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Glinaydin,

Diin ABD’de diin agiklanan Subat ayi 6nciil imalat PMI verisi 51 ile Ekim 2012°den bu yana goériilen en diisiik seviyeye geriledi. Verinin 50 kritik
seviyesini asarak imalat sektériinde genislemeye isaret etmesine ragmen beklentilerin altinda kaldigi gériildii. Ote yandan, diin agiklanan bir diger
veri olan ve ekonomideki genel aktiviteyi élcen Chicago Fed aktivite endeksi ise Ocak ayinda beklentilerin lizerinde geldi. Ayrica diin San Francisco
Fed Baskani John Williams’in hala ABD’de ilimli ekonomik biiyiime ve faiz artirimi bekledigini belirttigi agiklamalari da takip edildi. Diin dolar endeksi
ve ABD 10 yillik tahvil getirileri diisiis gosterdi. ABD borsalari ise diin petrol fiyatlarindaki yiikselisle birlikte giinii artida tamamladi. Bugiin ABD’de
takip edilecek 6nemli veriler arasinda tiiketici giiven endeksi ve ikinci el konut satislari bulunuyor.

Gegtigimiz hafta Ingiltere'nin Avrupa Birligi iiyeligine iliskin referandumun Haziran ayinda gergeklestirilecedini agiklamasiyla Avrupa Birligi’nin
devamliligina yénelik endiseler artirmisti. S6z konusu endiseler diin ingiliz sterlininde sert diisiis yasanmasinda etkili olurken Euro Bélgesi
piyasalarinda da hareketliligin artmasina neden oldu. Bununla birlikte diin Euro Bélgesi’nde agiklanan Subat énciil imalat PMI ve kompozit PMI
verilerinin son bir yilin en diisiik seviyesine gerilemesi, Bélge ekonomisine yénelik endiseleri artiran bir diger 6nemli gelisme oldu. Son dénemde
yasanan gelismeler, Avrupa Merkez Bankasi’nin Mart ayinda ek parasal genislemeye gidebilecegi beklentilerini pekistirdi. Bu sabah agiklanan veriye
gore Almanya GSYH gegen yilin son ¢eyreginde bir 6nceki ¢ceyrede gére beklentiler dogrultusunda %0.3 bliyiidii.

16 Subat’ta Suudi Arabistan, Rusya, Katar ve Venezuela petrol piyasasindaki gelismeleri gériismek lizere bir araya gelmis ve petrol liretiminin Ocak
ay! seviyesinde dondurulmasi kararini almisti. Bu karar sonrasinda iran, petrol iiretiminin dondurulmasi kararini destekledigini agiklamisti. S6z
konusu gelismelerin ardindan piyasalarda petrol arzinin azalabilecedine iliskin beklentiler petrol fiyatlarinin yiikselmesinde etkili oldu. Her ne kadar
petrol iiretiminin dondurulmasi karari piyasada olumlu algilanmis ve petrol fiyatlarinda yiikselis saglamis olsa da, kararin petrol stoklarinda bir
azalma bir baska ifade ile asiri arzda hemen bir azalma saglamayacak olmasi, kararin petrol fiyatlari tizerindeki olumlu etkisini sinirliyor. Diin ise
Rusya’dan gelen petrol tiretiminin dondurulmasina iliskin gériismelerin 1 Mart’ta yapilacagi agciklamasi, petrol fiyatlarinda yeniden yiikselis sagladi.
Ancak iran’in petrol iiretimini artirmasi sebebiyle bu sabah petrol fiyatlarinin tekrar deder kaybettigi goriildii. Asya hisse senedi piyasalari bu sabah
ekside seyir izlerken Japonya Nikkei endeksi ise glinii %0.37 dlisiisle kapatti.

Diin yurti¢i piyasalarda petrol fiyatlarindaki yiikselisin ve Suriye kaynakli jeopolitik krizde ateskes yapiimasina iliskin ¢ikan haberlerin etkisiyle risk
algisinin hafiflemesinin olumlu yansimalari hissedildi. BIST 100 endeksi giinii yiikselisle tamamlarken USD/TL kuru geri ¢ekildi. Bugiin yurtici
piyasalarin giindeminde TCMB Subat ayi Para Politikasi Kurulu toplantisi var. Toplantidan siirpriz bir karar gelmesi beklenmiyor. Ancak toplantidan
gelecek sinyaller nemli. Ayrica veri takviminde kapasite kullanim orant ile reel kesim giiven endeksi éne ¢ikiyor.

