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Suriye bashgindaki gerginligin, gecen hafta basinda
Rusya'nin yaptigi onerinin ardindan azalmasi piyasalara
olumlu yansidi. Rusya’nin onerisi, Suriye'nin elindeki
kimyasal silah envanterinin uluslararasi denetime
birakilmasini ve Suriye'nin kimyasal silahlarin yasaklanmasi
ile ilgili anlasmay! imzalamasini 6ngdriyor. Suriye'nin
Rusya'nin onerisini kabul ettigini aciklamasini takiben ABD
baskani Obama da dneriye olumlu yaklasan ve diplomatik
cdztim yollar aranmaya devam edilecegini belirten mesajlar
verdi.

Yurticinde gecen hafta makroekonomik veri trafigi
yogundu. Temmuz ayl sanayi uretimi endeksi, 2013 Il
ceyrek GSYH verisi, Temmuz ayl ©demeler dengesi
istatistikleri ile birlikte TCMB'nin Eylil ayi beklenti anketi
acikland.

TUIK tarafinda aciklanan veriye gére Temmuz'da sanayi
Uretiminde beklentilerin Uzerinde bir artis kaydedildi.
Takvim etkisinden arindinlmis endekse gore sanayi tretimi
bir dnceki yilin ayni ayina gore %4,6 artti. Bu ylikseliste
imalat sanayii altindaki 24 sektoriin 18’inde gerceklesen
tretim artislan etkili oldu. Mevsim ve takvim etkilerinden
arindinlmis endeks incelendiginde ise sanayi lretiminin
Temmuz'da bir dnceki aya gore %0,9 arttigi goriliyor.
imalat sanayi alt kalemleri arasinda aylik bazda en yiiksek
artislar motorlu kara tasitlarinin Gretimi, elektrikli techizat
imalati ve fabrikasyon metal iiriinlerde yasandi. Ote yandan
diger ulasim araclar imalati, bilgisayarlarin, elektronik ve
optik Urlnlerin imalati ve baska yerde siniflandiriimamis
makine ve ekipman imalati ise aylik bazda dretimin en hizl
azaldigi sektorler olarak kaydedildi.

TUIK tarafindan aciklanan biiyiime rakamlarina gére
Tlrkiye'de GSYH, 2013 yilinin ikinci ceyredinde bir énceki
yilin ayni ceyredine gore %4,4 blyldid. Bu rakam,
piyasalarin %3,5 olan blyilime beklentisinin lizerinde
bulunuyor. Yilin ilk yansi itibariyla ise GSYH, 2012'nin ilk
yarisina gore %3,7 artmis durumda. Alt kalemlere
bakildiginda ic tiiketimin hiz kazandigi gortlirken, ozel
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sektdriin yatinmlarindaki gerilemenin devam ettidi, buna
karsin kamunun yatinm harcamalarinin arttigi dikkat
cekiyor.

TCMB tarafindan aciklanan Temmuz ayr 6demeler dengesi
istatistiklerine gore cari acik 5,8 milyar USD ile piyasa
beklentisinin Uzerinde gerceklesti. Temmuz ayi verisiyle
birlikte yilin ilk 7 aymna ait cari acik 42,1 milyar USD'ye
ulasirken; 12 ayhk kiimilatif cari acik da 55,8 milyar USD
oldu. Cari aciktaki artista parasal olmayan altin ithalatinin
onceki aylara gore gerilemekle birlikte ylksek dizeyini
korumasi etkili olurken, Mayis'tan bu yana nispeten zayif bir
seyir izleyen portfoy hareketlerinde Temmuz ayinda 3
milyar USD'lik net cikis gerceklestigi dikkat cekti. Ote
yandan net dogrudan yatinmlar aylk 1,6 milyar USD ile son
13 ayin en yiiksek diizeyine ulasti. Bu artista finans ve
sigortacilik sektdriine yonelik dogrudan yabanci sermaye
girisleri etkili oldu.

TCMB tarafindan yayimlanan Eylil ayr beklenti anketi
sonuclarinda, son donemde kurlarda gozlenen yukari yonli
hareketin yansimalari belirginlesmeye basladi. Piyasalarda
Onumuizdeki déneme iliskin kur ve enflasyon beklentileri
artarken, cari acik beklentisi geriledi. Sonuclara godre
piyasalarda yil sonu Dolar kuru beklentisi 1,9952, cari acik
beklentisi 58,7 milyar USD, tliketici enflasyonu beklentisi
ise %7,44 diizeyinde bulunuyor. Piyasanin %3,5 olan yil
sonu bliyiime beklentisi ise Eylil ayinda degismedi.

