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Gunaydin,

Haftanin son islem giiniinde ABD’de yogun bir veri takvimi vardi. Cuma giinii agiklanan UFE verisi aylik bazda beklentilerin tizerinde %0.2 artis gosterdi.
Blyumenin onclli niteligindeki sanayi iretim endeksi verisi Temmuz ayinda aylk bazda beklentilerin Gzerinde %0.6 artarken, kapasite kullanim orani
verisinin ise beklentileri karsiladigi gérilda. Sanayi Gretimi verisinin Kasim ayindan beri en yiiksek seviyeye yiikselmis olmasi 2015 yilina sert hava kosullari
ve (lkenin Bati kiyilarinda yasanan grevler nedeniyle kot bir baslangi¢ yapan ABD ekonomisinin 2015 yilinin ikinci geyreginde toparlanmasini géstermesi
acisindan 6nemli oldu. Verilerin beklentileri karsiladigi glinde dolar endeksi alicili bir seyir izlerken, ABD 10 yillik tahvil getirisinin ise hafif ylikseldigi goruldi.
Bu hafta ABD veri takviminde ABD Merkez Bankasi (Fed)’nin faiz artirimi agisindan dikkatle takip ettigi verilerden biri olan enflasyon verileri agiklanacak. S6z
konusu verilerin enflasyonun Fed’in %2 olan hedefine dogru yoneldigi sinyalini verip vermemesi dikkatle takip edilecek.

85 milyar Euro blyulklugindeki Gglinci kurtarma paketi haftanin son islem giiniinde Yunanistan parlamentosunda onaylandi. S6z konusu gelismenin
ardindan bu hafta igcinde Yunanistan’in Avrupa Merkez Bankasi (ECB)’na 3.5 milyar Euro anapara 6demesini gerceklestirmesi bekleniyor. Uzun vadede daha
fazla kemer sikilmasina neden olacak Ugiinci kurtarma paketinin uygulanmasinin 6niimizdeki donemde Syriza hiikimetinin daha da yipranmasina sebep
olabilecegini 6nceki yazilarimizda belirtmistik. Bu baglamda, kurtarma paketi onaylanmis olsa da oylama sonuglarinin Syriza iginde muhalefetin arttigina
isaret etmesi ve Cipras’in bu hafta icinde yapilacak 6deme sonrasinda gliven oylamasina gidilmesi yontinde karar alabilecegi haberlerinin ¢cikmasinin olumsuz
bir gelisme oldugunu degerlendiriyoruz. Haftanin son islem gliniinde diger bir gelisme Euro Bolgesi’nde ikinci ¢eyrek blylime verilerinin ve Temmuz ayi
TUFE verisinin agiklanmasi oldu. Euro Bdlgesi, 2015 yilinin ikinci ceyreginde bir 6nceki ceyrege gore piyasa beklentilerinin altinda %0.3 biyiidii. Temmuz ay!
enflasyonu ise beklentiler paralelinde yillik bazda %0.6 artti.

Bliylimesine iliskin riskleri artan Cin ekonomisi i¢ talebe yonelik biyiime modeline gegmeye caligsa da blylimesinde halen ihracattan destek aliyor. Ancak
son agiklanan ihracat rakamlarinin beklentilerin altinda kalmasi sonucunda ihracati artirmak icin gegtigimiz hafta yapilan devaliiasyonlarla yuan dolar
karsisinda %5’e yakin deger kaybetti. S6z konusu devalliasyon hamlesiyle serbest kur rejimine gegisin zeminini hazirlamaya c¢alisan Cin ekonomisinde
devalliasyonlarin sirebilecegini dustnliyoruz. Bu baglamda, kiresel ticaret hacminin daraldigi ortamda, devalliasyonlarin ilerleyen donemde stirmesi ve
yuandaki deger kaybinin 6niimuzdeki bir yilda %10’a kadar ulagma ihtimali bulunuyor. Kiiresel ticarette artan rekabet ortaminda ekonomisi ihracata dayali
cevre Ulkelerin de devalliasyona gitmesi kur savaslarini tetikleyebilecek ve zincirleme reaksiyona neden olabilecektir. Buglin agiklanan biyime verilerine
gore Japonya’nin ikinci ceyrekte daralma géstermesi de son donemde Asya Ulkelerine yonelik artan risk algisini arttirdi. Japonya ekonomisinin ikinci ceyrekte
daralmasinda tiiketim ve yatirim harcamalarinin yani sira ihracatin da azalmasi etkili oldu. Yuanda devallasyonlarin devam etmesi halinde bunun diger Asya
Ulkelerine ve Fed’in faiz kararini nasil etkileyecegi yakindan izlenecek. Bugiin Asya borsalari karisik seyir izlerken, Japonya’da Nikkei endeksi glinti % 0.41
artisla sonlandirdi.

