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Glinaydin,

Kiiresel piyasalar ABD Merkez Bankasi (Fed)'ndan gelen agiklamalarla yon bulmaya devam ediyor. Fed’in toplantida piyasada beklendigi gibi faiz oranlarinda
degisiklige gitmemesi ve toplanti sonrasinda yapilan agiklamalarin giivercin tonda algilanmasi piyasalarda, éniimiizdeki dénemde Fed’in faiz artirimlarinin yavas
olacagi beklentisi olusmasinda etkili oldu. S6z konusu iyimserlige ragmen 2014 yili sonrasi ilk kez Fed lyeleri arasinda gériis ayriiginin bu kadar belirginlesmesi
piyasalarda kafa karisikligina yol agti. Bundan birkag ay énce 2016 yilinda faiz artirrmina gidilmeyebilecedi fiyatlaniyordu. Ancak toplanti sonrasinda bu yil bir faiz
artinmina gidilebileceginin fiyatlanmaya basladigi ve Aralik ayinda faiz artirimina gidilmesi beklentisinin %60 seviyesine ulastigi gériilliyor. Ayrica Avrupa ve Japonya
Merkez Bankalari’'ndan genisleyici para politikalari séylemleri gelmeye devam etse de, yeni bir adimin gelmedigi dikkat ¢cekiyor. Bunlar géz éniinde alindiginda,
gelismekte olan lilke piyasalarina yasanan sermaye girislerinin yerini ¢ikisa birakma ihtimalinin oldugunu diisiiniiyoruz.

Son dénemde merkez bankalari icin 6nemli korkulardan biri, 2007 kiiresel krizi sonrasinda Fed ile baslayan ve hali hazirda ECB ve BoJ basta olmak lizere bazi merkez
bankalarinin uyguladigi tahvil alim programlarinin bono piyasalarinda olusturdugu olumlu havanin sorgulanmaya baslanmasi oldu. Gelismis iilke ekonomilerindeki
distik bliyiime ve enflasyon sorunlari basta olmak lizere, ABD’de faiz artirrmina baslanmis olmasina ragmen artinmlarin énceki yillara kiyasla yavas olmasi ve
gelismekte olan (lkelerde biiyiimelerin yavaslamasi, bono piyasalarina girislerin azalmasinda etkili oluyor. Keza daha énce Fed’in uyguladigi ECB ve BoJ’un devam
ettigi tahvil alim programinin bono piyasasinda balon olusturduguna iliskin endiseler bulunuyordu. S6z konusu endiselerin son dénemde én plana giktigini gériiyoruz.
Bu endiseler 6niimiizdeki dénemde kiiresel piyasalarda risk alma istahi agisindan 6nemli bir sorun teskil edebilir. Bu baglamda, merkez bankalarinin balon olusumunda
sorumlulugu oldugu géz éniinde bulundurulursa, merkez bankalarinin atacadi adimlarda balon riskini dikkate almalari gerekebilir. B6yle bir ortamda, Fed’den gelen
sinyallere ragmen dolar endeksinin 94 kritik seviyesinin altina gerilemedigi, ABD 10 yillik tahvil getirilerinin ¢ok fazla geri gekilmemis oldugu ve ABD’de Kasim ayinda
yapilacak baskanlik segimi éncesinde belirsizligin olacagdi dikkate alinirsa risk istahinin diisiik seyretme ihtimali bulunuyor.

Avrupa tarafinda, ECB diin agikladigi ekonomik biiltende Cin’deki ekonomik déniistiimiin yarattigi politik belirsizligin ve ayrica Brexit'in etkileri ile ekonomik biyime
tzerindeki asagi yonlii risklerin varhigina degindi. Ayrica, Brexit’in olumsuz etkilerinin suana kadar sinirli olmus olsa da hentiz en kétiiniin gériilmediginin de biltende
yer aldigi dikkat ¢ekiyordu. Bugiin Asya borsalarinin saticili seyir izledigi gériiyoruz. Japonya Nikkei endeksi ise giinii %0.32 ekside kapattigini gériiyoruz.