Japonya'da ikinci ceyrek GSYH blytimesi piyasa beklentileri
paralelinde  yukarn yonli revize edilerek %0,9 oldu.
Yilliklandirilmis bilyiime %3,8 olurken, bir 6nceki yilin ayni
ceyredine gore biiyiime de %1,3 seviyesinde gerceklesti.
Japonya Temmuz ayi sanayi tretimi ise aylik %3,4, yillik %
1,8 artis kaydetti.

Cin'de de sanayi Uretimi, perakende satis ve enflasyon
verileri aciklandi. Agustos ayi sanayi Uretimi %9,9 olan
piyasa beklentilerinin lzerine cikarak yillik bazda %10,4
artarken; yine Agustos ayina ait perakende satislar ayhk
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%1,2 ylikseldi. Perakende satislardaki yillik artisin %13,4
ile 2013'lin en giiclii yikselisini gésterdigi izleniyor. Ote
yandan Cin'de Adustos ayi tiketici enflasyonu aylik %0,5
olarak aciklandi. Yilhik enflasyon ise %2,6 seviyesinde
bulunuyor.

Avrupa'da ise Euro Alani sanayi Uretimi piyasalarda takip
edilen en 6nemli veri aciklamasiydi. Haziran'da %0,6 artmis
olan Euro Alani sanayi Uretimi verisinde Temmuz'da
beklenmedik bir diislis gerceklesti. Aylk bazda
dedismeyecedi yoniindeki beklentilere karsilik %1,5
gerileyen sanayi tretimi, yillik olarak da 2012 yih Temmuz
ayl verisinin %2,1 altinda gerceklesti. Uretimdeki
gerilemenin bir cok sektdre yayilmis olmasi, Avrupa'daki
toparlanmayaiiliskin endiseleri artirdi.

ABD'de Adustos ayinda Uretici fiyatlari enflasyonu aylik
%0,3, yillik %1,4 diizeyinde gerceklesti. Fiyat artislari gida
ve enerjide hizlanirken, gida ve eneriji haric cekirdek fiyat
endeksinde aylik bazda dedisim yasanmadi. Ajustos ayinda
perakende satislar dnceki aya gore %0,5 olan beklentilerin
altinda, %0,2 artti. Ote yandan Temmuz ay! verisi %0,2'den
%0,4'e revize edildi. Otomobil ve akaryakit satislari haric
cekirdek verideki aylik artis ise %0,1 oldu.

ABD'de bir onceki ay 82,1 seviyesinde olan Reuters/
Michigan Universitesi tiiketici gliven endeksi, Eylii'de 82
olan beklentilerin altinda kaldi ve 76,8'e geriledi. Ayin ilk
yarisinda tiketici giveninin neden bu sekilde geriledigi
konusunda, makroekonomik verilerin goérece olumlu
seyrine bakinca dogrudan bir sebep sOylenemese de

Suriye'ye yonelik olasi bir askeri operasyonun yarattigi
endisenin etkili olmus olabilecedi kaydediliyor. Suriye
konusundaki gerginlidin azalmasiyla ayin ikinci yarisinda
tliketici gliveninde de yeniden artis yasanabilecegi
distniltyor. Ancak bu yoruma ragmen alt kalemlerde en
hizli gerilemenin beklentilere iliskin endekslerde yasandigi
dikkat cekiyor.

