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Glinaydin,

ABD tarafinda gegtigimiz haftanin en énemli giindem maddesi Fed Agik Piyasa Komitesi'nin (FOMC) 27-28 Ekim'de diizenlenen toplantisina iliskin tutanaklarinin
agiklanmasi oldu. Tutanaklardan Fed’in ilk faiz artirrmi sonrasinda izleyecedi yola iliskin sinyal gelip gelmeyecedi merak ediliyordu. Tutanaklar Fed yetkililerinin biiyiik
¢ogunlugunun Aralik ayinda faiz artisina agik oldugunu gésterdi. Tutanaklarda ayrica kademeli artisin uygun olacadi konusunda genel olarak uzlasildigi gérildi. Cogu
yetkilinin faiz artisina baslamak igin gerekli kosullarin gelecek toplantiya kadar karsilanacagi beklentisinde oldugu ifadesine yer verildi. Tutanaklarda yer alan ifadeler
baglaminda, gegtigimiz hafta agiklanan Ekim TUFE verisinin beklentileri karsilamasinin énemli bir gelisme oldugunu diisiiniiyoruz. Piyasalarda Fed’in faiz artiriminin
kademeli olacadi beklentilerinin yani sira 2016 yilinda iki kere faiz artirrmi yapilacagina dair beklentiler bulunuyor. Ancak, Fed’in faiz artirmaya basladigi hicbir
dénemde bir yilda iki kere faiz artirrmina gitmedigi degerlendirildiginde, 6niimiizdeki dénemde piyasalarda 2016 yili iginde iki kereden fazla faiz artinmina
gidebilecedinin satin alinmasi séz konusu olabilir. Bu baglamda, éniimiizdeki dénemde 2016 yili iginde sadece iki kez faiz artirrmina gidilecedi yéniindeki fiyatlamalarin
degismesi séz konusu olabileceginden temkinli olmakta yarar oldugunu diisiiniiyoruz. Hafta sonu agiklamalarda bulunan St. Louis Fed Baskani James Bullard, 2016
yilinda Fed’in her toplantisinda faizlerin artirilip artirlmayacadina dair belirsizligin bulunacadini belirtti. A¢iklama yapan bir diger Fed yetkilisi olan San Francisco Fed
Baskani John Williams ise, ABD’de ekonomik verilerin iyi gelmeye devam ettigini ve bu durumun Aralik ayinda faiz artirisina gitmek igin gliglii bir isaret oldugunu ifade
etti. S6z konusu gelismelerin yasandigi haftada dolar endeksi kiiresel piyasalarda deder kazanirken ABD 10 yillik tahvil getirisi ise %2.2289 seviyesine kadar geri
cekildikten sonra haftayi %2.2623 seviyesinden kapatti. Borsalar ise haftayi alicili tamamladi. Bu haftanin veri takviminde, daha 6nce %1.5 olarak agiklanan (giincii
ceyrek biyiime verisinin birinci revizesi yakindan takip edilecek. Beklenti verinin %2.1’e revize edilmesi yoniinde. Piyasalarda Fed’in Aralik ayinda faiz artirmina
gidecegine iliskin fiyatlamalar stirerken toplanti éncesinde agiklanacak verilerin 6nem arz ettigini hatirlatalim.

Avrupa’da ise Cuma giinii Avrupa Merkez Bankasi Baskani Draghi’nin ECB'nin 3 Aralik'taki toplantisinda yeni parasal genisleme 6nlemleri agiklayacadina iliskin sinyal
vermesinin etkisiyle euro dolar karsisinda deder kaybederken, Avrupa’da kisa vadeli tahvil getirilerinde sert diisiisler yasandi. Almanya’da ise hem Draghi’nin
konusmasinin hem de Ekim ayi UFE verisinin beklentilerin iizerinde diisiis géstermesinin etkisiyle iki yillik tahviller rekor diisiik seviyelere kadar geriledi. Ayrica euro
dolar paritesinin deger kaybini bugiinde siirdiirerek 1.0601 seviyesine kadar geri ¢ekilmesi ve Nisan ayindan beri gérdiigii en diisiik seviyeye gelmesi Gnemli bir gelisme
oldu. Asya borsalari bu sabah ekside seyrediyor. Japonya Nikkei endeksi ise resmi tatil nedeniyle bugiin islem gérmedi.

