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Glinaydin,

ABD’de diin Fed'in para politikalarini belirleyen Federal A¢ik Piyasa Komitesi'nin (FOMC) 26-27 Temmuz tarihinde diizenlenen toplantisina iliskin
tutanaklar yayimlandi. Tutanaklar Fed iyelerinin faizlerin kisa vadede artirilip artirilmayacadi konusunda gériis ayrilidi yasadidina isaret etti. Ayrica
tutanaklar Fed (yelerinin faiz artirmina gitmeden é6nce istihdam piyasasindaki ivmeyi ve ekonomik aktiviteyi 6lcmek adina daha fazla
makroekonomik veriyi degerlendirmek istedi konusunda ise hemfikir oldugunu gésterdi. Tutanaklarin Fed liyelerinin faiz artirrmi konusunda
ayristigini géstermesinin ardindan faiz oranlarinin bir siire daha distik kalacadi algisinin artmasi ile birlikte faiz artirimi beklentileri distis gésterdi.
Eyliil ayi beklentileri %22, Aralik ayi beklentileri ise %48 seviyesine geriledi. Diin dolar endeksi ve ABD 10 yillik tahvil getirileri yiikseldi. ABD borsalari
ise giinii yiikselisle tamamladi.

Fed’in Temmuz ayi toplantisi tutanaklarinda oldugu gibi son dénemde Fed yetkilerinden gelen agiklamalar da Fed’in faiz artirrmlari konusunda kafa
karisikligi yasadigina isaret ediyor. Pazartesi giinii agiklamalarda bulunan San Francisco Fed Baskani John Williams ABD’de gliglii istihdam verilerine
ragmen biylme oraninin yeterince ylikselmedigini, biiyiime ve dodal faiz oranlarinin ¢ok disiik oldugu bu yeni ekonomik dénemde ABD
ekonomisinin %2 enflasyon hedefine ulasabilmesi icin diisiik faiz orani politikasinin izlenmesinin daha uygun olacagini belirtmisti. Ote yandan, Sali
giinii konusan New York Fed Baskani William Dudley ve Atlanta Fed Baskani Dennis Lockhart, Fed’in Eyliil ayinda faiz artirrmina gidebilecegini
sdylemisti. Diin agiklamalarda bulunan St. Louis Fed Baskani James Bullard ise éniimiizdeki birkag yilda sadece bir faiz artirimi olabilecegini belirtti.
Bu baglamda, Fed’in 20-21 Eyliil toplantisindan énce Fed Baskani Janet Yellen'in 26 Agustos'ta Jackson Hole toplantisinda yapilacagi konusma faiz
artirim siirecine iliskin soru isaretlerinin gidermesi ve daha net bir mesaj vermesi bakimindan 6nemli olacaktir.

Avrupa tarafinda diin piyasalarin sakin seyir izledigi giinde EUR/USD paritesi diolar endeksinde yasanan geri ¢cekilmeye bagl olarak yukari yénlii
hareket etti. Bugiin Euro Bélgesi’nde agiklanacak Temmuz ayi enflasyon verileri ile Avrupa Merkez Bankasi toplanti tutanaklari yakindan takip
edilecek. Bélge ekonomisinde tiiketime yénelik endiseler devam ederken enflasyon verilerinden gelecek sinyaller 6nemli olacak. Bununla birlikte
toplanti tutanaklarinin piyasalarda yaratacagi algi ECB’nin 6niimiizdeki dénem para politikasi agisindan dikkate deger. Asya borsalari bugiin karisik
seyir izliyor, Japonya Nikkei endeksi ise giinii %1.55 saticili kapatti.

Yurtici piyasalarin glindeminde diin dis gelismeler vardi. Fed yetkililerinden gelen agiklamalarin piyasalarin Fed’in faiz artirrm politikasina yénelik
beklentilerde etkili olmaya devam ettigi giinde, Fed tutanaklarindan gelecek sinyallere iliskin fiyatlamalar da én plandaydi. Aksam saatlerinde
agiklanan Fed tutanaklari 6ncesinde temkinli seyir izleyen USD/TL kuru tutanaklar sonrasinda dolar endeksinde yasanan diisiise paralel olarak geri
cekildi. BIST 100 endeksi ise giinii alicili sonlandird.

