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Haftaya Bakis  J

Gectigimiz hafta hem yurticinde, hem de yurtdisinda yogun
bir veri akisi yasandi. Yurticinde ekonominin giindemini
TCMB Baskani Erdem Basci'nin aciklamalarn belirlerken,
kiresel arenada Suriye konusu 6ne cikti.

Anadolu Ajansi'nin Finans Masasi programina katilan Erdem
BascI, kisa vadeli faiz oranlarinin kontrol altinda oldugunu
ifade ederken, son giinlerde kurlarda yasanan ylikselis icin
kayda deder bir sebep olmadigini, kurlardaki hareketin
gecici oldugunu ve yilsonuna kadar USD/TL kurunun
gerileyecedini ongordiiklerini ifade etti. Sene sonunda
kurun 1,92'ye inmesinin kimseyi sasirtmamasi gerektigini
vurgulayan Bascl, TCMB'nin faizlerde bir degisiklige
gitmeyecedginin dzellikle altini cizdi. Basci, normalde piyasa
yapici bankalarin fonlamasina yonelik faiz oraninin %6,75
oldugunu, ek parasal sikilastirmaya gidilecek olan gilinlerde
ise %7,75 seviyesini asmayacaklarini ifade etti. TCMB
Baskani, kurlarda yasanan ytikselise iliskin olarak, TCMB'nin
TL'yi savunmaya devam edecedini ancak bunun icin yeni
stratejileri oldugunu, baslica yontemlerinin ise hiicum
olacagini sozlerine ekledi. Basci, TCMB'nin rezervlerinin
yeterli olduguna da 6zellikle vurgu yapti. Erdem Bascl, sene
sonunda enflasyon tahminlerinin %6,2 oldugunu, 2014'te
ise %5 civarini dngordiklerini ifade ederken, yilsonu
biylime rakaminin  %3-4 aralidinda gerceklesecedgi
tahmininde bulundu.

TCMB Para Politikasi Kurulu'nun 20 Adustos'ta yaptigi
toplantiya iliskin toplanti tutanaklari gectigimiz hafta
yayinlandi. Tutanaklarda, baz etkisinin yani sira kurlardaki
yiikselisin fiyatlar genel seviyesini yukar cektiginin alti
cizildi. Bunun disinda enerji ve hizmet fiyatlarindaki yiiksek
seyre yapilan vurgu dikkat cekerken, enerji fiyatlarinin baz

KAPANIS VERILERI (30 Agustos)

etkisi gbz oOnine alinarak Adustos ayindan itibaren
enflasyon Uzerindeki ylikseltici etkisinin azalacadi ifade
edildi.

Adustos ayi1 kapasite kullanim orani (KKO) rakamlari
aciklandi. Buna gore, KKO Haziran ayindan beri siiregelen
yatay seyrine Adustos ayinda da devam etti. KKO,
Temmuz'a goére bir dedisiklik kaydetmeyerek %75,5
dederini alirken, 2012 yilinin ayni ayina gore 1,2 puan
yukarda gerceklesti. Mevsimsellikten arindiriimis KKO ise
Haziran ve Temmuz'un ardindan Agustos'ta da %74,9 oldu.
Sektorel olarak bakildiginda aylik bazda genelde yatay seyir
izlendigi gorultrken, titdn drdnleri ile kok kdmurl ve rafine
edilmis petrol drtinleri imalatindaki artis dikkat cekiyor. Reel
kesim giiven endeksi, Mayis ayindan beri izledigi asadi
yonli seyre Adustos ayinda da devam etti ve 1075
seviyesine indi. Endeksin alt kalemlerinin de genelde
diistiigi goze carparken, mevcut durumdaki toplam siparis
miktari, gelecek U¢ aya iliskin Uretim hacmi ile genel
gidisatailiskin kalemlerin ylikseldigi gozlendi.

Temmuz ayinda dis ticaret acigi beklentilerin lzerinde
gercekleserek 9,8 milyar USD oldu. Temmuz ayinda ihracat,
2012 Temmuz'una gore %2,2 artisla 13,1 milyar USD
olurken, ithalat %10 ylikselerek 22,9 milyar USD diizeyine
cikti. Ocak-Temmuz doneminde ise 2012 yilinin ayni
dénemine gore ihracat 88,3 milyar USD'ye, ithalat 148,8
milyar USD'ye ytikselirken, ihracatin ithalati karsilama orani
3,6 puan distisle ancak %59,4 degerini alabildi. Temmuz
ayinda motorlu kara tasitlar ile mineral yakitlar ve yaglar
ithalatindaki artis dis ticaret aciginin beklentilerin izerinde
gelmesinde etkili olmustur. Ayrica altinda ithalat ivme
kaybetmekle birlikte ihracatin %90,3 gerilemesi de dis
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ticaret dengesini olumsuz etkilemistir. Temmuz ayi dis
ticaret verisine iliskin detayl calismaya dis ticaret dengesi
calismamizdan ulasabilirsiniz.