Doviz
Diin petrol fiyatlarindaki yikselisten destek bulan kiiresel piyasalarda yasanan olumlu havanin
yansimasiyla USD/TL kurunda disus yasandi. Giine 2.9510’dan baglayan USD/TL kuru, giin usb/TL 1 2 -
icinde en yiliksek 2.9603 ve en disik 2.9325 seviyesini gordiikten sonra giini 2.9367’den
Destek 2.9000 2.8500 2.8000

kapatti. EUR/TL ve sepet kurda (0.5*€+0.5*$) haftanin ilk islem giiniini disusle kapatti.
EUR/USD paritesinde yasanan geri ¢ekilmeden destek bulan EUR/TL kuru giinii 3.2399’dan Direng 2.9500 2.9750 3.0000
kapatirken, sepet kur ise glinii 3.0880’den kapatti. Bu sabah USD/TL kuru 2.94 seviyelerinde

hareket ediyor ve kurda sén donemde konsolidasyon hareketinin yasandigi goriliyor. Diin giini 14 ginliik Gssel hareketli ortalama degerinin
altinda kapatan kurun hareketleri agisindan 2.90-2.95 araliginin 6nemli olacagini diistinliyoruz. S6z konusu aralikta yer alan 100 giinliik basit
hareketli ortalama degerinin bulundugu 2.9306 ve 14 glinliik Ussel hareketli ortalama degerinin bulundugu 2.9497 seviyeleri dikkatle takip
edilecektir. Kurun buglinkii yukari yonli hareketlerinde ise 2.95-2.9750 araligi énemli olmayi strdiirecek. Bugiin yurtici piyasalarin giindeminde
TCMB Subat ayi Para Politikasi Kurulu toplantisi var. Toplantidan siirpriz bir karar ¢ikmasi beklenmiyor. Ancak toplantidan gelecek sinyaller 6nemli
olacak. Yurtdigsinda ise ABD’de aciklanacak verilerin yani sira yurtigi piyasalar kapandiktan sonra konusma yapacak olan ABD Merkez Bankasi Bagkan
Yardimcisi Stanley Fischer’in konusmasi takip edilecek.

Diin EUR/USD paritesinin 1.11 seviyelerinden 1.10 seviyelerine indigi géruldi. Gine 1.1124

seviyesinden baglayan parite 200 glinliik hareketli ortalamasi olan 1.1050 destegini kirarak EUR/USD 1 2 3
1.1030 seviyesinden giinii tamamladi. Diin hem Avrupa tarafinda hem de ABD’de agiklanan
imalat PMI verilerinin beklentilerin altinda kaldigi gériildli. Bunun yani sira, ingiltere’nin Avrupa Destek 1.0970 1.0855 1.0800
Biriligi’nden c¢ikabilecegine yonelik endiseler de euronun geri gekilmesinde etkili oldu. Bugln

Direng 1.1150 1.1265 1.1375

ise veri takvimine baktigimizda Avrupa tarafinda Almanya’da IFO tiketici gliven endeksi,
ABD’de ise ikinci el konut satislari ve tiketici giiveni verileri dikkat ¢ekiyor. Verilerin beklentilerin altinda gelmesi durumunda paritedeki disis
surebilecektir. Daha 6nceki yazilarimizda da belirttigimiz gibi parite 1.1050 seviyesinin altindaki hareketine devam ederse ilk etapta 1.10-1.07 daha
sonra da 1.07-1.05 bandi hedef seviyeler olacaktir. Bu sabah 1.1033 seviyesinde oldugunu gozlemledigimiz parite igin ilk direng seviyesi 1.1150, ilk
destek seviyesi ise 55 giinlik hareketli ortalamasi olan 1.0970 seviyesi takip edilebilir.
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http://www.bloomberght.com/etiket/avrupa_birliği

Faiz

Din yurtigcinde piyasalar izerinde etkili olabilecek 6nemli bir veri agiklamasi yoktu. Bu nedenle daha °

sakin bir giin gegirdik. Bununla birlikte diin Hazine’nin Subat ayi bor¢lanma programi gergevesinde G.or:Le‘lri?e 1 2 3
gergeklestirdigi tahvil ihalelerinin iyi gegmesi, gosterge tahvillere de olumlu yansidi. 2 yillik gosterge

tahvil getirisi diin acilisina gére 7 baz puan diserek %11.12’den, 10 yillik gosterge tahvil getirisi ise Destek 11.00 10.80 10.50
acilisina gore 12 baz puan diserek %10.80’den kapandi. Son dénemde kiresel piyasalarda Fed’in faiz

artinmlarini yavas yapacagi beklentileriyle olusan iyimserlik sonucu kurda geri gekilme yasaniyor. Ancak Direng 11.28 11.50 11.80

kurdaki bu geri cekilmenin tahvil bono piyasasina ayni oranda yansimadigini goriyoruz. Bunda

enflasyonun gift haneye yiikselecegi endiseleri etkili oluyor. Nitekim gegen hafta agiklanan TCMB beklenti anketinde de yilsonu enflasyon beklentisinin ylkseldigini
gordik. Buglin Hazine 3 tahvil ihalesi daha diizenleyecek. Ayrica bugiin TCMB Subat ayi Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisi gergeklesecek. Toplantida faiz
oranlarinda degisiklige gidilmesi beklenmiyor. Ancak toplantida gikacak agiklamalar izlenecektir. 2 yillik gsterge faizin hareketlerinde %11-11.28 bandi 6nemli.

