
guine saticil bir baglangi¢ yapan endeks tzerinde diin sert artis gésteren 5 yillik CDS risk primi ve USD/TL kuru gibi parametrelerin asagi yonlu baskilari da
beraberinde getirebilecegini disiinliyoruz. Bu baglamda endeksteki geri ¢ekilmelerin devami icin TL bazinda 73,000, dolar bazinda ise 2.30 sent destek
seviyeleri, olasi tepki alimlarinin yasanmasi halinde ise 76,600 direncinin kirilip kirlmayacagi takip edilmeli.

Emtia

ABD’de yapilan bagkanlik segimini Trump’in kazanmasinin ardindan piyasalarda sert dalgalanmalar Altin 1 2 3
yasandi. Altin fiyatlar ilk etapta dolar endeksindeki geri ¢ekilmenin destegiyle hizli bir sekilde
ylkselis kaydetse de dolar endeksinde ve ABD 10 yillik tahvil getirisindeki sert yukari yonli P 1,241 1,200 1,185
hareketlerin etkisiyle tekrar geri gekildi. Piyasalarda se¢im sonuglarina iliskin fiyatlamalarda kafa
kar!§.lkllgl olmasi sebe:blyle volat|I|t.e. yiiksek seyrediyor. Bununla b|rll!fte Trunj.p'm koru.njna.u Direng 1,270 1305 1330
politikalar uygulayacagi ve bu politikalarin sonucunda enflasyonun ylkselecegi beklentisinin

artmasi altin fiyatlarini asagi yonli baski altinda tutuyor. S6z konusu ortamda, altin fiyatlarinin haftalik kapanisini kritik gérdigiimiz 200 haftalik basit
hareketli ortalama seviyesi olan 1,270 dolar/ons seviyesinin altinda yapip yapmayacaginin énemli olacagini diistinllyoruz. Bu seviyenin altinda kapanis
halinde, 1,241 dolar/ons seviyesi takip edilebilir. Altin fiyatlarinin kisa vadede Fed’in Aralik ayinda faiz artirrmina gidecegine yonelik beklentilerin yarattigi
satis baskisini hissedecegini dislinsek de, 6nceki raporlarimizda da belirttigimiz altin fiyatlarinin orta ve uzun vadede yiikselecegi beklentimizi koruyoruz.
Bu beklentimizde, gelismis llke merkez bankalarinin uyguladiklari politikalara ragmen kiresel ekonomide halen belirgin bir toparlanma olmamasi etkili
oluyordu. S6z konusu beklentimizi Trump’in segilmesi de destekliyor. Trump’in segilmesinin ve Brexit’in kiiresel ekonomiye uzun vadede kalici etkilerinin

olabilecegini ve bu etkilerin piyasalarda yaratabilecegi risk algisinin giivenli liman altina tekrar alim getirebilecegini diisliniyoruz.

ABD segimlerini strpriz bir sekilde Trump’in kazanmasinin ardindan petrol yatirnmcilarinin gozi Petrol 1 2 3
OPEC’in Uretimde azaltma anlasmasina cevrildi. Uluslararasi Enerji Ajansi’nin din yaptigi

aciklamada, OPEC'in kayda deger uretim indirimlerine gitmemesi durumunda petrol arzinin Destek 43.70 42.75 41.10
artmasiyla fiyatlarin daha da geri gekilebilecegini belirtmesinin ardindan petrol fiyatlarinda dusis

yasandi. ABD ham petroli diin giinl 44.66 dolar/varil seviyesinden tamamladi. Béylece ABD ham Direng 45.00 50.60 51.60
petrol fiyatlari 45 dolar/varil seviyesinin altina inmis oldu. Bu sabah ise ABD ham petroli 44.50

dolar/varil seviyesinde islem gériyor. Petrol fiyatlarinin asagi yonlu hareketlerinde 43.70 dolar/varil destegi, yukari yénli hareketlerde ise 45.00 dolar/varil
direnci takip edilebilier.

