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Glinaydin,

Haftanin ilk islem giiniinde tatil nedeniyle kapali olan ve diin giine hafif alicili agilis yapan ABD borsalari giinii bir miktar alicili kapatti. ABD borsalarinin sakin
seyrinde tatil sonrasi islem hacminin diisiik kalmasi etkili oldu. Dolar endeksinin ise, 2003 yilindan bu yana en yiiksek seviyeye yiikseldigi izlendi. Bu hafta yapilacak
olan ECB toplantisi éncesinde agiklanan Euro Bélgesi biitge agiginin GSYH’a orani 2008 yili {giincii ¢eyrekten bu yana en diisiik seviyede gerceklesti. Ay sonunda
yapilacak olan genel segcimler éncesinde Yunanistan cari islemler agiginin 753 milyon Euro’dan 997 milyon Euro’ya yiikselmesi piyasalarda olumsuz bir gelisme
olarak algilandi. Almanya Aralik ayi UFE verisi yillik bazda %1.7 ile beklentilerden daha fazla azaldi. Kiiresel piyasalar tarafindan uzun siiredir merakla beklenen ECB
para politikasi toplantisi Persembe giini yapilacak. Toplanti éncesinde agiklama yapan Almanya Basbakani Angela Merkel, ECB’nin parasal genisleme adimi
atmasinin ilkelerin yapmasi gereken reformlarin ikamesi olmayacadini belirtmesi piyasalarda soru isaretleri yaratti. Persembe giinii yapilacak olan toplantida
ECB’nin piyasa beklentilerini karsilayacak bir parasal genisleme adimi atip atmayacadi tartisihyor. Bugiin Asya borsalari ECB’nin atacadi distinilen parasal
genisleme adimlarindan buldugu destekle yiikseliste. Japonya Merkez Bankasi’nin (BOJ) tesvik programinda dedisiklige gitmeyerek, ek tesvik programi agiklamamasi
sonucunda Yen Dolar karsisinda deger kazanirken, Japonya Nikkei endeksi giinii %0.49 kayipla kapatti. Emtia piyasasina baktigimizda, altin 2014 yili Adustos
ayindan bu yana gériilen en yiiksek seviyeye yiikseldi. Bu yiikseliste diin IMF’nin kiiresel ekonomiye yénelik biyime tahminlerini diisiirmesi sonucunda kiiresel
resesyona dair korkularin artmasinin ve ECB tarafindan agiklanacak kararlara iliskin belirsizliklerin etkisi oldugunu dstintyoruz.

Piyasalarca bir siredir yogun olarak konusulan TCMB Ocak ayi Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda, politika faiz oraninda 25 baz puan olan beklentimizin
iizerinde 50 baz puanlik bir indirim yapti. Béylelikle politika faiz oranini, %8.25 seviyesinden %7.75 seviyesine cekti. Ote yandan TCMB, faiz koridorunun st bandi
olan marjinal fonlama oranini bekledigimiz ilizere %11.25°te, agik piyasa islemleri ¢ercevesinde piyasa yapici bankalara repo islemleri yoluyla taninan borglanma
imkani faiz oranini %10.75te ve 50 baz puanlik indirime gitmesini bekledigimiz faiz koridorunun alt bandi olan bor¢ alma faiz oranini da %7.5’te sabit birakti. Ayrica,
%0 seviyesinde olan geg likidite penceresi uygulamasi ¢ercevesinde Bankalararasi Para Piyasasi’nda saat 16:00-17:00 arasi gecelik vadede uygulanan Merkez
Bankasi bor¢glanma faiz orani ve %12.75 seviyesinde olan borg verme faiz orani da degistirilmedi. TCMB, bu toplantida zorunlu karsilik oranlari ve rezerv opsiyon
katsayilarinda da herhangi bir degisiklige gitmedi. TCMB’nin yilin ilk toplantisinin ardindan yayimladigi notta enflasyona yaptigi vurgu dikkat ¢ekiyor. Ayrica
enflasyonun 2015 yilinin ortalarinda %5 olan hedefle uyumlu seviyelere geleceginin 6ngériildiigii séylenerek enflasyona iliskin daha olumlu bir tablo ¢izildi. Bununla
birlikte, enflasyonda kalici bir diisiis yasanabilmesi igin para politikasinda temkinli bir yaklasim gerektigi ve bu nedenle gelecek para politikasi kararlarinin enflasyon
goriinimiindeki iyilesmenin hizina bagl olacadi belirtildi. Para politikasindaki siki durusun siirdiiriilecedi séylemini ise degistirmedi. TCMB kararlarinin ardindan
USD/TL kuru ilk etapta diisis tepkisi vermesine ragmen piyasalarda faiz indiriminin yeterli olmadigina iliskin séylemlerin ve Dolar endeksindeki yiikselisin etkisiyle
yéniind yukari cevirdigi gérildii. Ancak USD/TL kurundaki séz konusu artisin gegici olabilecedini, kurun ézellikle EUR/USD paritesindeki asadi yénlii gelismelerle kalici
olarak yiikselise gegecedini diisiiniiyoruz. Bu diisiincemizde TCMB’nin kur hassasiyeti ¢cercevesinde, faiz koridorunun ist bandinda dedisiklige gitmeyerek siki durus
politikasini siirdiirmesi de etkili olmaktadir. Bugiiniin veri akisinda ABD tarafinda yeni baslayan konut satiglari ve insaat izinleri 6ne ¢ikiyor.