Diin yurtigi piyasalarda Fed’e iliskin fiyatlamalar etkili olurken diger yandan 6gle saatlerinde tamamlanan TCMB Eyliil ayi Para Politikasi Kurulu toplantisinda gelen
agiklamalar takip edildi. TCMB piyasa beklentileri dogrultusunda faiz koridorunun (ist bandinda 25 baz puan indirim yapti. Béylece Kurul, faiz koridorunun (st bandi
olan marjinal fonlama oranini %8.5’ten %8.25’e indirdi. TCMB, faiz koridorunun alt bandini %7.25'te, politika faiz orani olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini ise
%7.5’te sabit birakti. TCMB, bu ayki notunda “para politikasindaki siki durusun korunacadi” ifadesinin yerine “para politikasindaki temkinli durusun sirddirilecegi”
ifadesine yer verdi. Bu degisikligin temel sebebinin; daha 6nceki faiz indirim kararlarinda, yurtdisindaki olumlu gelismeleri ve enflasyondaki asagi yénlii hareketleri
baz alan TCMB’nin bu faiz indirim kararinda biyiimedeki yavaslamayi dikkate almasi oldugunu diisiiniiyoruz. S6z konusu s6ylem dedgisikligi ayni zamanda TCMB’nin
politika kararlarinda enflasyona kiyasla biiyiimeyi bir miktar daha én plana aldigini gésteriyor. Fed ve TCMB’den gelen agiklamalarin ardindan TL dolar karsisinda

deder kazanirken BIST 100 endeksi giinii sert alicili kapatti.

Déviz

Diin USD/TL kurunun hareketlerinde Fed’e iliskin fiyatlamalar belirleyici oldu. Fed’in faiz artirimlarini yavas

yapacagl beklentisiyle kiiresel piyasalara hakim olan iyimser havanin yurtici piyasalara yansimasi ve UsD/TL 1 2 3
TCMB’den diin piyasa beklentilerine paralel bir indirim gelmesi USD/TL kurunda asagi yonlu hareketin

yasanmasinda etkili oldu ve kur 2.9553’ten bagladigi giini 2.9425’ten tamamladi. EUR/TL kuru ve sepet Destek 2.9300 2.9150 2.9000
kurda (0.5*$+0.5*%€) da din dusiis devam etti, EUR/TL kuru diin giinii 3.2997’den ve sepet kur ise

3.1201'den dususle kapatti. Raporumuzun giris kisminda bahsettigimiz nedenlerle gelismekte olan ulkelere Direng 2.9500 2.9680 2.9750
yonelik son dénemlerde goriilen iyimserligin kalici bir iyimserlik olmasini beklemiyoruz. Ayrica Fed

toplantisi sonrasinda dolar endeksin de dlsis yaganmasina karsin dolar endeksinin kritik 94 degerinin altina gekilememis olmasi gelismekte olan ulkelere yonelik
girislere iliskin soru isaretlerini artiriyor. Dolar endeksinin kritik degerin altina gekilememis olmasinin yani sira Turkiye'nin risk primini gosteren 5 yillik CDS rakaminin
yiiksek seyrediyor olmasinin da etkisiyle kurda kalici bir diisiis olmasini beklemiyoruz. Oniimiizdeki dénemde Fed’in faiz artirrmina gidip gitmeyeceginin yani sira
ABD’de Kasim ayinda yapilacak segimler 6nemli olacak. Daha 6nce anketlerde geri olan Donald Trump’in anketlerde yikseliyor olmasi gibi unsurlar géz éntine
aldigimizda son iki ayda gelismekte olan tlkelere olan girislerin bir miktar geri donme ihtimalinin oldugunu distniyoruz. Bu baglamda gelismekte olan tlke para
birimlerinde Temmuz ve Agustos aylarindakinin tersine yukari yonlu hareket gorulebilir. Ayrica 6niimiizdeki giinlerde Moody’s’den gelmesi muhtemel agiklamaya
kadar USD/TL kurunda temkinli hareketler gorilebilir. Kur bu sabah 2.94 seviyelerinde hareket ediyor. Kurun glinlik ve haftalik bazda 100 gunliik basit hareketli
ortalama degerinin bulundugu 2.95 seviyesinin altinda bir glinlik kapanis yapip yapmayacag takip edilecek. Kurun yukari yonlu hareketlerinde ilk direng seviyesi
olarak 2.95 ve devaminda 2.9680 takip edilebilir. Kurun asagi yonli hareketlerinde ise 2.93 ilk destek seviyesi olacaktir.

