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Glinaydin,

ABD’de diin Subat ayr UFE verileri takip edildi. UFE aylk bazda %0.3, yillik bazda ise %2.2 ile beklentilerin iizerinde artis gosterdi. Diin dolar endeksi
yiikselirken ABD 10 yillik tahvil getirileri diistii. ABD borsalari ise giinii diisiisle tamamladi. Bugiin ABD’de Subat ay1 TUFE ve perakende satislar verileri takip
edilecek. Ancak piyasalar icin asil énemli olan bugiin tamamlanacak olan Fed Mart ayi toplantisi olacak. Fed’in Mart ayi toplantisinda 25 baz puan faiz
artirimi yapmasi bekleniyor. Toplanti sonrasinda Fed Baskani Yellen’in yapacagi agiklamalar ve Fed’in 2017 yili igin 6ngérdiig i 3 defa faiz artirrmi konusunda
yukari yénlii giincelleme yapilip yapilmayacadi da piyasalarda takip edilecek. Toplanti sonrasi yapilacak olan projeksiyonlarda faiz artirimi sayisi 3 defanin
tizerine ¢ikarilabilir ve %3.50 olan nihai faiz artirimi seviyesi de yukari yénlii giincellenebilir. Ancak piyasalarda beklenti Fed’in 2017 yili i¢in projeksiyonunu
glincellemeyecedi ve Mart ayinda faiz artirsa bile piyasalari dengeleyici agiklamalar yapacadi yéniinde. Piyasalar Fed’in daha énceki yillardaki tutumuna
bakarak faiz artinmlarinin yavas olacagini fiyathyor. Ancak gegtigimiz yil 4 defa faiz artirrmi 6ngérdiigii halde Brexit ve Cin ile ilgili gelismeler nedeniyle
sadece 1 defa faiz artiran Fed’in bu yil daha sahin bir tutum sergilemesi miimkiin olabilir. Fed’in faiz artirrmlarini daha hizli yapmasi durumunda dolarin
gliclenmesi ile birlikte daha 6nce gliglii dolardan rahatsizlik duydugunu belirtmis olan ABD Baskani Trump’in 2018 yilinda gérev sliresi dolacak olan Fed
Baskani Yellen yerine kendisi ile daha uyumlu Fed yeleri getirmesi s6z konusu olabilir. Bu baglamda, Fed faizleri hizli artirirsa kisa vadede volatilite artisi
yasansa bile hem Fed’in genel tutumunun piyasa yanlisi olacagi hem de Trump’in Fed (iyelerini dedistirebilecedi diisiinceleri piyasalarin hizli faiz artirrmini
dikkate almamasina neden olabilecektir. Fakat piyasalar i¢in asil tehlike Fed’in faizlari hizli artirmasindan ¢ok 4 trilyon dolarin iizerinde bulunan bilangosunu
kiigiiltmeye yénelik énlemler almasi olacaktir. Oniimiizdeki dénemde Fed tarafindan bilangosunu kiiciiltmeye yénelik aciklamalar gelebilir.

2017 yihinin segimler yili oldugunu belirttigimiz Avrupa’da bugiin Hollanda genel segimleri ile segim siireci basliyor. Avrupa Birligi karsiti gériislerinin yani sira
islam ve gégmen karsitlidi ile taninan aday Wilders'in bugiinkii secimlerden alacadi oylar global piyasalarda merakla takip edilecek. Bu baglamda bu segim,
Avrupa’da ylikseliste oldugu diistiniilen poptilizmin ilk testi olacak. Diin agiklanan Euro Bélgesi Ocak ayi sanayi tiretimi %1.3 olan beklentinin altinda kalarak
aylik bazda %0.9 artis gésterdi. Avrupa’da endeksler Fed toplantisinin yani sira Hollanda secimlerinin yarattidi endise ile temkinli seyir izlerken diin giini
ekside sonlandirdi. Bugiin sabah saatlerinde Asya endeksleri de diinkii Avrupa ve ABD'yi takiben ekside seyrediyor. Japonya Nikkei endeksi giinii yataya yakin
ekside sonlandirdi. Sabah saatlerinde agiklanan Japonya Ocak ayi sanayi liretimi aylhk bazda %0.4 diiserken, yillik bazda %3.7 artis kaydetti. Bugiin Hollanda
segimlerinin yani sira Avrupa’da italya ve Fransa’dan gelecek olan Subat ayi enflasyon verileri takip edilebilir.