Hisse Senedi
Yurtdisi dinamiklerin etkisini baskin olarak gormeye devam ettigimiz BIST 100 endeksinde diin, kiiresel

hisse senetleri piyasasindaki iyimser havanin etkisiyle alimlarin geldigi bir giin oldu. Son glnlerde BiST-100 1 2 3
kiresel risk istahinin asil belirleyicisi olan petrol fiyatlarinin arz kesintisi beklentisiyle diin %5.2’lik

ylikselig kaydetmesi yatirimcilarin gelismekte olan (lke piyasalarina yénelimini de beraberinde getirdi. Destek 72,000 69,190 68,060
Olusan piyasa kosullarinda gelismekte olan ulke borsa performansini gésteren MSCI endeksi diin %1.1

yikselirken, BIST 100 ise Brezilya borsalarindan sonra en yiiksek deger kazanci yasayan gelismekte olan Direng 75,000 75,600 77,200
llke borsa endeksi oldu. Buna gére 73,015 seviyesinden giline baglayan endeks diin %2.6 deger kazanci

ile 74,893 seviyesine kadar yiikselis gosterdi. Endekste yurtdisi piyasalardaki iyimser havanin etkilerini gérsek de yukari yonli hareketler igin 75,000 direncinin kalici
olarak kirilip kirllmadigi 6nemli. Bu seviyesinin kirilmasi halinde ise kar realizasyonlarinin yasandigini ve endekste geri ¢ekilmeler oldugunu goérebiliriz. DUnki
islemlerde 74,390 direncini kirmig gériinen BIST 100 endeksi bugline ise yatay seviyeden agilis yapmasinin ardindan saticili seyrediyor. Endeksin saticili seyretmesinde
ise Iran’in petrol iretimini arttirdigi haberlerinin ardindan petrol fiyatlarinin yeniden geri cekilmesiyle Asya hisse senetlerindeki diisiisiin belirleyici oldugunu
soyleyebiliriz. Buglin yurtici gelismelerde TCMB'nin PPK toplantisi takip edilecekken, endeksin asagi yonli hareketlerinde ise 72,000 destegi ilk etapta dnemli olacaktir.

Emtia

Gegtigimiz hafta kar realizasyonlari ile geri gekilen altin fiyatlari bu haftaya yikselisle basladi. Diin dolar Altin 1 2 3
endeksindeki distisiin yani sira hisse senedi piyasalarindaki sermaye ¢ikislarindan destek bulan altin
fiyatlari glinii %1.48 artisla 1,208 dolar/ons seviyesinden sonlandirdi. Piyasalarda, Fed’in 2016 yilinda

glvercin bir tutum sergileyecegine iliskin fiyatlamalarin siirmesi, altin fiyatlarinin kritik 1,200 dolar/ons Destek LAY LT LA
seviyesinin Uzerinde tutunmasinda etkili oluyor. Ancak 15 Ocak-11 Subat tarihleri araliginda sert bir .
sekilde yukselen altin fiyatlarinin son giinlerde kararsiz bir seyir izledigini goriiyoruz. Bu kisa streli dar Direng 1,250 1,285 1,305

bant dalgalanmalarinin uzun sireli olmayabilecegini dusinmemiz sebebiyle altin fiyatlarinin 1,200

dolar/ons desteginin tizerinde tutunup tutunamayacagini yakindan takip ediyoruz. Ayrica Suriye kaynakli jeopolitik krizde ategkes yapilmasina iligkin ¢ikan haberlerin
etkisiyle piyasalardaki risk algisinin bir miktar hafiflemesi altinda baski olustursa da bu rahatlamanin kalici olmayabilecegini distnlyoruz. Altinin son dénemdeki
kararsizhigini yenmesi icin yeni gelismelere ihtiya¢ olduguna daha 6nceki raporlarimizda deginmistik. Bu baglamda, bu hafta ABD’de agiklanacak dayanikli mal
siparisleri ve 4. ceyrek bliylime verisi ile bolgesel Fed baskanlarindan gelecek agiklamalarin altinda tekrar volatilitenin artmasina neden olabilecegini distniyoruz.

