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Giinaydin,

ABD’de gegtigimiz hafta ABD Merkez Bankasi (Fed) toplantisinda politika faiz oraninin %0.25-%0.50 sabit birakilmasi karari alinmisti. Fed’in
bu toplantida 2016 yili igin faiz artis sayisi tahminlerini dértten ikiye indirdigi gériilmiis, toplanti sonrasi agiklamalar yapan Fed Baskani
Janet Yellen, kiiresel ekonomik risklere dikkat gekmisti. Son dénemde piyasalarda bir defa faiz artirrmi yapilacadi beklentisi bulunmasina
ragmen Fed’in bu toplantida faiz artirim sayisi ile ilgili beklentilerini diisiirmesi ve kiiresel risklere odaklanmasi piyasalarin olumlu algiladigi
noktalar oldu. Giivercin tonda gelen agiklamalarla birlikte Fed’in bundan sonraki dénemde faiz artirim siirecini uzatmasi ve yavas hareket
etmesi s6z konusu olabilir. Genel gergeveye baktigimizda ise faiz artirrminin hala masada oldugunu ve dolar endeksinde degerlenmenin
siirebilecedini belirtelim. Haftanin son islem giiniinde ise ABD’de a¢iklanan Michigan Universitesi tiiketici giiven endeksi Mart ayi énciil verisi
ekonomiye yénelik endiseleri ortaya koydu ve son 5 ayin en diisiik seviyesinde agiklandi. Cuma giinii konusma yapan St Louis Fed Baskani
James Bullard Fed’in enflasyon ve istihdam hedeflerinin bliyiik oranda karsilandigini ve faizleri 'temlinki' bicimde artirmak gerektigini
kaydetti. New York Fed Baskani William Dudley ise ABD’de finansal sistemin 2008 krizindekine gére daha direngli oldugunu belirtti. Haftanin
son islem giiniinde dolar endeksi ylikselirken, ABD 10 yillik tahvil getirileri diistii. ABD borsalari ise risk istahinin artmasiyla birlikte giinii
primli tamamladi. Bu hafta ABD’de Mart ayi 6nciil imalat ve hizmet PMI verileri ile 2015 yili 4. geyrek biiyiime ve ¢ekirdek kisisel tiiketim
harcamalari takip edilecek. ABD’de piyasalar Cuma giinii tatil nedeniyle kapali olacak.

Avrupa tarafinda gectigimiz hafta piyasalar gelismis iilke merkez bankalarinin kararlariyla yén buldu. Ozellikle ABD Merkez Bankasi’nin faiz
artinnmlarinin yavas ve uzun stireli olacagina dair beklenti yaratmasi ile dolar endeksinde gériilen sert diisiis, EUR/USD paritesinde ytikselis
yasanmasinda etkili oldu. Cuma giinii Avrupa’da 6nemli bir verinin agiklanmadigi glinde, Avrupa Merkez Bankasi yénetim kurulu tiyesi Peter
Praet’in yaptigi agiklamalar takip edildi. Praet yaptigi agciklamalarda, Euro Bélgesi ekonomisinin toparlanmasini geciktirebilecek yeni ve
olumsuz gelismelerin yasanmasi halinde faiz indirim segeneginin tekrar giindeme gelebileceginin sinyalini verdi. S6z konusu agiklamalarin
ardindan, EUR/USD paritesinde diisiis yasandi. Asya tarafinda ise, kredili islemlere getirilen kisitlamalarin gevsetildigine iliskin haberlerin
¢ctkmasinin ardindan borsalar giinii artida sonlandirirken Japonya Nikkei endeksi ise bugiin tatil nedeniyle islem gérmedi.

Yurtici piyasalar gegtigimiz hafta Fed’e iliskin beklentilerle y6n buldu. Fed’den gelen agiklamalarin yarattigi iyimserlik ile gelismekte olan
iilkelere yénelik artan risk istahi BIST 100 endeksinin haftalik bazda %4.5 yiikselmesinde etkili oldu. USD/TL kuru ise haftalik bazda bir miktar
geri cekildi. Bugiin yurtici piyasalarda Mart ayi beklenti anketi takip edilecek.