Doéviz

TCMB diinkli Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda politika faiz oraninda 50 baz puanlk indirime

gitti ve bantlari sabit birakti. Alinan karar ilk etapta piyasalarda olumlu karsilanirken, USD/TL'nin de USD/TL 1 2 3
gerilemesini sagladi. Faiz kararinin ardindan 2.3232’ye kadar gerileyen USD/TL kuru, karara iliskin
elestirilerin gelmesiyle birlikte yeniden yiikselerek 2.3607 seviyesini test etti ve giini 2.3463’ten Destek 2.3000 2.2850 2.2640
sonlandirdi. Sepet kur (0.5%$+0.5*€) da USD/TL’ye paralel bir hareket izledi ve 2.5092-2.5462 bandinda )

seyrettigi glnl 2.5282 seviyesinden sonlandirdi. Diink( sert yiikselisin ardindan bu sabah USD/TL 2 Ll e e e
kurunda sinirli bir diistis var. Kur 3.24 seviyesinin (zerinde seyrediyor. Bugiin yurtigcinde énemli bir veri agiklamasi bulunmuyor ancak TCMB kararina yonelik
gelebilecek agiklamalar yakindan izlenecektir. Kurun yukari yonli hareketlerinin devaminda 2.39 ilk direng seviyesi olacaktir. Bu seviyenin kirilmasi durumunda
2.45-2.50 seviyelerine dogru bir hareket yasanabilir. Sepet kur da son dénemde 2.47-2.70 bandinda hareket ediyor. USD/TL kurunda 2.45-2.50 seviyelerine dogru
bir hareket yasanmasi durumunda sepet kur da 2.70 seviyelerine dogru hareket edecektir. Ancak daha 6nce de belirttigimiz gibi bu seviyelerin nihai hedef seviyeler

oldugunu ve bu seviyelerin gérilmesinin ardindan bir déniis yasanabilecegini distniyoruz.

EUR/USD paritesinde diin yine asagl yonlu bir hareket vardi. Gun iginde 1.1541’e kadar gerileyen

EUR/USD giinii 1.1550 seviyesinden sonlandirdi. Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) yarin gerceklesecek EUR/USD 1 2 3
toplantisinda deflasyonla micadeleye yonelik yeni para politikasi 6nlemleri agiklayacagi beklentileri

Euro Uzerinde baski olusturuyor. ECB’nin bu toplantida yeni bir tahvil alim programina baslayacagina Destek 1.1500 1.1375 1.1000
kesin goziyle bakilirken, tahvil alim programinin miktari da EUR/USD paritesinin hareketi tzerinde

belirleyici olacaktir. Diin de belirttigimiz gibi ECB’nin agiklayacagi programin biyiklGginin 1 trilyon Direng 1.1640 1.1730 1.1750
euronun altinda kalmasi durumunda EUR/USD paritesinde kisa streli yukari yonli hareketler

yasanabilir. Euro Bolgesi'nde deflasyon endiselerinin stirmesi ve ekonomide kirilganhigin devam etmesi nedeniyle yukari yonlii hareketler yasansa bile bunun gegici
olacagini ve EUR/USD paritesinde asagi yonli trendin devam edecegini diisiinliyoruz. Bununla birlikte Euro Bélgesi’nin cari fazla vermesine karsin ABD’nin hala cari
acik veriyor olmasi nedeniyle EUR/USD paritesinde 1 dolar 1 euroya esit olacak sekilde bir gerileme yasanmasini beklemiyoruz. EUR/USD paritesinin asagl yonlu
hareketlerinde 1.07 nihai hedef seviye olarak gortinuyor.

