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Bolgesel jeopolitik risklerin piyasalar (zerindeki etkisi
gectiimiz hafta da devam etti. Avrupa Birligi (AB)
tarafindan Rusya'ya uygulanacak ekonomik yaptirnmlar
kapsaminda daha cok finans, enerji ve savunma sektorlerini
hedef alan yeni bir liste yayimlandi. 12 Eylil glinG ytrirlige
giren yeni yaptinmlar cercevesinde AB'nin, Rusya'nin ¢
enerji firmasinin (Rosneft, Transneft, Gazprom Neft)
Avrupa  sermaye  piyasalarindan  uzun  doénemli
borclanmasina sinirlama getirdidi bildirildi. Bunun yani sira,
Kuzey Kutup bdlgesinde petrol ve dodalgaz cikartilmasi
konusunda Rusya'ya saglanan hizmetlerin durduruldugu
aciklandi. Ayrica, savunma sanayiinde faaliyet gosteren
dokuz Rus sirketine yonelik ihracat yasaklandi. Rusya'nin
bes biiylik kamu bankasinin (Sberbank, VTB, Gazprombank,
VEB, Rosselkhozbank) AB'li kurum ve kisilerden kredi
kullanimi engellenirken; sdz konusu bankalar tarafindan
cikanlan ve vadesi 30 giinden uzun olan tiim menkul
kiymetlerin ticareti de yasakland.. iclerinde politikaci ve is
adamlarinin da bulundugu 24 kisinin Avrupa'ya seyahati de
sinirlandirilarak varliklari donduruldu.

Orta Dogu’da ise Islam Devleti'ne (iD) karsi Irak ve Suriye'de
ABD onciliglinde baslatiimasi beklenen midahale
giindemin ilk sirasindaydi. Persembe glinii ABD Disisleri
Bakani Kerry ile 10 Arap (lkesinin temsilcileri arasinda
Suudi Arabistan’da varilan anlasma uyarinca bu tilkelerin de
iD’e karsi yapilacak operasyonlara destek vermesi
kararlastirildi. iD’e karsi bir siiredir yiiriitilen hava
saldinlaninin dnidmiizdeki  donemde  yodunlasmasi
beklenirken, ID'in de muhtemel misillemeleri ile bdlgede
tansiyonun artacadi tahmin ediliyor.

Yurt disi piyasalarda gecen hafta, ABD'de San Francisco Fed
tarafindan yapilan bir arastirmanin sonuclari glindeme
geldi. 8 Eylil'de yayimlanan arastirma notuna gore
piyasalar, Fed'in faizleri daha yavas artirmasini bekliyor.
Cahsmada ayrica piyasalarin faiz oranlarina iliskin olarak
Fed Acik Piyasa Komitesi tiyelerinde daha kesin beklenti ve
ongortlere sahip oldugu vurgulaniyor. Fed'in faiz artinm
zamanlamasina iliskin tartismalar sirerken, ingiltere
Merkez Bankasi (BoE) Baskani Mark Carney, is glci
piyasasindaki toparlanmanin devami halinde faizlerin
ontimizdeki ilkbaharda artirilabilecedini ifade etti.

ABD'de Adustos ayi perakende satislar verisi beklentiler

HAFTALIK VERILER (12 Eyliil)

paralelinde aylik %0,6 artis kaydetti. Genel olarak olumlu
yorumlanan ve istihdam verilerinin aksine toparlanmanin
sirdigline isaret eden perakende satislar verisi, tGglincl
ceyrek GSYH bilytmesine iliskin iyimser beklentileri de
giclendirdi. AB'de ise sanayi Uretiminin Temmuz'da aylk
%1 arttigi aciklandi. Verideki artisin biylik 06lclide
Almanya'’nin  yiiksek performansindan kaynaklandidi
anlasiliyor. Ote yandan, son dénemde AB ekonomisine
iliskin yayimlanan veriler ve anket sonuclar genel olarak
temkinli ve kétlimser tarafta olmaya devam ediyor.