Yurtdisinda Suriye'ye yonelik bir askeri miidahalenin
gindemin one cikan basliklarindan biri oldugu gérildd.
Besar Esad yonetiminin kimyasal silah kullanimina iliskin
endiselerin giindeme gelmesiyle birlikte ABD, ingiltere ve
Fransa'nin basini ¢cektigi batili devletlerin (ilkeye askeri bir
operasyon diizenleme ihtimali gectidimiz hafta basinda
canliik kazandi. Ancak, Tirkiye ve Korfez Ulkelerinin
destekledigi bu tutumun batili Glkeler nezdinde halk
destedi kazanamamis olmasi, s6z konusu devletlerin
miidahale secenedini arka plana atmalar sonucunu getirdi.
ingiltere parlamentosunu miidahale icin acil oturuma
cadiran Basbakan David Cameron, parlamentodan istedigi
onayl alamadi ve Ingiltere miidahale secenegini rafa
kaldirmis oldu. Ote yandan, Fransa'dan hafta boyunca
konuya ickin celiskili aciklamalar gelmeye devam etti. Daha
once kimyasal silah kullanimini Suriye'ye saldiri icin yeterli
neden olarak gdrecedini ilan eden ABD ise, iki hafta dnce
gerceklesen kimyasal silah kullaniminin hangi tarafin isi
olduduna iliskin siiren tartismaya karsin Esad yonetimi
tarafindan yapildigindan emin olduklarini ve bunun cezasiz
kalmayacadini en yetkili adizlarca dile getirerek konuyu
Kongre'nin goriisiine sundu. Hafta sonuna dodru soz
konusu devletlerin tonunda yumusama oldugu, buna
karsin, Suriye’ye yapilmasi 6ngorilen miidahale ihtimalinin

heniiz masadan kalkmadigi
goériindyor.

ve sicakhgini korudugu

ABD Il. ceyrek biylime rakami daha once aciklanan %1,7
dederinin ve piyasa beklentisi olan %2,2'nin tizerinde %2,5
olarak revize edildi. Bliyime rakamini net ihracat ve stok
kalemlerinde kaydedilen iyilesme olumlu yonde etkiledi.

Diger taraftan ABD makroekonomik verileri gectigimiz hafta
karisik bir goriinim cizdi. 24 Adustos'la biten haftada
beklentiler paralelinde 331 bin kisinin issizlik maasl
basvurusunda bulundugu aciklandi. Temmuz ayina ait
kisisel gelir ve harcamalardaki yikselisin beklentilerin
altinda kaldidi, dayanikh tliketim mal siparislerinin ise
tahminlerin oldukca (izerinde geriledigi gorildi. Buna
karsin, gectigimiz hafta tiiketici glivenini 6lcen endekslerin
hafif de olsa ylikselmesi hane halkinin ekonominin seyrine
iliskin beklentilerinin tedricen toparlanma egiliminde
oldudunaisaret ediyor.

Cin'de Ulusal istatistik Ofisi tarafindan aciklanan satin alma
yoneticileri endeksi (resmi PMI verisi), yeni siparislerde
yasanan artis paralelinde 51'e ylikselerek sanayi tiretiminde
gorlndr bir toparlanma oldugunu teyit etti. Aciklanan veri
ile kiiresel ekonomiye iliskin kaygilarin bir nebze daha
azaldigi dikkat cekiyor.

ABD Adustos ayi istihdam verisi basta olmak lzere yogun
bir veri akisinin yasanacagi bu hafta, Suriye konusunun
sicakhdini - koruyacadini, ancak miidahale konusunda
kamuoyu olusturma cabalarinin da stirecedini diistinliyoruz.

Haftalik Veri Giindemi
Donemi PiyasaBeklentisi
2Eyliil  Markitimalat Sanayi PMI Anketleri Agustos
3Eyliil  TUIK Enflasyon Verileri Agustos TUFE:-%0,07
Euro Alani Uretici Fiyat Enflasyonu Temmuz aylk%.0,1
ABDISM imalat Sanayi Endeksi Agustos 54,5
4 Eyliil  Hazineic Borc Odemesi(1.111 milyon TL)
Euro Alani GSYH Bliyiime Verisi (Revizyon) 20132.Ceyrek yillk-%0,7
S5Eyliil  Japonya Merkez Bankasi (Bo)) Toplantisi ve Faiz Karari politika faizi: %0,0-0,1
ingiltere Merkez Bankasi (BoE) Toplantisi ve Faiz Karari politika faizi: %0,5
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Toplantisi ve Faiz Karari politika faizi: %0,5
Almanya Fabrika Siparisleri Verisi Temmuz aylk %0,7 azalis
ABD Fabrika Siparisleri Verisi Temmuz aylhk%3,5azalis
6Eyliil  Almanya SanayiUretimi Verisi Temmuz aylk %0,3azalis
ABD Isgiicii istatistikleri Adustos 175 binkisilik artis; issizlik %7,4
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Hisse Senedi Piyasalari

