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Gectigimiz hafta Euro Alanr'na iliskin gelismeler kiresel
ekonomi glindeminin st siralarinda yer aldi. Euro Alanr’'nin
en bilylk ekonomisi olan Almanya’da &éncii gostergeler
ekonomik aktivitenin yavaslamaya devam ettigi yoniinde
yorumlaniyor. Ulkede Agustos ay! imalat sanayi satin alma
yoneticileri endeksi (PMI), nihai olarak 51,4 ile beklentilerin
altinda gerceklesti ve son 11 ayin en yavas bliyimesine
isaret etti. is diinyasinin egilimlerini dlcen Ifo endeksi de

Rus sirketlerin Avrupa bankalarindan borclanamamasi ve
Rusya'ya gerceklestirilen bazi ileri teknolojili Grinlerin
ihracatinin yasaklanmasi gibi maddeler siralaniyor. Ote
yandan, Rusya tarafindan devreye alinan karsi yaptirimlarin
basta Dogu Avrupa Ulkeleri olmak (izere AB'de ekonomik
aktiviteyi olumsuz yonde etkilemesi bekleniyor. Bu
cercevede Cek Cumhuriyeti ve Slovakya'nin Rusya'ya ek
yaptinmlar uygulanmasina soguk baktigi biliniyor. Cuma

beklentilerin altinda kalarak reel sektére yonelik gind Dogu Ukrayna'daki ayrilikgi giiclerin temsilcileri ile
endiselerin artmasina neden oldu. Euro Alani genelinde de Ukrayna  temsilcileri arasinda Beyaz Rusya'da
Agustos ayina iliskin nihai imalat PMI gerileyerek 50,7 gerceklestirilen ~ goriismelerde, Cuma  aksamdisti

diizeyinde gerceklesti.

Euro Alanrna iliskin s6z konusu veri aciklamalarinin
ardindan Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Persembe gint
gerceklestirdigi toplantisinda Euro Alani ekonomisindeki
ivme kaybina ve deflasyon riskine karsi yeni dnlemler
acikladi. ECB, politika faiz oranini 10 baz puan distirerek
%0,05 seviyesine indirirken, halihazirda ekside bulunan
bankalara uygulanan mevduat faiz oranini da -%0,20'ye
cekti. Negatif mevduat faizi bankalarin ECB'de tuttuklar
mevduat icin faiz édeyecedi anlamina geliyor. Ayrica ECB,
detaylan Ekim ayinda aciklanmak (izere varliga dayali
menkul kiymet alim programina baslayacadini duyurdu.
Euro Alani ekonomisine iliskin tahminlerini de glincelleyen
ECB, Euro Alani ekonomisinin 2014'te %0,9, 2015'te %1,6
oraninda biyliyecedini 6ngoriirken, enflasyonun bu yil
%0,6, 2015'teise %1,1 ile ECB'nin %2'lik hedefinin oldukca
altinda gerceklesmesini bekliyor.

ECB Baskani Draghi toplanti sonrasi yaptidi aciklamada, orta
vadeli enflasyon go6riiniminin  bozuldugunu ve
ekonomideki toparlanmanin ivme kaybettigini ifade
ederken, Euro Alani ekonomisinde asagi yonlu risklerin
slirdigiinG belirtti. Draghi enflasyonun uzunca bir siire cok
distik seviyelerde kalacagi uyarisinda bulunurken, ECB
Uyelerinin "alisiimamis araclari” kullanma konusunda goris
birliginde oldugunu séyledi. Draghi ayrica faizlerin diisik bir
seviyede bulunduguna ve bundan sonra faiz tarafinda daha
fazla indirimin mimkidn olmadigina dikkat cekti.