Yurt disinda bu gelismeler yasanirken, yurticinde de 6nemli
veri aciklamalari vardi. Tlrkiye'de 2014'ln ikinci ceyredine
iliskin reel GSYH biiylmesi, beklentilerin altinda kalarak bir
onceki yihn ayni donemine gére %021 diizeyinde
gerceklesti. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis
GSYH rakami da yilin ilk ceyredine gore %0,5 oraninda
azalarak 2012'nin ilk ceyredinden bu yana ilk kez daralmaya
isaret etti. Bliylimenin kompozisyonuna bakildiginda, yurt
ici tliketim harcamalarindaki ivme kaybinin devam ettigi,
biiyliimeye en yiliksek katkinin ise net ihracattan geldigi
gortliyor. Ayni donemde yatirnm harcamalarinda g6zlenen
hizl diisiis de dikkat cekici. Ote yandan, 2014 birinci ceyrek
GSYH verisi yukar yonli revize edilerek %4,7 olarak
aciklandi. Son aciklanan veriler ve ilk ceyrede gelen
revizyonla beraber, 2014 yilinin ilk yarisinda biiytime orani
%3,3 oldu (Ekonomik Biiyiime raporumuz).

Beklentilerin altinda kalan bliyime verisi ile ilgili olarak
Maliye Bakani Mehmet Simsek, yurt icinde ekonominin ivme
kaybettigini ve bu gelismelerin etkisiyle yilsonunda
bliyliimenin Orta Vadeli Program (OVP)'de ongdriilen %4
tahmininin altinda kalabilecedini belirtti. Ekonomideki en
onemli sorunun enflasyondaki yiikselis oldugunu belirten
Simsek, bu baglamda TCMB'nin kredibilitesinin ve
bagimsizliginin  korunmasinin  blytk ©nem tasidigini
vurguladi. TCMB Baskani Erdem Basci da enflasyon
gortiniiminde belirgin bir iyilesme saglanana kadar para
politikasindaki siki durusun sirdirilecegini ifade etti.
Bascl, bu dénemde yapilacak sert faiz indirimlerinin dovize
olan talebi hizla artiracagina ve enflasyon riskini
tetikleyecegine dikkat cekti. Ekonomi Bakani Zeybekci ise,
TCMB'nin faizleri yeteri kadar diisirmemesi nedeniyle i¢
talepteki yavas seyrin bidylmeyi sinirlandirici yonde

5.Eyl 12.Eyl Degisim (%)

5.Eyl 12.Eyl Degisim (%)

BIST-100 82193 77.821 532 4k EUR/USD 1,2950 1,2964 011 4
Gosterge Tahvil Faizi %8,87 %9,23 0,36 M 4+ USD/TL 21578  2,2218 297 4r
ABD 10 Yilik Tahvil Faizi %2,46 %261 0,15 M) 4+ EUR/TL 2,7951 2,8778 296 4
EMBI+ (baz puan) 297 303 6 O 4+ ALTIN (USD/ons) 1.269 1.228 -3,19 &
EMBI+ Tiirkiye (baz puan) 203 212 9 O) 4+ PETROL (USD/varil) 99,5 96,4 -3,11 4

(1) Haftalik fark ahinmistir.


http://ekonomi.isbank.com.tr/UserFiles/pdf/gsyh_2014q2.pdf
https://twitter.com/ekonomi_isbank
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etkiledigini ifade etti. Ote yandan Temmuz ayinda ivme
kazanan sanayi Uretimi verisi, ikinci ceyrekte hiz kesen
ekonomik aktivenin yilin dctincd ceyredinde
toparlanabilecegdine isaret ediyor. Bu donemde takvim
etkilerinden arindinimis sanayi tretimi yilhk bazda %3,6
artarken, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis sanayi
Uretimi de aylik bazda %1,8 yikseldi.

Yurticinde aciklanan diger énemli veri ise édemeler dengesi
istatistikleriydi. Temmuz ayina iliskin cari acik 2,6 milyar
USD ile beklentiler paralelinde aciklanirken, 12 aylik
kiimilatif cari acik da 48,5 milyar USD ile Ocak 2011'den bu
yana en distik seviyesine geriledi. Cari aciktaki daralmada
ihracattaki artis ile hizmetler dengesinde kaydedilen olumlu
performans etkili oldu. Cari acdin finansmanina
bakildidinda ise, Temmuz'da portfdy yatirimlar kaleminde
3,7 milyar USD, dogrudan yatirimlarda da 1 milyar USD
dederinde net giris kaydedildigi gortliyor. Diger taraftan,
Ocak-Temmuz doneminde dnceki yilin ayni donemine gore
her iki yatinm kaleminde de gerileme yasanirken; yihn ilk 7
ayinda net hata ve noksan kaleminde 8,2 milyar USD giris
kaydedildigi anlasiliyor. Oniimiizdeki doénemde artan
jeopolitik riskler ve Euro Alani ekonomilerinde etkili olan
durgunluk paralelinde ihracatin hiz kesmesi beklenirken;
Rusya'ya tarim drlnleri ve gida ihracatinda olasi bir artisin
cari acik acisindan dengeleyici olabilecedi diistintliyor
(Odemeler Dengesi raporumuz).

