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Giinaydin,

Diin sonlanan Fed toplantisinin ardindan yapilan agiklamalarin yarattigi pozitif algiyla kiiresel borsalar alicili seyir izledi. ABD piyasalarindan S&P
gegtigimiz bir yilin en iyi performansi sergiledi. Olusan iyimser manzaradan etkilenen Asya endeksleri de yukari yénlii seyir izliyor. Japonya Nikkei
endeksi ise, giinii %2.3 artida tamamladi. Bugiin ABD tarafindan gelecek ekonomik veriler ile Almanya IFO is Diinyasi Giiven endeksi takip edilecek
6nemli veriler arasinda yer aliyor.

Doviz

Sali giini 2.4146 ile tarihi rekor seviyesini test eden USD/TL, Merkez Bankasi’nin enerji ithalatgisi
KiT’lerin déviz ihtiyacina yoénelik aldigi kararlar ve likidite sikilastirmasi ile yoniini tekrar asag CEAL 2 2 &
cevirmisti. USD/TL kurundaki asagi yonlu hareket diin de stirdii. Gerek TCMB'nin attigi adimlar gerekse
Rus para birimi rublenin din %10’un (zerinde deger kazanmasi etkili oldu. Fed kararlarinin Destek 2.3000 2.2850 2.2640
aciklanmasinin ardindan ise kur 2.3091 seviyesine kadar geriledikten sonra giinii 2.3380 seviyesinden
sonlandirdi. Sepet kur (0.5*$+0.5*€) da diin asagi yonli hareket etti ve 2.6128’ten kapandi. Bundan

sonra USD/TL kurunda, EUR/USD paritesindeki hareketlerin daha belirleyici olacagini séylemistik. Ancak son bir iki giindiir TL'nin daha ¢ok rubleye paralel hareket

Direng 2.3900 2.4500 2.5000

ettigini goériyoruz. Son gunlerdeki bu paralel harekete ragmen, Fed toplantisinin sona ermis olmasi ve dolarin kiresel bazda deger kazandigi bir stiregte olmamiz
nedeniyle, kurda yine EUR/USD paritesindeki hareketlerin etkili olacagini dustinliyoruz. Dinki asagl yonlu harekete ragmen 2.30 destegini kirmayi basaramayan
USD/TL kuru, 2.30 seviyesini asagl yonli kirmadik¢a yeniden yukari yonli hareket etme ihtimali bulunacaktir. USD/TL igin 2.39 ilk direng olarak gérinirken,
EUR/USD paritesinin 1.20’lere dogru inmesi durumunda USD/TL kuru 2.45-2.50 seviyelerine dogru hareket edebilir. Ancak kurda 2.45-2.50 seviyelerinin nihai hedef
seviyeler oldugunu ve kurda bu seviyelerde bir dengelenme yasanabilecegini dustintyoruz.

Kuresel piyasalar risk algisindaki hizli artigin yavaglamasiyla diin bir miktar rahatladi. Fakat riskten kagis

egiliminin azaldigini séylemek su an icin giic. Rusya’nin Ruble’deki sert deger kaybini dnlemeyi ve EUR/USD 1 2 3
finansal istikrari korumayi hedefleyen énlemler agiklamasindan olumlu etkilenen piyasa ayrica Fed

toplanti agiklamasi 6ncesi temkinli hareket etmeyi secti. Onceki giin 1.26’ya dogru hareketlenen Destek 1.2240 1.2200 1.2160
EUR/USD diin ilk olarak 1.2460’lara geri gekildi. Aksam gelen Fed agiklamasi pariteyi 1.2320’ye kadar

distirdii. Givenli liman alimlarinin durmasiyla ABD 10 yillik Hazine tahvilinin getirisi yiikselerek %2 Direng 1.2355 1.2400 1.2515

kritik desteginden uzaklasti. Onceki giin 58 dolar/varile inen petrol fiyatlarinin 60 dolarin istiinde

