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Gectigimiz hafta TCMB verilerine gore, yurt icinde kapasite
kullanim orani (KKO) Eyliil'de bir énceki aya gore énemli bir
dedisim gostermeyerek %75,4 olurken, reel kesim gliven
endeksi 108,5 seviyesine yiikseldi. Mevsimsellikten
arindinimis  verilere goére, ayni donemde KKO %?74,9
diizeyinde yatay seyrederken, reel kesim giiven endeksi
2,3 puanlik yiikselisle 108,5'e cikti. Ozellikle gelecek 3 aya
iliskin ihracat siparis miktar ve lretim hacmine yonelik
degerlendirmelerin endeksi artis yoniinde etkiledigi dikkat
cekti. Tiketici gliven endeksi ise, Eylil'de 72,1 seviyesine
geriledi. Boylece tiiketici gliveni son 11 ayin en disuk
seviyesine inmis oldu.

17 Eylil 2013 tarihli Para Politikasi Kurulu toplanti 6zetinde
TCMB, enflasyonun disme ediliminde olduguna dikkat
cekti. Cari acidin seyri ile ilgili olarak, i¢ talep ve ihracatta
ihmh gériintiimiin sirdirdlecedi varsayimi ile altin ticareti
haric tutuldugunda cari dengede kademeli iyilesme
ediliminin devam edecedi tahmin edildi. Ote yandan,
katildigi bir konferansta piyasa gelismeleri ve doviz kurlari
ile ilgili tahminlerini paylasan TCMB Baskani Basci, kisa
vadede faizlerde bir dedisiklik yapiimasinin olasi olmadigini
belirtti. Bascl, ayrica, sermaye akimlarinin gticli bir seyir
izlemesi halinde 2014 yilinda USD/TL kurunun 1,80'lere
kadar gerileyebilecedini ifade etti.

Diger taraftan, TCMB Baskan Yardimcisi Kenc gecen hafta
yaptidi aciklamada, TL'deki deder kaybi nedeniyle
enflasyonun yilsonunda TCMB'nin tahmini olan %6,2'nin
Uzerinde olmasini beklediklerini belirtti. ABD Merkez
Bankasi'nin (Fed) wvarlik alim programini azaltmaya
baslamasina iliskin beklentilerin piyasada fiyatlandidina
dikkat ceken Keng, bu nedenle azaltim fiilen basladiginda
piyasalarin beklendigi kadar btiyiik bir tepki vermeyecedgini
distindiklerini ifade etti.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Tirkiye
ekonomisinin gidisatina iliskin degerlendirmelerini paylast!.
Fitch, net sermaye girislerinde yasanabilecek bir
yavaslamanin oniimiizdeki donemde biyilimeyi olumsuz

KAPANIS VERILERI (27 Eyliil)

etkileyebilecedine dikkat cekti. 2013 ve 2014 yillan icin
biliyiime tahminlerini sirasiyla %3,6 ve %3'lin alti olarak
veren Fitch, cari acigin GSYH'ye oraninin ise 2014'te %6
civarinda gerceklesecedini dngoriyor. Enflasyonun ise bu
yil ve gelecek yil %7-8 bandinda kalacagi tahmin ediliyor.
Diger taraftan aciklamada, basaril blitce performansi, giicli
bankacilik sistemi, ihra¢ pazarlarindaki esneklik gibi gucl
Ozellikleri paralelinde Tirkiye ekonomisinin orta ve uzun
vadedeki bliyiime potansiyelini stirdirdigd belirtildi.

Uluslararasi piyasalardaki veri aciklamalari da dinya
genelinde ekonomik aktivitenin toparlanmaya devam
ettigine, ancak mevcut risklerin blylmeyi asad
cekebilecedine isaret etti.