Yurtici piyasalarda ABD Merkez Bankasi toplantisindan ¢ikacak karara odaklanan yatirimcilar pozisyon almak icin beklemeyi tercih ediyor. Hafta basindan
bu yana déviz ve hisse senedi piyasalarina temkinli bekleyis hakim oldu. USD/TL kuru diin giinii yataya yakin kapatirken BIST 100 endeksi giinii hafif ekside
tamamladi. Fed toplantisinin ardindan ise yarin TCMB toplantisi piyasalarin giindeminde olacak. TCMB son dénemde likidite sikilastirici adimlarla agirlikli
ortalama fonlama maliyetini yilbasina gére 250 baz puan ylikselterek %10.80’nin iizerine ¢ikardi. Yarinki toplantida TCMB’nin faizlere iliskin herhangi bir
karar alip almayacagi takip edilecek.

Déviz

Hafta bagindan beri 3.75 seviyesi yakininda hareket eden USD/TL kuru din giint 3.7425’ten yatay

kapatti. EUR/TL kuru ve sepet kur (0.5*€+0.5*$) da ise diin geri cekilme yasandi. EUR/TL kuru giini Usp/TL 1 2 3
3.9695’ten ve sepet kur ise 3.8554ten diistsle kapatti. Kur bu sabah 3.75 seviyesinin hemen altindaki

hareketine devam ediyor. Bugiin kurun hareketi agisindan gozler ABD'de sona erecek Fed Destek 3.7100 3.6500 3.6000

toplantisinda olacak. Toplanti sonrasinda ise Fed Baskani Yellen'in yapacagl acgiklamalar takip

edilecek. Toplantida Fed’in faiz artirmina gitmesine kesin gozilyle bakilirken Fed’in bu yil icin Direng 3.7500 3.8300 4.0000
ongordigu Ug defa faiz artinrmina gitme konusunda yukari yonlu glincelleme yapip yapmayacagi

piyasalarda yakindan izlenecek. Bununla birlikte toplantinin ardindan ABD 10 yillik gésterge tahvil getirisinin %2.60 seviyesinin ve dolar endeksinin ise 102
seviyesinin tzerine ¢ikip ¢ikmayacagi USD/TL kurunun hareketi agisindan dnemli olacak. Bugtin aksam saatlerinde tamamlanacak Fed toplantisinin ardindan
ise piyasalarda yarin yapilacak olan TCMB toplantisi ve TCMB’nin faizlere iliskin herhangi bir karar alip almayacagi takip edilecek. Kurun buglnki yukari
yonli hareketlerinde 3.75 seviyesi ilk etapta takip edilecekse de teknik olarak 3.83 ana direnci 6nemini koruyor. Kurda asagi yonli bir hareketin yaganmasi
durumunda ise ilk destek seviyesi olarak 14 giinliik tssel hareketli ortalama degerinin bulundugu 3.71 seviyesi takip edilebilir.

Diin 1.0653 seviyesinden basladigi giini bir miktar saticil tamamlayan EUR/USD paritesinin haftanin

ortasina gelindiginde halen 1.06 seviyesinin hemen {izerinde tutunmaya ¢abaladigini gériiyoruz. EUR/USD 1 2 3
Bugilin Avrupa’da Hollanda genel segimlerinin yarattigi gergin havanin etkisi ile Euro Gzerindeki

baskilarin artmasi muhtemel gériintyor. Ote yandan dolar tarafinda ise bugiin sonuglanacak olan Destek 1.0500 1.0458 1.0300
Fed toplantisi 6ncesinde dolarin da sakin kalmasi halinde paritede bir miktar asagi yonde hareket

gorilebilir. Fed toplantisindan faiz artiimi gikmasi her ne kadar satin alinmis olsa da dolarda Direng 1.0713 1.0874 1.0954

ylkselislere neden olurken paritede yine asagl yonde hareketlerin goérilmesini saglayabilir. Daha

onceki raporlarimizda da belirttigimiz gibi paritenin 1.05 seviyesinin altina gevsemesi asagi gidisleri hizlandirarak 1.03 seviyesinin giindeme gelmesine neden
olabilir. Dlnki kapanisinda 100 glinlik hareketli ortalama seviyesinin altinda kalan parite icin bugtin ilk olarak asagida 1.05 seviyesinin parite igin glglu bir
destek olarak éne ¢ikmasini beklerken olasi bir yukari gidiste ise 1.0713 direncinin karsimiza gikabilecegini dustintyoruz.
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Faiz
Diin islem hacminin disiik kaldigi 10 yillik gésterge tahvil getirisi bir dnceki gline gére 14 baz puan Gosterge
yukselisle %11.39’a gikarken, islem hacminin ylksek gerceklestigi 2 yillik gosterge tahvil getirisi ise Tahvil 1 2 3

bir 6nceki giine gore bir baz puanlik sinirl distsle %11.51’den ginl sonlandirdi. %11.50 direncinin