Faiz

Yurtigi gelismeler bakimindan piyasalar tarafindan yakindan takip edilen ve TCMB tarafindan

gergeklestirilen PPK toplantisi diin sona erdi. Piyasa beklentisinin lzerinde bir faiz indirim karari alan Gosterge Tahvil 1 2 3
TCMB’nin s6z konusu kararini agiklamasinin ardindan tahvil bono piyasasina girislerin arttigi géralda.

Ancak iki yilik gosterge tahvil getirisi ilk etapta %7.25 olarak verdigimiz ilk destek seviyesinin altina Destek 7.25 6.50 6.00
kadar dusis gosterse (?e., 1:C.|V.IB. kz'ararlna |I|§}<m ye'xpllan s.oylve'mlfzr ta.hfll| p|yasasmdaﬁ g|k|§lara" se?.be.;) Direng - - -
oldu. Bu kosullarda getiri egrisinin ise, karar 6ncesi negatif egimli halini korurken hafif yukari yonlu bir
hareket yaptig1 da gorillyor. Tahvil bono piyasasinda islem géren iki yillik gdsterge tahvil getirisi diin sabah %7.33 seviyesinden giine basladi ve giin igerisinde
%7.18'i gordiikten sonra glinti 13 baz puanlik artisla %7.46 seviyesinden sonlandirdi. Uzun vadeli tahvillerde de hareket bkisa vadelilere benzer sekilde gergeklesti
ve 10 yillik gosterge tahvil getirisi glinli %7.23 seviyesinden kapatti. Diinkli raporumuzda da belirttigimiz Uzere, gosterge tahvil getirisi ile ABD 2 yillik tahvil getirisi
arasindaki farkin dip seviyelere yaklasmis olmasinin isaret ettigi gibi gdsterge faizin %7’nin altinda kalici bir hareket yapmasi zor gériintiyor. Béyle bir ortamin olmasi
icin ise, mevcut kosullardan daha farkli dinamiklere ihtiyag olabilir. Gosterge tahvil getirisinde diin yasanan ¢ikislarin devam etmesi durumunda %8.00 direng
seviyesi dnemli olacakken, olasi girislerin hiz kazanmasi halinde ise %7.25 destek seviyesi ilk etapta takip edilmeli.
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Hisse Senedi

Diin gline TCMB toplantisi 6ncesi iyimserlikle yukari yonli boslukla baslayan BIST 100 endeksi ilk

seansta alicili hareket etti. Toplanti kararlarinin agiklanmasinin ardindan yikseligini strdiren BIST-100 1 2 3
endeksin TCMB tarafindan yapilan agiklamalara ilk etapta olumlu tepki verdigi séylenebilir. Ancak

endekste ikinci seansin sonuna dogru TCMB kararlarina iliskin tartismalarin ve USD/TL kurunda Destek 88,500 87,000 86,260
hizli yiikselisin etkisiyle kar realizasyon baskisi arttigi gériildu. Gelen satislarin sonrasinda endeks Direng 90,380 91,000 93,400

giinii %1.36 primle 89,200 seviyesinden tamamladi. islem hacminin son déneme gére yiikselis

kaydettigi giinde bankacilik endeksinin %2.7 civarinda deger kazanmasi BIST 100 endeksine bankacilik hisseleri araciligiyla pozitif katkida bulundu. Diinki
TMCB iyimserliginin USD/TL kuru ve gosterge tahvil faiz oranlarindaki artis ile dengelenmesinden sonra endeksteki fiyatlamalarin déviz piyasasindaki
dalgalanmalara ve Persembe giinii yapilacak olan ECB toplanmasina odaklanmasini bekliyoruz. Endeksin bu sabaha faiz indirimi fiyatlamalariyla ve USD/TL
kurundaki hafif geri cekilmenin destegiyle artida basladigini disiinliyoruz. Persembe glinii yapilacak olan ECB toplantisindan gikacak kararlarin piyasalar
beklentilerini karsilamasi BiST 100 endeksinin primli seyrinin ivmesini arttirabilir. Béyle bir durumun USD/TL kurunda yasanabilecek geri cekilmelerle
desteklenmesiyle ana direng seviyesi olarak gordugimuz 91,000 seviyesinin kirilmasi halinde, endeks tarihi rekor seviye olan 93,400 direncine kadar
ilerleyebilir. Toplantidan gikabilecek parasal genisleme 6nleminin yeterli gérilmemesi halinde ise, endekste belirgin bir tepki gérilmeyebilecekken kur
hareketlerindeki yasanabilecek dalgalanmalar endekste satis baskisinin tekrar hissedilmesine neden olabilir. Gelebilecek asagi yonli diizeltmede 88,500-
86,260 destek bolgesi takip edilebilir.