Déviz
ABD’de diin agiklanan 26-27 Temmuz tarihli Fed toplanti tutanaklarinin yakin dénemde faiz
artinnmi konusunda yetkililerin gérus ayriliginda oldugunu ortaya koymasinin etkisiyle dolar ELT 1 2 e
endeksinde yasanan geri cekilme ve gelismekte olan (ilkelere olan girislerin destegiyle USD/TL
kuru diin asagl yonlu hareket etti. Boylece diin giine 2.9297’den baslayan USD/TL kuru, Destek e U
tutanaklar sonrasi en diistik 2.9185’i gérdikten sonra glinii 2.9228’den kapatti. EUR/TL kuru .

Direng 2.9300 2.9500 2.9680

ve sepet kurda (0.5*$+0.5*€) da diin hafif dustis yagsandi. EUR/TL kuru 3.3003’den, sepet kur

ise 3.1115’den kapandi. Kur bu sabah 2.92 seviyesi yakininda hareket ediyor. Dinki kapanisini 100 ve 200 giinliik hareketli ortalama degerinin
bulundugu 2.9250 seviyesinin altinda yapan kurda 2.9150 seviyesi dnemli bir destek seviyesi olarak gortinlyor. Kur 100 ve 200 giinlik hareketli
ortalama degerinin altinda kaldigi stirece ve 2.9150yi glinliik olarak kirmasi durumunda kurda 2.90 destegine kadar geri gekilme olabilir. Ayrica
kurun hareketlerine sepet bazinda bakilmasinda yarar bulunuyor. Sepet bazinda bakildiginda, sepet kur 3.00 seviyelerine geldiginde sepet kura
alim geldigini diinkl yazimizda ifade etmistik. Sepet kur bugiin 3.10 seviyelerinde bulunuyor. Bu baglamda sepet kurda 3.00 seviyesi 6nemli bir
destek seviyesi olarak goriintyor. Kurun haftalik bazda 55 haftalik basit hareketli ortalama degerinin bulundugu 2.9290 seviyesinin altinda bir
haftalik kapanis yapip yapmayacagi 6nemli olacak. Kurun 55 haftalik basit hareketli ortalama degerinin altinda bir haftalik kapanis yapmasi, sepet
bazinda 3.00 seviyesine gidileceginin isareti olabilir. Ancak yarin Fitch’in yapacagi agiklama 6ncesi piyasalarda temkinli hareketler gorulebilir. Kurun
yukari yonli hareketlerinde 2.93 ilk direng seviyesi olarak takip edilebilir. Kurun asagi yonli hareketlerinde de 2.9150 ve devaminda 2.90 takip
edilebilir.

EUR/USD paritesi diin glinl yiikselisle tamamladi. Gline 1.1279 seviyesinden baglayan ve giin

icerisinde 1.1316 seviyesine kadar ylikselen parite kapanigi ise 1. 1289 seviyesinden yapti. Din EUR/USD 1 2 3
Euro Bolgesi’'nde 6nemli bir veri agiklamasi bulunmuyordu. ABD tarafinda ise Fed Temmuz ayi

toplantisi tutanaklarinin Fed yetkililerinin faiz artirimi konusunda goris ayriligi yasadig Destek 1.1260 1.1200  1.1157
gostermesiyle birlikte faiz artinnmi beklentilerinin dislis gostermesi dolar endeksinin geri

cekilmesinde ve EUR/USD paritesinin yikselmesinde etkili oldu. Bugliin Euro Bdlgesi'nde Eiens e — Laaed
Temmuz ay1 TUFE verisi ABD’de ise haftalik issizlik maasi basvurulari takvimde éne ¢ikiyor. Bu sabah EUR/USD 1.1322 seviyesinde bulunuyor.