Haftalik Veri Giindemi

16 Eyliil TUIK isgiiciiistatistikleri

Maliye Bakanligi Merkezi Yonetim Blitce Gerceklesmeleri

ABD Sanayi Uretimi Verisi
ABD Kapasite Kullamimi Verisi
Euro Alani Tiiketici Fiyat Enflasyonu

17 Eyliil TCMB Para Politikasi Kurulu Toplantisi
Almanya ZEW Anketi
ABD Tiiketici Fiyat Enflasyonu

18 Eyliil TCMB Kisa VadeliDis Borg istatistikleri
Hazine ic Borc Odemesi (TL930 milyon)

Fed Acik Piyasa Komitesi Toplantisi ve Faiz Karari

ABD YeniKonut insaatlari

19Eylil TCMB Uluslararasi Yatirim Pozisyonu
ABD ikinci El Konut Satislari

Donemi PiyasaBeklentisi
Haziran issizlik %8,8*
Adustos TL3,1 milyar acik*
Adustos aylik%0,4 artis*
Adustos %77,8*
Adustos yillik %1,3*

Eylil 46

Adustos aylik%0,1
Temmuz
Adustos 915binadet
Temmuz
Adustos 5,255 milyon adet

(*) Gerceklesme Verileridir.
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Hisse Senedi Piyasalarn Tahvil-Bono Piyasalari

BIST ENDEKSLERI TAHVIL-BONO FAIZLERI (%)

6.Eyl 13.eyl Degdisim (%) Degisim
BIST-100 67232 71635 655  Vade 6.Eyl 13.Eyl (Puan)
BIST- 30 82210  87.676 665  09.10.2013 6.99 641 058
BIST- Sinai 59.060 62.765 6,27 13.05.2015 9,41 9,17 -0,24
BIST- Hizmetler 46910  50.957 863  15.01.2020 9.80 956  -0.24
BIST- Mali 93.754 99.086 5,69 21.07.2021 3.54 3,54 0,00
. — — 08.03.2023 9,88 978  -010
Onceki haftanin son gund ABD tarlm disi .|st|hdam BIST BAP Fiyat Endeksi 137.69 138.27 0,58
verisinin ardindan gelen iyimser hava ile TL'nin deder
kazanmasi, hisse senedi piyasasinin gectigimiz haftaya Gectigimiz hafta boyunca tahvil ve bono faizleri asagi
yiikselisle baslamasina neden oldu. Ote yandan Suriye'nin yonlii bir seyir izledi. Onceki haftanin son giinii aciklanan
kimyasal silahlarini uluslararasi denetime acma onerisini ve Fedin tahvil alim programini azaltmaya baslama
kabul etmesi savas olasihgini azaltirken, borsa hizla tarihinin gecikecedine isaret eden tarim disi istihdam
ylkseldi. Hisse senedi piyasasindaki olumlu hava haftanin verisinin ardindan hafta basinda TL deder kazanirken,
son islem gliniine kadar sirmekle birlikte, ylksek faizler de buna paralel olarak geriledi. Ote yandan, Sali
seviyelerden gelen kar satislar da borsayi kismen baski gint  gerceklestirilen Hazine ihalelerine talebin
altina aldi. Haftanin son islem giiniinde ise, piyasanin bu beklentilerin altinda kaldigi, faizlerin de ylkseldigi
hafta gerceklesecek olan Fed toplantisindan cikabilecek gorildi. Ancak, Suriye’'nin kimyasal silahlarini uluslararasi
aciklamalara odaklanmasiyla endeks geriledi. Bu denetime acmayi kabul etmesi ile birlikte faizler yeniden
gelismelerle BIST-100 endeksi haftalik bazda %6,5 gerileme edilimine girdi. Fed toplantisi &ncesinde
oraninda ylikselerek haftayi 71.635 puandan kapatti. yatinmcilar nispeten temkinli davranirken, gérece olumlu

ongoriler faizlerin gerilemesinde 6nemlirol oynad.

Bu gelismeler sonucunda 13 Mayis 2015 itfa tarihli
gosterge tahvilin bilesik faizi bir 6nceki haftaya gore 24
baz puan gerileyerek Cuma gilinlinii %9,17'den kapatti.
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Doviz Piyasalari Eurotahvil Piyasalari