tutunmasi da risk algilamasini hafifletti. Capraz paritelerde USD alim yéniinde hareketler gézlendi. EUR/USD bu sabah Asya’da 1.2290’larda disus egiliminde. Fed’in
toplanti agiklamasindan beklendigi gibi “uzunca bir siire” ifadesinin gikartilarak “sabirli” bir yaklasim izlenecegi ifadesinin kullaniimasi ve ekonomiye givendigini
bildirmesi, Fed’in gelecek yilin ortalarinda faiz artirmak niyetinde oldugu ancak erken bir faiz artinrminin giindemde olmadigl yorumlarina neden oldu. Fed
politikasina dair degerlendirmeler bugin de fiyatlanacaktir. Piyasalarda diin aksam olusan egilimlerin bugiin de devam etmesi miimkin. Risk istahinin yeniden
artmamasi halinde EUR/USD’nin 1.22 destegine indigini gorebiliriz. Yilin son glinlerinde paritedeki dustisiin devam etmesi mumkin. Kiresel risk algilamasindaki
artisla birlikte, ABD Hazine tahvillerinde giivenli liman alimlari yaganmasi USD’nin deger kazancini sinirlayabilecek en 6nemli faktor. Fed yetkililerinin agiklamalari ve
ABD’de yayimlanacak veriler Fed’in erken faiz artinmina gitmesine dair beklentileri degistirebilir. EUR/USD’de bugtin icin takip edilebilecek destekler 1.2240, 1.22
ve 1.2160 seviyeleri. Yukselislerde 1.2355, 1.24, 1.2460 ve 1.2515 direngleri izlenebilir.

Faiz
TUm piyasalarin yakindan takip ettigi ve Fed tarafindan gergeklestirilen yilin son FOMC toplantisi diin

aksam sona erdi. Toplantida alinacak kararlar kadar, toplanti sonrasinda Baskan Yellen’in séylemleri Gosterge Tahvil 1 2 3
piyasa aktorlerinin kararlarina yon vermede 6nemli bir arag. Nitekim, Fed’in faiz artinmi igin daha 6nce

kullandigi “kayda deger zaman” soylemi yerine “sabirli” olunacag ifadesini kullanmasi Ozellikle Destek 8.00 7.65 7.40
gelismekte olan Ulke piyasalarini Fed’in gelecek toplantilarina kadar nispeten rahatlatti. Diin sabah .

o ) ! . . . . e o . . Direng 9.00 9.50 10.00
%8.83 seviyelerinden giine baslayan iki yillik gosterge tahvil getirisi giin igerisinde %9.00 seviyelerine
yaklassa da bu direng seviyesini kiramadi ve %8.75 ile 8 baz puanlik dususle glini sonlandirdi. Fed toplantisinin sonlandigi aksam saatlerinde tahvil bono piyasasinin
kapali olmasi sebebiyle Fed toplantisinin etkisini buglinki islemlerde gérebilecegiz. USD/TL’nin tarihi zirvelerinden uzaklagmasinda réli oldugunu gérdigimiiz
FOMC toplantisinin gosterge tahvil getirisine yansimasini ise gun igerisinde alim seklinde gorebiliriz. 16 Kasim 2016 itfali gosterge tahvil bilesik faizinde yasanacak
olasi alimlarda %8.00 destek seviyesi dnemli olacakken, son giinlerde Rusya basta olmak lizere gelismekte olan llke piyasalarinda yasanan baskilarin devam etmesi
ile ¢ikislarin hiz kazanmasi durumunda ise %9.00 direng seviyesi takip edilmeli.

Hisse Senedi
Diin giine hafif alicili baglamasina ragmen ilk seansta dalgali seyir izleyen BIST 100 endeksi, 2. seansta
gelen tepki alimlariyla giinii %2 civarinda artida tamamladi. Endeksin deger kazaniminda USD/TL BIST-100 1 2 3

kurunda ve gosterge faiz oranlarinda yasanan geri ¢ekilme etkili oldu. Bankacilik endeksinde yasanan

%4’k artis da BiST 100 endeksine olumlu yansidi. Diin aksam saatlerinde piyasalar tarafindan merakla Destek 80,500 79,700 76,800
beklenen Fed toplantisi tamamlandi. Toplantinin ardindan yapilan agiklamalar kiiresel piyasalar
tarafindan olumlu karsilandi. Ozellikle Baskan Yellen’in faiz artirimina iliskin agiklamalari piyasalardaki ol 2R 00 B2l
endiseleri bir 6lguide hafifletti. Bu sabaha yukari yonlu boslukla 81,824 seviyesinden hizli bir baslangic yapan endeksin seyrinde Fed toplantisi agiklamalarinin etkili
olmasini bekliyoruz. Endekste gorilebilecek yukari yonli hareketlerde 81,530, 82,000 ve 83,500 direnglerinin takip edilmesinin 6nemli oldugunu disinlyoruz.
Ancak énimuzdeki kisa vadede endeksin USD/TL kurundan buldugu destegin kalici olmamasi durmunda endekse gelebilecek tepki alimlarinin ivmesi yeterince
gliclenemeyebilir. Endekste goriilebilecek asagl yonli sarkmalarda, endeksin 50 ve 100 ginlik hareketli ortalama seviyeleri olan 80,500 ve 79,700 destekleri
Gzerinde tutunmasi 6nemli olacaktir. Bu seviyelerin asagi yonlu kirlmasi halinde ise, 200 giinlik ortalama seviyesi olan 76,800’e dogru ¢ekilmeler gorilebilir.
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Emtia

