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Gunaydin,

Haftanin ilk islem gliniinde ABD’de piyasalar gectigimiz hafta ABD Merkez Bankasi (Fed) Baskani Janet Yellen’in yaptigi konusmalarda verdigi mesajlarla yon
buldu. Yellen'in yaptigi konusmalarda uzun siireden beri ilk kez inisiyatif alarak faizleri bu yil artirmanin uygun olacagini yinelemesi ve gegtigimiz hafta
ABD’de agiklanan verilerin beklentileri karsilamasi, faiz artirrminin bu yil yapilacagi beklentilerini artirdi. Faiz artirnmina yonelik beklentiler dolarin kiresel
piyasalarda deger kazanmasinda etkili oldu. Bununla birlikte dolardaki yikselisi Yunanistan ve Cin’e iliskin endiselerin bir miktar da olsa hafiflemesi de
destekledi. Dolar endeksinin geldigi seviyeler itibariyle yukari yonli hareketlerini sirdirebilecegini degerlendiriyoruz. Faiz artiriminin 2015 yilinda
yapilacagina dair fiyatlamalarin arttigl ortamda, St. Louis Fed Bagkani Bullard’in Eylil ayinda faiz artirrmina gidilmesi olasiliginin %50'den fazla oldugunu
soylemesi de dikkat ¢ekici oldu. ABD 10 yillik tahvil getirisi diin %2.39 seviyesine kadar yikselirken, borsalar giinli artida kapatti. Faiz artirimina yonelik ardi
ardina agiklamalar gelirken Fed’in 28-29 Temmuz tarihinde gerceklesecek Temmuz ayi toplantisinda faiz artiriminin zamanlamasina iliskin bir ipucu verip
vermeyecegi yakindan izlenecek. Toplanti sonrasinda ise dnemli bir siirece girilecegini distintiyoruz. Tarimdisi istihdam verisinin 200 bin kisi civarinda artis
gostermesinin Fed’in Eylll ayinda faiz artirnmina gitmesini 6n plana gikaracagini degerlendiriyoruz.

Din kurtarma paketi uygulanmaya baslayincaya kadar yapmasi gereken odemeleri gergeklestirmesi igin verilen 7.16 Milyar Euro kopri finansmani
Yunanistan’in kullanimina agildi. Yunanistan’a saglanan finansmanin geri 6demesinin iki esit taksitle ti¢ ay icinde yapilmasi bekleniyor. Yunanistan s6z konusu
finansmanla Haziran ayinda IMF’ye yapamadigl 1.6 milyar Euro’luk ddemeyi ve Temmuz ayinda Euro Bolgesi’'ne faiz dahil 4.2 milyar Euro’luk 6demeyi
gerceklestirdi. Odemelerin kisa vadede Yunanistan’in soluklanmasinda etkili olabilecegini ancak képrii finansmanin temerriide diisen Yunanistan igin gegici
bir ¢6ziim olacagini digtinliyoruz. Gunln bir diger 6nemli gelismesi ise, Yunanistan’da 29 Haziran’dan beri kapali olan ve gtinliik 60 Euro para cekme limiti
ile sermaye kontrollerinin uygulandigi bankalarin bugiin agilmasi oldu. Giinliik para gekme limiti esnetildi ve haftalik 420 Euro yapildi. Gegtigimiz hafta
kreditorleri ile 86 milyar Euro'yu bulacak UGglinct kurtarma paketinin uygulamaya konulmasi igin anlasma saglayan Yunanistan’da reform paketinin
parlamentoda onaylanmasinin ardindan gozler kreditorler ile Yunanistan arasinda gergeklestirilecek mizakere siirecine gevrildi. S6z konusu paketin
gorisilmesi amaciyla yapilacak olan ve 8 Agustos’ta tamamlanmasi hedeflenen miizakereler igin takviminin bu hafta belli olmasi bekleniyor. Asya borsalari
bugtin artida seyir izlerken, Japonya Nikkei endeksi ise buglinii %0.93 alicili tamamladi.

Gegtigimiz hafta koalisyon gériismeleri ve iran ile Yunanistan tarafindan gelen haberlerin destegiyle yurtigi piyasalara iyimser hava hakim olmustu. Bu
haftaninilk islem giiniinde ise, piyasalar yurtici gelismelerle yén buldu. USD/TL kuru 2.69 seviyesine yiikselirken BiST 100 endeksi %2’ye yakin deger kaybetti.

