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Gunaydin,

Gegtigimiz hafta agiklanan Temmuz ay1 tarimdisi istihdam verisi beklentilerin altinda artis gostermesine ragmen Mayis ve Haziran aylari verilerinin yukari
yonli giincellenmesi piyasalarda olumlu algilanmis ve Ug aylik ortalamaya gore artig gosteren veri olumlu bir gériinim gizmisti. Bu ortamda, piyasalarda faiz
artinminin Eylul ayinda yapilacagina yonelik beklentiler artmasina ragmen artirimin yavas bir hizda yapilacagi gértsiintin hakim olmasi, dolar endeksinin
dar bir bantta hareket etmesine sebep olurken ABD 10 yillik tahvil faiz oraninin diisiik seviyelerde seyir izlemesinde etkili oluyor.

Haftanin ilk islem glininde ise ABD Merkez Bankasi (Fed) yetkilileri tarafindan gelen agiklamalar yakindan takip edildi. Guntin ilk dnemli konusmasi Fed
Baskan Yardimcisi Stanley Fischer’dan geldi. Fischer, Baskan Yellen’in Temmuz ayi toplantisinin sonrasinda yaptigi agiklamalara benzer sekilde Fed'in disiik
faiz politikasinin ise yaradigini ve istihdam piyasasindaki toparlanmanin devam ettigini ifade etti. Fischer, bu olumlu gelismelere ragmen enflasyonun hala
disik seviyelerde seyretmesine dikkat cekti. S6z konusu konusmanin da isaret ettigi tizere Fed faiz artisina baslamadan 6nce enflasyonda %2 hedefine
dogru hareketten emin olmak istiyor. Bu ¢ercevede, Eyliil’de yapilacak Fed toplantisi 6ncesinde gelecek verilerden 6zellikle enflasyon verilerinin 6nem arz
ettigini dustinlyoruz. Gunin bir diger 6nemli konusmasi ise, gegtigimiz hafta Fed’in Eylul ayinda faizi arttirabilecegine isaret eden Atlanta Fed Bagkani
Dennis Lockhart’tan geldi. Lockhart, diin yaptigi konusmasinda faiz artirmi igin ABD ekonomisinin yeterince giiglii olduguna degindi. Bu haftanin veri
takviminde ABD’de perakende satislar, sanayi tiretimi ve UFE verileri 8ne gikiyor. Borsalar ise, giinii artida sonlandirdi.

20 Agustos’ta Avrupa Merkez Bankas! (ECB)'na 3.5 milyar Euro 8deme yapmasi gereken Yunanistan’da énemli bir haftaya girildi. Uglincii kurtarma paketi
mizakerelerinde Yunanistan’in borglarinin silinmesi konusunda IMF ile AB’nin bir tlrli uzlasamamasi borg¢ krizine kalici bir ¢6zim bulunup
bulunamayacagina iligkin endiseleri artiriyor. IMF ve AB arasinda anlagsmazhgin 6ne ¢iktig Gglincli kurtarma paketi gériismelerinin bu hafta tamamlamasi
ongoriliuyor. Calismalarin tamamlanmasinin ardindan paketin Ulusal parlamentolarda onaylanmasi bekleniyor. Paketin onaylanmasi halinde ilk kredi dilimi
17 Agustos tarihinde Yunanistan’in kullanimina agilacak. Bu baglamda Yunanistan’a dair gelismeler bu hafta yakindan takip edilecek. Cin’de son agiklanan
dis ticaret verilerinden ihracat yuanin degerlenmesinin de olumsuz etkisiyle sert diisiis kaydetmisti. Bu gelismenin ardindan Cin Merkez Bankasi yuani
devaliie etti. Boylece yuan 1994 yili Ocak ayindan bu yana en hizli giinliik kaybini yasadi. Asya hisse senedi piyasalari bugiin karisik seyir izlerken Japonya
Nikkei endeksi glinii %0.35 ekside tamamladi.