Yurt icinde son donemde aciklanan veriler Tirkiye

ekonomisine iliskin karisik sinyaller verirken, uluslararasi
kredi derecelendirme kurulusu Fitch'in gectigimiz hafta
icinde yaptigi aciklama da bu durumu teyit eder nitelikteydi.
Fitch, Tirkiye ekonomisine iliskin degerlendirmesinde
ekonomide yeniden dengelenme siirecinde zorluklar
yasandigini belirtti. Kredi artisindaki yavaslamanin hiz
kestigini vurgulayan Fitch, bu gelismenin cari aciktaki
iyilesmeyi olumsuz yonde etkileyebilecegine dikkat cekti.
Fitch'in 2014 ve 2015 yillan icin cari acik/GSYH orani
tahminleri sirasiyla %6,2 ve %?5,7 dlizeyinde. Fitch ayrica,
ikinci  ceyrek  blytmesinin  beklentilerin  altinda
gerceklesmesinin ardindan TCMB (izerindeki faiz indirimi
baskisinin bir miktar daha artabileceginin altini cizdi.

Bu hafta Iiskocya'da gerceklestirilecek bagimsiziik
referandumu, Avrupa Merkez Bankasi'nin T-LTRO ihalesi ve
Fed Acik Piyasa Komitesi toplantisindan cikacak sonuclar
piyasalarda yakindan takip edilecek.

Haftalik Veri Giindemi
Donemi PiyasaBeklentisi

15Eyliil  TUiK isgiiciiistatistikleri Haziran issizlik %9,1*

Maliye Bakanlidi Merkezi Ydnetim Biitce Gerceklesmeleri Agustos

ABD Sanayi Uretimi Verisi Agustos aylik%0,3

ABD Kapasite Kullanimi Verisi Adustos %79,3
16Eyliil  18.11.2015tfa Tarihli Kuponsuz Devlet Tahvilininihraci Eyldl

ABD Uretici Fiyat Enflasyonu Agustos aylik %0,0

Almanya ZEW Anketi Eylul 56
17Eyliill TCMBKisa VadeliDis Borg istatistikleri Temmuz

Hazine ic Borc Odemesi (1.336 milyon TRY)

Fed Acik Piyasa Komitesi Toplantisi ve Faiz Karari

ABD Ttketici Fiyat Enflasyonu Agdustos aylk%0,0

Euro Alani Tiiketici Fiyat Enflasyonu Agustos aylik%0.,0
18Eyliil  ABD YeniKonutinsaatlari Agustos 1.038 binadet
19Eylill TCMB Beklenti Anketi Eylul

Almanya Uretici Fiyat Enflasyonu Adustos

* Gerceklesme


http://ekonomi.isbank.com.tr/UserFiles/pdf/od_201407.pdf
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Hisse Senedi Piyasalari

BIST ENDEKSLERI

5.Eyl 12.Eyl Degisim (%)
BIST-100 82.193 77.821 -5,32
BIST- 30 101.198 95.257 -5,87
BIST- Sinai 75625  73.598 -2,68
BIST- Hizmetler 56.496 54,452 -3,62
BIST- Mali 112.480 104.835 -6,80

Bir 6nceki hafta 82 bin puanin {izerine cikan BIST-100
endeksi, kar satislari nedeniyle artis egilimini koruyamadi
ve haftaninilk islem glinlinde yatay seyretti. Devam eden
giinlerde ise Fed'in para politikasina iliskin endiseler
gelismekte olan piyasalarla birlikte Borsa istanbul'a da
olumsuz yansidi. Fed'den beklenen faiz artinminin
piyasalarin tahmininden daha erken gerceklesebilecedi
yontindeki yorumlara bagl olarak Dolar'in gliclenmesi
gelismekte olan (lke piyasalarinda satislarin hafta
boyunca siirmesinde etkili oldu. Bu paralelde haftalik
bazda %?5,3 oraninda gerileyen BIST-100 endeksi haftayi
77.821 puandan kapatti.
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Kaynak: Borsa istanbul, iktisadi Arastirmalar B&ltimdi

Tahvil-Bono Piyasalari
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Haftaya yatay bir seyirle baslayan tahvil-bono
piyasalarinda devam eden giinlerde Fed'in para
politikasina yonelik olarak dedisen beklentilerin etkileri
izlendi. San Francisco Fed'in yayimladigi arastirma
notunun piyasalarda Fed'in faizleri tahminlerden erken
yikseltebilecedi seklinde yorumlanmasi 17 Eylil'deki Fed
Acik Piyasa Komitesi toplantisi oncesi endiseli bir
bekleyise yol acarken, Dolar hizli bir sekilde deder kazandi.
Bu cercevede TL'de yasanan zayiflik da tahvil-bono
piyasasinda satislara neden oldu.