Déviz

Gegen hafta basinda yurtigindeki koalisyon goértismelerine iliskin olumlu beklentiler, Yunanistan

ve Cin’le ilgili endiseler nedeniyle Fed’in faiz artinmini erteleyecegi beklentileri ve iran’da UsD/TL e 2 &
saglanan anlagmanin yarattigl olumlu alginin etkisiyle USD/TL kuru hizh bir sekilde gerileyerek

2.6240’a kadar inmisti. Ancak Fed Bagkani Yellen’in bu yil icinde faiz artirrminin uygun oldugu Destek 2.6700 2.6530 2.6300
gorisini belirtmesi ve Yunanistan ve Cin’le ilgili endiselerin azalmasiyla birlikte haftanin ikinci Direng 2.7000 2.7500 2.7640

yarisinda kur yeniden yiikseldi. Diin ise yurtici gelismelerin etkisiyle kurda hizli bir yiikselis

yasandi. Béylece USD/TL kuru diin 2.7010’a kadar giktigi giinii 2.6985’ten kapatti. TL'deki deger kaybi sonucu EUR/TL kuru da diin 2.9216 ile son on giinin
en yiksek giinliik kapanisini gerceklestirdi. Sepet kur (0.5*€+0.5*S) da yiikselisle 2.8092’den kapandi. Gegen hafta basinda hizh sekilde gerileyen ve 100
gunlik hareketli ortalama degerinin altina inen USD/TL kurunun bu hareketinin bir trend degisikligi olmadigini ve kurun bu seviyenin altinda kalici olmadigini
tekrar yukari donmesini bekledigimizi belirtmistik. Nitekim Fed Bagkani Yellen’in faiz artirim mesajini yinelemesinin ardindan kur bekledigimizden hizl bir
sekilde yeniden 100 glinliik hareketli ortalama degerin lizerine giktl. Din yurtigindeki gelismeler ise kurdaki yukari yonla hareketin hizlanmasina neden oldu.
Bugtin de koalisyon gériismeleri basta olmak tzere yurtici gelismeler izlenmeye devam edecektir. Diinki yiikselisin ardindan USD/TL kurunda bu sabah bir
geri ¢ekilme var. Kur 2.68’li seviyelerde hareket ediyor. Bu geri ¢ekilmenin siirmesi durumunda 2.67 ilk destek olacaktir. Kurun yukari yonlii hareketlerinde
ise 2.70 ilk direng olarak 6nemli. ABD’de faiz artirnminin bu yil iginde baslayacagi beklentilerinin arttigi bir ortamda, kur igin 2.7640 hedef seviye olarak
gorinuyor.

ABD Merkez Bankasi Baskani Janet Yellen’in gectigimiz hafta yaptigi konusmalarda uzun siireden

beri ilk kez inisiyatif alarak bu yil iginde faiz artirilmasinin gerektigini sdylemesinin ardindan dolar EUR/USD 1 2 3
endeksinin kiiresel piyasalardaki deger kazanimlarini arttirdigi gérullyor. ABD’nin faiz artirrmina

gittikce yaklastig bir dénemde, parasal genisleme programinin devam ettigi Avrupa’da ise Destek 1.0685 1.0521 1.0458
Yunanistan’in énciltgindeki siyasal sorunlar tam anlamiyla ¢6zilebilmis degil. Her ne kadar

Giglincti kurtarma programi onaylanmis olsa da, bu durum krizi bir sireligine masadan kaldirmis Direng 1.0950 1.1002 1.1133
goriniyor. Bunun temel sebebi ise Yunanistan’in “borg/gayri safi yurtici hasila” oraninin kurtarma