Paritenin yukari yonli hareketlerinde ilk direng 1.1300 seviyesi, asagi yonli hareketlerinde ise ilk destek 1.1260 seviyesi izlenebilir.
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Faiz

Din 2 yillik gosterge tahvil getirisinde yatay seyir devam ederken, 10 yillik tahvil getirisinde ise yiikselis
yasandi. 10 yillik gosterge tahvil getirisi diin bir 6nceki gline gére 10 baz puan yiikselerek %9.74’ten
kapandi. 2 yillik gésterge tahvil getirisi ise bir 6nceki glinle ayni seviye olan %9.07’den giini sonlandirdi.
Piyasalarda iyimserlik devam ediyor. Bazi Fed bagkanlarinin yakin zamanda faiz artirimi yapilabilecegine
yonelik agiklamalariyla din kiiresel iyimserlikte bir miktar azalis yasanmis olsa da diin agiklanan Fed
tutanaklarinin Fed’in yakin zamanda faiz artirmayacagini ortaya koymasi iyimserligin yeniden
yukselmesini ve USD/TL kurunun 2.92 seviyesinin altina gerilemesini sagladi. Bu durum gosterge faizlere

Gosterge
Tahvil

Destek

Direng

1 2 3
9.00 8.80 8.50
9.50 9.80 10.00

de disus olarak yansiyabilir. 2 yillik gdsterge tahvil getirisi igin %9.00 destek seviyesi dnemini koruyor. Piyasadaki olumlu algi devam eder ve Fed Baskani Yellen 26

Agustos’ta Jackson Hole’de giivercin tonda bir konugma yaparsa gosterge faiz uzun zamandir kiramadig1 %9 desteginin altina inebilir.

Hisse Senedi

Piyasalarda yakindan beklenen Fed tutanaklari diin agiklandi. Tutanaklarda kullanilan séylemi givercin
tonda bulan kiresel piyasalarda spot dolar endeksi geri gekilirken, gelismekte olan tlkelerin hem para
birimleri hem de borsalari bir 6nceki giine gére nispeten toparlanma gosterdi. Fed’in bu yil igin faiz
artirnm beklentisinin azalis gosterdigi piyasalarda BIST 100 endeksi ise gerileyen USD/TL kurunun da
etkisiyle %0.6 yiikselisle 78,147 seviyesinden giini sonlandirirken, endeksteki toparlanmada bankacilik
hisse endeksinde yasanan %1.05’lik deger kazanci belirleyici oldu. Ote yandan, tutanaklarin faiz
artinminin  zamanlamasina iliskin Fed yetkilileri arasinda hala fikir ayrilig oldugunu goéstermesi

BiST-100

Destek

Direng

1 2 3
77,600 75,000 74,000
80,500 83,500 85,000

piyasalarda 6nlimiizdeki giinlerde volatilitenin artabilecegine isaret ediyor. Tutanaklar sonrasi piyasalarda gelismekte olan iilke piyasalari lehine olusan ortamin
etkisiyle bugln gine alicili baslangi¢ yapan endeksin yukari yonli hareketlerinin devaminda 80,500 direnci 6nemli gériinmekte. Hali hazirda dis dinamiklerle yén

bulmakta olan endeksin hareketlerinde yarin kredi derecelendirme kurulusu Fitch’den gelecek kredi notu degerlendirmesinde USD/TL kurunu baskilayan bir agiklama

gelmesi halinde endekste yasanabilecek geri ¢ekilmelerin devami igin 77,600 destegi takip edilmeli.