tizerinde kalan 2 yillik gésterge tahvil getirisinde %12’ye dogru bir hareket yasanabilir. Piyasalar Destek 11.00 10.80 10.50
buglin sona erecek Fed toplantisini ve yarin yapilacak TCMB toplantisini bekliyor. Fed’in Mart ayi
toplantisinda faiz artirrmina gitmesine kesin gozlyle bakiliyor. Toplanti sonrasinda Fed Baskani Direng 11.60 11.89 12.00
Yellen’in yapacagi agiklamalar, Fed beklentilerinde degisiklik yapilip yapilmayacagi ve bu yil igin 3

faiz artirnmi 6ngoérisinde herhangi bir degisiklige gidilip gidilmeyecegi takip edilecek. Fed toplantisinin kararlari buglin yurtici piyasalar kapandiktan sonra
aciklanacagl igin yurtici tahvil bono piyasasi lizerindeki etkisini yarin goérecegiz. Fed toplantisinin ardindan yarin TCMB toplantisi piyasalarin gindeminde
olacak. TCMB son dénemde likidite sikilagtirici adimlarla agirlikli ortalama fonlama maliyetini yilbasina gére 250 baz puan yiikselterek %10.80’nin lizerine

¢ikardi. Yarinki toplantida TCMB’nin faizlere iliskin herhangi bir karar alip almayacagi takip edilecek.

Hisse Senedi

Hafta basindan bu yanan BIST 100 endeksinde gorilen disiik islem hacimleri diin de devam etti.

Diin baglayan ve bugiin sona erecek olan ABD Merkez Bankasi toplantisindan cikacak karara BiST-100 1 2 3
odaklanan yatirimcilar pozisyon almak igin beklemeyi tercih ediyor. Nitekim yurtiginde yarin TCMB

tarafindan gergeklestirilecek olan PPK toplantisindan gikacak nihai karar da BIST 100 endeksinin Destek 86,600 85,500 84,400
yéniini belirlemede énciil olacak. Diin Borsa istanbul’da islem géren bankacilik hisseleri %1.14 sert

deger kaybi yasarken, BIST 100 endeksindeki diisiis %0.33 ile gérece diisiik kaldi. TL cinsi endeksin Direng 89,700 90,000 91,400
89,136 seviyesinden sonlandirdigi glinde dolar cinsi endeks ise 2.38 sent seviyelerinden bir kapanis

gergeklestirdi. Dolar cinsi endeksteki geri cekilmelerin devaminda 2.25 sent seviyesi 6nemli gérinmekte iken, Fed’ten ¢ikacak kararlarin gelismekte olan
lilke piyasalarina satis getirmesi halinde yasanabilecek geri cekilmelerde ise TL cinsi endeks icin 86,600 destegi takip ediliyor olacak. Ote yandan, kiiresel
piyasalarda risk alma istahinin artmasi durumunda gelebilecek alimlar igin 89,700 direnci dnemini koruyor olacak.

Emtia

Buglin tamamlanacak olan Fed toplantisi 6ncesinde altin fiyatlar sakinligini koruyor. Diin glini Altin 1 2 3
%0.43 dustsle 1,199 dolar/ons seviyesinden sonlandiran altin fiyatlari bu sabah hafif artida seyir
|zI.|yor. S6z konusu tor?lantlda faiz artlrlmlna gl'clllme5| sc.)n. donemc!e yeterince fiyatlandigi igin O|?SI S 1,170 1,120 1,045
faiz artirmina altin fiyatlarinin sert bir tepki vermesini beklemiyoruz. Ancak toplantida Fed’in

ekonomik beklentilerinde revizeye gidip gitmeyeceginin yani sira faiz artirim sirecine iliskin sinyal Di
. o . - ) LENE 1,255 1,285 1,305
gelip gelmeyecegi yakindan takip edilecek. Ayrica Fed baskani Yellen’in konusmasindan

yakalanacak ipuglari 6nemli olacak. Toplantinin ardindan piyasalarda Fed’in bu yil Gi¢ defadan fazla faiz artirrmina gidecegi fiyatlamalarinin yogunlagmasi ve
dolar endeksi ile reel faiz getirilerinde sert yukari yonli hareketler gériilmesi halinde, altin fiyatlarinda dustis hizlanabilir. Bu durumda 1,170 dolar/ons
desteginin 6nemi artacaktir. Toplantida dengeleyici tonda agiklamalar gelmesi ve dolar endeksi ile reel faiz getirilerinde belirgin bir ylikselis yasanmamasi

durumunda, altin fiyatlarinda sinirli bir deger kaybi olabilir ve altin 1,255 dolar/ons direncine yénelme potansiyelini koruyabilir.