Federal Agik Piyasa Komitesi (FOMC) toplantisi sonuglandi. Fed, faiz artinminda sabirli olunacagina vurgu yaparken, mevzunun takvimden bagimsiz, ekonomik

verilerle baglantil oldugunu ifade etti. Toplanti sonrasinda konugan Bagkan Yellen, ABD ekonomisine dair

nispeten olumlu iken istihdam piyasasindaki pozitif gidise dikkat cekti. Bir siiredir 1,200 dolar/ons Altin 1 2 3
seviyesinin lzerine ¢ikamayan ancak 1,190 dolar/ons desteginin de tzerinde tutunmayi basaran altinin

din gline 1,197 dolar/ons seviyesinden basladigini ve aksam saatlerinde 1,203 dolar/ons seviyesine Destek 1,190 1,180 1,172
kadar tirmandigini goérdik. Ancak Fed toplantisinin sonuglanmasinin akabinde altinda baslayan satis

baskisi

ile fiyatlar 1,187 dolar/ons seviyesine kadar gevsedi ve giini bu seviyenin bir miktar yukarisinda Direng 1,209 1,212 1,230

tamamladi. Din ABD’de agiklanan enflasyon verisi de beklentilerin altinda kaldi. Ancak altinin veriye tepki

verme

digini goruyoruz. Fed’in toplantinda da vurguladigi Gizere son donemde sert deger kaybi yasayan petrol fiyatlari enflasyonda da kisa vadede asagi yonlu

baskilar yaratmakta. Bu baglamda enflasyon verisi, Fed’in faiz artinm hedeflerinde énemli bir yere sahip olmasi nedeniyle de dikkatle takip edilmeli. Altin fiyatlari

agisindan ABD tarafinda ekonomik veri akisinin yogun oldugu bir giindeyiz. Altinin bugin giine 1,189 dolar/ons seviyesinden yatay basladigini ve sabah saatleri

itibariyla 1,199 dolar/ons seviyelerinde seyrettigini goriiyoruz. 50 giinliik hareketli ortalama seviyesi olan 1,201 dolar/ons seviyesinin hemen altinda seyreden altin
icin 1,190 dolar/ons seviyesi destek olmaya devam ederken yukari yonli hareketlerinde 1,209 dolar/ons seviyesi ilk direng olarak karsimiza ¢ikiyor.

Din b

ir miktar daha kazang kaydettigini gérdigimiiz ham petrol fiyatlari giine 55.50 dolar/varil seviyesinden basladi ve giinii 56.47 dolar/varil seviyesinden

tamamladi. Din ABD’de ham petrol stoklarinin beklentilerin altinda gerilemesi haberleri fiyatlarda distslere neden olduysa da tepki alimlari ile ham petrol bir

miktar

toparlanmayi basardi. Dinkii FOMC toplantisinda da vurgulandig tzere disuk petrol fiyatlari kisa vadede, ABD ekonomisinin %2 seviyesine gikartmayi

hedefledigi enflasyonda asagi yonde baskilar yaratmaya devam ediyor. Bugiin ise giine 55.83 dolar/varil seviyesinden baslayan ham petrol fiyatlarinin sabah

saatlerinde 55.45 dolar/varil seviyelerinde alicili seyrettigini goriyoruz.