Tahvil-Bono Piyasalari

BIST ENDEKSLERI TAHVIL-BONO FAIZLERi (%)
23.AGu  29.Agu Degisim (%) Degisim
BIST-100 67.932  66.394 226  Vade 23.Agu  29.Agu  (Puan)
BIST- 30 82427 81121 15g  09.10.2013 8,01 774 0,27
BIST- Sinai 61357  58.928 396 13.05.2015 9,64 958  -0,06
BIST- Hizmetler 50.185  47.056 6,24  27.01.2016 9,74 10,05 031
BIST- Mali 92.068 91.856 0,23 14.02.2018 9,73 9,90 0,17
15.01.2020 9,84 9,96 0,12
Gectigimiz haftaya ylikselisle baslayan BIST-100 endeksi, BIST BAP Fiyat Endeksi 138,94 13753 141

kiiresel piyasalarda risk algisinin artmasi nedeniyle Sali
gind %5'e yakin geriledi. ABD'de Temmuz'da aylik bazda
%7,3 gerileyerek son 11 ayin en sert disuslini kaydeden
dayanikli mal siparisleri verisi, piyasalarda kotimser bir
hava yaratti. Ekonomik aktivitedeki toparlanmaya iliskin
soru isaretleri yaratan veri aciklamasi, Fed'in tahvil alim
hizini kisa vadede diistirmeyebilecedi beklentilerini 6ne
cikardi. Ote yandan, Suriye'de yasanan catismalar ve bu
tlkeye olasi midahale konusunda yasanan belirsizlik,
piyasalara olumsuz yansidi. Suriye'ye karsi askeri
operasyonun giindeme gelmesi, kiiresel piyasalarda risk
algisini 6nemli dlclide artirdi.  Haftanin sonuna dogru
gelen tepki alimlari ile kayiplarinin bir kismini telafi etse
de, BIST-100 endeksi haftayr %2,3 disiisle 66.394
puandan kapatti.
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Tahvil-bono faizleri gecen haftaya, TL'deki deger kaybinin
sirmesi ve kiiresel piyasalarda artan risk algisinin etkisiyle
yikselerek basladi. Sali glindi bir basin aciklamasi yapan
TCMB Baskani Basci, ontimiizdeki toplanti icin faiz artinm
sinyali vermedi. Doviz kurlarindaki yikselisin gecici
oldugunu savunan Bascl, TL'deki deger kaybini doviz
tarafinda yapacaklar “manevralar” ile durduracaklarini
ifade etti. Ote yandan, yurticinde faizlerde son dénemde
gozlenen artis trendi, uluslararasi kredi derecelendirme
kurulusu  Fitch  tarafindan, Tirkiye ekonomisinin
kirlganhgina dair bir isaret olarak degerlendirildi. Haftalik
bazda bakildiginda, gelen alimlarla faizler bir miktar
gevsedi.

Yasanan gelismeler sonucunda, 13 Mayis 2015 vadeli
gosterge tahvilin bilesik faizi Cuma gliniinti haftalik olarak
6 baz puan diistisle %9,58 seviyesinden kapatti.

Gosterge Tahvil Faizi ve Beklenen Reel Faiz
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Gosterge Tahvil Faizi Beklenen Reel Faiz *

Kaynak: Borsa istanbul, iktisadi Arastirmalar Blimii * Gosterge tahvilin beklenen enflasyona gére hesaplanan reel faizidir.
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Doviz Piyasalari Eurotahvil Piyasalari
DOViZ KURLARI EUROTAHVIL
23.Agu 30.Agu Degisim (%) Degisim

Dolar 1,9851 2,0383 2,68 23.Agu 30.Agu (Puan)
Euro 2,6588 2,6965 1,42 EMBI+
Sepet (') 2,3220 23674 1,96 Endeks 631,80 629,26 -0,40
EUR/USD Paritesi 1,3381 1,322 -1,20 Spread 359 372 13
USD/JPY Paritesi 98,74 98,15 -0,60 Turkiye
(')0,5USD +0,5EUR Endeks 414,29 411,46 -0,68

. o Spread 310 326 16
Gectigimiz hafta Dolar, Yen disindaki diger para

birimlerine karsi deder kazandi. EUR/USD paritesinde de
asagi yonli bir seyir izlendi. ABD'de dayanikli mal
siparisleri verisi Temmuz'da son 11 ayin en sert diistsinu
sergileyerek (lilkede ekonomik aktiviteye iliskin olumsuz
bir tablo cizdi. Bekleyen konut satislan verisi de
Temmuz'da tahminlerin zerinde bir diislise isaret etti.
ABD'deki veri aciklamalarn Fed'in ¢ikis stratejisinde acele
etmeyecedi yoniindeki beklentileri destekledi. Ote
yandan, Yen'e yonelik talebin artmasi sonucu Yen, Dolar
karsisinda deder kazand.