ABD'de ikinci ceyrekte yilliklandinlmis GSYH bulylmesi
nihai olarak %¢2,5 oraninda teyit edilerek beklentilerin
altinda aciklandi. Agustos ayina ait dayanikli tiketim mal
siparisleri aylik bazda %0,1 artarak tahminlerin (izerinde
gerceklesirken, bekleyen konut satislari Agustos'ta ayhk
bazda %1,6 ile tahminlerden daha fazla geriledi. Ayni
donemde yeni konut satislari ise 421 bin adet ile 6ngoriilere
yakin dlizeyde gerceklesti. Adustos'ta ©ngoriler
paralelinde kisisel gelirler aylk bazda %0,4, kisisel
harcamalar %0,3 artti. Markit imalat sanayi PMI endeksi
Eylil'de 52,8 ile tahminlerin altinda kalirken, Reuters/
Michigan tliketici gliven endeksi de 77,5 ile beklentilerin
altinda gerceklesti. Issizlik maasi basvurular 21 Eyliil
haftasinda 305 bin kisi ile 6ngorilerin altinda kald.
Aciklanan veriler, Uretim ve harcama tarafinda olumlu
seyrin devam ettidi, ancak risklerin sirdiglu yonlnde
yorumlandi.

Ote yandan, ABD'de borc tavaninin yiikseltiimesine iliskin
gorismeler yeniden giindeme geldi. Borclanma imkaninin
Ust siminna  Ekim ayr icinde ulasilacagi 6ngorisd,
tartismalarin ve piyasadaki kaygilarin artmasina neden
oldu. Ayrica, gelecek dénem politikalariyla ilgili olarak Fed
tyelerinden aciklamalar gelmeye devam etti. New York Fed
Baskani, Fed'in bir siire daha genisleyici para politikasi
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uygulamalarina devam etmesi gerektigini belirtirken, Dallas ile ABD'de tarim disi istihdam verileri ve bor¢ tavanina iliskin
Fed Baskani Eylil ayi toplantisinda varlik alim programini gelismeler yakindan izlenecek.

beklenilenin aksine azaltmayan Fed'in glvenilirliginin

zedelendigini ve piyasalardaki belirsizligin arttigini ifade

etti. Fed'in para politikasinin gidisati ve borc¢ tavaniyla ilgili

olusabilecek sorunlar, piyasalardaki risk algilamasini artirdi.

Euro Alani'nda, Markit tarafindan yayimlanan ve sanayi ile
hizmetler sektdrlerini kapsayan bilesik PMI endeksi Eyliil'de
52,1 ile esik dederin lizerinde aciklandi. Bolgede tiiketici
gliven endeksi ayni donemde -14,9, is diinyasi gliven
endeksi de -0,2 ile ongorilerden olumsuz acikland.
Almanya'da Eylil ayr imalat sanayi PMI endeksi 51,3 ile
tahminlerden disik bir seviyede gerceklesirken, Ifo is
dinyasi given endeksi de 107,7 dederini alarak dngoriilerin
bir miktar altinda kaldi. Avrupa Merkez Bankasi Baskani
Draghi, gecen hafta Avrupa Parlamentosu'nda yaptigi
konusmada, Avrupa bankacilik sistemine uzun vadeli yeni
bir refinansman operasyonu aracilifiyla destek olmaya
hazir olduklarini belirtti. Draghi ayrica, faizlerin uzun bir
stire daha dlslik seviyelerini korumasi gerektigini
vurgulad.

Japonya'da Adustos ayi tiiketici fiyat endeksindeki artis
yillik bazda %0,9 ile beklentilerin Gzerinde geldi. Cin'de de
imalat sanayi PMI endeksi Eylil'de 50,2 ile esik dederin
Uzerinde gercekleserek (retim dlzeyinde sinirh
toparlanmayaisaret etti.

Bu hafta, piyasalarin glindemini yurt icinde Agustos ayi dis
ticaret dengesi, imalat sanayi PMI endeksi ve enflasyon
verileri olusturuyor. Kiiresel piyasalarda ise, ECB faiz karari

Haftalik Veri Glindemi
Donemi PiyasaBeklentisi
30Eyliil TUIK Dis Ticaret Verileri Agustos USD7,0 milyar dis ticaretacigr*
Almanya Perakende Satislar Verisi Adustos yillik %0,4*
01 Ekim ABDISM imalat Sanayi Endeksi Eylul 55
Euro Alaniissizlik Verisi Agustos %121
Markit imalat Sanayi PMI Anketleri Eylul EuroAlani:51,1

02 Ekim Hazine ic Borc Odemesi (TL683 milyon)
Avrupa Merkez Bankasi Toplantisive Faiz Karari

Euro Alani Uretici Fiyat Enflasyonu Adustos yillik-%0,7
03Ekim  TUIK Enflasyon Verileri Eyldl