Gegtigimiz hafta yurtiginde hikiimet kurma sirecine iliskin gelismeler yakindan takip edildi. Koalisyon gérismelerinden olumlu bir sonug gikmamasinin
ardindan erken secim ihtimalinin artmasi ile USD/TL kuru yukari yénlii hareket ederek haftalik bazda %2 civarinda yiikseldi ve BiST 100 endeksi ise %1.4
deger kaybetti. Cuma guniinun diger bir 6nemli gelismesi ise Agustos ayi beklenti anketinin agiklanmasi oldu. Agustos ayi beklenti anketine gore 2015
yilsonu enflasyon ve biytime beklentisi diserken, cari agik beklentisi yiikseldi. 2015 yilsonu enflasyon beklentisi bir 6nceki anket doneminde % 7.71 iken,
Agustos ayi anketinde %7.65’e geriledi. 2015 yil bliyime beklentisi ise bir dnceki anket déneminde %3.0 iken, Agustos ay1 anketinde %2.9 oldu. Bu hafta
TCMB’nin Agustos ayi Para Politikasi Kurulu toplantisinda alinacak kararlar doviz ve tahvil piyasalarinin seyri agisindan dikkatle takip edilecek.

Doéviz

Erken segim ihtimalinin artmasi USD/TL kurunun Cuma guni yeni tarihi ylksek seviyelerini test

etmesine neden oldu. Cuma giini yeni rekor seviye olan 2.8455’i test eden USD/TL kuru giinti 2.8320 UsD/TL
seviyesinden sonlandirdi. Haftanin son islem giiniinde 3.1744’e kadar yiikselen EUR/TL kuru 3.1473'ten,

sepet kur (0.5%€+0.5*S) da yeni yiiksek seviyesi olan 3.0076’yi gérdiikten sonra 2.9894’ten kapandi. Destek 2.8200 2.8080 2.7640
Bugiin piyasalar yine koalisyon goriigsmelerini izlemeye devam edecek. Yurtiginde bu haftanin en 6nemli
glindem maddesi ise yarin yapilacak TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisi. TCMB gegen hafta Direng 2.8500 2.9000 2.9500
kurdaki yukselise karsin depo faiz oranini distirmek, zorunlu karsiliklara verilen faizleri artirmak ve haftalik fonlamayi azaltmak gibi sembolik de olsa adimlar atti.
Toplantida kurdaki yikselise iliskin baska kararlar alinip alinmayacagi izlenecek. Bu toplantiyt énemli kilan bir bagska nokta ise TCMB’nin bu toplantida para
politikasinda sadelestirmeye baglamasinin beklenmesi. Bu nedenle Banka’nin faiz koridorunun alt bandi ile politika faiz oraninda artirima gitmesi bekleniyor. Bu sabah
da 2.84 seviyesinin lzerinde ve yukari yonli hareket eden USD/TL kurunda yiikselisin devami durumunda 2.85 ilk direng seviyesi olacaktir. Kurun asagi yonli

hareketlerinde ise 2.82 desteginin ardindan 2.8080 seviyesi 6nemli.