Ukrayna ve Rusya arasindaki gerginlige iliskin gelismeler de
gectigimiz hafta giindemde kalmaya devam etti. AB'nin
Rusya'ya yonelik yeni yaptinm kararlan aciklayacagi
haberleri yakindan takip edilirken, olasi yaptirnmlar arasinda
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saatlerinden itibaren gecerli olmak (izere ateskes icin
mutabakata varilmasi, sorunun siyasi yollarla ¢6zimi
acisindan umutlar  artirmis durumda. Diger taraftan
ateskesin uzun dmiirli olup olmayacadi henliz netlesmis
dedil. Bir kismi ateskese karsi olduklarini belirtmis olsa da,
Dogu Ukrayna'daki milis giiclerinin ateskes kararina uymasi
bekleniyor. Ancak Ukrayna ordusu ile birlikte operasyonlara
katilan asir saga paramiliter gliclerin ateskesi kabul
etmeyerek catismalarn  koriikleyebilecedinden endise
ediliyor. Ateskes stirecinin sorunsuz ilerlemesi durumunda
Rusya'ya uygulanan yaptirmlarin da yeniden godzden
gecirilebilecedi yorumlari yapiliyor.

ABD'de ise, imalat sanayine iliskin aciklanan veriler
ekonomik aktivitenin Adustos ayinda ivme kazanmayi
strdirdidgu sinyalini verdi. S6z konusu doneme iliskin ISM
imalat endeksi tahminleri asarken, imalat sanayi PMI verisi
57,9 ile son ¢ bucuk yilin en yilksek seviyesinde
gerceklesti. Ayrica, Temmuz ayina iliskin insaat harcamalari
da son bes bucuk yil askin stirenin zirvesinde gelerek ABD
ekonomisine yonelik olumlu beklentileri destekledi.
Gectigimiz hafta yayimlanan Bej Kitap'ta (Beige Book) da
Temmuz-Agustos doneminde ekonominin (lke genelinde
iyilesmeyi sirdirdigu belirtildi.

ABD'de Cuma giinii aciklanan tarim disi istihdam artisi 225
bin kisilik beklentinin oldukca altinda gercekleserek 142 bin
kisi ile yiin en diisiik seviyesine indi. Issizlik orani ise
Temmuz ayindaki %6,2 seviyesinden %6,1'e geriledi.
Tahvil alim programini dniimizdeki ayda sonlandirmasi
beklenen Fed’in, 2015 yilinda faiz artinmina gitmeyi
planladigi  biliniyor. Istihdam piyasasinda yasanan
gelismelerin ise faiz artirrminin zamanlamasinda belirleyici

29.Agu 5.Eyl Degisim (%) 29.Agu 5.Eyl Degisim (%)
BIST-100 80.313 82193 234 4+ EUR/USD 1,3132 11,2950 -1,39 &
Gosterge Tahvil Faizi %9,07 %8,87 0,20 1) J} uUsSD/TL 21632 21578 -0,25 &
ABD 10 Yilik Tahvil Faizi %235 %246 0,12 O 4+ EUR/TL 2,8408 2,7951 -1,61 4
EMBI+ (baz puan) 305 297 -8 (1) - ALTIN (USD/ons) 1.287  1.269 1,44
EMBI+ Tiirkiye (baz puan) 218 203 -15 @) 4k PETROL (USD/varil) 101,7 99,5 213 &

(1) Haftalik fark ahinmistir.
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olmasi bekleniyor.

Fed'in cikis stratejisine yonelik degerlendirmelerde bulunan
uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch, Fed'in
parasal genislemeyi sonlandirmasinin ardindan 2015 yilinin
ortasindan itibaren faiz oranlarini artirmasinin finansal
piyasalardaki dalgalanmayr bir miktar artirabilecegini
belirtirken, bu gelismelerin kiiresel biylimeyi ve finansal
piyasalardaki istikrari  belirgin  dlclide etkilemesini
beklemediklerini acikladi. Fitch, “baz” senaryosunda Fed'in
faiz oranlarini kademeli olarak artirarak 2017 sonunda
%3,75'e yiikseltecedini 0Ongoriirken; “sok” senaryosu
cercevesinde (Fed'in faiz oranlarini daha erken ve daha
fazla artirmasi halinde) dis finansman ihtiyaci ve siyasi
kirllganhgi ylksek olan gelismekte olan Ulkelerin kredi
notlarinin etkilenebilecedini acikladi. Fitch Tirkiye'nin de,
Mogolistan, Libnan, Macaristan, Jamaika, Ukrayna ve El
Salvadorile birlikte bu listede oldugunu duyurdu.