ABD Fabrika SiparisleriVerisi Adustos ayhk %0,3
04 Ekim  ABDisgiiciiistatistikleri Eyll tarimdisiistihdam: 184 bin kisi

Almanya Uretici Fiyat Enflasyonu Agustos yilhk%0,0

Japonya Merkez Bankasi (Bo)) Toplantisi ve Faiz Karari

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

BIST ENDEKSLERI TAHVIiL-BONO FAIZLERI (%)
20.Eyl 27.Eyl Degisim (%) Degisim
BIST-100 77.863  74.772 397  Vade 20.Ey! 27.Eyl (Puan)
BIST- 30 96.321 91815 468  05.03.2014 7,47 770 023
BIST- Sinai 65513  65.062 -069  13.05.2015 7,72 834 062
BIST- Hizmetler 54061  53.144 1,70  14.02.2018 8.28 886 058
BIST- Mali 109.931  103.724 565  15.01.2020 8,61 9,10 0,49
08.03.2023 8,76 921 045
Bir dnceki hafta Fed'in tahvil alimlarini azaltmak icin BIST BAP Fiyat Endeksi 139,13 136,33 280

ekonomideki gelismeleri izleyecedini aciklamasinin
ardindan risk istahi artmis, tlim piyasalar yogun alimla
karsilasmisti. S6z konusu alim dalgasindan TL cinsi
varliklar da etkilenmisti. Ancak, bir ©nceki Cuma
gintinden itibaren risk istahinda gozlenen azalisin
etkisiyle kar satislarinin hiz kazandidi ve hisse senedi
fiyatlarinin yoénind asadi cevirdigi gorildid. Gectigimiz
hafta boyunca gelen satislar, bir onceki hafta yasanan

Fed'in niceliksel genislemeden c¢ikis icin ekonomik
gostergelerde kalici bir diizelme yasanmasini bekleyecegi
yonlindeki aciklamanin etkisiyle artan risk istahinin
borclanma piyasasl araclarina doniik talebi
desteklemesinin ardindan, bir dnceki hafta sonundan
itibaren kar satislarinin  gelmeye basladidi izlendi.
Gectigimiz hafta boyunca siren satislanin etkisiyle faiz

ylkselisin bir kismini geri aldi. Hafta icinde, Fitch
Tirkiye'ye iliskin yaptigi degerlendirmelerde, sermaye
akimlarinda yasanacak bir yavaslamanin dlkenin biiyime
performansi tzerinde dnemli baski yaratacadini, ancak

oranlarinin yiikseldigi ve tahvil fiyatlarinda yasanan artisin
dengelendigi gozlendi. Borclanma araclarindaki satislar ve
azalan risk istahinin etkisiyle getiri egrisinin yukari dogru
tasindidiizlendi.

yapisal cari acik sorununa ragmen giiclii kamu finansmani
ile bankacilik sektori sayesinde édemeler dengesi krizine
neden olmayacadinin altini ¢cizdi. Bu aciklamanin ardindan
Tilrkiye'nin notunun yatinm yapilabilir seviyede kalacadi
yonindeki dederlendirmelerin gliclenmesi hisse senedi
piyasasindaki diistisi sinirladi.

13 Mayis 2015 itfa tarihli gdsterge tahvilin faizi gectigimiz
hafta 62 baz puanlik artarak Cuma glinii %8,34'e yiikseldi.

Bu gelismelerin etkisiyle BiST-100 endeksi, gectigimiz
haftayi %4 disisle 74.772 diizeyinde tamamladi.

Borsaistanbul - BIST Gosterge Tahvil Faizi ve Beklenen Reel Faiz
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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

20.Eyl 27.Eyl Degisim (%) Degisim
Dolar 1,9773 2,0297 2,65 20.Eyl 27.Eyl (Puan)
Euro 2,6761 2,7450 2,57 EMBI+
Sepet (') 2,3267 2,3874 2,61 Endeks 656,63 650,01 -1,01
EUR/USD Paritesi 1,3522 1,3521 -0,01 Spread 317 343 26
USD/JPY Paritesi 99,30 98,24 -1,07 Tiirkiye
()0,5USD +0,5EUR Endeks 437,26 432,15 -1,17
ABD'de  bor¢clanma tavani ve bltce agiginin Spread 245 2L 30

