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Glinaydin,

Diin tamamlanan Fed Temmuz ayi toplantisindan piyasalarda beklendigi gibi faiz artirrmi karari cikmadi ve Fed faizleri %0.25-0.50 bandinda sabit
birakti. Fed, ABD ekonomisine dair kisa vadeli risklerin azaldiginin altini gizerek, bu yilin ilerleyen dénemlerinde para politikasinda sikilasmaya
gidilmesi icin agik kapi birakti. Toplantida faiz artirrminin zamanlamasina dair ipucu verilmemis olmasina ragmen piyasalar Eyliil ya da Aralik ayinda
sadece 1 defa faiz artirimi yapilabilecedini fiyatliyor. Oniimiizdeki haftalarda agiklanacak olan basta tarimdisi istihdam olmak iizere makroekonomik
veriler, verilere bagimli karar verecegini belirten Fed icin 6nem arz edecektir. Ayrica Janet Yellen’in 26 Agustos tarihinde Jackson Hole toplantisinda
yapacadi konusmada faiz artirrminin zamanlamasina dair net bir sinyal gelebilir. Diin ABD’de agiklanan verilere baktigimizda ise dayanikli mal
siparisleri Haziran ayinda %4 diisiis ile beklentilerden fazla diisiis gosterdi. Bekleyen konut satislari ise Haziran ayinda %0.2 artis géstererek
beklentilerin altinda kaldi ancak konut sektériiniin iyilesme gdsterdiginin isaretini verdi. Diin dolar endeksi ve ABD 10 yillik tahvil getirileri diisti.
ABD borsalari ise Fed toplantisinin ardindan faizlerin degistiriimemesi fakat bu yilin ilerleyen dénemlerinde artirilabilecegi sinyallerinin verilmesi ile
birlikte giini hafif diisiisle tamamladi. Bugiin ABD’de haftalik issizlik maasi basvurulari ve Kansas Fed aktivite endeksi agiklanacak.

Avrupa piyasalari diin Fed’e iliskin beklentilerle yén buldu. Aksam saatlerinde sonlanan Fed toplantisi éncesinde yukari yénlii hareket eden EUR/USD
paritesi toplanti sonrasinda dolar endeksindeki geri ¢ekilmeyle yiikselisini siirdiirdii. Yarin agiklanacak Euro Bélgesi TUFE verisi ile ikinci ¢ceyrek
biiyiime verisinin piyasalarin seyrinde etkili olmasini bekliyoruz. Asya tarafinda ise, Japonya’da Hiikiimet’in tesvik paketine iliskin yaptigi agiklamalar
takip edildi. Japonya Basbakani Shinzo Abe, ekonomiyi desteklemek adina 265 milyar dolar civarinda bir tesvik paketi hazirladiklarini ifade etti.
Biiyiimeyi desteklenmesi icin 6nemli bir adim olarak gériilen tesvik paketi haberinin ardindan Japonya Merkez Bankasi’ndan gelecek agiklamalarin
6neminin arttigi diistiniiliiyor. Asya borsalari bugiin karisik seyir izlerken, Japonya Nikkei endeksi ise giinii bugiinii %1.13 saticili kapatti.

Yurtiginde diin piyasalarin giindeminde Fed’e iliskin fiyatlamalar 6n plandaydi. Bununla birlikte giin icinde TCMB’den likidite yénetiminin
desteklenmesi amaciyla gelen adim énemli oldu. TCMB, Tiirk lirasi islemler karsiiginda Tiirk lirasi ve yabanci para cinsi teminatlarin fazla
bulundurma/iskonto oranlarinda tiir ve vadeleri dikkate alinarak degisiklige gidildigini ve séz konusu diizenleme ile yaklasik 6 milyar TL tutarinda
teminatin serbest hale gelmesinin éngériildiigiini agikladi. Diin BiST 100 endeksi ise alicili kapatti. Yurti¢i piyasada gecti§imiz haftaya kiyasla
yasanan sakinlesmenin ardindan Fed’in diin sona eren toplantisindan gelen agiklamalar merak ediliyordu. Aksam saatlerinde sona eren Fed
toplantisindan dengeleyici sinyaller gelirken, faiz artisina agik kapi birakildi. Fed’in bir sonraki toplantisi Eyliil ayinda yapilacagindan basta istihdam
verisi olmak tizere ABD’de aciklanacak veriler yakindan takip edilecek. Toplanti sonrasi dolar endeksinde asagi yonlii hareketler yasanmasi USD/TL
kurunda da diisiis yasanmasinda etkili oldu.