EUR/USD paritesi haftanin son islem giiniinde 1.1150 seviyesinden basladigi giind, giin icinde en yiiksek

1.1189 ve en diisiik 1.1098 seviyesini gordiikten sonra 1.1109 seviyesinden saticili tamamladi. Euro EUR/USD 1 2 3
Bolgesinde Cuma giinli agiklanan blyime rakamlarinin beklentilerin altinda kalmasi ve ABD’de agiklanan

UFE ve sanayi Uretimi verilerinin beklentilerin lizerinde gelmesinin dolar endeksini desteklemesi Destek 1.1099 1.0963 1.0808
EUR/USD paritesinin saticili bir seyir izlemesinde etkili oldu. Yunanistan borg krizine ¢6ziim olmasi

beklenen lglinct kurtarma paketi haftanin son islem giiniinde Yunanistan parlamentosunda onaylandi. Direng 1.1196 1.1215 1.1280
S6z konusu olumlu gelismeye ragmen uzun vadede daha fazla kemer sikilmasina neden olacak Gglinci

kurtarma paketinin parite lizerinde yarattigi olumlu etkinin sinirli kaldigini gérliyoruz. Daha 6ncede ifade ettigimiz gibi paritedeki yikselisleri satis firsati olarak
gorlyoruz ve paritenin kalici olarak yonUni yukariya ¢evirmesini beklemiyoruz. Bu hafta ABD Merkez Bankasinin faiz artirnmi agisindan dikkatle takip ettigi kritik
enflasyon verileri agiklanacak. Verinin ABD ekonomisinin faiz artinmina yaklastigi sinyalini vermesi durumunda paritede asagi yonli hareketler yaganabilir. Bugiin
gerek Euro Bolgesi ve gerekse ABD tarafinda dnemli bir verinin agiklanmasinin beklenmedigi ginde paritenin asagi yonli hareketlerinde ilk destek seviyesi olarak 55
glinluk hareketli ortalama degeri olan 1.1099 seviyesi takip edilebilir. Yukari yonli hareketlerde ise 1.1196 seviyesi ilk direng seviyesi olarak izlenebilir.
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Faiz

Son zamanlarda disuk islem hacimleri goriilen tahvil ve bono piyasasinda ge¢en hafta koalisyon

goriismelerinden olumsuz sonug g¢ikmasi ve erken secim ihtimalinin artmasi nedeniyle islem Gosterge Tahvil 1 2 3
hacimlerinde ve gosterge faizi oranlarinda ytiikselisler yasandi. Boylece Cuma glini 14 Haziran
2017 itfal iki yilhk gosterge tahvilin faizi agilis seviyesi olan %10.13’ten 5 baz puan yikselerek Destek 9.50 9.00 .50
%10.18 ile haftayi kapatti. On yillik tahvilin faizi ise 2 baz puan artarak % 9.86 seviyesine yikseldi.

USD/TL kuru gegtigimiz hafta 2.8455 ile tarihi yliksek seviyesini gériirken, Turkiye’nin 5 yilhk CDS Direng 10.50 11.00 11.50
primi Mart 2014’ten bu yana en ylksek seviyesine geldi. Tahvil bono piyasalarinda yurtigi

gelismeler yakindan takip edilmeye devam ediliyor. Bugiin yapilacak koalisyon gériismeleri izlenmeye devam edecek. Yarin yapilacak TCMB Para Politikasi
Kurulu toplantisi ve faiz karari tahvil ve bono piyasasi lizerinde belirleyici olacaktir. TCMB’nin daha Once para politikasinda sadelestirmeye gidecegini
aciklamasi ve Agustos ayinda baslayabilecegini belirtmesi izerine Banka’nin bu toplantida politika faiz oraninda ve faiz koridorunun alt bandinda artirma
gidebilecegi dusunlliyor. Boyle bir karar gosterge faiz oraninda da yikselise neden olabilir. Gosterge faizin yukari yonli hareketlerinde %10.50 ilk direng

seviyesi olacaktir.