TUIK tarafindan aciklanan verilere gére Agdustos'ta TUFE
aylik bazda %0,09 ile beklentilerin lizerinde artis kaydetti.
Ayni dénemde UFE ise %0,42 oraninda yiikselirken yillik
bazda UFE'deki artis %9,88 oldu. Yaz aylarinda genel olarak
gerileyen aylik enflasyon oranlarinin 2014 yilinda
ylkselmeye devam ettigi gorildi. Temmuz ayinda yukari
yonlii bir seyir izleyen yillik TUFE artisi, Agustos ayinda da
bu edilimini slrdirerek %9,54 seviyesinde gerceklesti.
Boylece TUFE'deki yillik artis, TCMB'nin %6,7-%8,5'lik
yilsonu tahmin araliinin Gzerindeki seyrini sirdirdu.
Adustos ayinda giyim ve ayakkabi grubu basta olmak lizere
mevsimsel (rlin fiyatlanindaki gelismelerin enflasyonu
asadl yoénllu etkiledigi gorildi (Enflasyon Gelismeleri
raporumuz).

TCMB bir onceki hafta yapilan PPK toplantisina iliskin

toplanti 6zetini yayimladi. 2013 yilinin ortalarindan itibaren
gerceklesen birikimli doviz kuru gelismelerinin yillhk
enflasyon Uzerindeki olumsuz yansimalarinin kademeli
olarak azaldigini ifade eden TCMB, Nisan ayinda 3 puani
asan soz konusu etkinin Temmuz ayi itibariyla 2,5 puan
civarinda oldugunu belirtti. Kurul, 2015 yilinda enflasyonda
bu kanaldan 6nemli bir diislis alani oldugunu vurgularken,
ddviz kuru hareketlerinin ikincil etkilerine ve kurakliga bagli
olarak ylikselen qida fiyatlarina dikkat cekti.

Markit'in acikladigi verilere gore, Tirkiye'de imalat PMI
endeksi Adustos ayinda 50,3 ile esik diizeyinin Uzerine
yikselerek sektoriin iki ay slren daralmanin ardindan
tekrar bliylimeye gectigine isaret etti. Bununla birlikte
endeks, Agustos ayinda esik diizeyinin lzerine yikselmis
olsa da uzun dénemli ortalamasinin (51) altinda gerceklesti.
Endeksteki simirh artista ozellikle ihracat siparislerindeki
toparlanmanin etkili oldugu gérildi. Nitekim, Tirkiye
ihracatcilar Meclisi (TiIM) Baskani Mehmet Biiyiikeksi
Tlrkiye'nin toplam ihracatinin Adustos ayinda basta AB
kaynakl talepteki artis olmak (lizere jeopolitik risklerin
arttigi dlkelere yonelik ihracattaki distisiin toparlanmaya
baslamasinin etkisiyle gecen yilin ayni ayina gére %5,2
artisla 11,1 milyar USD'ye yikseldigini belirtti. Irak ile
ticarette normallesme sinyalleri alinmaya baslandigini ifade
eden Bliyiikeksi, Ajustos ayinda Irak'a ihracatin yillik bazda
%27 diistisle 632 milyon USD oldugunu acikladi. Temmuz
ayindaIrak'a yapilan ihracat %46,4 gerilemisti.