Déviz
Diin guine 3.0464'ten baglayan USD/TL kuru, gin icinde en ylksek 3.0486 ve en distik 3.01601
gordikten sonra giinii 3.0188’den kapatti. Diin yurtici gelismelerle birlikte Fed’in Temmuz ayi LR 1 2 g
toplantisindan ¢ikan kararlar USD/TL kurunun hareketleri agisindan belirleyici oldu. Fed
toplantida dengeleyici sdylemelerde bulunurken, faiz artisina dair net sinyal vermedi. Fed’in Destek S Al | e
bir sonraki toplantisi Eylil ayinda yapilacagindan basta istihdam verisi olmak tzere ABD’de .

Direng 3.0550 3.0752 3.1000

aciklanacak veriler yakindan takip edilecek. Toplanti sonrasi dolar endeksinde asagi yonla

hareketler yasanmasi USD/TL kurunda da duslis yasanmasinda etkili oldu. Kur bu sabah 3.00 seviyesi yakininda hareket ediyor. Teknik olarak
baktigimizda kurun gegtigimiz hafta yaptigi yukari yénli hareketinin %38.2’lik diizeltmesinin bulundugu 3.0128 seviyesinin altinda kaldigi goriltyor.
Kurun %38.2’lik dizeltmesinin altinda kalmasi nedeniyle kurun %50 diizeltmesinin bulundugu 2.9867 seviyesine kadar asagl yonlu bir hareket
olabilir. Ancak s6z konusu seviyeye kadar asagi yonli bir hareket yasansa bile, genel olarak bunlar diizeltme olup asagi donislin basladigina isaret
etmeyebilir. Bundan dolayi teknik olarak kurda %50 dizeltmenin bulundugu 2.9867’ye kadar bir geri ¢ekilme olsa bile kurun asagi yonli donis
yaptigini sdylemenin erken olacagi dislincesindeyiz. Bununla birlikte kurda yukari yonlu bir hareket yasanacak olursa 3.0550 seviyesi dnemli bir
direng seviyesi olarak goriiniiyor. Bu seviyenin lizerinde kalinmasi durumunda kurda yukari yonli hareket devam edebilir. Kurun yukari yonla
hareketlerinde kurun haftalik bazda 24 Eyliil’de gordigi en yiiksek seviye olan 3.0752 seviyesinin tizerinde bir haftalik kapanis yapip yapmayacagi
takip edilecek. S6z konusu seviyenin tizerinde kalinmasi kurda yukari yonli sinyalin teyidi olabilir. Yurtigi gelismeler kurun hareketleri agisinda takip
edilemeye devam edilecek. Kurun buglinki asagi yonli hareketlerinde 3.00 ilk destek seviyesi olacakken, kurun yukari yonlii hareketlerinde 3.0550
ilk direng seviyesi olarak takip edilebilir.

Diin EUR/USD paritesi diin yukari yonli hareket etti. Giine 1.0986 seviyesinden baslayan parite

glinli 1.1065 seviyesine yiikselerek tamamladi. Diin ABD’de yapilan Fed toplantisindan faizlerin EUR/USD 1 2 3
sabit birakilmasi karari ¢iktl. Ancak Fed vyetkilileri onimiizdeki aylarda faiz artirimi

yapilabilecegine dair acik kapi birakti. Toplantida faiz artiriminin zamanlamasina dair ipucu Destek 1.1050 1.0913  1.0820
verilmese de piyasalar Eylul ya da Aralik ayinda sadece 1 defa faiz artinmi yapilabilecegini

fiyatliyor. Paritenin Fed toplantisi 6ncesinde 1.09'lu seviyelerinde dolastigini ancak Brexit el ol 00 e ol 2D
sonrasinda goriilen diisiik seviye olan 1.0913 seviyesini kirmadigini gériiyoruz. Oniimiizdeki ddnemde Fed tarafindan Aralik ayindansa Eyliil ayinda
faiz artinnmi yapilmasina dair bir sinyal gelmezse paritede sert bir diisiis beklenmiyor. Parite 1.09-1.16 bandinda hareket etmeye devam edebilir.
Bu sabah 1.1085 seviyelerinde hareket eden paritenin asagi yonli hareketlerinde ilk destek seviyesi 1.1050, yukari yonli hareketlerinde ise ilk
direng 1.11 seviyesi olacaktir.
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Faiz