surddrdlebilirligi ile ilgili sorunlar acisindan takvimin
sikismaya baslamasina ragmen stiren belirsizlikler gecen
hafta Dolar olumsuz etkiledi. ingiltere Merkez Bankasi
Baskani'nin ekonomideki iyilesme emarelerine isaret
ederek tahvil alimina ihtiyac duyulmadidi yonindeki
aciklamalarinin da etkisiyle Dolar, Sterlin karsisinda deger
kaybetti. Japonya Maliye Bakani'nin, kurumlar vergisinde
indirim dlstinmediklerini aciklamasi da, Yen'in Dolar'a
karsi gliclenmesine neden oldu. Haftalik bazda Euro/Dolar
paritesi yatay seyrederken, Dolar/Yen paritesi %1,07
oraninda geriledi.

ABD'de kamu maliyesine iliskin belirsizlikler paralelinde
azalan kiresel risk istahi, gelismekte olan ilke para
birimlerinin de deder kaybetmesine neden oldu. Cari acik
kaynakli riskler nedeniyle Turkiye'nin de yiksek
kirlganhga sahip Ulkeler arasinda gosteriliyor olmasi,
TL'nin diger gelismekte olan piyasa para birimlerine gore
daha olumsuz bir performans sergilemesine neden oldu.

Pariteler
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Kaynak: Reuters, JP Morgan

Fed'in bir énceki hafta yaptidi toplantida tahvil ahmlarinin
miktarini azaltmama yoninde aldigr kararin ardindan risk
istahinin hizh sekilde ylikselmesi gelismekte olan tilke
eurotahvillerine yonelik talebi dnemli dlciide artirmisti.
Ancak, Fed'in bu hamlesinin para politikasinda bir
dedisiklikten ziyade sadece genislemeci politikadan cikisin
ertelenmesi oldugunun anlasiimasiyla Dbirlikte risk
istahinin yeniden geriledigi gozlendi. Risk istahindaki
azalma, gelismekte olan ilke bor¢lanma araclarina doniik
talebin gerilemesine neden olurken, s6z konusu Ulkelere
ait eurotahvillerin risk primi ytikseldi.

Bu dodrultuda, gelismekte olan llke eurotahvillerine ait
risk primi 26 baz puanlik artisla 343'e cikarken, Tirkiye
eurotahvillerine ait risk primleri 30 baz puan yukselerek
275'e ulasti.
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Emtia Piyasalari
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Gectigimiz hafta altin fiyatlarn dalgali bir seyir izledi. Bir
onceki hafta altin fiyat,, piyasalarin Fed'den tahvil
alimlarinin azaltilacadi yontinde bir karar beklemesine
karsilk tahvil alim programinin strdiirtilecedine dair karar
cikmasinin - ardindan hizh  bir yiikselis kaydetmisti.
Gectigimiz hafta icinde ise gerek kar satislari gerekse
Fed'in para politikasina iliskin belirsizlikler altin fiyatlarini
asadl dogru cekti. Haftanin son islem giiniinde, ABD'de
bor¢ tavanina iliskin uzlasmaya varilmasi icin kalan stire
azalirken guvenli liman almlarinin  etkisiyle altin
fiyatlarimin ylikseldigi gorildi. Bu gelismelerle, altin
fiyatlan haftayr %0,8 artisla USD/ons 1.336
seviyesinden kapatti.

Kaynak: Reuters
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ABD ve iran arasinda gectigimiz hafta gerceklestirilen
nikleer programa iliskin gortismelerin oncesinde ve
sonrasinda bolgede gerginligin azalacagi beklentisi petrol
fiyatlarinin gerilemesine neden oldu. Irak'ta boru hattinda
yasanan sizintinin giderilmesi, ABD'de petrol stoklarinin
artis kaydetmesi ve Libya'da arzin artmasi hafta boyunca
petrol fiyatlan tzerinde asagi yonli baski yaratti. ABD'de
Kongre'nin borg tavanini onaylamasi icin stirenin azaliyor
olmasinin talep gériiniimiinl olumsuz etkilemesi de petrol
fiyatlarinin gerilemesinde etkili oldu. Brent tird ham
petroliin spot fiyati haftalik bazda %1,4 oraninda disisle
Cuma guintind USD/varil 108,7 seviyesinden kapatti.
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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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