Aciklanacak Veriler

Ulke Aciklanacak Veriler Onemi Onceki Beklenti
Tiirkiye Cari Islemler Dengesi (Eylil) Yuksek -1.78 Milyar Dolar  -1.7 Milyar Dolar (agikland)
ABD Michigan Unv. Tiiketici Giiven Endeksi (Kasim, énciil) Yiiksek 87.2 87.9
Almanya TUFE (Ekim, y-y) Orta %0.7 %0.7
Japonya UFE (Ekim, y-y) Dusuk -%3.2 -%2.6
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USD/TRY

EUR/TRY

Sepet (0.55$+0.5€)
USD/TRY 3M Imp. Vol.
USD/TRY Future

Gosterge Tahvil Getirisi*
5Y CDS

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

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

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 ($/ons)
Brent Petrol ($/varil)

Emtia Endeksi

*: Puan Degisim

| ON 1 Hafta

8.2489 8.2934
P 04323 0.4573
T 04050 -0.3879

Gosterge Eurobond Getirisi(2030)*

2Y ABD Hazine Tahvil Getirisi

10Y ABD Hazine Tahvil Getirisi

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

ABD Ham Petrolii ($/varil)

DOViz
3.2507
3.5412
3.3960
13.3950
3.2758
FAiZ
9.63
5.89
287.90
HISSE SENEDI
76360.36
93200.95
129980.00
94.05
DOViz
98.79
1.09
106.83
1.26
0.99
116.37
FAiz*
0.92
2.15
-0.63
0.27
KREDI
333.18
22.00
33.17
35.76
152.96
74.27
274.72
304.23
231.99
243.70
115.11
HiSSE SENEDI
18807.88
2167.48
5208.80
10630.12
4530.95
17344.42
3171.28
61200.96
470.15
14.74
EMTIA
1259.20
44.66
45.84
412.41

1Ay 2 Ay
8.6680 8.9650
0.5364 0.6762
-0.3824 -0.3536

1.26
1.07
1.16
6.08
0.97

-0.05
0.44
6.57

0.20
0.22
0.26
0.24

0.29
-0.16
1.10
1.20
0.23
0.95

0.03
0.09
0.01
0.07

1.51
7.19
10.65
0.00
3.26
0.76
0.00
10.95
4.66
4.90
0.00

1.17
0.20
-0.81
-0.15
-0.28
6.72
1.37
-3.25
0.32
2.50

-1.47
-1.35
-1.12

0.59

3 Ay
9.1200
0.8865
-0.3321

4.52
2.49
3.45
19.28
4.10

0.34
0.58
8.71

-0.42
-0.58
-1.08
-0.74

1.68
-1.91
3.74
0.75
1.32
1.75

0.11
0.34
0.01
0.12

-0.86
10.00
9.04
0.00
4.49
4.50
0.00
5.42
-2.30
0.89
0.00

4.89
3.77
2.97
2.95
2.70
1.22
1.35
-0.89
1.25
-33.24

-3.34
0.00
-1.10
1.94

6 Ay
9.7350
1.2427
-0.2137

¥ Vel | pons | oo | o | veo |

9.66
10.28
9.98
-1.80
8.63

-1.40
0.50
2.56

8.28
8.40
10.45
8.04

-0.08
0.57
-10.56
-14.68
-1.53
-10.05

-0.12
-0.09
-0.27
-0.29

1.14
71.02
25.71
87.44
57.28
-17.50

61.10
-39.40
-26.47
-29.28
-29.74

9.67
7.69
6.23
3.37
0.19
-6.00
-3.79
45.23
7.53
-28.79

17.18
21.49
23.16
10.06

1vil
9.9498
1.5562
-0.0776
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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.


mailto:ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr
mailto:cem.eroglu@vakifbank.com.tr
mailto:fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr

