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Haftaya Bakis

Kurban Bayrami oncesinde gerek yurt icinde gerekse yurt
disinda yogun bir veri akisi yasanirken, gecen hafta yurt
disinda IMF Kiiresel Ekonomik Goriinim raporu ile ABD
Merkez Bankasi (Fed) tutanaklari, yurt icinde ise Orta Vadeli
Program (OVP) piyasalar tarafindan yakindan takip edildi.

ABD'de aciklanan Eylil ayi verilerine gore tarim disi istihdam
artisi 248 bin kisi ile beklentilerin oldukca (izerinde
gerceklesirken, issizlik orani %5,9 ile Temmuz 2008'den bu
yana en diislik seviyesine geriledi. Benzer sekilde Eylil Ayi
ADP 0zel sektor istihdaminin 213 bin kisi ile éngordiilerin
Uzerinde artmasi isglici piyasalarina iliskin olumlu sinyal
verdi. Isgiicii piyasalarindaki bu olumlu gériiniim paralelinde
Fed'in faiz artinmina ongoriilenden erken baslayabilecedgi
yoniindeki beklentilerin de giiclendidi izlendi. Ote yandan,
Fed'in 16-17 Eylil'de gerceklestirdigi Acik Piyasa Komitesi
(FOMC) toplantisinin  gectidimiz hafta yayimlanan
tutanaklarinda, gticlii Dolar'in ABD ekonomisi icin risk
olusturabilecedine dikkat cekildi. Faiz artinm kararinin ise
ancak ekonomik verilere bagl olarak alinabilecegine yapilan
vurgu da yinelendi. Fed'in toplanti tutanaklarinin ekonomik
bliylimeyi destekleyici yonde olusturdugu algi piyasalarda
risk istahini artirirken, Dolar gelismis (lke para birimleri
karsisinda deger kaybetti.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) 2 Ekim'de gerceklestirdigi para
politikasi toplantisinda beklentilere paralel olarak faiz
oranlarinda dedisiklige gitmedi. ECB Baskani Mario Draghi
toplanti sonrasi yaptigi aciklamada, Euro Alani ekonomisine
iliskin risklerin net bir bicimde asag yonli oldugunu
belirtirken, ECB'nin varlik alm programina yihn son
ceyredinde, teminath tahvil ahm programina ise Ekim ayinin
ikinci yarisinda baslanacagini duyurdu. Varlik alim
programinin en az iki yil siirmesinin planlandigini ifade eden
Draghi, alinan yeni tedbirlerle ECB'nin bilancosunun 2012'nin
basindaki seviyelerine ulasmasini, yillik enflasyonun da orta
vadede %Z2'lik hedefine yaklasmasini bekledikleri yéniindeki
aciklamasini yineledi.

Markit'in acikladigr imalat sanayi satin alma yoneticileri
endeksi (PMI) verileri de Euro Alani ekonomisine iliskin
olumsuz beklentileri teyit eder nitelikteydi. Euro Alani'nin en
biiylik ekonomisine sahip olan Almanya'da PMI Eylil ayinda
nihai olarak 49,9 seviyesinde gerceklesti. Boylece séz konusu
endeks 50 esik degerinin altinda kalarak sektorde 15 aydir ilk
defa daralmaya isaret etti. Euro Alani genelinde ise PMI bir
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onceki aya gore 0,4 puan gerileyerek 50,3 dlizeyine indi. PMI
Euro Alani genelinde Uretim faaliyetlerinin arttigina isaret
etse de endeks son 14 ayin en diislik seviyesine gerileyerek
Euro Alani ekonomisindeki zayif goriinimd teyit etti.

Euro Alani ekonomisindeki sikintilari dogrulayan bir diger
gelisme ise IMF'nin Kiiresel Ekonomik Goriinim Raporu oldu.
IMF gectigimiz hafta Kiiresel Ekonomik Goriiniim raporunun
Ekim 2014 glincellemesini yayimladi. IMF raporda, gelismis
dlkelerin 2014 yihmin ilk yansinda beklenenden zayif bir
toparlanma sergiledigini, artan jeopolitik ve finansal risklerin
de bilylime beklentilerini olumsuz etkiledigini belirtti.
Raporda, Euro Alani'na iliskin 2014 ve 2015 yillari blylime
beklentileri sirasiyla 0,3 ve 0,2 puan distrilerek %0,8 ve
%1,3 oldu. IMF, gelismekte olan (lkelerde ise i¢ talebin
ongorilenden daha olumsuz bir goriiniim sergiledigine dikkat
cekti. Bu cercevede, 2014 yil icin kiiresel ekonomik biiyiime
tahminini %3,4'ten %3,3'e indiren IMF, benzer sekilde
gelecek yila iliskin blylime tahminini de %4'ten %3,8'e
disird. IMF Tirkiye icin ise, bu yilki blyldme tahminini
%2,3'ten %3'e ylkseltirken, 2015 icin tahminini %3,1'den
%3'e diistirddi.

Yurt disinda bu gelismeler yasanirken yurt icinde gectigimiz
haftanin en 6nemli gindem maddesi Orta Vadeli Program
oldu. 2015-2017 ddnemini kapsayan OVP'nin temel
oncelikleri enflasyonla miicadeleye kararllikla devam etmek,
cari islemler acigini distirmek ve yapisal reformlara hiz
vererek Trkiye'nin potansiyel biiyiimesini artirmak olarak
belirlendi. OVP'de 2014 yilinda reel GSYH biliylimesinin %3,3
ve TUFE artisinin %9,4 olacag éngbriildi. 2015 yilina iliskin
blyliime hedefi %4 olarak belirlenirken, 2015 yilsonunda
TUFE artisinin %6,3'e gerileyecedi ngbriildii. OVP'de yurt ici
tasarruflarin 2014 yilsonunda %14,9'a ulasacadr tahmin
edilirken, cari acidin GSYH'ye oraninin 2013 yilsonundaki
%7.9 seviyesinden %05,7'ye diismesinin beklendigi belirtildi
(Orta Vadeli Programa iliskin Dederlendirme Raporumuz).

Gecen yil yayimlanan OVP'ye gore %5,3 olmasi beklenen
2014 yilsonu enflasyonunun, son aylarda yasanan hizl
artislara bagh olarak yeni programda %39,4'e revize edilmesi
dikkat cekerken, Eyliil ayinda TUFE bir 6nceki aya gore %0,14
artarak beklentilerin altinda gerceklesti. Boylece, Nisan
ayindan bu yana %9 seviyesinin (zerinde seyreden
TUFE'deki yillik artis %8,86 seviyesine indi. Ana harcama
gruplarinin gelisimi incelendidinde, yiln ilk 8 aylik doneminde

3.Eki 10.Eki Degisim (%) 3.Eki 10.Eki Degisim (%)
BIST-100 74.384 73.494 -1,20 4} EUR/USD 1,2516  1,2627 0,89 4
Gosterge Tahvil Faizi %9,72  %9,67 -0,05 M) JF USD/TL 2,2935 2,2872 -0,27
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi %245 %231 -014 O - EUR/TL 28699 2,8886 0,65 4
EMBI+ (baz puan) 336 345 9 ) 4+ ALTIN (USD/ons) 1.191 1.223 271 4
EMBI+ Tiirkiye (baz puan) 257 254 -3 M {4} PETROL (USD/varil) 91,6 89,6 222 1k

(1) Haftalik fark ahinmistir.
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biyuk 6lclide olumsuz hava kosullarina bagh olarak yliksek
diizeyde artan gida fiyatlarinin, Eylil ayinda nispeten daha
ihmli bir seyir izledigi ve TUFE'deki aylik artisin beklentilerin
altinda gerceklesmesinde bu durumun rol oynadigi gozlendi.
TCMB Baskani Basci Washington'da yaptidi sunumda, diisen
emtia fiyatlarinin 6niimiizdeki dénemde enflasyon izerindeki
yukari yonld riskleri sinirlayabilecedine dikkat cekti. Ayni
sunumda zayiflayan kiiresel talebe ragmen ihracatin dengeli
biiylimeyi desteklemeye devam ettigini vurgulayan Bascl, siki
para politikasi durusu ve alinan makroihtiyati 6nlemlerin
etkisiyle kredi biiyiime hizinin makul diizeylerde seyrettigini
belirtti (Enflasyon Gelismeleri Raporumuz).

Turkiye'ye yatinm yapilabilir kredi notu veren iki kredi
derecelendirme kurulusundan biri olan Fitch, yliksek cari acik
ve kredi blylmesi gibi dengesizliklerin azaldidina dikkat
cekerek, Turkiye'nin kredi notunu "BBB-" olarak teyit etti ve
not gortinimini "duradan” olarak birakti. Bu gelismelere
karsilik kiresel risk istahinin zayiflamasi halinde Tirkiye'yi
koruyacak unsurlarin zayif olduguna dikkat ceken Fitch,
izlenen ekonomi politikalarinin tutarhihginin ve givenilirlidinin
saglanmasi gerektigine vurgu yapti. Enflasyonda Mayis
ayindan bu yana gorilen yiikselis egilimine karsilik TCMB'nin
politika faizini 175 baz puan indirdigine dikkat ceken Fitch,
hiikimetin giicli blylme yanhsi olduguna ve TCMB'nin ilk
firsatta daha gevsek bir para politikasi uygulanmaya
baslanmasi konusunda baski altinda kalmaya devam
edecedine dikkat cekti. Ote yandan, bozulan enflasyon
beklentilerinin ve TL'deki deder kaybinin etkisiyle TCMB'nin

son donemde sikilastirnc yonde o©nlemlere basvurdugu
goruliyor.