Hafta ortasinda sonlanan Fed toplantisinda faizler sabit tutulurken Baskan Yellen’in konugmalari ise

beklenildiginden daha yumusak bir tonda gelmisti. Kararin ardindan deger kaybeden dolarin da etkisiyle EUR/USD 1 2 3
EUR/USD paritesinde yiikselisler gorildiyse de bu yiikselisler sinirli kaldi. Dolarin diger lke para birimleri

karsisindaki glictini gosteren DXY endeksinde 95 seviyesinin lzerinde yasanan toparlanmalarin paritenin Destek 1.1192 1.1050 1.0900
yukari yonde hareketlerinin sinirlanmasinda etkili oldugunu dusiinliyoruz. Paritenin 6nimiizdeki donem

hareketleri agisindan Fed’in faiz artirrmindan daha oncelikli olarak ABD’de yapilacak olan segimlerin Direng 1.1284 1.1326 1.1400
fiyatlamalarda etkili olacagi gorisiindeyiz. Bu baglamda ABD tarafindaki verilerde asiri olumsuz bir

gorinum cizilmedigi ve Euro Bolgesinden de iyi bir haber gelmedigi slirece paritenin daha dnce bahsettigimiz 1.13 seviyesinin Uzerine kapanislar gergeklestirme
ihtimali suan igin zayif gériintyor. Gunlik bazda teknik gostergeler diinkii destek ve direng seviyelerinin korunduguna isaret ediyor. EUR/USD paritesinin sabahki alici
seyrini strdirmesi halinde ilk direncin 1.1284 seviyesinde olusacagini, olasi asagi yonde bir donlste ise 100 giinliik basit hareketli ortalama seviyesi ve ayni zamanda
ilk destek seviyesi olan 1.1192 seviyesinin pariteye destek olacagini disiiniiyoruz.
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Faiz
Fed’in Aralik ayinda faiz artinm sinyali vermesine karsin glivercin tondaki agiklamalari ve faiz Gosterge 1 2 3
artinmlarinin yavas olacagi algisi yurtigi piyasalara olumlu yansidi. Fed agiklamalarinin destegiyle din Tahvil
yurtigi tahvil bono piyasasina alim geldi. Ayrica TCMB’nin beklendigi gibi faiz koridorunun tst bandinda
s _ . A, . .. . s Destek 8.75 8.50 8.00

25 baz puan indirime gitmis olmasi da faizlerdeki diistist destekledi. 2 yillik gosterge tahvil getirisi diin bir
onceki gline gore 21 baz puan distisle %8.77’den kapandi. 10 yillik tahvil getirisi de bir dnceki gline gore

gine g ) e & P y 8 gtne g Direng 9.00 9.50 9.80

31 baz puan disusle %9.44’ten kapandi. Bu hafta merkez bankalari toplantilari izlendi. Japonya, ABD ve
Turkiye Merkez Bankalarinin toplantilarinin sona ermesiyle birlikte bugiin piyasada daha sakin bir seyir
gorebiliriz. Bu durumda gosterge faizde de hareket yatay kalabilir. 2 yillik gosterge tahvil getirisi diin %8.80 seviyesinin altina inmis olsa bile raporumuzun giris
kisminda bahsettigimiz kiresel piyasalara iliskin riskler ve Tiirkiye'nin risk primini gésteren 5 yillik CDS rakaminin hala ytiksek seyrediyor olusu nedeniyle ¢ok olumlu
bir gelisme yasanmadikga gosterge faizin mevcut seviyelerinden gok asagiya inecegini disiinmiyoruz. Ayrica diin de belirttigimiz gibi kiiresel belirsizliklerin 6zellikle
de ABD’de yaklagan baskanlik segimlerinin piyasada yaratacagi baskinin gosterge faizler tizerindeki etkisi izlenmeye devam edilmeli.

Hisse Senedi

Diin, Fed toplantisindan gelen sinyallerin etkisi altinda seyir izleyen BiST 100 endeksi giine yukari yénlii

boslukla baglayarak gtinii %2.41’lik sert artigla 79,795 seviyesinden sonlandirdi. Kurban Bayrami tatilinde BiST-100 1 2 3

