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Glinaydin,

Haftanin ilk islem giiniinde veri takvimi agisindan sakin bir giin yasandi. Avrupa tarafinda yaganan gelismelerin yakindan takip edildigi glinde dolar endeksi kiresel
piyasalarda deger kazandi. ABD 10 yillik tahvil getirisi ise, Yunanistan kanadindan gelen anlagma haberlerinin risk istahini artirmasinin da katkisiyla %2.46’ya kadar
yukseldi. ABD borsalari ise giinli artida sonlandirdi. Son giinlerde Yunanistan ile artan endiselerin ve Cin borsasindaki sert diisiisiin risk algisini artirmasi, Fed’in faiz
artinmini 2016 yilina 6teleyebilecegi beklentilerinin yogunlasmasinda etkili olmustu. Ancak ABD Merkez Bankasi (Fed) Baskani Janet Yellen’in gegtigimiz haftanin son
isglinlinde yaptigi konusmada verdigi mesajlar faiz artirnminin 2015 yilinin Aralik ayinda yapilacagi beklentilerini artirdi. Konugsmanin giivercin bir tonda yapilmasi, faiz
artinmlarinin sembolik bir seviyede yapilacagina isaret etti. Bu durumda, ekonomide yasanan canlanmaya karsin enflasyonda istenilen diizeyde yukari yonlii hareketin
yasanmamasi dncelikle etkili oldu. S6z konusu agiklamalarin glivercin tonda olmasi ve artirimin Aralik ayinda yapilacagi beklentilerini artirmasi piyasalarin konusmaya
¢ok olumsuz bir tepki vermemesinde etkili oldu. Bu hafta Baskan Yellen’in yapacagi konusmalar Fed para politikasina iliskin verecegi olasi ipuglari bakimindan dikkatle
izlenecek.

Yunanistan’da 5 Haziran’da yapilan referandumdan hayir oyu ¢ikmisti. Referandumun ardindan Yunanistan tiglinct kurtarma paketi 6nerisiyle birlikte kreditorleriyle
gectigimiz hafta tekrar pazarlik masasina oturmustu. Yapilan toplantilarda anlagmaya varilamamis ve Yunanistan’a ekonomik reformlari yasalastirmasi icin 15
Temmuz'a kadar sire verilmisti. Ancak diin Avrupa Birligi Bagkani Donald Tusk Euro Zirvesi’'nde Yunanistan ile 86 milyar Euro'yu bulacak tglincl kurtarma paketi
Gzerinde anlagmaya varildigini duyurdu. Anlasma dogrultusunda, Ulkeye AB denetiminde Yunan kamu varliklarindan olugsan 50 milyar Euro fon saglanacak.
Yunanistan'in isletme kar kullanilacak veya ozellestirilecek varliklari fona devredilecek. 50 milyar Euro fonun 25 milyar Euro’luk kismi bankalarin yeniden
sermayelendirilmesi, 12.5 milyar Euro’luk kismi tilkenin borcunun azaltiimasi, kalan 12.5 milyar Euro’luk kisim ise, yatirim amaciyla kullanilacak. Fonun saglanmasi
icin ilk etapta Yunanistan Parlamentosu’nun reformlari hizla yasallastirmasi bekleniyor. Bu siirecin ardindan s6z konusu kurtarma paketinin AB tyesi tlkelerin ulusal
parlamentolarinda onaylanmasi gerekiyor. Ulusal parlamentolarin onayinin ardindan Eurogroup resmi kurtarma programi mizakerelerini baslatacak. Yunanistan’in
20 Temmuz’'da Euro Bolgesi'ne yapmasi gereken 3.5 Milyar Euro anapara 6demesini kdpri kredisi yoluyla yapmasi igin Persembe giiniine kadar anlagma sartlarinin
Yunanistan parlamentosundan gegmesi gerekecek.

Anlagma kisa vadede Yunanistan'l Euro para birliginde tutacak bir ¢6ziim olarak gorilse de Yunanistan’in reformlari gergeklestirme istegi ve ¢abasi borg krizinin
aslmasinda 6nem arz ediyor. Bununla birlikte diinkii anlasma ile Yunanistan tarafindan referandumda reddedilen sartlarin daha agirlastiriimig halinin kabul
edilmesinin 6nemli bir geliskiye isaret ettigini, bu durumun yeni bir toplumsal tepkiye sebep olabilecegini ve iktidardaki Yunan hikimetini yipratabilecegini
duslniyoruz. Anlasma haberleri piyasalarda ilk etapta pozitif fiyatlamalara neden olsa da bahsettigimiz bu geliskinin piyasalarda da soru isareti yarattigi gorultyor.
Oniimiizdeki ddnemde bu siirecin siirdiriilebilir olup olmayacagi en nemli merak konusu. Asya borsalari gectigimiz hafta icinde yasanan sert saticili seyrin ardindan
bugiin de ekside seyir izliyor. Japonya Nikkei endeksi ise, buglinii %1.34 alicih tamamladi.