Doviz

Gegtigimiz hafta yurtigi piyasalarin odaginda ABD Merkez Bankasi toplantisi vardi. USD/TL 1 ) 3
Toplantida kiresel risklere dikkat ¢ekilmesi ve faiz artirmlarinin yavas ve uzun sireli
olacagina dair beklentilerin agirlik kazanmasi gelismekte olan ilke para birimlerine Destek 2.8500 2.8000 2.7500
olumlu yansidi. Gegtigimiz haftanin son is ginine ise USD/TL kurunda yukari yonli

hareketler yasanmasinda, dolar endeksinin deger kazanmasi etkili oldu. Cuma giiniine Direng 2.9000  2.9500  3.0000
2.8414’ten baslayan USD/TL kuru, gin icinde en distik 2.8406 ve en yiksek 2.8690'1

gordikten sonra giini 2.8675’ten kapatti. Boylece USD/TL kuru gectigimiz hafta kritik oldugunu distindigumuz 50 haftalik basit hareketli
ortalama degerinin altini test etse de bu seviyenin altinda bir haftalik kapanis gerceklestiremedi. EUR/TL kuru ve sepet kurda haftanin son
islem guinlini yiikselisle kapatti. EUR/TL kuru 3.2328’den, sepet kur (0.5*€+0.5*S$) da 3.0488’den kapandi. Kur bu sabah 2.87 seviyelerinde
hareket ediyor. Petrol fiyatlarinda yasanan dislstn kiresel risk istahini azaltmasinin etkisiyle kurda bu sabah bir miktar yukari yonli
hareketler yasaniyor. Bugiin TCMB Mart ayi beklenti anketi takip edilecek. Kurun 50 haftalik basit hareketli ortalama degerinin bulundugu
2.8511 ile 200 ginlik basit hareketli ortalama degerinin bulundugu 2.8915 araligi buglinkii hareketlerde énemli goriintyor. Kur 2.85
seviyesinin Uizerinde kaldigi stirece yukari yonlii hareketlerin devam etmesi mimkin olabilir. Bu hafta yurtici piyasalarda TCMB Mart ayi
Para Politikasi Kurulu toplantisi 6ne gikiyor. Yurtdisinda ise petrol fiyatlarinin seyri ve ABD’de agiklanacak dordiincii ¢eyrek biylime verisi
takip edilecek. Kurun yukari yonli hareketlerinde 2.90 seviyesi ilk direng seviyesi olarak takip edilebilir. Kurun asagi yonli hareketlerinde

ise 50 haftalik basit hareketli ortalama degerinin bulundugu 2.85 seviyesi ilk destek seviyesi olarak 6nemli gérlniyor.

EUR/USD paritesi dnce ECB’den daha fazla faiz artirrmi gelmeyecegi acgiklamalarindan
daha sonra da Fed toplantisindan sonra gelen gilivercin agiklamalardan destek bularak EUR/USD 1 2 3
yukari yonli hareket etmeye baslamisti. Paritenin Cuma gilinl ise 1.12-1.13 seviyelerinde

hareket ettigini géormekteyiz. Haftanin son islem giinlinde giine 1.1318 seviyesinden Destek 1.1200 11100 1.1080
baslayan parite 1.1270 seviyesine dlserek kapandi. Genel cergeveye baktigimizda

paritenin bir siire daha yukari yonli hareketlerine devam etse de 1.14-1.15 seviyelerini

Direng 1.1300 1.1375 1.1500

gecemeyecegini diisinmekteyiz. Bu hafta parite icin Euro Bolgesi'nde ve ABD’de agiklanacak olan Mart ayi 6nciil imalat ve hizmet PMI
verileri ve ABD 4.ceyrek blylme ve gekirdek kisisel tiiketim harcamalari verileri takvimde 6ne ¢ikiyor. Bu sabah 1.1258 seviyelerinde olan
parite icin 1.13 ilk direng seviyesi 1.12 ise ilk destek seviyesi olarak karsimiza ¢ikiyor.
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Faiz

Fed’in 2016 yil igin faiz artirm beklentisini yilda 4’ten yilda 2 kereye indirmesinin ardindan kuresel =

piyasalarda artan risk istahi ile kisa vadeli yurtigi tahvillere girisler Cuma giinii de devam etti. 2 yilhk G::t&ri?e 1 2 3
gosterge tahvil getirisi Cuma glinii agilisina gére 9 baz puan gerileyerek %10.17'den kapandi. Persembe

glinli yasanan sert geri gekilmenin ardindan 10 yillik tahvil getirisi ise Cuma giinii 3 baz puan ile sinirl Destek 10.13 10.00 9.80
da olsa yiikseldi ve giinii %10.01’den sonlandirdi. Petrol fiyatlarindaki dists nedeniyle azalan risk

istahina paralel kurda bu sabah bir miktar yukselis var. Ayrica bu hafta yapilacak TCMB Mart ayi Para Direng 10.18 10.50 10.80