Yurticinde ise, secim sonrasi iyimserlik devam ederken piyasalarin seyrinde Fed’in faiz artiriminin nasil yapilacadina iliskin fiyatlamalar agirlikli olarak etkili oldu. Fed
tutanaklarindan faiz artirrminin kademeli ve yavas bir sekilde gerceklesecegine dair sinyallerin gelmesi ve ithalatimiz iginde payi yiiksek olan petrol fiyatlarinda
yasanan dlsisin de katkisiyla TL dolar karsisinda haftalik bazda %1.21, euro karsisinda ise %1.19 deder kazandi. Son dénemde kurda diisiis yasanmasina karsin
gdsterge faiz oranlarinda ayni sekilde bir diisiis yasandigini gérmiiyoruz. Borsada da TL’dekine benzer bir degerlenme olmadigi séylenebilir. Bu durumun kurdaki
diististe daha ¢ok yerli yatirimcilarin etkili oldugu ve girislerin uzun vadeli olmadigi ihtimalini artirdigini diisiiniiyoruz. Haftanin son islem giiniinde ise, Kasim ay1 TCMB
beklenti anketi aciklandi. Ankette 2015 cari yilsonu TUFE beklentisi %8.25'ten, %8.36"ya yiikseldi. Bir énceki anket déneminde %2.9 diizeyinde gerceklesen cari yilsonu
GSYH beklentisi, bu anket déneminde %3'e yiikseldi. Bir nceki anket déneminde 38.1 milyar dolar olan yil sonu cari islemler a¢igi beklentisi ise bu anket déneminde
37.4 milyar dolara indi. Bu hafta yurtiginde TCMB Kasim ayi Para Politikasi Kurulu toplantisi takip edilecek.

Déviz

Fed’in faiz artinmlarinin yavas ve yumusak gergeklesecegi beklentisi ve petrol fiyatlarindaki dustistin

destegiyle kurdaki diislis Cuma giinii de devam etti. Béylece USD/TL kuru Cuma giinii 2.8420’deki destegi UsD/TL 1 2 3
kirarak giinii 2.8290’dan sonlandirdi. EUR/TL kuru da Cuma guni hizli bir geri ¢ekilmeyle 3.0118'den

kapandi. Sepet kur (0.5*€+0.5*S) da Cuma giiniini disisle 2.9201’den kapatti. Bu sabah ise dolar Destek 2.8200 2.8000 2.7540

endeksindeki yikselisin de etkisiyle USD/TL kurunda yikselis var. Kur bu sabah tekrar 2.84 seviyesinin
Uzerine ¢ikti. Buglin yeni hiikiimetin agiklanmasi bekleniyor. Piyasalar bu agiklamayi izleyecektir. Ayrica Direng 2.8420 2.8650 2.8780
yarinki TCMB Kasim ayi Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisi da énemli. PPK’nin bu toplantida faiz oranlarinda herhangi bir degisiklige gitmesi beklenmiyor. Bunlarin
yani sira yurtdisi gelismeler de izlenmeye devam edecek. Kurda yukari yonli hareketin giin icinde devam etmesi durumunda Cuma glini asagi yonla kirillan 2.8420
seviyesi direng olarak 6nemli. Bu seviyenin Gzerindeki hareketlerde 14 ginliik Ussel hareketli ortalama deger olan 2.8650 seviyesi ilk direng olacak. Bu seviyenin
kirlmasi durumunda ise 2.8780 takip edilmeli. Cuma giinii de belirttigimiz gibi petrol fiyatlarindaki dlststn Turkiye ekonomisi Gzerindeki beklenen olumlu etkisinin
uzun vadede terse donebilecegini bu nedenle de kurda petrol fiyatlari destekli distsiin uzun siirmeyecegini dustintyoruz. Ayrica son dénemde kurda yasanan
dusustin kisa vadeli yerli yatinmci kaynakli olma ihtimali de kurda beklentilerin degismesi durumunda hizli yukari yonli hareketler yasanmasina neden olabilir. Bu
nedenle kurdaki yukari yonli ana trendin degismedigi diislincemizi koruyoruz.