Gegtigimiz hafta boyunca yurtigi piyasalar Yunanistan borg krizine ve yurtigi koalisyon siirecine iliskin gelismelerle yén bulmustu. Bu haftanin ilk islem glininde de
s6z konusu gelismelere yonelik fiyatlamalar 6n plandaydi. Dolar endeksinin kiiresel piyasalarda deger kazandigi gtinde USD/TL kuru yurtiginde koalisyon suirecine
yonelik iyimser beklentilerin etkisiyle 2.65 seviyesine kadar cekildi. BIST 100 endeksi ise, Yunanistan haberlerinden ve yurticinde baslayan koalisyon gériismelerinin
yarattigi ortamin katkisiyla ginii primli tamamladi. Bayram tatili nedeniyle islem hacminin disik kalmasini bekledigimiz bu haftada, koalisyon sirecine yonelik
olumsuz bir gelisme olmadig siirece yurtigi piyasalarin yurtdisi gelismelerle yon bulacagini disiniiyoruz.

Doviz

Bes aydan uzun siiren gorigsmelerin ardindan diin Yunanistan’da anlagmaya varildi. 86 milyar euroya

ulagabilecek lglincli kurtarma paketinde anlasmaya varilmasi risk istahini artirarak piyasalari olumlu UsD/TL 1 2 3
etkiledi. Ayrica yurtiginde dun baglayan koalisyon goériismelerine iligkin olumlu beklentiler ve petrol

fiyatlarindaki dustis de TL'yi destekledi ve TL diin diger gelismekte olan Ulke para birimlerinden pozitif Destek 2.6435 2.6000 2.5500
ayrist. Boylece USD/TL kuru diin 28 Mayis’tan bu yana gordigu en distik seviye olan 2.6410 seviyesine
kadar geriledikten sonra glinli 2.6446 seviyesinden sonlandirdi. EUR/TL kurunda da belirgin bir disus Direng 2.6500 2.6700 2.7000
yasandi ve EUR/TL 2.9094 seviyesine kadar geriledigi giini 2.9103 seviyesinden kapatti. Sepet kur (0.5*€+0.5*$) da gerileyerek 2.7783’ten kapandi. USD/TL kuru diin
gun ici hareketlerde 100 gunltk hareketli ortalama degerin altina indi ancak bu seviyenin altinda bir gtinltk kapanis gergeklestiremedi. Kurun bugtin 2.6435 seviyesini
isaret eden 100 gtinliik hareketli ortalama degerin altinda bir kapanis yapip yapamayacagi 6nemli. Kur en son 5 Agustos 2014’te 100 giinliik hareketli ortalama degerin
altina inmis ancak yine bu seviyenin altinda bir kapanis gerceklestirememisti. Dinkl geri gekilmenin ardindan USD/TL kurunda bu sabah sinirli bir yikselis var. Kur
2.64’lu seviyelerde hareket ediyor. Bugiin yine koalisyon gortismeleri izlenmeye devam edecek. Yunan parlamentosunda yarin gerceklesecek oylama ve Fed Bagkani
Yellen’in yarin ve Persembe giinli yapacagi konusmalar da bu haftanin diger 6nemli gelismeleri. Kurda hem yurtigi hem de yurtdisi gelismelerin destegiyle distsin
devam etmesi durumunda 2.6435 ilk destek olacaktir. Eger bu seviye kalici bir sekilde kirllabilirse 2.55-2.50 seviyelerine dogru bir hareket yasanabilir. Bununla birlikte
daha 6nce de belirttigimiz gibi Fed’in faiz artirim strecine girmis olmasi, Yunanistan’da anlasmaya varilmis olsa bile belirsizliklerin tamamen ortadan kalkmamasi ve
yurtiginde hikiimet kurulma sirecinin devam etmesi nedeniyle 100 giinlik hareketli ortalama degerin kalici olarak kirilmasinin zor oldugunu distiniyoruz. Kurun
yukselislerinde ise 2.65 ilk direng olarak gérintyor.