TUIK'in acikladigi dis ticaret verilerine gére, Agustos ayinda
ihracat yillik bazda %¢2,9 oraninda artis kaydetti. Son alti aydir
daralma edilimi sergileyen 12 aylk ithalat hacminin bu
donemde %7 oraninda ylikselmesi sonucunda dis ticaret acig
8 milyar USD ile piyasa beklentisinin tzerinde gerceklesti.
Boylece, gectigimiz yil Agustos ayinda %61,1 dlzeyinde
bulunan ihracatin ithalati karsilama orani %58,7 ile bu yilin en
diisiik seviyesine geriledi. Tirkiye Ihracatcilar Meclisi'nin
acikladigr verilere gore ise, Eylll ayinda Tiirkiye'nin toplam
ihracati bir énceki yilin ayni ayina gore %6,5 artarak 13,3
milyar USD oldu. Bu donemde Irak'a yonelik ihracattaki
diststin ivme kaybetmekle birlikte slrdigld gortliyor.
Nitekim Eylil'de Irak'a yapilan ihracat yillik bazda %13,5
oraninda gerileyerek 876 milyon USD oldu (Dis_Ticaret
Dengesi Raporumuz).

Gecen hafta yurticinde aciklanan bir diger ©onemli
makroekonomik veri de Sanayi Uretim Endeksi'ydi. Agustos
ayina ait veriye gbre mevsim ve takvim etkilerinden
arindiriimis sanayi tretimi aylk bazda %1,4 diistli. Takvim
etkisinden arindinimis seriye gore ise bir dnceki yihn ayni
ayina gore sanayi lretimi %5,2 artmis durumda. Ana sanayi
gruplarn bazinda bakildiginda bir 6nceki aya gére dayanikli
tiiketim mal dretimi %4,7, sermaye mal Uretimi %3
gerilerken; ara mali imalati %0,5, dayaniksiz tiiketim mali
imalatiile enerjiimalatiise %1 oranlarinda azaldi.

Haftalik Veri Giindemi
Donemi PiyasaBeklentisi
14 Ekim Almanya ZEW Anketi Ekim 18,4
15Ekim TUiK Isgiiciiistatistikleri Temmuz
TCMB Odemeler Dengesiistatistikleri Agustos
Maliye Bakanhgi Merkezi Yonetim Bitce Gerceklesmeleri Eylul
Hazine i Borc Odemesi (638 milyon TRY)
ABD Uretici Fiyat Enflasyonu Eyldl yilhk %1,7
ABD Perakende Satislar Verisi Eyldl aylik%0,0
Almanya Tiketici Fiyat Enflasyonu Eyldl yillik %0,8
Cin Uretici Fiyat Enflasyonu Eyldl yilhk-%1,5
Cin Tiketici Fiyat Enflasyonu Eylul yilhk %1,7
16 Ekim Euro Alani TiiketiciFiyat Enflasyonu Eylil aylk %0.,4
ABD Sanayi Uretimi Verisi Eyliil aylik%0,3
ABD Kapasite Kullanimi Verisi Eyldl %78.9
17 Ekim TCMB Beklenti Anketi Ekim
ABD YeniKonut insaatlari Eyldl 1,018 milyon adet
ABD Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi (Oncii) Ekim 84,2



http://ekonomi.isbank.com.tr/UserFiles/pdf/eg_201409.pdf
http://ekonomi.isbank.com.tr/UserFiles/pdf/dtd_201408.pdf
http://ekonomi.isbank.com.tr/UserFiles/pdf/dtd_201408.pdf
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Hisse Senedi Piyasalari

BIST ENDEKSLERI

3.Eki 10.Eki Degisim (%)
BIST-100 74384  73.494 -1,20
BIST-30 90.708  89.676 -1,14
BIST- Sinai 71.080 70.278 -1,13
BIST- Hizmetler 52.716 51.885 -1,58
BIST- Mali 99.487  98.381 1,11

29 Eyliil ile baslayan hafta boyunca asagi yonli bir egilim
izlenen hisse senetleri piyasasinda bayram tatilinin
ardindan islemlerin basladigi ilk giin %2'ye yakin bir kayip
olustu. Bu gelismede IMF tahminlerinin asag yonli
revizyonu ve Euro Alanr'na iliskin kotimser beklentilerin
yani sira yurticinde yasanan protesto gosterilerinin
yarattigi endiseler etkili oldu. Ancak Fed tutanaklarinin
faiz artirnm takviminin 6telendigi yontinde yorumlanmasi,
diger gelismekte olan ilke borsalariyla birlikte Borsa
istanbul'da da 9 Ekim persembe giinii hizli bir yiikselis
yasanmasini sadladi. Fed tutanaklarinin yarattigi iyimser
havanin dagiimasinin ardindan gelismekte olan (lke
piyasalar haftanin sonunda yoniini yeniden asadi
cevirdi. Yurticinde olaylarin gecen hafta boyunca devam
etmesi de riskten kacinmak isteyen yatinmcilarin satisa
ydnelmesine neden oldu. Bu cercevede BiST-100 endeksi
Cuma giinii yeniden geriledi. Bu gelismelerle BIST-100
endeksi bayram tatili nedeniyle (c islem glini bulunan
gecen haftayi %1,2 distisle 73.494 seviyesinden kapatt!.
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Kaynak: Borsa istanbul, iktisadi Arastirmalar B&ltimdi

Tahvil-Bono Piyasalari
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TL'de yasanan deder kayiplarinin da etkisiyle bayram tatili
oncesindeki haftanin basinda gdsterge tahvilin faizi 5
aydan bu yana ilk kez cift haneli rakamlarn gérdi. Ote
yandan ABD tarim disi istihdam verisi, Fitch'in Tirkiye
degerlendirmesi ve yurtici enflasyon verisine odaklanan
piyasalarda 3 Ekim'e kadar olan glinlerde faizlerin kismen
gevsedidi izlendi. Eylil ay1 enflasyonunun beklentilerin
altinda gerceklesmesi de tahvil-bono faizlerinde distise
neden oldu. Bayram sonrasinda, protestolarin piyasalarda
yarattigi tedirginlik nedeniyle bir miktar ylikselen faizler,
Fed toplanti tutanaklarinin kiiresel piyasalarda yarattigi
olumlu havanin etkisiyle Persembe glinii diiserken, Cuma
ginl ise kurdaki kayiplar paralelinde tekrar bir miktar
yikseldi. Haftallk bazda ise genel edilim asadi yonde
olustu ve 13 Temmuz 2016 vadeli gésterge tahvilin faizi
gecen haftayi 5 baz puanlik disiisle %9,67 seviyesinden
kapatti.

Gosterge Tahvil Faizi ve Beklenen Reel Faiz
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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

3.Eki 10.Eki  Dedisim (%)
Dolar 2,2935 2,2872 -0,27
Euro 2,8699 2,8886 0.65
Sepet (') 2,5817 2,5879 0.24
EUR/USD Paritesi 1,2516 1,2627 0.89
USD/JPY Paritesi 109,75 107,65 -1,91

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

Bayram tatilinden dnceki haftanin son giiniinde ABD'de tarim
disi istihdam artisinin beklentileri asmasi ve issizlik oraninin
2008'den beri en diislik diizeye gerilemesinin etkisiyle USD
hizla deder kazandi. Gecen haftaya kar satislarinin etkisiyle
gerileyerek baslayan USD'de, aciklanan Fed toplanti
tutanaklarinin daha ihmh bir ton sergilemesi de bu para
birimini asagi yonde etkiledi.

ECB baskani Draghi'nin Euro Alani ekonomisine iliskin yaptigi
kétiimser aciklamalar ve IMF'nin kiresel bliylime tahminlerini
distirmesi yatirmcilarin giivenli limanlara y@nelmesine
neden olurken, bu paralelde JPY'nin deder kazandigi izlendi.
29 Eyliil-3 Ekim haftasinda hizla gerileyen EUR/USD paritesi
ise Draghi'nin olumsuz aciklamalarinin da etkisiyle gectigimiz
haftanin son iki gliniinde diismesine ragmen haftanin
basinda USD'ye gelen satislara bagh olarak haftayr %0,89
yiikselisle 1,2627'den kapatti. USD/JPY paritesi ise haftalik
bazda %1,91 gerileyerek 107,65 diizeyine indi.