Haftanin son islem glininde Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Baskani Mario Draghi'nin tahvil alim

programinin genisletilebilecegi yoniinde sinyaller vermesinin ardindan EUR/USD paritesinde dsiis EUR/USD 1 2 3
yasandi. Draghi’'nin, Cuma giini yaptigi konusmasinda enflasyonu yukseltmek igin gereken her seyin

yapilabilecegini sdylemesi, ECB’nin 3 Aralik’ta yapacagi toplanti dncesinde parasal genislemenin artacagina Destek 1.0521 1.0458 1.0330
yonelik glicl bir sinyal olarak algilandi. Euro Bolgesi'nde enflasyon diisiik seyreden petrol fiyatlarinin da

etkisiyle ECB'nin %2 olan enflasyon hedefinin altinda kalmaya devam ediyor. Draghi’den parasal Direng 1.0750 1.0833 1.0932
genislemeye dair gelen giiclii sinyallerin ardindan Cuma giinii giine 1.0734 seviyesinden baglayan EUR/USD

paritesi glin iginde en ylksek 1.0739 ve en disiik 1.0640 seviyesini gérdikten sonra glinii 1.0646 seviyesinden kapatti. Boylece parite gectigimiz hafta haftalik bazda
%1’den fazla deger kaybetmis oldu. Bu sabah paritenin Nisan ayindan bu yana gérilen en disik seviye olan 1.0601 seviyesine kadar gekildigi ve 1.06’li seviyelerde
hareket ettigi goruliyor. Bu hafta ABD’de agiklanacak 3.¢eyrek biytime verisinin ilk revizyonu ABD ekonomisinin gidisati hakkinda fikir vermesi agisindan takip
edilecek. Bugtin paritenin yonunin belirlenmesinde ise ABD’de agiklanacak verilerin yani sira Euro Bolgesi’nde agiklanacak Kasim ayi éncil imalat ve hizmet PMI
verileri takip edilecek. Fed’in faiz artirnrminin yumusak olacagina dair beklentilerin piyasalarda satin alinmis oldugu degerlendirildiginde, EUR/USD paritesinde, parite
seviyesine kadar geri cekilmeler olsa bile bu seviyede paritenin kalici olmayacagini diisiinliyoruz. Bugiin paritenin asagi yonlii hareketlerinde takip edilecek ilk destek
seviyesi 1.0521 seviyesi olacakken, asagl yonlu hareketlerin devaminda gectigimiz Mart ayinda gorilen 1.0458 seviyesi hedeflenebilir. Paritenin yukari yonla
hareketlerinde ise ilk direng seviyesi olarak 1.0750 ve devaminda 1.0833 seviyesi takip edilebilir.
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Faiz

Haftanin son islem gliniinde ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) 6nimtizdeki donemde faiz artirimini kademeli Gésterge

ve 6lclli bicimde yapacagi beklentisi ve diistik petrol fiyatlarinin etkisiyle USD/TL kuru deger kaybetti. Tahvil 1 2 3

USD/TL kurundaki diisis ile birlikte tahvil bono piyasasina ise girisler yasandi. iki yillik gdsterge faiz Cuma

glinli agihgina gore 6 baz puan dislisle %10.26 seviyesinden glini tamamladi. 10 yillik tahvil faizi ise Destek 9.50 9.00 8.80
acilisina gore 13 baz puan dusugsle %9.87 seviyesinden kapandi. Yurtiginde yapilan segimlerin ardindan

belirsizliklerin azalmasiyla TL'nin dolar karsisinda deger kazanmaya devam ettigi ancak bu etkinin faizler Direng 10.45 11.00 11.50

zerinde daha sinirl oldugu goriliyor. ABD’den gelecek veriler Fed’in faiz artirnmina iliskin beklentileri

etkilediginden tahvil bono piyasasi igin Gnem arz etmeye devam ediyor. Yurtiginde ise yarin yapilacak olan TCMB Para Politikasi Kurulu toplantisi ve faiz karari takip
edilecek. Kasim ayi toplantisinda faiz oranlarinda herhangi bir degisiklige gidilmesi beklenilmiyor. Gosterge faizin yukari yonli hareketlerinde %10.45 direnci dnemini
koruyor.