Diin Avrupa Birligi Baskani Donald Tusk, Euro Zirvesi’'nde Yunanistan ile 86 milyar Euro'yu bulacak tigiincu

kurtarma paketi Gizerinde anlasmaya varildigini duyurdu. Bu aciklama ilk etapta EUR/USD paritesinde EUR/USD 1 2 3

1.1197 seviyesine kadar yukari yonli hareketler goriilmesinde etkili olsa da, anlagsmanin sartlarinin

Yunanistan tarafindan referandumda reddedilen sartlarin agirlastirilmis hali olmasi ve 6nimuzdeki Destek 1.0950 1.0819 1.0685
donemde surecin surdirilebilir olup olmayacaginin yarattigi belirsizlik EUR/USD paritesinde geri

¢ekilmelerin yasanmasinda etkili oldu. Parite giin sonunda 1.1002 seviyesinden saticili kapandi. Piyasalar Direng 1.1171 1.1280 1.1380
Cuma glnl Yunanistan ile ilgili gelismelerin olumlu olacagini satin almisti. Haftanin son islem glniinde

ABD Merkez Bankasi Baskani Janet Yellen’in faiz artinminin 2015 yili iginde olacagini ifade ettigi konusmasinin da etkisi ile EUR/USD paritesinde 1.15 seviyelerine
dogru hareketin artik zor gériindigiini dustiniyoruz. Euro’nun fonlama araci olarak kullaniliyor olmasinin etkisiyle Yunanistan’in yaptigi ve strddrulebilirligi soru
isareti yaratan uzun vadeli programin piyasalarda temkinli hareketler yarattigini gériiyoruz. Bu baglamda, ABD’nin faiz artimina adim adim yaklastigi donemde
paritede asagi yonlu hareketler goriilmesinin daha yiiksek bir ihtimal oldugunu distnlyoruz. Bu sabah paritenin 100 giinliik hareketli ortalama degeri olan 1.1020
seviyesinin altinda hareket ettigi goriliyor. Asagl yonlu hareketlerde 1.0950 seviyesi 6nemli bir destek seviyesi olurken, yukari yonli hareketlerde ise 50 gunlik
hareketli ortalama degeri olan 1.1171 seviyesi ise ilk direng seviyesi olarak takip edilecektir.
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Faiz

Tahvil bono piyasasinda bir haftalik dusik islem hacminin ardindan diin nispeten daha derin bir

glin yasandi. %9.65 seviyesinden giine baslayan iki yillik gdsterge tahvil getirisi 7 baz puanlik = Gosterge Tahvil 1 2 3
yukselisle glinii %9.72 seviyesinden sonlandirdi. Uzun vadeli tahvillerde kisa vadeli tahvillerde

gorilen cikislardan daha fazla ¢ikis yasanmasinin akabinde 10 yillik gdsterge tahvil getirisinin ise Destek 9.00 8.50 7.80
glni 16 baz puanhk yikselisle sonlandirdigi dikkat ¢ekti. Yurtiginde hiikiimet kurulum siirecine Direng 10.00 10.50 11.00
iliskin olusan iyimser hava ve petrol fiyatlarindaki distsiin destegiyle USD/TL'deki geri

¢ekilmelerin devam etmesi TL cinsi getirileri destekleyen 6nemli bir unsur. Ancak diin Yunanistan’dan gelen olumlu gelismelerin kiiresel risk istahini yeniden
arttirmasiyla ABD 10 yillik tahvil getirilerinde sert satis yasanmasi USD/TL'de gordugiimiz geri cekilmelerin gosterge faiz Gizerindeki pozitif etkisini
sinirlandirmis oldu. 25 Haziran’da 50 glinliik hareketli ortalama degeri olan %9.87 seviyesini asagl yonli kiran ve hala o seviyenin altindaki hareketlerine
devam eden iki yillik gdsterge tahvil getirisinin bugiin Hazine tarafindan yeniden ihraci gergeklestirilecek. ihalelere gelecek olan talepler bilesik faizin
bugiinkii hareketinde &nemli olacaktir. iki yillik gésterge tahvil getirisi icin %9.00-%10.00 bandini takip etmeye devam ediyoruz.