Yurtigi dinamiklerin 6n plana giktigi haftanin ilk islem giiniinde risk primi (CDS) 2014 yili Mart ayindan beri en yliksek seviyesine gikti. Risk algisinin yiikseldigi
giinde USD/TL kuru 2.7953 seviyesine kadar tirmandiktan sonra bir miktar geri gekildi. BIST 100 endeksi ise yurtici dinamiklerin etkisiyle satis baskisi altinda
kaldi. Bugiin yurtigi veri takviminde ise cari islemler dengesi verisi takip edilecek.

Doviz

Yurtiginde artan risk algisi TL Gzerinde de baski olusturuyor. Hem hiikiimetin heniiz kurulamamis
olmasi hem de terdor olaylari TL Gzerindeki baskiyi artiriyor. Diin 2.7653’e kadar yiikselen USD/TL
kuru giini 2.7795’ten sonlandirdi. EUR/TL kurunda da diin yiikselis belirgindi. EUR/TL kuru diin
3.0630 seviyesinden, sepet kur (0.5*€+0.5*S) da yiikselisle 2.9208’den kapandi. Bu sabah Cin’in Destek 2.7640 2.7530 2.7410
ihracatgilara destek olmak ve blyime endiseleri nedeniyle para birimi yuanin degerini %2

USsD/TL 1 2 3

Direng 2.8080 2.9000 2.9500
duslrerek son Ug yilin en dusik seviyesine indirdigi haberi geldi. Cin’den gelen bu adim gelismekte

olan ulkelere yonelik risk alma istahinda bir miktar artisa neden oldu ve haberin etkisiyle USD/TL kuru bu sabah ilk islemlerde 2.7654 seviyesine kadar
geriledi. Bugiin agiklanacak olan Haziran ayi cari agik verisi piyasa tarafindan takip edilecektir. Hafta boyunca ise koalisyon gériismeleri yine piyasalar
tarafindan yakindan izlenmeye devam edecek. USD/TL kuru bu sabah 2.7640 destegine yaklagsa da bu seviyeyi kiramadi. Diin de 2.80’nin (izerine ¢ikamayan
kur dar bantta hareket etmeye devam ediyor. Hem yurtiginde hem de yurtdisinda Fed faiz artirimi ve segim sonrasi olusan belirsizlik gibi etmenlerin zaten
satin alinmig olmasi nedeniyle s6z konusu etmenlerde belirgin bir degisiklik olmadigi i¢in kurda da gok sert asagi veya yukari yonli hareketler gormiyoruz.
Fed’in bu yil iginde faiz artirmina gidecek olmasi nedeniyle kurda ana trend yukari yonli olmay siirdiriiyor. Bu sabah son islemlerde 2.77 seviyesinin
Uzerinde hareket eden USD/TL kurunun yukari yonli hareketlerinde 2.8080, asagi yonli hareketlerinde ise 2.7640 seviyeleri 5nemini koruyor.

Diin ABD tarafinda Fed yetkililerinden gelen agiklamalar takip edildi. Fed Baskan Yardimcisi Fischer,

istihdam piyasasindaki toparlanmanin sirdiigiine ancak enflasyonun hala diisiik seviyelerde EUR/USD 1 2 3
seyrettigine dikkat cekti. Fischer’in enflasyonun heniliz yeterince gliclii olmadigina degindigi

aciklamasi bir miktar olumsuzluk algisi yaratti. Gegtigimiz hafta Fed’in Eylil ayinda faiz artirmina Destek 1.0808 1.0745 1.0685
gitmesini bekledigi ile ilgili olumlu ifadeler kullanan Atlanta Fed Baskani Lockhart din yaptigi

konusmasinda da faiz artirimi igin ABD ekonomisinin yeterince giiglii olduguna degindi. Diin Fed Direng 1.1083 1.1114 1.1200

yetkililerinden faiz artirmina iliskin karmasik agiklamalarin geldigi giinde dolar endeksinin bir