Emtia

Son giinlerde ABD’den gelen verilerin karigik bir goriinim gizmesi ve Fed yetkililerinden faiz artirmina
iliskin farkli yonde aciklamalarin gelmesiyle piyasalarda Fed’in faiz artirm sirecine iliskin kafa
karigikhiginin arttigini gériyoruz. Bu durum altin fiyatlarinin temkinli hareket etmesinde etkili oluyor.
Ancak diin aksam saatlerinde agiklanan Fed tutanaklari sonrasinda altin fiyatlarinda, dolar endeksinde
ve ABD 10 yillik tahvil faizlerindeki geri gekilmenin de etkisiyle hareketlilik artti. Tutanaklar sonrasinda
yasanan yikselise ragmen altin fiyatlar gini %0.18’lik sinirli bir artisla 1,348 dolar/ons seviyesinden
tamamladi. Raporumuzun giris kisminda da belirttigimiz tzere, piyasalarda Fed’in faiz artinmlarina dair

Altin

Destek

Direng

1 2 3
1,325 1,305 1,285
1,350 1,400 1,430

bir kafa kanigikligi var. Bu karisikligin giderilmesinde Fed Baskani Janet Yellen’in 26 Agustos’ta yapacagl konusmada verecegi sinyaller etkili olabilir. S6z konusu
aciklamanin altin fiyatlarinin da seyrinde etkili olmasini bekliyoruz. Bu yila yukari yonlii ve hizli bir baglangig yapan altin fiyatlarinin son déneme kararsiz seyir izledigini

bu sebeple altin fiyatlarinin yiikselis trendine girebilecegine yonelik gelen sinyallerin teyit edilmesi igin bir stire daha gozlemlenmesi gerektigini daha 6nce de dile

getirmistik. Altin fiyatlarinin yikselis trendine girdiginin soylenebilmesi igin 60 aylik ortalamanin ve 2011 yilinin Eyltl ayinda baslayip 2015 yilsonuna kadar devam

eden dususiin %38.2 dlzeltmesinin de isaret ettigi 1,375 dolar/ons seviyesinin (izerine yerlesmesi gerekiyor. Altin fiyatlarinin bu seviyeyi kirmayr basaramamasi

halinde, 1,325 dolar/ons destegine dogru asagi yonli bir diizeltme yasama ihtimali bulunuyor.

ABD’de diin agiklanan haftalik ham petrol stoklarinin Gg haftalik yikselisin ardindan diislis gostermesi
ve benzin stoklarinda da diislis olmasi petrol fiyatlarini destekledi. Béylece diin dustsle gline baslayan
ABD ham petrol fiyatlari giin iginde yénuini tekrar yukari gevirdi ve giinii 46.79 dolar/varil seviyesinden
kapatti. Fiyatlarda bu sabah da yiikselis devam ediyor. Fiyatlarda yukselisin devam edip etmemesi
acisindan gelecek ay yapilacak gayriresmi OPEC toplantisina iliskin beklentiler belirleyici olabilir. Bu
toplantida Uretimin azaltilmasina yénelik goriisme yapilmasi bekleniyor ve bu beklentiler petrol
fiyatlarini destekliyor. ABD ham petrol fiyatlarinda yukari yonlu hareketin devam etmesi halinde 47.60

dolar/varil seviyesi takip edilmeli.

Aciklanacak Veriler

Ulke Agiklanacak Veriler
Tiirkiye TCMB Beklenti Anketi (Agustos)
ABD Haftalik issizlik Maagi Bagvurulari

Philadelphia Fed Endeksi (Agustos)
Onciil Géstergeler Endeksi (Temmuz)
Cari islemler Dengesi (Haziran)

TUFE (Temmuz, y-y)

Gekirdek TUFE (Temmuz, y-y)

ECB Toplanti Tutanaklari

Euro Bolgesi

Fransa issizlik Orani (2.¢eyrek)

italya Cari islemler Dengesi (Haziran)
ingiltere Perakende Satislar (Temmuz, y-y)
Japonya Dis Ticaret Dengesi (Temmuz)
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Petrol
Destek
Direng

Onceki

266 Bin Kisi

-2.9

%0.3

15.4 Milyar Euro

%0.1

%0.9

%10.2

3,189 Milyon Euro

%3.9

693.1 Milyar Yen

45.00 42.80 40.00

47.60 50.00 51.60

Beklenti

13
%0.3
%0.2
%0.9

%10.1

%3.7
234.5 Milyar Yen



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
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
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
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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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