Hisse Senedi

Son dénemde yurticinde devam eden koalisyon siirecinden destek bulan BiST 100 endeksi diin

genel olarak Avrupa kanadindan gelen haberlerle yén buldu. Giinii %0.72 primle 83,388 BiST-100 1 2 3
seviyesinden tamamlayan endekste islem hacminin distk kaldigi goruldu. Endeksteki pozitif

seyre USD/TL kurundaki geri ¢ekilmenin de katkida bulundugu giinde gosterge tahvil Destek 83,550 82,500 79,900
oranlarindaki yiikselis endeksi baskilayan bir faktor oldu. Bu hafta bayram tatili nedeniyle islem

hacminin disiik kalmasini beklendigimiz endekste yéniin yurtigindeki koalisyon siirecinde Direng 84,530 85,470 86,890
olumsuz bir gelisme yasanmadigi stirece yukariya dogru olmasini bekliyoruz. Bu baglamda, tim

o6nemli hareketli ortalama seviyelerini kiran endeksin kritik gérdigiimz ilk direng seviyesi olan 84,530 seviyesini agmasi ylkselis seyrinin devami agisindan
onemli olacaktir. Endeksin 84,530 direncinin tizerinde tutunmayi basarmasi halinde, 85,470-86,890 direng bandi hedeflenebilir. Ancak bu hafta yurtigi ve
yurtdisi glindemin yogun oldugu son giinlerde endeksin ylksek ivmeyle ve bosluklar olusturarak ylkselmesi endekste gelebilecek kar realizasyonlariyla kisa
vadeli soluklanmalarin yasanabilecegi ihtimaline isaret ediyor. boyle bir durumda olusacak satis baskisinda endeksin 83,550 ilk desteginde tutunmasi asagi
yonlu gevsemelerin hizlanmamasi agisindan kritik gértintiyor. endeksin 83,550’(in altina sarkmasi 82,500-79,900 destek bolgesini 6ne ¢ikarabilir.

Emtia

Uzun bir stredir sikismis bir bantta hareket eden altin fiyatlari son iki haftadir satis baskisiyla Altin 1 2 3
karsilagsa da kararsiz hareketlerine devam ediyor. Diin 1,163 dolar/ons seviyesinden giine

baslangi¢ yapan altin fiyatlari ilk seansta gordugi satis baskisiile 1,151 dolar/ons seviyesine kadar

5_ g.cy P vy & g" y . . / y , Destek 1,148 1,142 1,110
geriledi. Kapanisa dogru kismen toparlanma gosterse de altin fiyatlari diin 1,157 dolar/ons’tan
glni sonlandirmis oldu. Yunanistan ve kreditorleri arasinda anlasmaya varildigina dair haberlerin
- S . . Direng 1,162 1,171 1,180
gelmesi diin dolar endeksinin yiikselmesine sebep olurken, dolar ile aralarinda ters korelasyon

olan altina da satis getirmis oldu. Bu sabah 1,155 dolar/ons seviyelerinde saticili hareket ettigini
gordugumiz altin fiyatlari tGzerinde bugtin ABD’den gelecek olan perakende satislar verisi dolar kanali ile etkili olabilecekken, Fed Baskani Janet Yellen’in
yarin ve Persembe ginli yapacagl konusmalari da yakindan takip edilecektir. Yellen’in piyasalarda faiz artirrmina bu yil igerisinde gidecegi beklentilerini
guclendirmesi yoniinde yapacag bir agiklama dolarin deger kaybini artirarak altin tGzerinde satig baskisini artirabilir. Bu durumda 1,148 dolar/ons destek
seviyesi altin fiyatlarinin asagi yonli hareketlerinde ilk etapta takip edilmeli. Yellen’in konusmalarinin glivercin tonda olmasi ise piyasalari destekleyecek ve

bu durumda altina bir miktar alim geldigini gérebilecegiz. Altina gelen talebin artmasi ise 1,162 dolar/ons direncini dnemli kilacaktir.

iran ve batili Gilkeler arasinda niikleer konusunda anlasmaya varilmak {izere oldugu ve bdylece iran (izerindeki yaptirimlarin kaldirilacagi beklentileri petrol
fiyatlarinda disustin siirmesine neden oluyor. Diin 53.16-51.29 dolar/varil bandinda hareket eden ABD ham petrol fiyatlari giini 52.20 dolar/varil
seviyesinden sonlandirdi. Bu sabah dislsle agilan ABD ham petrol fiyatlari 51 dolar/varil seviyelerinde hareket ediyor. ABD ham petrol fiyatlarindaki
disustin devam etmesi durumunda 50 dolar/varil seviyesi ilk destek olacaktir.