Yurticgi tahvil bono piyasasinda gegen hafta yasanan sert satiglarin ardindan bu hafta daha
sinirh hareketler gorliyor. 2 yillik gosterge tahvil getirisi diin bir 6nceki gline gore 1 baz
puanlik ylkselisle %9.40'tan kapandi. 10 yillik tahvil getirisi ise bir dnceki glinkii kayiplarini
geri verdi ve glinli bir 6nceki gline gore 15 baz puanlik dususle %9.87'den sonlandirdi. Fed
toplantisi diin yurtigi piyasalar kapandiktan sonra sona erdi. Fed din faizleri degistirmedi
ancak ABD ekonomisine dair kisa vadeli risklerin azaldigini belirterek bu yil iginde faiz artirimi

Gosterge
Tahvil

Destek

Direng

1 2 3
9.00 8.80 8.50
9.50 9.80 10.00

icin agik kapi birakti. Ancak Fed’in agiklamalari piyasada faiz artirrminin yaklastigina iliskin fiyatlamalara neden olmadi ve kur bu sabah dislsle

acildi. Bu durum gosterge faizlere de disls olarak yansiyabilir. Yurtigi gelismeler izlenmeye devam edecek. Yarinki Japonya Merkez Bankasi

toplantisi da piyasalar tarafindan takip ediliyor. Toplantida Banka'nin ek tesvik agiklamasi bekleniyor. 2 yillik gosterge tahvil getirisinin

hareketlerinde %9.00-%9.50 bandi 6nemini koruyor.

Hisse Senedi

Gune alicih bir baslangi¢ yapan BIST 100, yurtdisi piyasalarin da destegiyle gln igerisindeki
alimlarini stirdiirdi. Giin igerisinde gordugu alimlarin etkisiyle %1.9 deger kazanan endeks,
icinde hala barindirmakta oldugu potansiyel tepki alimlarinin varhigi sebebiyle gelismekte
olan (lke hisse endekslerinden pozitif ayristi. Endeksteki deger kazancina yine bankacilik
hisse endeksinde yasanan %2.1’lik sert ylikselis nciillk etti. Diin sona eren ve piyasalarca
yakindan takip edilen Fed toplantisinin ardindan bankadan gelen agiklamalarin piyasalarda

BiST-100

Destek

Direng

1 2 3

73,500 69,400 68,200

75,000 77,600 80,500

yarattigi alg! karisik bir gériinim ¢izse de dolar endeksinin dists gdstermesi USD/TL kurunda da dislsi beraberinde getirdi. Kurdaki duististin

etkisiyle endeksin bugiin yukari yonli hafif bosluklu giine basladigi ancak saticili seyrettigi goriiliiyor. Endeksin yukari yonlu hareketlerinde 75,000

direncinin lzerine yerlesmesi 77,600 direncinin takibini beraberinde getirebilecekken, kur ve faizlerdeki hareketin de yukari yonli hareketi

desteklemesine ihtiyag gériiniyor. Ote yandan gelismekte olan (ilke piyasalarina iliskin bir algi degisikliginin yasanmasi halinde olusabilecek

cikislarda ise 73,500 destegi ilk etapta takip edilmeli.

Emtia

Din giin iginde dar bir bantta temkinli seyir izleyen altin fiyatlarinda aksam saatlerinde
sonlanan Fed toplantisinin ardindan volatilitenin bir miktar arttigi gorildi. Gini %1.5 artisla
1,340 seviyesinden tamamlayan altin fiyatlari ABD 10 yillik tahvil faizlerindeki ve dolar
endeksindeki geri ¢ekilmeden destek aldi. Bununla birlikte altina dayali varlik fonlarina
girisler artti. Onceki raporlarimizda Brexit karari basta olmak iizere kiiresel belirsizliklerin
devam ettigi ortamda, kiresel risklere son derece duyarli olan Fed’in bu toplantisinda sahin

Altin

Destek

Direng

1 2 3
1,305 1,285 1,265
1,350 1,400 1,430

bir tavir takinmasini beklememize ragmen net sinyallerle olmasa da faiz artirimlarina agik kapi birakilabilecegini belirtmistik. Fed toplantisindan

gelen sinyallerin beklendigimiz Uzere dengeleyici tonda oldugunu gorliyoruz. S6z konusu dengeleyici tavir nedeniyle faiz artirmina acgik kapi

birakilmasina ragmen altin fiyatlarinin toplantiya asagi yonli tepki vermedigi dikkat ¢ekiyor. Altinin bir stiredir dnemli gérdigtimiiz 1,305 dolar/ons

seviyesinin Uzerinde tutunmaya devam etmesinin yikselis sinyali verdigini diisindigiimizi séylemistik. Bu baglamda, altin fiyatlarinin yakin seyir

izledigi 1,350 dolar/ons direncini kirmasini ylkselisin devami igin 6nemli olacagini diistiniiyoruz.