DOViZ KURLARI EUROTAHVIL

6.Eyl 13.Eyl  Degisim (%) Degisim
Dolar 2,0435 2,0260 -0,86 6.Eyl 13.Eyl (Puan)
Euro 2,7035 2,6958 -0,28 EMBI+
Sepet () 2,3735 2,3609 -0,53 Endeks 627,21 636,10 1,42
EUR/USD Paritesi 1,3179 1,3292 0,86 Spread 362 347 -15
USD/JPY Paritesi 99,10 99,34 0,24 Tirkiye
(1) 0.5USD +0,5EUR Endeks 411,89 418,83 1,68
Gectigimiz hafta, Suriye'deki kimyasal silah sorununun 2pread e 292 19
diplomasi yoluyla c&zilebilmesi icin atilan adimlarin Gectigimiz hafta, Suriye'ye doniik askeri miidahale
etkisiyle piyasalarda risk istahi artarken Dolar basta secenegini dteleyen gelismeler yasandi. Suriye'deki

olmak tizere gelismis tlke para birimlerinden ¢ikis yasandi.
Ote yandan, ingiltere’de Merkez Bankasi Baskani Mark
Carney'nin para politikasina iliskin degerlendirmeleriyle
Sterlin'in deder kazandigi gozlendi. Hafta sonuna dogru
aciklanan makroekonomik verilerin ABD'de tiiketici
tarafinda islerin umuldugu kadar iyi gitmedidgine isaret
etmesi, bu hafta yapilacak toplantida tahvil aliminda
azaltima gitmesi beklenen Fed'in elinin sanildidi kadar
gucli olmadigina isaret etti. Bu durum, Dolar'in deger
kaybetmesini sagladi.

Haftallk bazda, EUR/USD paritesi %0,9 yikselerek
1,3292 diizeyine cikarken, USD/JPY paritesi Yen'deki zayif
seyir nedeniyle %0,2 ylkselerek 99,34 dilizeyinden
kapand.

Risk istahindaki artis, TL cinsi varlklara olan talebi
arttinrken, kurlarin diismesine neden oldu. USD/TL

2,0260 seviyesinden haftayr kapatirken, EUR/TL
2,6958'eindi.
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Kaynak: Reuters, JP Morgan

kimyasal silah sorununun diplomasi yoluyla coztilebilmesi
icin atilan adimlarin etkisiyle risk istahi yiikseldi. Ote
yandan Cin'den gelen olumlu sanayi lretim verisinin yani
sira, 0©zellikle ABD'de talebe iliskin makroekonomik
verilerin beklentilerin altinda kalmasiyla Fed'in bu hafta
gerceklestirecedi toplantida tahvil alim programinda
azaltima gitmesi ihtimalinin azalmasi da risk istahini yukari
yonli etkileyen faktdrlerden oldu.

Gelismekte olan lilke eurotahvillerine ait risk primi haftalik
bazda 15 baz puan dislisle 347 seviyesine inerken,
Tlrkiye eurotahvillerine iliskin risk primi haftayr 19 baz
puan gerileyerek 292 diizeyinden kapatti.

EMBI+ ve Tiirkiye Spread (baz puan)
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Emtia Piyasalari
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Gectigimiz hafta piyasalarda yasanan bir dizi gelisme,
kiiresel risk algilamasinin diismesine neden oldu. Cin'de
beklentilerin Uzerinde aciklanan Adustos ayl sanayi
tretim ve perakende satis verileri, ekonomik
toparlanmaya iliskin pozitif sinyaller verdi. Ote yandan,
Suriye'ye operasyon riskinin azalmasi ve ABD'de tahvil
alim hizinin yavaslatiimasinin ertelenecedi beklentisi
piyasalardaki olumlu havay! destekledi. Riskli ve getirisi
yiiksek varlklara talep artarken, altina hafta genelinde
satis geldi. Béylece, altin fiyatlan haftalik bazda %4,7
gerileyerek Cuma giini kapanista USD/ons 1.326,3
seviyesinde gerceklesti.

Kaynak: Reuters
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Orta Dogu'yu etkisi altina alabilecek bir savas olasihgi ile
son donemde ylkselis trendine giren petrol fiyatlari,
gecen hafta geriledi. Bu gelismede, Rusya'nin cabalariyla
Suriye'ye olasi operasyon riskinin azalmasi etkili oldu.
Yatinmcilarin satisa gecmesiyle hafta basinda sert bir
diists kaydeden petrol fiyatlari, ilerleyen glinlerde zaman
zaman gelen tepki alimlarinin da etkisiyle yatay seyretti.
Boylece, Brent tiirii petroliin fiyati gecen haftaya gore
%?2,5 azalarak USD/varil 113,82 seviyesine indi.
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Bu rapor Bankamiz uzmanlan 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
degderlendirmeler, 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 iizerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir
amacla, kismen veya tamamen codaltilamaz, dagrtilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz saklidir.
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