miktar geri ¢ekildigi goruldu. Gegtigimiz hafta agiklanan tarimdisi istihdam verisinin ardindan piyasalarda faiz artirrminin Eylil ayinda yapilacagina yonelik
beklentiler artmasina ragmen artirimin yavas bir hizda yapilacagi gérisiiniin hakim olmasi, dolar endeksinin bir stiredir dar bir bantta hareket etmesine
sebep oluyor. Yunanistan’da lgincl kurtarma paketi gorismelerinin bu hafta tamamlanmasi bekleniyor. Gértismelerin sonuna yaklasildigl ve bu hafta
icinde sonlanacagi beklentilerinin artmasi diin Euro’yu destekledi ve dolar endeksinin geri gekildigi glinde EUR/USD paritesinde yiikselis yasandi. Diin gline
1.0972 seviyesinden baslayan parite glin iginde 1.1042 seviyesine kadar yiikselse de kapanista 1.1019 seviyesine gekildi. Bu sabah paritenin 1.09’lu
seviyelerde saticili hareket ettigini gorliyoruz. Paritede Yunanistan goriismeleri kaynakl g¢ikabilecek olumlu haberlerin etkisiyle kisa vadeli ylkselis
hareketleri gorilebilecek olsa da genel egilimin asagl yonli olmaya devam ettigini dislinlyoruz. Asagl yonlu hareketlerde takip edilecek ilk destek seviyesi
1.0808 seviyesi olacakken, yukari yonli hareketlerde 55 giinlik hareketli ortalama degeri olan 1.1083 seviyesi ilk direng seviyesi olarak takip edilebilir.
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Faiz
Son donemlerde diistik islem hacminin hakim oldugu tahvil bono piyasasinda islem géren 1
iki yilhk gosterge tahvil getirisi diin %10.04’'ten basladigi giini doji hareketiyle ayni G::::Iri?e 1 2 3
seviyeden sonlandirmis oldu. Kisa vadeli tahvillerde giris ¢ikis oldukga zayifken, uzun vadeli
tahvillerden sinirli bir ¢ikisin yasanmasinin sonucunda 10 yillik tahvil getirisi 3 baz puanlik Destek 9.50 9.00 8.50
yukselisle %9.72’den glni sonlandirdi. Yurtigi gelismelerin gosterge faiz Gizerindeki etkisini

Direng 10.50 11.00 11.50

net hissetmemiz, ABD’de Cuma giini agiklanan istihdam verilerinin USD/TL kanaliyla
gosterge faiz Uzerinde etkisini ok sinirli gérmemize sebep oldu. Yurtigi gelismeler tarafinda ise diin gergeklesen koalisyon gériismelerinden net bir
sonug ¢ikmamasi ve s6z konusu bu gériismelerin Persembe ya da Cuma giini nihai bir sonuca ulasilabilmesi icin devam edecek olmasi yatirimcilarin
alacaklari aksiyonlarinda beklemeye devam etmelerine sebep oldu. Bu durum gosterge faizin hareketlerinde bugiin yine dusik islem hacimli
hareketler gormemize sebep olabilir.

Hisse Senedi

Din yurticinde hikimet kurma sirecine iliskin yapilan kritik gérismeler 6ncesinde

temkinli hareket etmeye calisan BiST 100 endeksinin bir miktar satis baskisi altinda kaldig BiST-100 1 2 3
goruldi. Yurtigi dinamiklere yonelik bekleyis stirerken endeks giinii %1.2’lik deger kaybiyla

77,495 seviyesinden tamamladi. Din yapilan gérismelerden hiikiimet kurma siirecine Destek 77,000 75,000 72,000
iliskin net bir agiklama gelmedi ancak Cuma glini 6nemli agiklamalarin yapilabilecegine X