29 Eyldl ile baslayan haftada USD'deki kiiresel deger
kazancinin yani sira TCMB'nin TL'nin degerini korumaya
yonelik adimlarinin piyasalar tatmin etmemesi nedeniyle
USD/TL kuru yihin ilk ceyredinden bu yana en yliksek
seviyesini gordl. Gecen hafta ise TL kayiplarinin bir kismini
telafi etti ve USD/TL kuru haftayl %0,27 dislsle 2,2872
seviyesinden kapatti. Bayramdan o&nceki haftayr yatay
kapatan EUR/TL ise gecen hafta %0,65 yiikselerek 2,8886
diizeyine geldi.

Pariteler
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Kaynak: Reuters, JP Morgan

Eurotahvil Piyasalari
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Bir 6nceki hafta aciklanan ABD tarim disi istihdam verisinin
risk istahi Uzerinde yarattidi olumsuz etkiye karsin
gelismekte olan tlke eurotahvillerine ait risk primlerinin 6
-10 Ekim haftasina yatay basladidi gorildd. IMFnin
kiiresel ekonomik goériintime iliskin tahminlerini asadi
yonlii revize etmesi risk istahini olumsuz etkilerken, hafta
ortasinda aciklanan Fed toplanti tutanaklarinin faiz
artinmi icin  aceleci  davranilmayacagr  goristni
desteklemesi gelismekte olan (ilke eurotahvillerine olan
talebin bir miktar canlanmasina neden oldu.

Gelismekte olan tlke eurotahvillerine ait risk primi haftayi
9 baz puanlik ylikselisle 345 puan seviyesinden
kapatirken, Tirkiye eurotahvillerine ait risk primi haftayi 3
baz puan distisle 254 puan dizeyinden kapatti. Fitch'in 3
Ekim tarihinde yaptigi aciklamanin Tirkiye'nin pozitif
ayrismasinda etkili oldugu goéruldu.

EMBI+ Endeks ve ABD Tahvil Getirisi
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Emtia Piyasalari

Altin Fiyati (USD/ons)
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3 Ekim'de aciklanan ABD Eyliil ayr tarm disi istihdam
verisinin beklentileri asmasi ile birlikte Fed'in faiz artinm
takvimine iliskin olusan beklentiler USD'nin hizla deger
kazanmasina neden oldu. Verinin ardindan bu paralelde
sert bir sekilde diisen altin fiyatlar, Ocak ayindan bu yana
en dusidk glnlik kapanisini gerceklestirdi. Tirkiye
piyasalarinin bayram tatili nedeniyle kapali oldugu gecen
haftanin ilk gliniinde ise USD'de yasanan kar satislari ve
altin fiyatlarinin USD/ons 1.200 seviyesini asagl dogru
kirmasinin tetikledigi fiziki alimlar, altinin yoniini yeniden
yukari cevirmesine neden oldu. IMF'nin kiiresel bliyiime
tahminlerini distdrmesinin gecen hafta icinde givenli
liman olarak gortlen altina talebi artirdi§i izlenirken,
Carsamba giint aciklanan Fed toplanti tutanaklarinda
Dolardaki giclenmenin ABD ekonomisi icin bir risk
olusturdugunun vurgulanmasi da altindaki deger artisini
destekledi. Gecen hafta yasanan yiikselislerle 29 Eyliil-3
Ekim haftasindaki kayiplarini telafi eden altin fiyatlari,
haftalik bazda %¢2,7 artisla USD/ons 1.223 diizeyinden
kapand.

Kaynak: Reuters
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ABD'de tarim disi istihdam verisi basta olmak Uzere
toparlanmaya isaret eden makroekonomik verilerin
etkisiyle Fed’in politika takvimine iliskin olusan
beklentilerin USD’'nin deder kazanmasina neden olmasi,
petrol fiyatlarindaki diisiisii hizlandirdi. Cin'de ve Euro
Alani'nda ekonomik bliyimeyle ilgili artan soru isaretleri
ise petrol talebine iliskin kaygilar artirarak fiyatlar
Uzerindeki baski yaratmaya devam ediyor. Gecen hafta
asagl yonli revize edilen IMF tahminleri de bu egilimi
giiclendirdi. Ote yandan Orta Dogu'da ve Dogu Avrupa'daki
jeopolitik gerilimlerin Haziran'dan beri gerileyen petrol
fiyatlan Uzerindeki yukari yénli etkisinin sinirh kaldigi
izleniyor. Arzdaki artisin da olumsuz etkiledigi petrol
fiyatlan gectidimiz iki hafta boyunca gerilemesini
sirdiirdi ve Brent tiirl petroliin spot fiyati Haziran
2012'den bu yana ilk defa USD/varil 90 seviyesinin altina
indi. Petrol fiyatlar haftay %2,2 distisle USD/varil 89,55
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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