Gecen hafta gelismekte olan llke para birimlerinde sert
satislara neden olan Fed kaynakli endiseler ve Suriye'ye
askeri miidahalede bulunulacagina dair endiselerle TL,
Hindistan Rupisi'nin ardindan en koti performans
gosteren para birimi oldu. TCMB Baskani Bascrnin
gectigimiz hafta yaptigi aciklamalarin faiz artisi olasihgini
ortadan kaldirmasi, TL'de deder kayiplarini hizlandirdi.
Suriye'ye miidahale olasiliinin azalmasinin ardindan
TL'de bir miktar toparlanma edilimi gézleniyor.
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Kaynak: Reuters, JP Morgan

Cuma giind haric olmak lizere gectigimiz hafta slresince
gelismekte olan dlke eurotahvillerinin risk priminde artis
kaydedildi. Ozellikle Sali giinii Suriye'ye ydnelik olasi bir
askeri midahaleye iliskin endiseler, kiiresel piyasalarda
sert satislara neden oldu. Kiiresel risk algisina iliskin
gosterge niteligi tasiyan VIX endeksi Sali gind 16,8
seviyesine yikseldi. Suriye'ye yonelik miidahale olasilidi,
Tlrkiye eurotahvillerinin risk priminde de énemli dlclide
artisa yol acti. Suriye'ye yonelik askeri operasyon
olasihginin azalmasinin etkisiyle Cuma giini piyasalarda
bir miktar gevseme yasandi.

Gelismekte olan (lke eurotahvillerinin risk primi haftalk
olarak 13 baz puan artisla 372'ye, Tiirkiye
eurotahvillerinin risk primi de 16 baz puan ylikselisle
326'ya ciktl.

450 - EMBI+ ve Tiirkiye Spread (baz puan)
400 -
350 -
300 -
250 -
200 -
150 : . .
L L
— EMBI+ Tirkiye



Haftalik Ekonomi ve Finans Biilteni

P N
TURKIYE $ BANKASI

Emtia Piyasalari
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Gectigimiz haftaninilk yarisinda, altin fiyatlari yiikselirken
haftanin geri kalaninda bu egilim tersine dondi. ABD'de
aciklanan ekonomik verilerin Fed'in mevcut politikalarina
bir siire daha devam edecedi yonlindeki beklentileri
desteklemesinin etkisiyle &nce altin fiyatlar yiikseldi. Ote
yandan, kiresel piyasalarda giindem, Fedin para
politikasina iliskin gelismelerden Suriye'ye yonelik
gerceklestiriimesi planlanan askeri operasyona kaydi. Bu
gelisme de piyasalarda giivenli liman olarak gortilen altina
yonelik talebi artirdi. Altin fiyatlar, Suriye'ye yonelik
midahale olasihdinin azalmasi ile birlikte hafta sonuna
dogru tekrar deger kaybetti. Bu gelismelerin etkisiyle altin
fiyati haftalik bazda %0,05 oraninda gerileyerek haftayi
USD/ons 1.395,7 seviyesinde tamamlad..

Kaynak: Reuters
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Petrol fiyatlari, Suriye’de yasanan ve etkisini artiran siyasi
gerilimin etkisiyle gecen hafta boyunca yiikseldi. Ozellikle
askeri operasyon olasiiginin giindeme gelmesi,
piyasalardaki gerginligi artirdi. Ancak olasi bir miidahaleye
karsin net kararlarin ortaya konamadigi gériildii. Yasanan
gelismeler sonucunda Brent tiiri petroliin spot fiyati
gecen hafta %2,55 yiikselisle Cuma gliniind USD/varil
115,21 seviyesinden kapatt!.
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Bu rapor Bankamiz uzmanlarn tarafindan givenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen bilgiler
kullaniimak suretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir ve hicbir sekilde finansal enstriimanlarin alim veya satimi
konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen goris ve
degerlendirmeler, hicbir sekilde Tiirkiye is Bankasi A.S.'nin kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan
uzmanlarnin kisisel goriis ve dederlendirmeleridir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, gériis ve
degerlendirmelerin dogru, dedismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti vermemektedir. Tiirkiye is
Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor
ve icindeki bilgilerin kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan Tiirkiye is Bankasi A.S. hicbir
sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor tizerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir
amacla, kismen veya tamamen codaltilamaz, dagritilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz saklidir.