Emtia

Altin Agustos ayindan beri ilk defa 1,300 seviyesinin {izerine ¢ikti. IMF ve Diinya Bankasi’nin kiresel Altin 1 2 3
buylme tahminlerini distirmesi yatinmcilarda bir miktar endiseye neden olurken, giivenli liman

enstriimanlarindan biri olan altina olan talebi artirtyor. Din gline 1,275 dolar/ons ile baglayan altin Destek 1,299 1,289 1,277
gund alicili bir seyir izleyerek 1,295 dolar/ons seviyesinden tamamladi. Hafta ortasinda geldigimiz

bugtin yapilan BOJ toplantisinda parasal genislemeye devam karari alinmasinin yani sira enflasyon Direng 1,310 1,330 1,340
beklentileri asagi yonli revize edildi. Sabah saatlerinde 1,300 dolar/ons seviyesinin (zerine

tirmandigini ve bu seviyede tutunmaya gabaladigini gérdiigimiz altin, yarin yapilacak olan ECB toplantisi 6ncesinde parasal genisleme beklentilerindeki
artisa paralel yukselisini strduriyor. Altin, parasal genisleme beklentileri, glivenli liman talepleri gibi bir takim sebepler ile ylkseliyor olsa dahi, degerli
metalde asil diisls trendini baglatan olayin 2013 Mayis ayinda, dénemin Fed Bagkani Bernanke’nin parasal genislemeyi bitirme karari aldiklarini agiklamasi
oldugu icin, dolar lzerinden degerlenen altinin yiikselis trendine girmesindeki ana belirleyici yine Fed’in kararlar olacaktir. Bu baglamda Fed’in faiz
artinmina iliskin beklentilerde herhangi bir degisiklik olmamasi nedeniyle altinda gorilen yukselislerin kisa soluklu oldugu konusundaki dislincemizi
koruyoruz. Hafta basindan beri veri akisinin bulunmadigi ABD’de bugiin yeni baslayan konut satiglari ve ingaat izinleri takip edilecek. Relatif Glig Endeksi
(RSI) teknik gostergesinin asiri satis bolgesi sinir olan 70 seviyesinin lzerine ¢iktigina sahit oluyoruz ki bu seviyeden sonra yon degistirmesi yine beklentiler
dahilindedir. Ancak, alicili seyrin devam etmesi halinde bugiin teknik degerlendirmede ilk olarak 1,310 dolar/ons direncinin 6ne ¢ikmasini bekledigimiz
altin fiyatlarinin, bu seviyenin asilmasi halinde kademeli olarak din séziini ettigimiz 1,330 dolar/ons ve 1,340 dolar/ons seviyelerini hedeflemesi
muhtemeldir.

Petrol fiyatlar dismeye basladigi Haziran ayindan bugiine kadar %55 civarinda deger kaybetti. Diin yine yaklasik %4 deger kaybi ile 48.69 dolar/varil
seviyesinden basladig glinii 46.39 dolar/varil seviyesinden tamamladi. IMF’in kiresel biyiime tahminlerini asagi gekmesi petroldeki distise destek verdi.
Sabah gerceklestirilen BOJ toplantisinda, petrol fiyatlarindaki diisiisiin ekonomik aktiviteyi iyilestirerek uzun vadede enflasyonun yiikselmesine yardim
edecegi konusuldu. Bugiin mevcut seviyesinden destek bularak biraz yikselen ABD ham petrol fiyatinin sabah saatlerinde 46.81 dolar/ons seviyesinde
oldugu goriliiyor. Ham petrol fiyatlarina 50 dolar/varil seviyesinin direng olmaya ve asagl yonde hareketinde ise 45.27 dolar/varil seviyesinin destek
olmaya devam ettigini goriyoruz.