Hisse Senedi

Hikimet kurma siirecine yonelik tartismalar basta olmak tizere yurtici dinamiklerin 6n planda oldugu
haftada BIST 100 endeksinin volatil bir seyir izledigini gérdiik. Hafta icinde erken secim ihtimalinin BiST-100 1 2 3
kuvvetlenmesine sert satis tepkisi veren endeks 75,802 seviyesine kadar geri gekildi. Ancak gelen tepki

alimlariyla 80,000-77,000 dar bandindaki seyrine geri dénen endeks haftayl %1.43 disugsle 77,308 Destek 75,000 73,500 72,000
seviyesinden sonlandirdi. Endeksteki hareketliligin artmasinda yurtigcine yonelik fiyatlamalarin yani
sira USD/TL kurundaki sert artis ve yurtigi gbsterge tahvil faiz oranlarindaki yiikselis etkili oldu. Direng 78,670 80,240 82,500

Gegtigimiz hafta gordugl 2,8463 seviyesiyle tarihi rekorunu kiran USD/TL kurunun %50’den fazlasi

yabanci yatirrmcidan olusan BIST 100 endeksine gelen kar realizasyonlarini hizlandirdigini diisiiniiyoruz. Yurticinde yasanan olumsuz gelismelerin yani sira kiiresel
piyasalarda da endekse pozitif katki yapacak bir hava bulunmuyor. Fed’in faiz artirimina yonelik fiyatlamalarin yogunlasmasi ve gelisen tilkelere yonelmis olan sermaye
akimlarinin son dénemde gelismekte olan tlke borsalarindan gikiglarin arttigini goriiyoruz. Bununla birlikte Cin ve Japonya kaynakli gelismeler nedeniyle artan kiresel
risk algisi kirilgan olarak goérilen tilke ekonomilerine yatirim istegini azaltiyor. S6z konusu ortamda, asagi yonlii hareketlerin 6n planda olacagini distinlyoruz. Bu
dogrultuda, 2.77 cent seviyesini kiran dolar cinsi endekste yeni destek seviyesinin ilk etapta 2,69 cent oldugunu, sonrasinda 2,59 cent olmasini bekliyoruz. TL cinsi
endekste ise, 75,000 seviyesinin altina kalici olarak gegilmesi halinde, kar realizasyonlarinin 73,500 destegine kadar devam edebilecegini dustiniiyoruz.

Emtia

26 Haziran ile sonlanan haftadan bu yana disls seyri izleyen altin fiyatlar gegtigimiz haftayi Altin 1 2 3
ylkselisle kapatti. Cin’den gelen devalliasyon haberlerinin altin talebini artirmasindan beslenen
altin fiyatlari Gst Gste glnlik kapaniglarini alicili tamamlamasinin ardindan bir miktar kar Bl 1,086 1,026 1,000
realizasyonu baskisina ugrasa da haftayi %1.92 artigla 1,115 dolar/ons seviyesinden kapatmayi

basardi. Gegtigimiz hafta ABD tarafinda a(;lklé.nan verilerin beklentileri karsilamasinin ise, Direng 1,125 1,143 1,166
altindaki yukselisi bir miktar sinirladigi gortildi. Ozellikle haftanin son islem glininde ekonomik

aktiviteye iliskin gelen UFE, sanayi iiretim endeksi, kapasite kullanim orani ve Michigan Universitesi tiiketici giiven endeksi verilerinin pozitif bir tablo cizmesi
altin fiyatlarinin glini yataya yakin kapatmasinda etkili oldu. Bu hafta Fed’in para politikasi stratejisinde takip ettigi en énemli gdsterge olan enflasyon
verileri agiklanacak. S6z konusu verilerin enflasyonun Fed’in %2 hedefine dogru yoneldigi sinyalini vermesi, Fed’in faiz artinmina yaklasildigina iligkin
fiyatlamalarin yogunlagsmasina neden olacakken giivenli liman altindan gikislar tetikleyebilecektir. Bu haftanin veri takviminde 6ne ¢ikan bir diger 6nemli
gelisme ise, 28-29 Temmuz tarihli Fed toplanti tutanaklarinin agiklanmasi olacak. S6z konusu tutanaklar Fed’in faiz artirrmina yaklasildigina dair ipucu verip
vermemesi bakimindan dikkatle takip edilecek. Altin fiyatlarinin bu sabahki hareketlerinde ise 1,114 dolar/ons seviyelerinde hafif alicili seyrettigini
goriyoruz. Bugin sakin bir veri takviminin bulundugu ABD tarafinda dolar endeksinin hareketleri altin fiyatlari Gzerinde belirleyici olabilir. Bu ¢ergevede,
altina gelecek alimlarda ilk etapta 1,125 dolar/ons direnci 6nemli olacakken, satis baskisiyla geri gekilme yasanmasi durumunda 1,086 dolar/ons destegi