Haftalik Veri Giindemi
Donemi PiyasaBeklentisi
8 Eyliil TUIK Sanayi Uretim Endeksi Temmuz takvim etkisinden arinmis, yillik %3,6*

10Eyliil TUIK GSYH Biiyiime Verisi
Hazine ic Borc Odemesi (580 milyon TRY)

2014 2.Ceyrek yilk %2,7

11Eyliil TCMB Odemeler Dengesilstatistikleri Temmuz ayhk2,7 milyar USD cariacik
Almanya Ttiketici Fiyat Enflasyonu Agustos yilhk %0,8
Cin UreticiFiyat Enflasyonu Adustos yillik-%1,2
Cin Tiketici Fiyat Enflasyonu Agustos yillik %2,2
12 Eyliil ABD Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi (Oncii) Eyliil 83,4
ABD Perakende Satislar Verisi Agustos aylk %0,6
13 Eyliil CinSanayiUretimiVerisi Agustos yillik %8,8
Cin Perakende Satislar Verisi Adustos yillik%12,1

* Gerceklesme
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Hisse Senedi Piyasalari

BIST ENDEKSLERI

29.Agu 5.Eyl Dedisim (%)
BIST-100 80.313 82.193 2,34
BIST-30 98,678  101.198 2,55
BIST- Sinai 74.853 75.625 1,03
BIST- Hizmetler 55358  56.496 2,05
BIST- Mali 109.261  112.480 2,95

Pazartesi giinli ABD piyasalarinin kapali olmasi nedeniyle
islem hacminin disiik kaldigi BIST-100 endeksi haftaya
ylkselis kaydederek basladi. Yurt ici enflasyon verisi
oncesi yatirimailarin temkinli bir tutum sergilemesiyle Sal
giint hafif gerileyen endeks, Ukrayna gerginliginin
ateskesle sonuclanabilecedi beklentisiyle yiikselise gecti.
ECB toplantisinin ardindan kiiresel risk istahinin
artmasiyla bankacilik hisseleri éncliiginde yukselisini
siirdiiren BiST-100 endeksi, Cuma giinii kar satislariyla
acilldi.  Ancak ABD tanm disi istihdam verisinin
beklentilerin cok altinda kalmasi ve Ukrayna'da ateskesin
saglanmasi ile kayiplarini geri aldi. Hafta genelinde yukari
yonli hareket eden BIST-100 endeksi haftalik bazda
%?2,3 ylikselerek Cuma glinii 82.193 puandan kapand:.
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Tahvil-Bono Piyasalari
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Gectigimiz haftaya tahvil ve bono piyasasi nispeten yatay
bir seyir izleyerek baslarken, ITO tarafindan aciklanan
Ucretliler Gecinme Endeksi verilerinin yiiksek gida
enflasyonu beklentisini artirmasi, 13 Temmuz 2016 vadeli
gosterge tahvilin bilesik faizinin Sal giini 15 baz puan
yiikselmesinde etkili oldu. Ancak, TUIK tarafindan
Carsamba giinii aciklanan TUFE artisinin ITO verisinin
isaret ettigi Olclide yliksek olmamasinin ardindan faizler
geriledi. ABD tanm disi istihdam verisine kadar yatay bir
seyir izleyen tahvil ve bono faizleri, Cuma glini so6z
konusu verinin beklentilerden dusiik gerceklesmesiyle bir
miktar gevsedi.

Bu gelismeler sonucunda, 13 Temmuz 2016 vadeli
gosterge tahvilin bilesik faizi 6nceki haftaya gore 20 baz
puan gerileyerek Cuma gtinli kapanista %8,87 seviyesine
indi.