Agiklanacak Veriler

Ulke Acgiklanacak Veriler Beklenti

ABD PMI Hizmet Endeksi (Aralik, 6ncll) 56.2 --
Philadelphia Fed Endeksi (Aralik) 40.8 26.0
Oncii Gostergeler Endeksi (Kasim) %0.9 %0.5
Haftalik issizlik Maagi Bagvurulari 294 Bin Kisi 295 Bin Kisi

Almanya IFO is Diinyasi Giiven Endeksi 104.7 105.5

italya Cari islemler Dengesi (Ekim) 636 Milyon Euro --

Ekonomi Giindemi

Ekim sonu itibariyla, kisa vadeli dis borg stoku, 2013 yilsonuna gore %2.8 oraninda artisla 134.2 milyar ABD dolari oldu.

Din sona eren toplantida Fed, faiz oranlarini degistirmedi. Toplantidan sonra vyapilan agiklamada, “Komite para politikasi durusunu
normallestirmeye baslamakta sabirli olabilecegi kararina vardi” ifadesine yer verirken, “kayda deger sure” ifadesi ise kaldirldi.

ABD’de Kasim ayinda enflasyon mevsimsel etkilerden arindiriimis verilerle bir 6nceki aya gore %0.3 diistli ve boylece enflasyonda 2008 Aralik’tan bu
yana gorilen en buyik diisiis yasandi.

Fed Baskani Janet Yellen, “kayda deger zaman” ifadesinin gikarilarak yerine faiz artirnmi konusunda “sabirli” olunacag ifadesine yer verilmesinin
Fed’in politika niyetlerinde bir degisiklik olmadigi anlamaina geldigini soyledi. Yellen ayrica, 6ntiimiizdeki bir iki toplantida faiz artirrminin pek olasi
olmadigini belirtti.

Yilin son FOMC toplantisi ardindan yayinlanan agiklamaya gore Fed, 2014 yili biyiime tahmininde yukari yonli revizeye gitti. Fed, 2014 igin Eylil
ayinda %2-2.20 olan biyime tahminini %2.3-2.40 seviyesine yukari yonli revizeye giderken, 2015 yili igin %2.6-3.00 olan bliyiime beklentisini
degistirmedi. %2.6-2.90 olan 2016 biyime tahminlerini ise %2.5-3.0 seviyelerine revize etti.

Euro Bolgesi'nde enflasyon Kasim’da yillik bazda %0.3 ile beklentileri seviyesinde gergeklesti.

AB Komisyonu Baskani Jean-Claude Juncker, IMF'nin Ukrayna’nin bir ekonomik krize dayanabilmek igin 15 milyar dolar daha yardima ihtiyaci
oldugunu tahmin ettigini, ancak AB’nin Ukrayna’ya yardim konusunda kapasitesinin sinirli oldugunu séyledi.

isvicre Merkez Bankasi yaptig1 agiklamada, merkez bankasindaki mevduat hesaplarina -%0.25 negatif faiz uygulayacagini belirtirken, uygulanmanin
amacinin yatirimcilari giivenli liman olarak isvigre Frangi alimindan vazgegirmek oldugunu ifade etti.

Japonya’da yayinlanan Asahi gazetesinin haberine gore, Ulkede bolgesel ekonomilerin canlandiriimasi igin 3 trilyon yen (25 milyar dolar)
blyukligiinde bir tesvik paketi hazirlanmakta. Habere gore, Basbakan Abe’nin hazirlanmasi igin Kasim ayinda talimat verdigi tesvik paketi lizerinde
¢alismalar 27 Aralik tarihine kadar tamamlanacak.

Rusya’da hiikiimet, bankalara 1 trilyon rubleye kadar ek sermaye saglanmasina yonelik yasa tasarisi sundu.

Rusya Merkez Bankasi, rublenin sert deger kayiplari nedeniyle bir dizi énlem aldi. Buna gore ihtiya¢c olmasi halinde Rus bankalarina ve finans
sirketlerine sermaye yardimi yapilacak, ayrica ek doviz ihaleleri diizenlenecek ve bankalarin ellerindeki menkul kiymetlerde gercgeklsen deger
degisikliklerini bilangolarina yansitmalarina gegici moratoryum getirilecek.
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FINANSAL GOSTERGELER