Dun petrol fiyatlari disus gésterdi. ABD ham petroli giini 47.72 dolar/varil seviyesinden

tamamladi. OPEC tarafindan diin yayinlanan rapora goére petrol lretimini azaltma anlagsmasinin e 1 2 3
devreye girmesine ragmen petrol stoklarinin artmasi petrol fiyatlarini distrtyor. ABD ham petrol
bu sabah ise 48.52 dolar/varil seviyesinde bulunuyor. ABD ham petroli icin yukar yénli Destek L e i
hareketlerde 50 dolar/varil destegi, asagl yonlu hareketlerde ise 47.80 dolar/varil direnci takip X
edilmeli. Direng 50.00 51.90 53.80
Agiklanacak Veriler
Ulke Agciklanacak Veriler Onemi Onceki Beklenti
Tiirkiye issizlik Orani (Aralik) Dusuk %12.1 %12.7(Agikland.)
Merkezi Yonetim Biitge Dengesi (Subat) Dustik 11.43 Milyar TL -
ABD Merkez Bankasi (Fed) Toplantisi ve Faiz Karari Yiiksek -- --
New York FED imalat Endeksi (Mart) Dustk 18.7 15.0
TUFE (Subat, y-y) Orta %2.5 %2.6
Cekirdek TUFE (Subat, y-y) Diisiik %2.3 %2.2
Perakende Satislar (Subat, a-a) Yuksek %0.4 %0.1
Euro Bolgesi Hollanda Genel Segimleri Yiksek
Fransa TUFE (Subat, y-y) Dustk %1.4 %1.4
italya Perakende Satiglar (Ocak, y-y) Dustk -%0.2 %0.8
TUFE (Subat, y-y) Diisiik %1.6 %1.6
ingiltere issizlik Orani (Ocak) Orta %4.8 %4.8
Japonya Sanayi Uretim Endeksi (Ocak, y-y) Orta %3.2 -
Kapasite Kullanim Orani (Ocak, a-a) Dusuk %0.6 -
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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
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
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
MSCI GOU
VIX

Altin ($/ons)

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

*: Puan Degisim

ON 1 Hafta
11.2508
0.8789
-0.4039

0.6828

DOViz
3.7425
3.9695
3.8560
14.7400
3.8013
FAiZ
11.46
6.07
237.47
HISSE SENEDI
89136.53
109294.04
150045.10
109.08
DOViz
101.70
1.06
114.75
1.22
1.01
121.68
FAiz*
1.38
2.60
-0.82
0.44
KREDI
289.45
19.42
62.36
190.34
70.80
261.14
233.91
HiSSE SENEDI
20837.37
2365.45
5856.82
11988.79
4974.26
19609.50
3239.33
64699.46
486.15
12.30
EMTIA
1199.12
47.72
50.92
432.81

1Ay
11.3959
0.9122
-0.3936

2 Ay
11.5510
0.9694
-0.3686

0.03
-0.45
-0.22
-0.57

0.21

0.00
0.03
0.72

-0.33
-0.38
-1.14
-0.27

0.38
-0.46
-0.11
-0.54

0.30
-0.58

0.00
-0.03
0.00
-0.03

1.20
4.00
1.55
1.52
2.63
-0.28
0.41

-0.21
-0.34
-0.32
-0.01
-0.51
-0.12

0.07
-1.27
-0.26

837

-0.43
-1.40
-0.84

0.25

3 Ay
11.8056
1.1312
-0.3543

1.70
2.05
1.88
0.96
1.77

0.07
0.09
0.50

-1.85
-2.07
-2.81
-2.42

-0.11
0.36
0.68

-0.39

-0.31
1.03

0.05
0.08
0.06
0.13

3.15
-5.24
-2.87
10.95
-1.13
-0.28

5.79

-0.42
-0.12
0.39
0.19
0.39
1.37
-0.09
-1.59
0.02
7.42

-1.38
-10.20
-8.94
0.04

6 Ay
11.9724
1.4321
-0.2466

¥ Vel | pons | oo | o | veo |

5.60
7.12
6.38
-7.82
6.13

0.52
-0.24
-13.02

14.64
15.20
16.33
13.89

-1.05

143
-2.38
-1.02
-1.30
-0.99

0.19
0.16
-0.02
0.26

0.29
-8.32
71.59
2331
-5.24
-4.70
-16.64

5.44
5.66
8.80
3.37
1.88
2.59
4.37
8.58
-0.54
-12.39

4.50
-11.17
-10.38

2.30

1vil
12.2192
1.8212
-0.1133
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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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