ABD’de Ust Uste dokuz hafta diisiis gosteren petrol stoklarinin gegen hafta siirpriz bir sekilde
arttiginin agiklanmasi petrol fiyatlarinda disiise neden oldu. Stoklarin mevsimsel olarak son
20 yilin en yiksek seviyelerinde seyrettigi bir donemde, stoklarda haftalik olarak da artis
yasanmasi zaten var olan asiri arz endiselerini artirdi. ABD ham petrol fiyatlari diin son Ug¢
ayin en dustk seviyelerinde hareket etmeye devam etti ve 41.92 dolar/varil seviyesinden
kapandi. ABD ham petrol fiyatlari bu sabah da ayni seviyelerde hareket ediyor. ABD ham
petrol fiyatlarinda diststin stirmesi halinde 41.30 dolar/varil ilk desteginin ardindan 40
dolar/varil seviyesi takip edilmeli.

Agiklanacak Veriler

Ulke Agiklanacak Veriler

Tiirkiye Ekonomik Guven Endeksi (Temmuz)
Konut Fiyat Endeksi (Mayis)

ABD Haftalik issizlik Maasi Basvurulari
Kansas Fed Aktivite Endeksi (Temmuz)

Euro Bolgesi Tiketici Glven Endeksi (Temmuz)

Almanya issizlik Orani (Temmuz)

TUFE (Temmuz,y-y)
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Petrol

Destek

Direng

Onceki

83.3

253 Bin Kisi
2

-7.9

%6.1

%0.2

41.30 40.00 37.80

45.00 47.60 50.00

Beklenti

95.7 (Aciklandi.)
263 Bin Kisi

4

-7.9

%6.1

%0.3



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
uUsD/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
8.9548 9.0200
| usD  [EREVL 0.4391
P 03986 -0.3850

DOViz
3.0188
3.3388
3.1788
13.4800
3.0513
FAiZ
9.22
4.84
276.29
HISSE SENEDI
75075.70
92119.75
122115.50
92.85
DOViz
97.05
1.11
105.40
1.32
0.99
116.55
FAiz*
0.72
1.50
-0.63
-0.08
KREDI
318.30
19.89
16.78
32.94
35.80
136.15
89.49
274.72
64.71
292.71
239.60
254.86
142.11
HiSSE SENEDI
18472.17
2166.58
5139.81
10319.55
4446.96
16664.82
2992.00
56852.84
486.70
12.83
EMTIA
1340.08
41.92
43.47
409.56

1Ay 2 Ay
9.3250 9.5438
0.4927 0.6012
-0.3686 -0.3336

-0.91
-0.28
-0.58
-2.35
-0.62

0.01
-0.03
-0.21

1.88
1.83
2.13
1.64

-0.11
0.66
0.71
0.71

-0.65
1.36

-0.04
-0.06
-0.01
-0.05

-0.56
0.00
0.17
217

-0.55
0.24

-0.45

-0.12
0.00

-0.47
2.52
0.02
0.26

-0.01
-0.12
0.58
0.70
1.19
1.72
-1.91
0.12
0.30
-1.69

1.50
-2.33
-3.12

0.04

3 Ay
9.7146
0.7430
-0.3036

-2.30
-1.92
-2.10
-11.98
-0.70

-0.18
-0.08
-4.42

0.23
-0.41
-0.83
-0.99

-0.15
0.39
-1.39
0.11
-0.14
-1.00

0.01
-0.08
0.01
-0.07

-1.21
0.00
=ALSil
-9.41
-1.47
1.65
-6.04
-0.12
0.00
191
4.82
-0.01
0.92

-0.66
-0.30
0.98
1.75
1.53
-0.10
-1.19
0.49
1.05
9.01

1.83
-8.37
-7.84
-0.47

6 Ay
9.7645
1.0732
-0.1926

¥ Vel | pons | oo | o | veo |

1.84
3.98
2.95
=1.17
1.19

-1.81
-0.55
-1.57

6.46
7.14
3.77
6.66

-1.84
2.10
-11.75
-10.15
-1.62
-9.91

-0.32
-0.75
-0.27
-0.65

-3.38
11.84
31.61
28.29
83.52
39.11

-1.22
61.15
63.39

-41.69
-24.06
-26.05
-13.25

7.72
7.65
4.83
0.35
-1.67
-9.68
-9.23
34.91
11.31
-38.02

24.70
14.04
16.79

9.30

1vil
9.8391
1.3986
-0.0619
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Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burasi Sizin Yetiniz
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

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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