2.99 seviyesine kadar tirmanan USD/TL kurunda belirgin bir bicimde yasanan geri ¢cekilme endekse gelen

alimlara destek oldu. Bununla birlikte diin 6gle saatlerinde tamamlanan TCMB toplantisinda faiz Destek 77,970 75,000 74,000
koridorunun Ust bandinda 25 baz puan indirime gidilmesi ve yurtici gosterge faiz oranlarinda yasanan

diisiis bankacilik hisseleri araciligiyla endeksi olumlu etkiledi. Ayrica hiikiimet tarafindan ekonomiyi Direng 81,110 82,935 85,000
desteklemek Uzere taksit sayisinin artirilacaginin agiklanmasi bankacilik hisseleri kanaliyla endekse

katkida bulunuyor. Piyasalarda Fed toplantisindan gelen agiklamalarin giivercin tonda oldugu yoniinde algi olusmasinin ve risk alma istahinin artmasinin etkisiyle
yaklasik son Ug aydir yatirimci ilgisinin yiiksek oldugu gelismekte olan ilke piyasalarina sermaye girisleri artti. Endeksin yukari yonlu hareketlerini siirdiirmesi halinde,
15 Temmuz'da 82,935-81,110 araliginda olusan boslugun yukari yonlu diizeltmesi gelebilir. Ancak kiiresel piyasalarda belirsizlik devam ettigi stirece, gelismekte olan
lke piyasalarindan sermaye gikisi yasanmasi ihtimali varligini koruyor. Bu baglamda, endeksin bu boslugu kapatmayi basarmasi durumunda yukselisini strdiirmesi
icin risk istahini artiracak yeni gelismelere ihtiyag oldugunu distniyoruz.

Emtia

Bir stiredir temkinli seyir izleyen altin fiyatlar sessizligini bu hafta Fed ve BoJ’dan gelen giivercin tondaki Altin 1 2 3
aciklamalarla bozdu. Yukari yonli denemelerle 1,343 dolar/ons seviyesine kadar tirmanan altin fiyatlar
din gunt %0.14 artigla 1,337 dolar/ons seviyesinde kapatti. Eylil ayinda yapilan Gi¢ 6nemli merkez

bankasi toplantisi olan ECB, BoJ ve Fed toplantilarindan gelen agiklamalarin giivercin bir tonda olmasi Destek 1,305 1,285 1,250
piyasalarda kisa vadede rehavetin siirmesine neden olabilir. Ancak ABD’de Kasim ayinda baskanlk i
secimleri 6ncesinde piyasalarda belirsizligin stirecegini dislntyoruz. Belirsizlik algisi risk alma istahi freng 1,350 1,375 1,400

lizerinde baski olusturabilecekken altin fiyatlarina bir miktar destek olabilir. Ote yandan, Fed’in

aciklamalarinin ardindan 2016 yil bitmeden faiz artirimina gidileceginin fiyatlanmaya baslanmis oldugu gézden kagiriimamali. Piyasalarda Aralik ayinda faiz artirmina
gidilecegi beklentisinin zaman gectikce artmasi altin fiyatlari tizerinde asagi yonli baski olusturabilir. Bu fiyatlamalar altinda kararsizligi sirmesine neden olabilir. S6z
konusu ortamda, altin fiyatlarinin aylik kapanisini 60 aylik basit hareketli ortalama seviyesi olan 1,375 dolar/ons seviyesinin tzerinde yapmadigi siirece temkinli
bekleyisine devam edebilecegini dustintiyoruz. Satis baskisinin artmasi halinde ise, 1,305-1,285 dolar/ons bandina dogru geri donusler olabilir.

OPEC'in gelecek hafta yapacagi toplantida anlasmaya varacagi beklentileri ve ABD’de petrol stoklarinin

diismesinin destegiyle petrol fiyatlarinda ylkselis diin de devam etti. ABD ham petrol fiyatlari diin %2.2 Petrol 1 2 3

deger kazanarak 46.32 dolar/varilden kapandi. Bu sabah ise petrol fiyatlarinin ylkselisini sirdiremedigini

goruyoruz. Gelecek hafta Cezayir'de yapilacak toplanti 6ncesinde Viyana'da bir araya gelen Suudi Destek 45.00 44.50 43.00
Arabistan ve Iran’in Uretimin dondurulmasina iliskin anlasamaya varamadiklari haberleri petrol

fiyatlarinda yukselisin durmasina neden oldu. 28 Ey!ul’de yapilacak toplantida tretimin k|5|lma5|r.1'a iliskin Direng 46.25 48.50 50.00
ortak bir karar alinmasinda Suudi Arabistan ve Iran’in anlagsmasi kritik olarak goruntyor. Ozellikle

yaptirimlarin kaldiriimasinin ardindan yeniden petrol ihracatini artiran iran’in tretim kisitlamasina gitmek istemedigi biliniyor. Bu nedenle gelecek haftaki toplantida
somut bir karar alinmasina iliskin beklentiler azalmaya basladi. Bu sabah 46 dolar/varil seviyesinin altinda hareket eden ABD ham petrol fiyatlarinda diistigiin devam
etmesi halinde 45 dolar/varil ilk destek olarak takip edilmeli.

