Haftalik Ekonomi ve Finans Biilteni

Haftaya Bakis

Gecen hafta, TCMB tarafindan ihracat reeskont kredileri ile
zorunlu karsiliklara faiz ©6denmesine yonelik yeni
diizenlemeler aciklandi.

ihracat reeskont kredi faizi oranlarini 4 aydan daha uzun
vadeli krediler icin 20 baz puan azaltan TCMB, ihracat
reeskont kredi limitini de %25 oraninda yiikseltti. TCMB
Baskani Basci gecen hafta Tirkiye Bankalar Birligi'nde
(TBB) yaptigi aciklamasinda ayrica, zayiflayan kiresel
talebe ragmen ihracatin dengeli bliylimeyi desteklemeye
devam ettiginin altini cizdi.

TCMB, dengeli bilyimeyi ve yurt ici tasarruflan
giiclendirmek amaciyla finansal kuruluslarin  zorunlu
karsiliklarinin TL olarak tutulan kismina faiz ddenmeye
baslanacagini  duyurdu. Zorunlu karsiliklara faiz
0denmesine 2014'Gin Kasim ayinda tesis edilen zorunlu
karsiliklardan itibaren baslanacagini aciklayan TCMB,
cekirdek ytiktimlilik rasyolari (mevduat arti 6zkaynaklarin
kredilere orani) sektor ortalamasindan daha yiiksek olan
finansal kuruluslara, kendi durumlarini bozmadiklar siirece
daha fazla destek sadlanacagini belirtti. TCMB, zorunlu
karsiliklara ddenecek faiz oraninin, cekirdek yikimlilik
rasyosu sektor ortalamasinin lzerinde olan bankalar icin
TCMB'nin adirlikh ortalama fonlama maliyetinden (AOFM)
500 baz puan distik seviyede, s6z konusu rasyosu sektor
ortalamasinin altinda olan bankalar icin ise AOFM'den 700
baz puan dislk diizeyde olacagini duyurdu. Zorunlu
karsiliklara ddenecek faiz uygulamasi ile zorunlu karsilk
maliyetinin merkez bankasi politika faizine duyarliliginin
azaltiimasi beklenirken, bu yolla ROMun otomatik
dengeleyici 6zelliginin de giiclendirilmesi éngordilliyor.

Ote yandan, TCMB, Persembe giinii yapilan Para Politikasi
Toplantisi'nda (PPK) politika faizi olan bir hafta vadeli repo
ihale faiz oranini %8,25 seviyesinde tutarken, faiz
koridorunun (st ve alt bandinda da herhangi bir degisiklik
yapmadi. Toplanti sonrasi yapilan aciklamada, yihn basinda
alinan makroihtiyati 6nlemlerin ve para politikasindaki siki
durusun cekirdek enflasyon lizerinde olumlu etki yarattidi,
ancak qida fiyatlarindaki ytiksek seyrin enflasyon
gortinimindeki iyilesmeyi geciktirdigi belirtildi. Basta
petrol olmak lizere emtia fiyatlarindaki gerilemenin ise
ontmdizdeki yil enflasyon (zerindeki asag yonli
beklentileri destekleyebilecedine dikkat cekildi.
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TCMB tarafindan aciklanan verilere gore, 6zel sektoriin yurt
disindan sagladigi uzun vadeli kredi borcu Agdustos ayi
itibariyla 2013 yili sonuna kiyasla 8,1 milyar USD artarak
165,2 milyar USD oldu. Bu donemde sdz konusu dis borcun
finansal olmayan kuruluslarda 1,3 milyar USD artarak 86,9
milyar USD'ye ciktidi, bankalarda da 7,3 milyar USD
yikselisle 63,4 milyar USD'ye ulastidi goriiliiyor.

Kiiresel piyasalarda ise ABD ve Euro Alani'nda aciklanan
veriler takip edildi. ABD'de beklentilerin izerinde aciklanan
Eylll ayi 2. el konut satislari verisi son 1 yihin en yliksek
seviyesinde gerceklesti. Ayni donemde yeni konut satislari
da 467 bin adet oldu. Mortgage faizlerindeki diisiis ve
istihdam piyasasindaki olumlu seyirle birlikte
distinildigiinde ABD konut sektoriine iliskin ongoriiler
iyimser tarafta bulunuyor. ABD'de tliketici fiyatlari Eyliil'de
dedisim beklenmemesine karsin %0,1 artti. Bu dénemde,
enerji fiyatlarindaki dislstn tiketici fiyatlarindaki artisi
sinirlandirdii gézlendi. Ote yandan, enerji ve gida haric
cekirdek TUFE ayni dénemde %0,1 ile 6ngbriilerden yavas
artti. Enflasyonda Fed'in faiz artinmini 6ne cekmesine
neden olabilecek bir yilkselis yasanmamasi kiresel risk
istahini olumlu etkiledi. ABD'de haftalik issizlik maasi
basvurularinin son 6 haftadir 300 bin seviyesinin altinda
seyretmesi de isgticli piyasalarina iliskin olumlu bir gelisme
olarak yorumlandi ve piyasadakiiyimser havayi destekledi.