Politikasi Kurulu (PPK) toplantisina iliskin beklentiler de faizler tizerinde yukari yonlii baskiya sebep
olabilir. Piyasadaki genel beklenti, TCMB’nin bu toplantida faizleri sabit birakacagi yoniinde. Ancak kurda yasanan sakinlesme ve enflasyonda gorilen diists nedeniyle
piyasada TCMB’nin faiz indirim karari alabilecegine yonelik beklentiler de bulunuyor. Bugiin agiklanacak Mart ayi beklenti anketi bu beklentileri yonlendirmesi ve
faizlerin hareketi agisindan 6nemli olabilir. Ankette yilsonu enflasyon beklentisinin diismesi gosterge faizlerin asagl yonliu hareketini destekleyebilir. Kiiresel
iyimserligin devam edip etmemesi ve kurdaki hareket gosterge faizin hareketinde esas belirleyici olmayi surdiirecektir. 2 yillik gsterge faizin asagi yonli hareketinde
%10.13 ilk destek seviyesi, yukari yonlu hareketlerinde ise %10.18 ilk direng seviyesi olarak gértnuyor.

Hisse Senedi

Gegtigimiz hafta Fed’ten beklentilerden daha glivercin agiklamalar gelmesi kiresel risk istahini artirici

bir etki yaratti. Piyasalardaki endiseye isaret eden VIX endeksi haftalik bazda %15 gerilerken, gelismekte BiST-100 1 2 3

olan ulke borsa performanslarini gosteren MSCI endeksi ise %4 yulkselis gosterdi. Fed’in yaptigi

agiklamalarda kiiresel ekonomiye duyarli olduguna isaret eden ifadelerinin yani sira kiiresel piyasalarin Destek 79,500 75,000 74,400
Fed’in faiz artirrmini daha yavas yapabilecegini satin almasiyla gelismekte olan Ulke piyasalarina alim

geldi. BIST 100 endeksi Cuma glinlii %1.92 yukseligsle 82,943 seviyelerine kadar yukselirken, haftalik Direng 82,500 83,000 84,400
bazda ise %4.5 deger kazanmis oldu. Cuma gini gérdugu alimlarin etkisiyle diger gelismekte olan tlke

borsalarindan pozitif ayrisan BIST 100 bu sabah ise saticili gline baglamig gortintyor. Bu hafta yurtdisi piyasalarda ABD’den gelecek biiylime gibi veri agiklamalarinin,
yurticinde ise TCMB tarafindan gergeklestirilecek olan PPK toplantisi ve bugiin agiklanacak olan Beklenti Anketi’nin takip edildigi bir hafta olacak. Bu sabah ABD
tarafinda agiklanan sondaj kuyu sayisinda artis yasandigi agiklamasiyla petrol fiyatlarinin geriliyor olmasinin kiiresel risk istahini asagi yonlu etkilemesiyle yeni haftaya
saticili baglangi¢ yapan endeks igin glin icerisinde satiglarin devam ettigini gorebiliriz. Endeksin yukari yonlu hareketlerinde 82,500 direnci 6nemli gériinmekte iken,
bu sabah goriilen kiresel risk alma istahindaki azaligin devam etmesi ve olasi kar realizasyonlarinin yasanmasi durumunda 79,500 destegi takip edilmeli.

Emtia

Gegtigimiz hafta Carsamba guinii sonlanan ABD Merkez Bankasi (Fed) toplantisindan gelen givercin Altin 1 2 3
tondaki sinyallerin ardindan dolar endeksinde yasanan geri ¢ekilmeyle altinda hizli bir yiikselis yasandi.
Hizli yiikselisin ardindan gelen kar realizasyonlariyla satis baskisi altinda kalan altin, Cuma giniinii 1,243

dolar/ons seviyesinden tamamlayarak haftalik bazda %0.5 deger kazandi. Son dénemde dar bir bantta Destek LALY LA18D Ly
yuksek volatilite ile hareket eden altinin kararsiz seyir izledigi goruliuyor. Fed toplantisi sonrasinda -
yoniine karar vermesini bekledigimiz altinda kararsiz seyrin siirmesinde, kiiresel risk algisinin hala canli freng 1,250 1,285 1,305

olmasinin verdigi destege ragmen gectigimiz haftanin son islem giiniinde dolar endeksinin tekrar yukari

yonlu hareket etmesi ile satis baskinin artmasi etkili oldu. S6z konusu ortamda, altinin 1,250 dolar/ons seviyesinin tizerine kalici olarak yerlesmesi 1,305 dolar/ons
direncine dogru yasanacak girisimleri destekleyecektir. Ancak altinin gelebilecek kar realizasyonlariyla geri cekilmenin stirmesi 1,250 dolar/ons seviyesinde tutunmayi
zorlastirabilir. Bu hafta ABD’de yogun bir veri takvimi bulunuyor. Veriler arasinda biiyiime verisi 6ne gikiyor. Veriler dolar endeksinde hareketliligi artirabileceginden
altinda da volatilitenin yuksek olacagi bir hafta yasayabiliriz.