paketi sonrasinda daha da artacak olmasi. Yunanistan borg krizine ¢6ziim bulunmus oldugunun dislnilmesi sebebiyle gelismeler EUR’nun lehine gibi
goziikse de, gerek slirdurilebilirligi soru isareti yaratan uzun vadeli programin piyasalarda temkinli hareketler yarattigi degerlendirildiginde ve gerekse
Euro’nun fonlama araci olarak kullaniliyor olmasinin etkisiyle EUR/USD paritesinde asagi yonlii hareketler gériiyoruz. Diin sabah gline 1.0835 seviyesinden
baslayan EUR/USD paritesi giin iginde 1.0809 seviyesine kadar geri gekildikten sonra giini 1.0825 seviyesinden saticili kapatti. Kritik oldugunu
disindigimiiz 1.0819 seviyesinin altina dogru geri ¢ekilmelerin olmasi sebebiyle, paritede asagi yonli hareketlerin devam edebilecegini degerlendiriyoruz.
Bliylik resme baktigimizda ABD’nin adim adim faiz artirnmina yaklastigl g6z 6niine alindiginda ve dolar endeksinin geldigi seviyeler itibariyle yukari yonli
hareketlerin devam edebilecegi degerlendirildiginde, paritede yukari yonli hareketlerin yasanmasini beklemiyoruz. Bu baglamda Fed’in gelecek hafta
yapilacak Temmuz ayi toplantisinda faiz artirnminin zamanlamasina iliskin verecegi ipucu yakindan izlenecek. Bu sabah gline saticili baglayan paritede asagi
yonll hareketlerin devam etmesi durumunda 1.0685 seviyesi takip edilebilir. Yukari yonli hareketlerde ise ilk direng seviyesi olarak 1.0950 seviyesi takip
edilecektir.
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Faiz

Tahvil bono piyasasinda islem goren iki yillik gosterge tahvil getirisinin diin %9.73 seviyesinden

gline baslamasinin ardindan giin igerisinde 11 baz puanlik yiikselisle giinii %9.84 seviyesinden | Gosterge Tahvil 1 2 3
tamamladigi goriliyor. Dun tahvil piyasasinda goérilen satiglarda yurtici gelismeler ve dolar

endeksinin kiiresel bazda deger kazanmasi ile USD/TL'de gériilen yiikselis belirleyici oldu. Ote Destek 9.00 8.50 7.80
yandan Fed Baskani Yellen’in son yaptigi konusmasinin ardindan piyasalarin ABD’de faizlerin bu Direng 10.00 10.50 11.00
yil icerisinde artirilmasini beklentisinin gliclenmesi dinkl raporumuzda bahsettigimiz gibi

gecikmeli olarak gordiik. Gosterge faiz ile aralarindaki korelasyonun yiiksek olan 5 yillik CDS priminde de Cuma gliniine gore 5 baz puanlik yiikselis yasanmasi
da iki yillik gosterge tahvil getirisinde bir bagka baski unsuru. Gosterge faizin hareketlerinde dusik islem hacminin yani sira %9.00-%10.00 bandinin takip
edilmesi gerektigini dlistinlyoruz.

Hisse Senedi

Bayram tatili &ncesinde yurtiginde koalisyon siirecine ve iran’a, yurtdiginda ise Yunanistan’a

yonelik iyimser beklentilerin etkisiyle BIST 100 endeksine alicili bir hava hakim olmustu. Bu BiST-100 1 2 3
ortamda, kritik gordigiimiiz 84,530 ilk direncinin kalici olarak kirilmasinin endeksi 87,000 direng

seviyesine kadar tasiyabileceginden bahsetmistik. Ancak bayram tatili sonrasinda yasanan yurtigi Destek 80,240 78.485 77,000
gelismelerin yani sira Fed Baskani Yellen tarafindan gelen agiklamalar ve dolarda goriilen

hareketlilik endekste satis baskini artirdi. Boylece, haftanin ilk islem giiniine ekside baslayan Direng 84,530 85,470 87,000
endeks giinii %1.8’lik deger kaybiyla 81,319 seviyesinden kapatti. Oniimiizdeki dénemde

endeksin s6z konusu gelismelerin yarattig baski ortaminda temkinli seyir izleyecegini ve orta-uzun vadede ise endekse alim gelmesini saglayacak pozitif bir
havanin olmayabilecegini disiinliyoruz. Fed’in 2015 yilinda faiz artirrmina gidecegi ve Avrupa tarafinda 6nemli risklerin bulundugu goéz 6niine alindiginda,
gelismekte olan iilke piyasalarina yonelik risk istahinin BIST 100 endeksinin yéniinii kalici olarak yukariya gevirmesi igin yetersiz kalabilecektir. Bu baglamda,
endeksin yasanabilecek geri ¢ekilmelerde 80,240 ilk desteginde tutunmasi asagl yonlli hareketlerin hizlanmamasi icin 6nemli goriintyor. Endeksin bu
destegin altina kalici olarak gegmesi halinde, endeks 77,000 destek seviyesine kadar gevseyebilir. Endeksin kisa vadedeki seyri agisindan bu hafta yapilacak
olan TCMB’nin 23 Temmuz Para Politikasi Kurulu toplantisindan gikacak kararlar énem arz ediyor.