Hisse Senedi

ABD’de agiklanan Fed toplanti tutanaklarinin ve verilerin yakindan takip edildigi gectigimiz haftada, BiST

100 endeksinde dis dinamiklere yonelik fiyatlamalarin agirhgi hissedildi. Tutanaklarda faiz artirimi igin BiST-100 1 2 3

Aralik ayina agik kapi birakilmaya devam edilirken artirimin yavas ve kademeli olacagi sinyali verildi. Faiz

artinmina iligkin sahin tonda gelen sinyallere ragmen gectigimiz hafta ABD’de agiklanan verilerin genel Destek 80,600 80,000 78,240
olarak olumsuz bir tablo gizmesi piyasalarda kafa karigikligina yol agti. S6z konusu gelismelerin yagsandig

ortamda, endeks haftanin son islem glniinde gelen tepki alimlariyla %0.3 artigsla haftay 80,681 Direng 82,620 84,530 88,650
seviyesinden sonlandirdi. Cuma giini gelen alimlara ragmen endeks gectigimiz haftada da geri

¢ekilmesini stirdirdi. Ancak endeks Kasim ayina segim sonuglarinin yarattigi iyimserlikle 79,409-83,693 araliginda olusan boslugu heniiz kapatamadi. Bu hafta
yurtiginde Kasim ayi TCMB Para Politikasi Kurulu toplantisi, yurtdisinda ise ABD Ugtlincii ceyrek bliyime verisi revizyonu takip edilecek. TCMB toplantisindan sonra
yapilacak agiklamalar 6ntimiizdeki donem para politikasi stratejisine iliskin gelebilecek ipuglari igin yakindan izlenmeli. Ancak Fed’in fiyat istikrarini saglama ve tam
istihdama ulasilmasi olan ikili gorevini yerine getirmesi bakimindan 6nem arz eden bliyiime verisinin ne sekilde giincellenecegi esas merak konusu. Bu hafta endekste
saticili havanin sirmesi halinde, 200 giinlik hareketli ortalama seviyesi olan 80,600 ilk destegi izlenebilecekken zaman zaman gelebilecek tepki alimlarinda ise, 82,620
direncine dogru hareketlenmeler olabilir.

Emtia
Altin fiyatlar Cuma giiniini %1.07’lik deger kazanci ile kapatsa da, haftayi bekledigimiz gibi %0.3’ltk Altin 1 2 3
sinirli da olsa deger kaybi ile sonlandirdi. ABD Merkez Bankasi Fed’in Aralik ayinda uzun bir aranin
ardindan ilk defa faiz artirrmina gidecegini fiyatlayan piyasalarda gliclenen dolar endeksinin de etkisiyle

e ) . . - - Destek 1,070 1,065 1,000
altin emtiasi Gzerindeki baskilar devam ediyor. Buna gére Cuma guiniine 1,082 dolar/ons seviyesinden
baslangi¢ yapan altin fiyatlari 1,075 dolar/ons seviyesine kadar geri ¢ekildi. Bu sabah 1,078 dolar/ons ile )

Direng 1,100 1,125 1,135

yeni haftaya yatay bir seviyeden baslangi¢ yapan altin fiyatlarinin gérdigl satislarin etkisiyle 1,067
dolar/ons’a kadar geri cekildigi hali hazirda ise 1,071 dolar/ons seviyelerinde hareket ettigi gérultyor.
Bu sabah altin fiyatlarinda yasanan satis baskisinda Fed yetkililerinden gelen agiklamalarin etkisi ve dolar endeksinde gorilen yukari yonli hareketler etkili oldu. Buna
gore ¢ogu Fed yetkilisi ABD Merkez Bankasi’nin uyguladigi para politikasinda normallesmeye gitmesi igin Aralik ayinin uygun olacagi gorusiindeler. Bu hafta ABD’de
3.¢eyrek biyuime verisi basta olmak izere 6nemli verilerin agiklanacagi bir hafta olmasi ise altin fiyatlarinin haftalardir test ettigi 1,070 dolar/ons destegini kalici bir
sekilde kirip kirmayacag tzerinde etkili olabilecektir. Bu baglamda altin fiyatlarinin hareketleri igin ilk etapta takip ettigimiz 1,070-1,110 dolar/ons bandinin 6nemli
oldugunu dislntyoruz.