Gegen hafta ABD’de ham petrol Gretiminin diismesi ve petrol stoklarinin artis hizinin yavaglamasi, petrol

fiyatlarinin 2016 yilinin en yiksek degerine ¢ikmasini ve petroliin bir haftayr daha vylkselisle Petrol 1 2 3
sonlandirmasini sagladi. Ancak Cuma glinii petrol fiyatlarinda yasanan diisis, haftalik kazanci sinirladi.
Boylece ABD ham petrol fiyatlar gegen hafta %2.45 deger kazanciyla 39.44 dolar/varil seviyesinden Destek 38.50 36.30 35.00

kapandi. ABD’de petrol kuyusu sayisinin son g ayda ilk defa artis gosterdiginin agiklanmasiyla petrol

fiyatlarindaki diistis bu sabah da devam ediyor. ABD ham petrol fiyatlari bu sabah 39 dolar/varil Direng 40.50 42.00 45.00
seviyesinin altinda hareket ediyor. Piyasada ise gelecek ay yapilacak toplantida petrol Gretiminin

dondurulmasina yénelik bir karar alinacagina iliskin beklentiler surtiyor. Bu beklentiler, petrol fiyatlarini destekleyebilir. ABD ham petrol fiyatlarinin asagi yonlu
hareketlerinde 38.50 ilk destek seviyesi olarak goriniyor.

Agiklanacak Veriler

Ulke Agiklanacak Veriler Onceki Beklenti
Tiirkiye Tuketici Gliven Endeksi (Mart) 66.64 67 (agiklandi)
Merkezi Yonetim Butge Dengesi (Subat) 4.2 Milyar TL 2.4 Milyar TL (agiklandi)
TCMB Beklenti Anketi (Mart) -- --
ABD ikinci El Konut Satiglari (Subat, a-a) %0.4 -%2.9
Chicago Fed Aktivite Endeksi (Subat) 0.28 --
Euro Bolgesi Cari islemler Dengesi (Ocak) 41.4 Milyar Euro --
italya Cari islemler Dengesi (Ocak) 6141 Milyon Euro --
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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 11.0700
T 03743 0.3987
T -0.3869 -0.3750

DOViz
2.8675
3.2328
3.0502
12.4575
2.8990
FAiz
10.17
4.85
241.85
HISSE SENEDI
82943.44
102342.85
136715.70
102.13
DOViz
95.09
1.13
111.55
1.45
0.97
125.72
FAiz*
0.84
1.87
-0.48
0.21
KREDI
308.65
19.43
17.29
31.27
32.84
114.51
87.02
242.47
59.50
365.98
273.72
310.49
152.46
HISSE SENEDI
17602.30
2049.58
4795.65
9950.80
4462.51
16724.81
2955.15
50814.66
483.89
14.02
EMTIA
1255.40
39.44
41.20
399.99

1Ay 2 Ay
11.4360 11.4889
0.4283 0.5142
-0.3291 -0.2810

0.92
0.46
0.67
-0.42
0.19

-0.09
-0.05
-2.18

1.92
2.06
1.36
2.23

0.34
-0.42
0.14
-0.04
0.20
-0.29

-0.03
-0.02
-0.01
-0.02

-0.91
-0.86
-3.41
-0.59
-0.49

0.05
-2.22

1.53

1.41
-4.97
-1.47
-1.74
-0.86

0.69
0.44
0.43
0.59
0.44
-1.25
173
-0.19
1.45
-2.91

-0.20
-1.89
-0.82

0.02

3 Ay
11.5200
0.6243
-0.2464

-0.03
1.01
0.52
1.96

-0.53

-0.32
-0.18
-4.14

4.49
4.60
2.20
461

-1.13
1.02
-2.03
0.65
-1.31
-1.01

-0.12
-0.11
-0.01
-0.06

-0.70
-1.18
-3.31
-2.23
-9.52
-6.73
-8.26

1.53
-8.10
-6.50
-3.26
-0.79
-3.39

2.26
1.35
0.99
1.22
-0.67
-1.26
5.15
2.37
3.96
-15.03

0.48
2.44
2.01
1.30

6 Ay
11.5200
0.8912
-0.1346

-3.27

0.68
-1.22
-8.67
-3.86

-0.86
-0.54
-13.84

17.62
19.03
16.18
17.32

-3.83

4.05
-6.61
-1.63
-3.25
-2.82

-0.20
-0.37
-0.12
-0.35

-6.30
9.24
35.61
21.81
68.33
17.00
-3.95
42.24
50.23
-27.09
-13.24
-9.91
-6.94

2.64
1.83
-2.19
-3.23
-1.33
-9.36
-10.35
20.58
10.67
-32.27

16.82
7.29
10.69
6.75

1vil
11.5350
1.2115
-0.0140
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Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burasi Sizin Yetiniz
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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
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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