Emtia
Belli bir donem sikisik ve dar bir bantta hareket etmesinin ardindan satis baskisina maruz kalan Altin 1 2 3
altin fiyatlarinda asagi yonli hareketler diin de devam etti. Buna gére diin sabah 1,133 dolar/ons
seviyesinden giline baslayan altin fiyatlarinin gordigi sert satis baskisinin ardindan daha 6nceki

. . e o . N Destek 1,100 1,085 1,026
raporlarimizda dip seviye olarak belirttig§imiz 1,100 dolar/ons destegini de asag yonlu kirdigi ve
1,086 dolar/ons seviyesine kadar geri cekilme yasadigi gérultyor. Altin fiyatlarinin hareketine

Direng 1,143 1,162 1,182

saatlik bazda bakildiginda ise yurtici piyasalarin kapali oldugu saatlerde ilk satis baskisiyla
karsilastigini ve sonrasinda s6z konusu satislarin giin igerisinde hiz kazandigini goriyoruz. Altin
fiyatlarinin 1,100 dolar/ons destek seviyesini asagi yonli test edip kirmasinda Asya’da yaganan sert satislarin yani sira dolar endeksinin artan kiresel risk
istahinin destegiyle yoniinl yeniden yukariya ¢evirmis olmasi etkili oldu. Bununla birlikte Fed Baskani Janet Yellen’in son yaptigi agiklamalarda faiz artirm
tarihine iliskin 6nceki konusmalarina gore daha net konusmasi ve faiz artirimini bu yil igerisinde beklediklerini sdylemesi altinda satislari hizlandiran bir diger
faktor oldu. Bu sabah ise 1,096 dolar/ons ile yatay seviyeden gtine baglangig yapan altin fiyatlarinin alicili hareket ederek 1,103 dolar/ons seviyeleri ile diinki
kayiplarini geri almaya galistigini goriyoruz. Nitekim, 14 glinlik hareketli ortalama degeri baz alinarak endeksin kendi igsel gilicliniin géstergesi olan relatif
glc indeksi (RSI)’nin de asiri satim bélgesinde yer almasi endeksin yakin zamanda yoniini degistirebilecegine isaret ediyor. Gelecek hafta yapilacak olan Fed
toplantisi 6ncesinde altin fiyatlarinda volatil hareketler gormeye devam edebilicegimiz gibi, altin fiyatlarinda sabah gorilen toparlanma isteginin giin
icerisinde devam etmesi 1,143 dolar/ons direng seviyesini 6nemli kiliyor. Diger yandan asagi yonli hareketler igin 1,100 destegi takip edilmeye devam
edilmeli.

Petrol fiyatlarinda diisiis diin de devam etti. Piyasada zaten var olan arz fazlasi endiselerinin yani sira iran’la batili iilkeler arasinda yaptirimlarin azaltiimasina
yonelik anlasmaya varilmasinin ardindan iran’in da petrol iiretiminin ve ihracatinin artacagi beklentileri, petrol fiyatlarindaki diisiiste belirleyici oluyor. Diin
guin icinde 50 dolar/varil seviyesinin altina gerileyen ABD ham petrol fiyatlari giinii 50.15 dolar/varilden sonlandirsa da bu sabah tekrar 50 dolar/varil
seviyesinin altinda hareket ediyor. ABD’de Fed Baskani Yellen’in agiklamalarinin ardindan faiz artirnmlarinin bu yil iginde baslayacagi beklentilerinin
artmasiyla dolarda yasanan deger kazanci da petrol fiyatlarini agagi yonli baskiliyor. ABD ham petrol fiyatlarinin asagi yonlu hareketlerinde 50 dolar/varil
seviyesinin altina kalici olarak inilmesi durumunda 48.7 dolar/varil seviyesi izlenmeli.