tekrar 6ne gikacaktir.
Petrol fiyatlarinda disls devam ediyor. Cuma giinii ABD ham petrol fiyatlari, Mart 2009’dan bu yana ki yeni en disiik seviyesi olan 41.87 dolar/varil
seviyesine kadar geriledikten sonra 42.50 dolar/varil seviyesinden kapandi. Petrol fiyatlari bu sabah da Japonya’da ikinci ceyrekte ekonominin daraldiginin

aciklanmasinin etkisiyle duistiyor. ABD ham petrol fiyatlari i¢in 40 dolar/varil seviyesi destek olarak 6nemini koruyor.

Agiklanacak Veriler

Ulke Aciklanacak Veriler Onceki Beklenti

Tiirkiye issizlik Orani (Mayis) %9.6 -
ABD New York FED imalat Endeksi (Agustos) 3.86 4.50
Euro Bolgesi Dis Ticaret Dengesi (Haziran,Mevs.Arin.) 21.2 Milyar Euro --
Japonya GSYH (2.¢eyrek, ¢-¢, 6ncll) % 1 % -0.5
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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
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
11.0750
0.1530
-0.1657

0.1305

DOViz
2.8338
3.1484
2.9911
14.5800
2.8436
FAiz
10.18
5.38
258.47
HISSE SENEDI
77308.95
94989.48
128155.63
95.40
DOViz
96.52
1.11
124.31
1.56
0.98
138.10
FAiz*
0.72
2.20
-0.27
0.66
KREDI
313.07
16.17
13.83
33.18
18.61
111.94
98.23
172.45
50.21
305.05
374.32
237.35
153.00
HISSE SENEDI
17477.40
2091.54
5048.24
10985.14
4956.47
20519.45
3965.34
47508.41
478.94
12.83
EMTIA
1115.07
42.50
49.19
411.39

1Ay
11.1144
0.1996
-0.1000

2 Ay
11.1260
0.2657
-0.0600

0.48
0.03
0.24
0.53
0.29

0.05
0.04
1.05

0.29
0.17
-0.03
0.16

0.08
-0.37
-0.10

0.20
-0.07
-0.47

0.01
0.01
0.01
0.03

-0.16
0.00
23.19
-0.76
-0.15
-1.80
-0.34
3.04
0.00
-0.78
0.80
0.68
-0.02

0.40
0.39
0.29
-0.27
-0.61
-0.37
0.27
-1.04
-0.67
-4.89

0.00
0.64
-0.89
0.75

3 Ay
11.1648
0.3245
-0.0271

191
3.22
2.59
5.40
1.59

0.14
0.08
4.79

-1.43
-1.23
-3.49
-1.34

-1.07
1.29
0.06
0.97

-0.83
1.37

0.00
0.04
-0.01
0.00

2.23
0.00
-0.60
-1.20
-2.03
-1.30
2.86
3.04
0.00
-6.44
4.08
6.62
2.03

0.60
0.67
0.09
-4.40
-3.85
-0.99
5.91
-2.20
-1.25
-4.18

191
-3.12
-0.10

1.10

6 Ay
11.1700
0.5249
0.0527

20.84
11.84
15.93
12.72
19.62

1.81
0.68
40.71

-9.54
-10.20
-18.93
-10.61

5.97
-7.44
3.16
2.05
-2.60
-4.51

0.06
0.09
-0.16
0.16

-5.55
-3.62
-0.86
-26.53
-4.52
-10.26
10.94
-7.75
1.27
48.41
-22.45
24.17
-14.90

-2.10
1.78
7.54

12.55

16.17

18.84

34.64

-4.96

0.97
-44.76

-5.50
-11.28
-3.84
-5.79

1vil
11.1700
0.8441
0.1574
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