Diin sabah Rusya’nin petrol Gretiminin dondurulmasina iliskin 1 Mart’ta gorusulebilecegini agiklamasi

ve ABD’nin petrol liretiminde kesintiye gidecegini agiklamasinin destegiyle ylkseldi. Boylece ABD ham Petrol 1 2 3
petrol fiyatlari diin guinliik bazda %4.2 deger kazanarak 33.38 dolar/varil seviyesinden kapandi. Bu sabah

ise Iran’in petrol Gretimini artirmasinin etkisiyle petrol fiyatlarinda yeniden diisiis yasaniyor. ABD ham Destek 30.00 28.50 27.00
petrol fiyatlari 32 dolar/varil seviyelerinde hareket ediyor. Uretim kesintisi aciklamalarina karsin, arz

fazlasinin devam etmesi ve stoklarda yikselis yasanmasi petrol fiyatlarini asagi yonli baskilamaya Direng 32.50 33.50 35.00

devam ediyor. Stoklarda azalis ve arz fazlasinda bir dustis gorilmedigi siirece Uretimin azaltilmasina
y6nelik kararlarin petrol fiyatlari tizerindeki olumlu etkisi kisa streli olacaktir. ABD ham petrol fiyatlarinin asagi yonli hareketlerinde 30 dolar/varil, yukari yonlu
hareketlerinde ise 32.50 dolar/varil seviyeleri takip edilmeli.

Agiklanacak Veriler

Ulke Aciklanacak Veriler Onceki Beklenti
Turkiye TCMB Para Politikasi Kurulu Toplantisi (Subat) -- --
Kapasite Kullanim Orani %74.9 --
Reel Kesim Tiketici Gliven Endeksi 105.9 --
ABD Tiketici Glven Endeksi (Subat) 98.1 97.3
Richmond Fed imalat Endeksi (Subat) 2 2
Case-Shiller Konut Fiyat Endeksi (Aralik,y-y) 182.86 183.07
ikinci El Konut Satiglari (Ocak) %14.7 -%2.2
Almanya GSYH(4. geyrek, ¢-¢) %0.3 %0.3
IFO is Diinyasi Giiven Endeksi (Subat) 107.3 106.8
Fransa Is Diinyasi Giiven Endeksi (Subat) 102 102
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N veri | apans | oo | o | veo |

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
11.0150 11.1694
T 03709 0.3931
T 02836 -0.2776

DOViz
2.9367
3.2399
3.0883
13.1825
2.9527
FAiz
11.12
5.29
296.80
HISSE SENEDI
74893.90
91821.38
125347.77
91.95
DOViz
97.38
1.10
112.92
1.42
1.00
124.52
FAiz*
0.75
1.75
-0.54
0.18
KREDI
425.86
19.98
20.65
34.72
31.34
147.79
117.12
348.99
61.15
462.44
324.63
336.63
164.90
HISSE SENEDI
16620.66
1945.50
4570.61
9573.59
4298.70
16111.05
2927.18
43234.86
440.15
19.38
EMTIA
1208.63
33.39
34.69
385.36

1Ay
11.6300
0.4335
-0.2604

2 Ay
11.6497
0.5172
-0.2333

-0.50
-1.39
-0.97
-0.32
-0.57

-0.10
-0.07
-3.23

2.57
2.49
3.50
2.45

0.81
-0.90
0.26
-1.78
0.94
-0.63

0.01
0.01
0.00
-0.03

-4.56
-0.21
0.65
-3.91
-0.21
-1.00
-0.06
1.05
2.12
-2.45
-4.69
-3.16
0.60

1.40
1.45
1.47
1.98
1.79
0.90
2.35
4.07
111
-5.60

-1.48
5.17
5.09
0.09

3 Ay
11.6839
0.6182
-0.2134

-0.32
-1.45
-0.92
-0.92
-0.39

-0.08
-0.02
-2.08

5.47
5.23
5.21
5.18

1.50
-1.13
-1.47
-1.97

1.28
-2.60

0.04
0.00
-0.01
-0.06

-5.28
-0.53
-2.33
-10.59
1.69
-2.01
0.18
1.05
3.74
-6.89
-8.81
-6.09
-3.00

4.05
4.33
5.37
3.98
4.46
0.55
6.59
7.84
1.67
-23.70

-0.06
4.64
3.89
0.11

6 Ay
11.7430
0.8679
-0.1270

-0.93
0.90
0.02

-3.35

-2.08

0.09
-0.10
5.74

6.20
6.79
6.52
5.63

=Ll

1.84
-5.46
-3.85
-0.24
-3.75

-0.29
-0.49
-0.18
-0.39

29.28
12.35
61.95
35.23
60.64
51.01
29.28
104.72
54.42
-7.88
2.89
-2.32
0.66

-3.08
-3.34
-6.78
-6.90
-4.95
-12.68
-11.20
2.60
0.67
-6.38

12.47
-9.17
-6.80

2.84

1vil
11.7946
1.1398
-0.0161
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Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burasi Sizin Yetiniz
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

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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