. T . N . . . Direng 80,240 82,500 84,530
isaret edildi. S6z konusu gelismeler dogrultusunda, diin gelismekte olan llke borsalarindan

negatif ayrisan endekste Cuma guiniine kadar yurtici dinamiklerin etkisi daha fazla hissedebilecegini diisiinliyoruz. Ayrica Fed’in faiz artirrminin
yaklastigina iliskin fiyatlamalardan destek bulan dolar endeksinin Cin’in yuani devallie etmesi sonucunda deger kazancini genisletmesinin,
onlimuizdeki glinlerde gelismekte olan para birimlerinde ve borsalarinda baski yaratma ihitmali oldugunu degerlendiriyoruz. Bu gergevede,
onlimizdeki kisa vadede siirpriz bir pozitif gelisme olmadigi siirece, endeksin 80,240 ana direncinin lizerine kalici olarak yerlesmesini beklemiyoruz.
Endeksin 6zellikle yurticinde 6ne ¢ikacak gelismelerle geri gekilmeye devam etmesi halinde ise, dolar cinsinden endekste kritik 2,70 cent seviyesinin
isaret ettigi 75,000’e kadar geri cekilme yasanabilir.

Emtia

Altin fiyatlarinda diin islem hacminin gorece yiksek oldugu bir giin gergeklesti. 1,094 Altin 1 2 3
dolar/ons seviyesinden gline baslayan altin fiyatlari gin icerisinde gérdigiu alimlarin

etkisiyle 1,109 seviyesine kadar yiikselis gosterdi. Altinda diin gorllen bu talepte Fed Destek 1,086 1,026 1,000
baskan yardimcisi Stanley Fischer’in gilivercin tonda yaptigi agiklamalar etkili oldu. Fischer

din yaptig aciklamada, isglicli piyasasinin tam istihdam diizeyine yaklasmasina ragmen, Direng 1,100 1,132 1,150
enflasyonun Fed’in para politikasinda normallesmeye gitmesi igin gerekli gérdugi

seviyenin atinda olmasi Eylll ayinda faiz artirrmina gidilmesini belirsizlestirdigini ifade etti. Bu durum dolar endeksinde deger kaybini, altin
fiyatlarina ise alimi beraberinde getirmis oldu. Din gelen talep ile altin fiyatlarinin 1,100 dolar/ons direncini yukari yonla kirmig gérinmesine karsin,
bu sabah Cin Merkez Bankasi’nin ekonomiyi canlandirmak amaciyla para birimi yuan’da devaliiasyona gittigini agiklamasinin etkisiyle dolar
endeksinin deger kazanmasi yeniden altin Gzerindeki baskilari artirabilir. Nitekim altin fiyatlarinin bu sabah saticili hareket etmesi de bu duruma
isaret ediyor. 1,100 dolar/ons’un lzerindeki seviyelere tutunup tutunmadigini bugiin daha net gorebilecegimiz altin fiyatlarinin asagi yonli
hareketlerinde ise 1,086 dolar/ons destegi 5nemli olmaya devam edecektir.

Gegen hafta Cuma giinli son bes ayin en distik seviyesine gerileyen ABD ham petrol fiyatlarinda diin tepki alimlariyla ylkselis yasandi. Brent petrol
fiyatlari da tepki alimlari sonucu yiikseldi. Béylece ABD ham petrol fiyatlari diin 45 dolar/varil seviyesine kadar yiikseldikten sonra 44.96 dolar/varil
seviyesinden kapanirken, brent petrol fiyatlari da 50 dolar/varil seviyesinin Gzerine gikti. Bugiin ise Cin’in para birimi yuanin degerini diistrdigu
haberinin etkisiyle petrol fiyatlarinda yine diisus var.

Agiklanacak Veriler

Ulke Aciklanacak Veriler Onceki Beklenti

Tiirkiye Cari islemler Dengesi (Haziran) -3.99 Milyar Dolar -3.6 Milyar Dolar
Almanya Zew Endeksi (Agustos) 63.9 64.2
italya TUFE (Temmuz, y-y) %0.4 %0.4
Japonya M2 Para Arzi (Temmuz, y-y) %3.8 %3.9
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o vei | pans | a0 [ w0 | veo |