Agiklanacak Veriler

Ulke Agciklanacak Veriler Onceki Beklenti
Japonya Onciil Gostergeler Endeksi (Mayis) 106.2 --
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DOViz
USD/TRY 2.6985 1.72 1.98 15.07
EUR/TRY 2.9216 1.68 0.33 3.78
Sepet (0.55$+0.5€) 2.8101 1.70 1.11 8.91
USD/TRY 3M Imp. Vol. 12.0675 3.49 -8.06 -6.71
USD/TRY Future 2.7294 1.65 1.49 14.82
FAiz
Gosterge Tahvil Getirisi* 9.84 0.11 0.12 1.47
Gosterge Eurobond Getirisi(2030)* 5.11 0.03 0.08 0.41
5Y CDS 215.20 2.19 3.22 17.16
HISSE SENEDI
BiST-100 81319.97 -1.78 -2.48 -4.84
BiST-30 98900.95 -1.88 -2.75 -6.50
BiST-Bankacilik 137031.81 -2.74 -3.99 -13.32
BiST-30 Future 99.75 -2.06 -3.18 -6.54
DOViz
Dolar Endeksi 98.03 0.17 1.21 7.63
EUR/USD 1.08 -0.05 -1.61 -9.81
usD/JPY 124.27 0.15 0.68 3.13
GBP/USD 1.56 -0.23 0.50 1.54
USD/CHF 0.96 0.32 1.52 -3.70
EUR/IPY 134.52 0.10 -0.96 -6.99
FAiz*
2Y ABD Hazine Tahvil Getirisi 0.71 0.04 0.03 0.04
10Y ABD Hazine Tahvil Getirisi 2.37 0.03 -0.08 0.26
2Y Almanya Hazine Tahvil Getirisi -0.22 0.00 0.01 -0.11
10Y Almanya Hazine Tahvil Getirisi 0.76 -0.03 -0.09 0.26
KREDI
iTraxx Crossover 260.40 -1.86 -7.07 -21.44
ABD 5Y CDS 16.17 -1.85 -3.94 -3.60
Almanya 5Y CDS 13.94 -4.38 -7.14 -0.08
Fransa 5Y CDS 33.45 -1.61 -4.60 -25.93
ingiltere 5Y CDS 19.01 0.11 -1.69 -2.51
italya 5Y CDS 103.89 -0.34 -9.80 -16.72
ispanya 5Y CDS 85.95 -0.15 -9.88 -2.93
Portekiz 5Y CDS 158.97 -1.36 -1.36 -14.96
irlanda 5Y CDS 49.74 -3.20 -5.72 0.33
Brezilya 5Y CDS 271.69 2.73 7.25 32.19
Rusya 5Y CDS 311.76 0.00 -3.89 -35.41
Giiney Afrika 5Y CDS 209.38 2.50 2.19 9.53
Macaristan 5Y CDS 145.97 0.00 -4.62 -18.80
HISSE SENEDI
Dow Jones 18100.41 0.08 0.68 1.69
S&P500 2128.28 0.08 1.37 3.79
Nasdaq 5218.86 0.17 291 11.65
DAX 11735.72 0.53 2.19 20.53
CAC40 5142.49 0.35 2.89 20.57
Nikkei 20650.92 0.00 2.79 19.64
Shanghai 3992.11 0.88 0.55 35.91
Bovespa 51600.08 -1.42 -2.86 3.16
MSCI GOU 496.74 -0.33 0.16 4.70
VIX 12.25 2.51 -11.87 -48.84
EMTIA
Altin ($/ons) 1096.50 -3.32 -5.31 -7.02
ABD Ham Petrolii ($/varil) 50.15 -1.45 -3.93 -3.27
Brent Petrol ($/varil) 56.65 -0.79 -2.58 3.08
Emtia Endeksi 414.40 -0.26 -1.35 -5.13
*: Puan Degisim
[ ] ON 1 Hafta 1Ay 2 Ay 3 Ay 6 Ay vl
11.0147 11.0319 11.0339 11.0689 11.0700 11.0689 11.0984
[ USD EYYE 0.1500 0.1890 0.2425 0.2950 0.4647 0.7954

T 01786 -0.1571 -0.0743 -0.0443 -0.0157 0.0563 0.1657
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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

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan giivenilir 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 énerisi 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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