Agiklanacak Veriler

Ulke Agiklanacak Veriler Onceki Beklenti

ABD Perakende Satislar (Haziran, a-a) %1.2 %0.3

Euro Bolgesi Sanayi Uretimi (Mayis, Mevs. Arind., a-a) %0.1 %0.2

Almanya TUFE (Haziran, y-y) %0.1 %0.1
Zew Endeksi (Temmuz) 62.9 60.0

italya TUFE (Haziran, y-y) %0.2 %0.2

ingiltere TUFE (Haziran, y-y) %0.1 %0.0
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DOViz
USD/TRY 2.6461 -0.77 -1.19 12.84
EUR/TRY 2.9121 -2.16 -1.67 3.44
Sepet (0.55$+0.5€) 2.7791 -1.50 -1.45 7.71
USD/TRY 3M Imp. Vol. 13.1250 -1.94 -5.51 1.47
USD/TRY Future 2.6893 -0.70 -1.62 13.13
FAiz
Gosterge Tahvil Getirisi* 9.72 0.07 0.04 1.35
Gosterge Eurobond Getirisi(2030)* 5.03 -0.05 -0.13 0.34
5Y CDS 208.49 -2.80 -6.33 13.50
HISSE SENEDI
BiST-100 83388.32 0.72 1.24 -2.42
BiST-30 101697.35 0.85 1.26 -3.85
BiST-Bankacilik 142722.58 0.83 1.08 -9.72
BiST-30 Future 103.03 0.73 1.03 -3.47
DOViz
Dolar Endeksi 96.86 0.87 0.58 6.34
EUR/USD 1.10 -1.43 -0.49 -8.33
usD/JPY 123.43 0.53 0.70 2.43
GBP/USD 1.55 -0.19 -0.76 1.04
USD/CHF 0.95 1.23 0.82 -5.14
EUR/IPY 135.82 -0.80 0.22 -6.09
FAiz*
2Y ABD Hazine Tahvil Getirisi 0.68 0.04 0.09 0.01
10Y ABD Hazine Tahvil Getirisi 2.45 0.06 0.17 0.34
2Y Almanya Hazine Tahvil Getirisi -0.23 -0.02 0.03 -0.11
10Y Almanya Hazine Tahvil Getirisi 0.85 -0.04 0.09 0.36
KREDI
iTraxx Crossover 280.22 -5.42 -17.66 -15.46
ABD 5Y CDS 16.83 5.60 4.03 0.35
Almanya 5Y CDS 15.01 2.70 -0.07 7.60
Fransa 5Y CDS 35.06 -4.14 -8.08 -22.36
ingiltere 5Y CDS 19.33 1.75 -0.02 -0.83
italya 5Y CDS 115.18 -6.51 -21.24 -7.66
ispanya 5Y CDS 95.37 -7.46 -21.76 7.71
Portekiz 5Y CDS 183.26 -6.10 -6.10 -1.97
irlanda 5Y CDS 52.76 -6.58 -9.07 6.42
Brezilya 5Y CDS 253.31 -1.34 -2.48 23.25
Rusya 5Y CDS 324.40 -1.07 -3.95 -32.79
Giiney Afrika 5Y CDS 204.88 -0.78 -2.83 7.18
Macaristan 5Y CDS 153.05 0.00 -3.93 -14.87
HISSE SENEDI
Dow Jones 17977.68 1.22 1.66 0.94
S&P500 2099.60 1.11 1.49 2.22
Nasdaq 5071.51 1.48 1.59 8.10
DAX 11484.38 1.49 5.45 17.86
CAC40 4998.10 1.94 6.08 17.16
Nikkei 20089.77 1.57 -0.11 16.20
Shanghai 3970.39 2.39 5.15 34.88
Bovespa 53119.47 1.01 1.86 6.18
MSCI GOU 495.97 1.00 1.02 4.54
VIX 13.90 -17.41 -18.28 -37.25
EMTIA
Altin ($/ons) 1157.98 -0.49 -1.06 -1.97
ABD Ham Petrolii ($/varil) 52.20 -1.02 -0.63 -1.12
Brent Petrol ($/varil) 57.85 -1.50 2.32 4.19
Emtia Endeksi 420.06 0.07 -0.52 -3.88
*: Puan Degisim
[ ON 1 Hafta 1Ay 2 Ay 3 Ay 6 Ay iyl
11.0147 11.0220 11.0190 11.0700 11.0892 11.0884 11.1192
P 01265 0.1481 0.1860 0.2380 0.2858 0.4540 0.7627

T -0.1800 -0.1536 -0.0814 -0.0407 -0.0143 0.0570 0.1671
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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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