N veri | pans | o | o | veo |

DOViz
USD/TRY 2.3380 -1.14 3.18 8.83
EUR/TRY 2.8857 -2.43 2.28 -2.43
Sepet (0.5$+0.5€) 2.6119 -1.86 2.68 2.31
USD/TRY 3M Imp. Vol. 13.7550 -6.92 35.38 -2.86
—_ USD/TRY Future 2.3468 -1.24 3.15 6.67
B4 FAiz
'E Gosterge Tahvil Getirisi* 8.75 -0.08 0.64 -1.49
> Gosterge Eurobond Getirisi(2030)* 4.94 -0.13 0.21 -1.82
= 5Y CDS 192.41 -12.88 6.60 -21.38
HISSE SENEDI
BiST-100 80820.72 2.06 -3.93 20.65
BiST-30 100104.88 2.17 -3.54 23.05
BiST-Bankacilik 148948.41 4.05 -4.26 25.04
BiST-30 Future 100.80 2.02 -3.05 23.04
DbViz
Dolar Endeksi 89.13 1.14 0.98 11.27
EUR/USD 1.23 -1.35 -0.85 -10.32
usD/JPY 118.65 1.92 0.70 12.73
GBP/USD 1.56 -1.11 -0.89 -5.98
USD/CHF 0.97 1.38 0.69 9.14
EUR/JPY 146.43 0.54 -0.16 1.10
FAiz*
2Y ABD Hazine Tahvil Getirisi 0.62 0.06 0.05 0.24
10Y ABD Hazine Tahvil Getirisi 2.14 0.08 -0.03 -0.85
2Y Almanya Hazine Tahvil Getirisi -0.07 -0.01 -0.04 -0.29
10Y Almanya Hazine Tahvil Getirisi 0.59 0.00 -0.09 -1.35
KREDI
iTraxx Crossover 353.76 -5.42 5.17 23.40
ABD 5Y CDS 17.51 -0.02 -7.01 -39.64
Almanya 5Y CDS 18.27 0.76 3.28 -25.92
Fransa 5Y CDS 48.15 -2.58 1.38 -7.99
ingiltere 5Y CDS 19.83 3.44 1.69 -27.33
italya 5Y CDS 150.34 -3.48 9.92 -3.83
U»  ispanya5Y CDS 109.41 -2.96 7.31 -26.05
(2] Portekiz 5Y CDS 210.69 -1.73 -1.73 -37.45
ln-: irlanda 5Y CDS 42.08 -20.23 -22.69 -63.52
S Brezilya 5 CDS 215.70 -10.36 15.77 11.71
Rusya 5Y CDS 490.33 -15.28 16.88 196.86
Giiney Afrika 5Y CDS 222.75 -5.75 11.47 9.13
Macaristan 5Y CDS 199.77 -5.78 16.66 -23.17
HISSE SENEDI
Dow Jones 17356.87 1.69 -1.01 5.57
S&P500 2012.89 2.04 -0.65 9.88
Nasdaq 4644.31 2.12 -0.85 12.10
DAX 9544.43 -0.20 -2.61 1.54
CAC40 4111.91 0.46 -2.74 -2.73
Nikkei 16819.73 0.38 -3.40 3.24
Shanghai 3061.02 1.31 4.12 45.11
Bovespa 48713.64 3.63 -1.68 -3.23
MscCl GOU 451.23 0.70 -4.77 -5.35
VIX 19.44 -17.52 491 36.61
EMTIA
Altin ($/ons) 1189.71 -0.61 -2.98 -2.23
ABD Ham Petrolii ($/varil) 56.47 0.97 -7.34 -40.83
Brent Petrol ($/varil) 61.18 1.95 -5.24 -43.24
Emtia Endeksi 440.56 -0.63 -2.09 -3.25
*: Puan Degisim
LIBOR
B v | aeere | am | e | sy | eay | 1vi
11.2629 11.1688 10.2550 10.2500 10.1660 10.1450 10.1450
B o100 0.1310 0.1620 0.2079 0.2426 0.3399 0.5993

P 00857 -0.0450 0.0121 0.0371 0.0607 0.1493 0.3029
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ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Mudiir cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0212-398 18 98
Nazan Kilig Miudiir Yardimcisi nazan.kilic@vakifbank.com.tr 0212-398 19 02
Buket Alkan Uzman buket.alkan@vakifbank.com.tr 0212-398 19 03
Fatma Ozlem Kanbur Uzman fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0212-398 18 91
Sinem Ulusoy Uzman Yardimcisi sinem.ulusoy@vakifbank.com.tr 0212-398 19 05
Elif Engin Uzman Yardimcisi elif.engin@vakifbank.com.tr 0212-398 18 92

Bu rapor Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin
kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayh olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higcbir konuda yatirim énerisi 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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