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

DOViZ KURLARI

29.Agu 5.Eyl Degisim (%)
Dolar 2,1632 2,1578 -0,25
Euro 2,8408 2,7951 -1,61
Sepet (') 2,5020 2,4765 -1,02
EUR/USD Paritesi 1,3132 1,295 -1,39
USD/JPY Paritesi 104,05 105,08 0,99

(1) 0,5USD +0,5EUR

ECB toplantisi 6ncesinde yatinmcilarin temkinli bir tutum
sergilemesine badll olarak EUR/USD paritesi yatay bir
izledi. Toplantida ECB'nin politika faizini indirmesinin ve
varlik alim programina baslayacagini aciklamasinin
ardindan parite sert bir diisls kaydetti ve glin icinde son
14 ayin en diislik seviyesi olan 1,2920'ye kadar geriledi.
Boylece, haftanin son islem giiniinde EUR/USD paritesi
1,2950 seviyesinde gerceklesirken, hafta boyunca
nispeten dalgal bir seyir izleyen USD/|PY paritesi 105,08
seviyesine ytikseldi.

Ukrayna'da yasanan gerginlikler Sali giini USD ve
Euro'nun TRY karsisinda deder kazanmasina neden
olurken, TRY'nin Euro karsisindan ECB kararlarinin ve USD
karsisinda ise ABD tarim disi istihdam verisinin ardindan
deder kazandidi gorildi. TRY, USD karsisinda %0,25,
Euro karsisinda ise %1,6 oraninda artis kaydetti.
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Kaynak: Reuters, JP Morgan

Eurotahvil Piyasalari
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ABD borsalarinin kapal olmasi nedeniyle Pazartesi gtinii
sakin bir seyir izleyen eurotahvil piyasasinda gectigimiz
hafta ECB'nin aldigi sirpriz para politikasi kararlar ve
ABD'de beklentilerin altinda gerceklesen tarim disi
istihdam verisi etkili oldu. Genel olarak risk istahinin
artmasina neden olan gelismelerin etkisiyle gelismekte
olan tlke eurotahvillerinin risk primlerinin hafta genelinde
gerileme edilimi sergiledigi gorilda.

Kiresel risk istahindaki artis Tirk varliklarina olan talebin
de artmasina neden oldu. Bdylece gelismekte olan llke
eurotahvillerine yonelik risk primleri bir dnceki haftaya
gore 8 baz puan azalarak 297 seviyesine, Tirkiye
eurotahvillerine yonelik risk primleri de 15 baz puan
distisle 203 seviyesine geriledi.

EMBI+ Endeks ve ABD Tahvil Getirisi
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Emtia Piyasalari
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Haftaya yatay bir seyir izleyerek baslayan altin fiyatlari,
Sali glini ABD'de aciklanan olumlu verilere ve Dolarin
deder kazanmasina badli olarak %1,7 deder kaybetti.
Carsamba glini Ukrayna'da taraflarin ateskes sagladig
haberinin giindeme gelmesi, ancak bu gelismenin teyit
edilememesi altin fiyatlarinin giin icinde dalgah bir seyir
izlemesinde etkili oldu. ECB'nin aldidi yeni énlemlerin
ardindan Dolar'in deger kazanmasiyla Persembe gini
tekrar gerileyen altin fiyatlar, Cuma giinti ABD'de tarim
disi istihdamin beklentilerin oldukca altinda artis
kaydetmesiyle bir miktar toparlandi ve haftayr %1,4
distisle USD/ons 1.269 seviyesinden tamamladi.

Kaynak: Reuters
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Petrol fiyatlari, Libya'da sliren catismalara ragmen talebin
zayif kalacagi beklentisiyle haftaya distisle basladi. Sali
giini son 16 ayin en dislik seviyesini goren brent tiirQ
ham petroliin varil fiyat, ABD ekonomisine iliskin
aciklanan gticli imalat sanayi verisinin ardindan bir miktar
yikseldi. Haftanin kalaninda ECB tarafindan alinan
genisletici  kararlarin  etkisiyle Dolarda gbzlenen
yikselisin emtia fiyatlar zerinde baski olusturmasiyla
petrol fiyatlan yeniden geriledi. Bdylece, brent tiri
petrolin fiyati haftayr %2,1 diisisle USD/varil 99,5
seviyesinden kapatti.
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BUlitlin yayinlarimiza http://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.

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
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 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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