Agiklanacak Veriler

Ulke Agiklanacak Veriler Onceki Beklenti
ABD imalat PMI (Eyliil, 6nciil) 52.0 52.0
Euro Bolgesi imalat PMI (Eyliil, 6nciil) 51.7 51.5
Hizmet PMI (Eylul, 6ncll) 52.8 52.8
Almanya imalat PMI (Eyliil, 6nciil) 53.6 53.1
Hizmet PMI (Eylul, 6ncll) 51.7 52.2
Fransa GSYH (2.geyrek, y-y) %1.4 %1.4
imalat PMI (Eyliil, 6nciil) 48.3 48.5
Hizmet PMI (Eylul, 6ncal) 52.3 52.0
Japonya imalat PMI (Eyliil, énciil) 49.5 -
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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
Almanya 5Y CDS
Fransa 5Y CDS
ingiltere 5Y CDS
italya 5Y CDS
ispanya 5Y CDS
Portekiz 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
8.3107 8.4867
P 04221 0.4578
T 04016 -0.3871

DOViz
2.9425 -0.43
3.2997 -0.23
3.1211 -0.33
11.0650 -1.45
2.9650 -1.17
FAiz
8.39 -0.14
4.69 -0.13
244.66 -4.37
HISSE SENEDI
79795.94 2.41
98015.13 2.61
138584.80 2.80
98.73 2.44
DOViz
95.45 -0.22
1.12 0.17
100.76 0.44
1.31 0.35
0.97 -0.53
112.93 0.59
FAiz*
0.77 0.00
1.62 -0.03
-0.68 -0.01
-0.10 -0.10
KREDI
322.76 -5.38
16.95 -4.92
28.10 -1.68
33.11 0.25
137.59 0.06
77.41 -0.12
297.07 0.14
267.45 -1.76
208.33 -3.10
245.83 -3.85
115.63 -6.09
HISSE SENEDI
18392.46 0.54
2177.18 0.65
5339.52 0.84
10674.18 2.28
4509.82 2.27
16807.62 0.00
3042.31 0.54
58994.17 1.03
482.39 2.06
12.02 -9.62
EMTIA
1337.07 0.14
46.32 2.16
47.65 1.75
403.55 0.28
1Ay 2 Ay
8.7099 8.9247
0.5463 0.6772
-0.3740 -0.3457

3 Ay
9.0390
0.8633
-0.3224

-0.88
AlAIE)
-1.04
-6.47
-1.22

-0.11
-0.24
-0.46

3.56
3.58
4.88
3.43

0.17
-0.32
-1.31
-1.22
-0.32
-1.63

0.04
-0.07
-0.02
-0.13

-2.75
5.94
0.98
3.80
3.68
2.90
0.14

-1.65
0.32

-0.20

-11.49

0.99
1.39
171
2.33
3.12
2.45
131
1.87
0.85
-26.26

1.70
4.04
2.28
0.95

6 Ay
9.3449
1.2588
-0.2147

-0.74
2.76
1.08

-18.88

-1.67

-2.64
-0.70
-12.84

13.16
14.00
17.77
13.41

-3.46
3.48
-15.64
-11.13
-3.33
-12.71

-0.27
-0.62
-0.32
-0.66

-2.02
31.75
6.48
73.53
41.47
-14.02
74.21
-46.72
-33.97
-28.67
-29.42

7.25
8.17
8.90
3.80
-0.28
-8.91
-7.70
39.99
10.33
-41.93

24.42
26.01
28.02

7.70

1vil
9.5091
1.5708
-0.0719
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Cem Eroglu Midar cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0212-398 18 98
Buket Alkan Miidiir Yardimcisi buket.alkan@vakifbank.com.tr 0212-398 19 03
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 sinem.ulusoy@vakifbank.com.tr 0212-398 19 05
Ezgi Siir Kibris Uzman Yardimcisi ezgisiir.kibris@vakifbank.com.tr 0212-398 18 93

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, higbir konuda yatirim 6nerisi 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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