Bu gelismeler sonucunda, 13 Temmuz 2016 vadeli
gosterge tahvilin bilesik faizi onceki haftaya gére 36 baz
puan yiikselerek Cuma giinii kapanista %9,23 seviyesine
ciktr.
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Gosterge Tahvil Faizi Beklenen Reel Faiz *

* Gosterge tahvilin beklenen enflasyona gére hesaplanan reel faizidir.
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Doviz Piyasalari

DOViZ KURLARI

5.Eyl 12.Eyl Degisim (%)
Dolar 2,1578 2,2218 2,97
Euro 2,7951 2,8778 2,96
Sepet () 2,4765 2,5498 2,96
EUR/USD Paritesi 1,2950 1,2964 0,11
USD/JPY Paritesi 105,08 107,32 213

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

Kiresel piyasalarda Fed'in tahminlerden erken faiz
artirabilecedine donik beklentinin gliclenmesi ve bu
hafta gerceklesecek olan Fed toplantisinda bu dogrultuda
bir sinyal verilebilecedine yonelik endiseler, hafta
boyunca USD'nin diger 6nemli para birimleri karsisinda
giclenmesine neden oldu.

Yurt icinde de kiiresel gelismelere paralel bir seyir
izlenirken TRY, USD ve EUR karsisinda deder kaybetti.
Hafta ortasinda USD'de kar satislariyla TL bir miktar
toparlansa da Fed toplantisi 6ncesi USD'ye olan yliksek
talep ve Fitch'in Tirkiye ekonomisine iliskin aciklamalari
TRY'deki deder kaybini hizlandirdi. TRY haftalik bazda
USD ve EUR karsisinda %3 oraninda geriledi.
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Kaynak: Reuters, JP Morgan

Eurotahvil Piyasalari
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Gectigimiz hafta eurotahvil piyasasinda saticili bir seyir
hakimdi. Fed'in faiz artirmina iliskin beklentilerle
gelismekte olan (lkelere yonelik risk algisinin bozulmasi
eurotahvil piyasasinda kayiplara yol acarken, ingiltere
Merkez Bankasr'nin faiz artinmina iliskin yaptigi aciklama
ve Brezilya'nin kredi gortinimiiniin negatife disurtlmesi
gelismekte olan (lke tahvillerine yonelik satislari
hizlandirdl. ~ Fitch'in ~ Turkiye  ekonomisine iliskin
aciklamalarinin etkisiyle Tirkiye varliklarinda satislarin
benzer (lkelere gore daha sert oldugu gozlendi. Bdylece
Tirkiye eurotahvillerine yonelik risk primleri bir dnceki
haftaya gore 9 baz puan artarak 212 seviyesine,
gelismekte olan (ilke eurotahvillerine yonelik risk primleri
de 6 baz puan artisla 303 seviyesine ciktl.

EMBI+ Endeks ve ABD Tahvil Getirisi
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Emtia Piyasalari
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Gectigimiz hafta altin fiyatlar Gzerinde Dolar'in seyri etkili
oldu. Fed'in faiz artinmina iliskin beklentilerin yeniden
dederlendirilmesiyle Dolar hizla deder kazanirken, altin
fiyatlannmin  buna bagl olarak geriledigi gordlddi.
Ukrayna'da devam eden ateskes nedeniyle gerginlidin
azalmasi da givenli liman talebini olumsuz etkilerken,
altin fiyatlarinin asagi yonli seyrini destekledi. Haftahk
bazda %3,2 gerileyen altin fiyatlarn haftayr 1.228 USD/
ons seviyesinden kapatti.

Kaynak: Reuters
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Hafta boyunca agirlikli olarak asagi yonli seyrini stirdiiren
petrol fiyatlari lizerinde zayIf talebe iliskin endiseler etkili
olurken, Orta Dogu ve Ukrayna kaynakli jeopolitik kaygilar
petrol fiyatlarindaki diistisi sinirladi. Hafta boyunca deger
kazanan Dolar da petrol fiyatlarindaki asagi yonli seyri
hizlandirdi. Brent tiiri petroliin fiyati, haftayr %3,1
diistisle USD/varil 96,4 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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