DOViz
USD/TRY 2.7795 -0.04 -0.06 18.53
EUR/TRY 3.0630 0.42 0.54 8.80
Sepet (0.55$+0.5€) 2.9213 0.20 0.26 13.22
USD/TRY 3M Imp. Vol. 13.9100 0.56 -5.03 7.54
USD/TRY Future 2.8061 0.25 0.10 18.05
FAiz
Gosterge Tahvil Getirisi* 10.04 0.00 0.08 1.67
Gosterge Eurobond Getirisi(2030)* 5.33 0.02 0.13 0.63
5Y CDS 248.02 0.55 3.38 35.02
HISSE SENEDI
BiST-100 77495.29 -1.19 -0.86 -9.32
BiST-30 95211.73 -1.00 -0.56 -9.99
BiST-Bankacilik 130830.18 -1.48 -1.43 -17.24
BiST-30 Future 96.03 -0.70 -0.13 -10.03
DOViz
Dolar Endeksi 97.16 -0.41 -0.34 6.67
EUR/USD 1.10 0.47 0.63 -8.19
usD/JPY 124.63 0.31 0.48 3.43
GBP/USD 1.56 0.65 0.03 1.72
USD/CHF 0.98 -0.02 1.50 -1.80
EUR/IPY 137.33 0.80 1.11 -5.05
FAiz*
2Y ABD Hazine Tahvil Getirisi 0.72 0.00 0.06 0.06
10Y ABD Hazine Tahvil Getirisi 2.23 0.06 0.08 0.12
2Y Almanya Hazine Tahvil Getirisi -0.27 -0.01 -0.03 -0.16
10Y Almanya Hazine Tahvil Getirisi 0.70 0.04 0.07 0.20
KREDI
iTraxx Crossover 298.03 -2.68 2.92 -10.08
ABD 5Y CDS 16.17 0.00 -3.91 -3.62
Almanya 5Y CDS 14.08 1.17 -0.44 0.91
Fransa 5Y CDS 33.56 -0.05 1.91 -25.67
ingiltere 5Y CDS 19.00 0.00 0.79 -2.54
italya 5Y CDS 111.77 -1.45 -4.17 -10.39
ispanya 5Y CDS 95.63 0.14 -0.52 8.01
Portekiz 5Y CDS 169.24 -1.12 -1.12 -9.47
irlanda 5Y CDS 50.21 0.00 1.39 1.27
Brezilya 5Y CDS 318.61 -2.29 6.39 55.01
Rusya 5Y CDS 352.05 -2.11 -1.52 -27.06
Giiney Afrika 5Y CDS 223.19 0.26 0.76 16.76
Macaristan 5Y CDS 150.48 0.35 0.44 -16.30
HISSE SENEDI
Dow Jones 17615.17 1.39 0.10 -1.26
S&P500 2104.18 1.28 0.29 2.47
Nasdaq 5101.80 1.16 -0.27 8.83
DAX 11604.78 0.99 1.41 19.14
CAC40 5195.41 0.79 1.46 21.83
Nikkei 20808.69 0.41 1.27 20.61
Shanghai 3928.42 4.92 8.43 32.89
Bovespa 49353.00 1.60 -1.57 -1.30
MSCI GOU 485.94 0.20 0.28 2.44
VIX 12.23 -8.66 -2.63 -48.98
EMTIA
Altin ($/ons) 1104.51 0.95 1.63 -6.37
ABD Ham Petrolii ($/varil) 44.96 2.48 -0.46 -8.71
Brent Petrol ($/varil) 50.41 3.70 1.80 2,71
Emtia Endeksi 409.18 0.56 -0.32 -6.27
*: Puan Degisim
[ ] ON 1 Hafta 1Ay 2 Ay 3 Ay 6 Ay vl
11.0150 11.0689 11.0700 11.1192 11.1192 11.1694 11.1694
P 01265 0.1491 0.1926 0.2595 0.3142 0.5197 0.8467

I 0.1800 -0.1629 -0.0950 -0.0543 -0.0221 0.0549 0.1610
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Fatma Ozlem Kanbur Uzman fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0212-398 18 91
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 glivenilir 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
kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan dolayl sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim dnerisi 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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