Petrol fiyatlari Cuma giinli Asya’daki ilk islemlerin destegiyle yukari yonli bosluklu bir agilis yapmisti. Giin iginde yukari yonli seyrini strdiiren ABD ham petrol fiyatlari
haftay1 41.9 dolar/varil seviyesinden sonlandirdi. Bu sabah ise Cuma giinii olusan boslugun doldugunu ve ABD ham petrol fiyatlarinin yeniden 41 dolar/varil seviyesinin
altina geriledigini gériyoruz. OPEC’in 4 Aralik’ta yapilacak toplantisinda tretim seviyesini degistirmeme karari alacagi beklentileri diististe etkili oluyor.

Agiklanacak Veriler

Ulke Agiklanacak Veriler Onceki Beklenti

ABD Chicago Fed Aktivite Endeksi (Ekim) -0.37 --
imalat PMI (Kasim, 6nciil) 54.1 54.0
ikinci El Konut Satiglari (Ekim, a-a) %4.7 -%2.7

Euro Bolgesi imalat PMI (Kasim, 6nciil) 52.3 52.2
Hizmet PMI (Kasim, oncdil) 54.1 54.1

Almanya imalat PMI (Kasim, énciil) 52.1 51.8
Hizmet PMI (Kasim, oncdil) 54.5 54.3

Fransa imalat PMI (Kasim, 6nciil) 50.6 50.6
Hizmet PMI (Kasim, oncdil) 52.7 52.2
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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
11.0147 11.0157
T 01310 0.1561
T 0as21 -0.1757

DOViz
2.8429
3.0537
2.9483
13.1200
2.8773
FAiz
10.32
5.16
240.41
HISSE SENEDI
80441.20
98954.10
134516.84
100.45
DOViz
98.99
1.07
122.87
1.53
1.01
131.89
FAiz*
0.89
2.25
-0.38
0.48
KREDI
295.87
17.46
13.02
28.18
17.33
96.44
88.55
192.87
45,58
398.29
252.14
249.63
156.26
HISSE SENEDI
17732.75
2081.24
5073.64
11085.44
4915.10
19859.81
3617.06
48138.89
475.51
16.99
EMTIA
1082.21
40.54
44.18
382.59

1Ay 2 Ay
10.9755 11.0167
0.2068 0.2845
-0.1507 -0.1150

-0.69

0.05
-0.31
-0.25
-0.94

-0.09
-0.04
-0.65

-0.09
-0.12
-0.29
-0.12

-0.67
0.69
-0.62
0.35
-0.69
0.08

0.02
-0.02
-0.01
-0.03

0.02
0.95
-0.41
0.20
-0.01
-0.30
-0.36
-2.63
0.10
-2.70
-1.12
-1.34
-1.03

-0.02
-0.11
-0.03
1.14
0.17
1.07
1.36
1.48
0.65
0.83

1.07
-0.52
0.09
-0.08

3 Ay
11.0678
0.3696
-0.0979

-0.77
-1.51
-1.16
-0.59
-1.10

0.10
-0.18
-4.28

-2.07
-2.23
-2.43
-2.36

0.34
-0.74
0.21
0.38
1.27
-0.52

0.02
-0.06
-0.03
-0.13

-2.29
0.95
0.35

-0.55
2.40

-2.09

-1.48

-2.63

-1.96

-6.32

-8.76

-8.26

-3.28

1.63
1.72
137
2.81
1.20
0.82
-0.44
2.68
1.36
-7.51

-0.28
-2.90
-2.24
-0.28

6 Ay
11.1200
0.6060
-0.0257

21.23
8.47
14.27
1.43
21.04

1.95
0.46
30.88

-5.87
-6.45
-14.91
-5.88

8.68
-10.56
1.97
-0.24
111
-8.81

0.23
0.14
-0.27
-0.02

-10.73
4.10
-6.68
-37.60
-11.11
-22.68
0.00
3.17
-8.06
93.78
-47.76
30.59
-13.08

-0.55
1.22
8.15

13.62

15.20

14.79

18.13

-3.71
0.25

-15.53

-8.20
-13.34
-8.49
-12.11

1vil
11.1253
0.9359
0.0700
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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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