Aciklanacak Veriler

Ulke Agiklanacak Veriler Onceki Beklenti
ABD Yeni Baslayan Konut Satislari (Aralik, a-a) -%1.6 %1.2

ingaat izinleri (Aralik, a-a) -%5.2 %0.8
ingiltere issizlik Orani (Kasim) %6.0 %5.9
Japonya Oncii Gostergeler Endeksi (Kasim) 103.8 -

BOJ Toplantisi (Ocak) - -
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FINANSAL GOSTERGELER

N veri | pans | o | o | veo |

DOViz
USD/TRY 2.3463 0.42 2.66 0.06
EUR/TRY 2.7101 -0.08 0.70 -3.73
Sepet (0.5$+0.5€) 2.5282 0.15 1.60 -2.01
USD/TRY 3M Imp. Vol. 12.7325 1.68 22.60 -1.57
— USD/TRY Future 2.3794 1.03 3.21 0.10
o FAiz
'E Gosterge Tahvil Getirisi* 7.46 0.13 -0.07 -0.91
> Gosterge Eurobond Getirisi(2030)* 4.52 -0.03 -0.10 -0.18
= 5Y CDS 184.88 0.14 0.40 0.65
HISSE SENEDI
BiST-100 89200.45 1.36 1.00 4.38
BiST-30 110926.13 1.52 1.62 4.87
BiST-Bankacilik 171113.69 2.67 3.95 8.24
BiST-30 Future 111.58 1.04 1.18 4.54
DOViz
Dolar Endeksi 93.05 0.57 0.80 2.16
EUR/USD 1.16 -0.48 -1.89 -3.77
usD/JPY 118.82 1.07 0.75 -1.39
GBP/USD 1.51 0.21 -0.10 -1.19
USD/CHF 0.88 -0.44 -14.16 -12.58
EUR/JPY 137.24 0.58 -1.15 -5.11
FAiz*
2Y ABD Hazine Tahvil Getirisi 0.49 0.01 -0.05 -0.17
10Y ABD Hazine Tahvil Getirisi 1.79 -0.05 -0.11 -0.32
2Y Almanya Hazine Tahvil Getirisi -0.16 0.01 -0.04 -0.05
10Y Almanya Hazine Tahvil Getirisi 0.45 0.01 -0.03 -0.05
KREDI
iTraxx Crossover 322.38 0.20 -4.85 -2.74
ABD 5Y CDS 17.84 2.99 1.88 6.35
Almanya 5Y CDS 18.36 1.60 0.23 31.58
Fransa 5Y CDS 49.19 2.70 4.63 8.93
ingiltere 5Y CDS 20.50 1.44 4.16 5.13
italya 5Y CDS 119.26 0.02 -14.28 -4.39
U  ispanya5Y CDS 85.34 -1.93 -12.40 -3.62
o Portekiz 5Y CDS 152.79 -18.70 -18.70 -18.27
'E irlanda 5Y CDS 48.96 3.55 0.03 -1.25
S  Brezilya5v DS 204.55 -0.98 -1.72 -0.48
Rusya 5Y CDS 550.55 2.23 -8.17 14.07
Giiney Afrika 5Y CDS 209.49 -0.24 4.37 9.59
Macaristan 5Y CDS 176.69 -1.30 -3.27 -1.72
HISSE SENEDI
Dow Jones 17515.23 0.02 -0.56 -1.87
S&P500 2022.55 0.15 -0.02 -1.98
Nasdaq 4654.85 0.44 -0.14 -1.96
DAX 10257.13 0.14 3.18 4.80
CAC40 4446.02 1.16 3.63 4.10
Nikkei 17366.30 2.07 1.63 -0.52
Shanghai 3173.05 1.82 -1.92 -2.92
Bovespa 47876.66 0.25 -0.34 -4.23
MsCI GOU 481.25 -0.06 -0.62 1.45
VIX 19.89 -5.06 -3.26 4.85
EMTIA
Altin ($/ons) 1295.32 1.54 5.26 9.31
ABD Ham Petrolii ($/varil) 46.47 -5.41 -0.09 -7.12
Brent Petrol ($/varil) 47.99 -1.74 0.36 -4.95
Emtia Endeksi 426.88 -0.59 -1.28 -2.39
*: Puan Degisim
LIBOR
(B ov | 1Hafta
10.5485 10.3500 9.8390 9.3648 8.9650 8.6294 8.6294
B 01201 0.1355 0.1688 0.2141 0.2562 0.3559 0.6119

B 01550 -0.0914 -0.0207 0.0043 0.0293 0.1000 0.2450
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Bu rapor Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan giivenilir 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 dolayl olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir 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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