Euro Alani'nda oncl verilere gore imalat PMI, Ekim'de 50
referans dederinin tizerine cikti ve imalat sanayiinde lretim
faaliyetine iliskin olumlu sinyaller verdi. Ayni dénemde,
imalat PMI bdlgenin en biylik ekonomisi Almanya'da da
51,8 dederini alarak pozitif performansi teyit etti. Avrupa
Merkez Bankasi (ECB), piyasadaki likiditeyi artirmak ve
bdlge ekonomisini canlandirmak amaciyla teminath tahvil
alim programini baslatti. italya, Almanya ve Ispanya
tahvillerine yonelik ahmlarla ile baslayan programin,
ilerleyen dénemde Portekiz ve Fransa'yi da icine alacak
sekilde genislemesi bekleniyor. Saglanan likidite ile gerek
tliketici harcamalarinin gerekse kiiclik ve orta olcekli
isletmelere saglanan kredilerin artirilmasi hedefleniyor. Ote
yandan, gectigimiz hafta ECB'nin sirket tahvili alimini
dederlendirdigi yontindeki haberler piyasalari olumlu yénde
etkilerken, ECB Yonetim Kurulu tiyesi Coene ECB'nin elinde
bu yonde somut bir tasar bulunmadigini ifade etti. EyliilI'de

17.Eki 24.Eki Degisim (%) 17.Eki 24.Eki Degisim (%)
BIST-100 75533  79.417 514 4+ EUR/USD 1,2761 11,2670 0,71 4
Gosterge Tahvil Faizi %8,82 %8,77 -0,05 M) JF USD/TL 2,2448 2,2301 -0,65
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi %220 %227 0,07 M 4+ EUR/TL 2,8647 2,8265 1,33 &
EMBI+ (baz puan) 349 341 -8 ) JF ALTIN (USD/ons) 1.238 1.231 -0,54
EMBI+ Tiirkiye (baz puan) 241 234 -7 ) . PETROL (USD/varil) 85,5 86,0 0,60 4

(1) Haftalik fark ahinmistir.
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perakende satislarin aylik bazda geriledigi ingiltere’de ise 3.
ceyrek GSYH biiylimesi bir dnceki ceyrege gore %0,7 ile
beklentilere paralel aciklandi.

ECB tarafindan Euro Alani'nda yer alan 130 bankaya
uygulanan stres testi sonuclarn gectigimiz haftasonu
aciklandi ve %5'lik sermaye yeterliligi oranina ulasamayan
25 bankanin stres testini gecemedidi ifade edildi. 2013
yilsonu sonuclari dikkate alinarak uygulanan stres testinde
en biiyiik problemlerin italya, Giiney Kibris Rum Kesimi ve
Yunanistan bankalarinda gézlendigdi ancak, o tarihten bu
yana soz konusu bankalarda sermaye aciginin onemli
Olciide giderildidi belirtildi. Test sonuclarinin beklendigi
kadar kotli gelmemesi ve ECB'nin yilsonuna gore pek cok
bankanin finansal durumunu toparlagini ifade etmesi
piyasalar tarafindan olumlu karsilandi.

Cin ekonomisi 2014'(in 3. ceyredinde %7,3 ile yillik bazda
ongorilerden hizli biytimesine ragmen, bu oranin kiiresel
kriz sonrasi kaydedilen en diisiik rakama isaret etmesi
endise yaratti. Bununla birlikte llkede Eylil ayinda sanayi
Uretimindeki yillik artis bir dnceki aya gore ivme kazanirken,

perakende satislardaki yilhk artis tahminlerin bir miktar
gerisinde kaldi. Ekim'de imalat PMI 6ncli verisi ise bir énceki
aya gore artis kaydetti. Veri aciklamalarn sonrasi
piyasalarda, Cin ekonomisinde uygulanabilecek genisleyici
politika 6nlemlerine iliskin soru isaretleri olustu. Japonya'da
ise ihracat Eylil'de son 7 aymin en hizli yillik yikselisini
kaydederken, imalat PMI verisi Ekim'de Mart ayindan bu
yana en yliksek seviyesine ciktl. Japonya Merkez Bankasi
(Bo)) Baskani Kuroda, Yen'de son donemde gozlenen deder
kaybinin ekonomik aktiviteyi desteklemesini beklediklerini
ifade etti.

Bu hafta, yurt icinde Eylil ayi dis ticaret verisinin yani sira,
Ekim ay1 Reel Kesim Giiven Endeksi, KKO verisi ve tiiketici
giiven endeksi izlenecek. Yurt disinda ise ABD'de Fed faiz
karari ile 6ncli GSYH verisi basta olmak lizere bir dizi 6nemli
veri aciklanacak. Euro Alani'nda da Ekim ayi 6ncil enflasyon
ve Eyliil ayiissizlik verileri yakindan takip edilecek.

Haftalik Veri Giindemi
Donemi PiyasaBeklentisi
27 Ekim  TUIK Sektorel Giiven Endeksleri Ekim
TCMB imalat SanayiKapasite Kullanim Orani Ekim
TCMB iktisadi Y6nelim Anketi ve Reel Kesim Giiven Endeksi Ekim
ABD Hizmetler Markit PMI Verisi (Oncii) Ekim 57,0
28Ekim ABD The Conference Board Tiiketici Gliven Endeksi Ekim 87.7
ABD Dayanikli Tiketim Mali Siparisleri Eyldl ayhk %0,7
29Ekim Hazineic Borc Odemesi (760 milyon TRY)
Fed Acik Piyasa Komitesi Toplantisi ve Faiz Karari
30Ekim  TCMB-TUIK Tiiketici Egilim Anketi ve Tiiketici Giiven Endeksi Ekim
Euro Alani EC Ekonomik Giiven Endeksi Ekim -11,7
Almanya Tiiketici Fiyat Enflasyonu (Oncii) Ekim yillik %0,9
ABD Oncii GSYH Biiyiime Verisi 2014 3.Ceyrek
31Ekim  TUIK Dis Ticaret istatistikleri Eylil
TCMB Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti
TCMB Enflasyon Raporu 2014-1v
Japonya Merkez Bankasi (Bo)) Toplantisi ve Faiz Karari
Euro Alani Tiiketici Fiyat Enflasyonu (Oncii) Ekim yillik %0,4
Euro Alaniissizlik Verisi Eyliil %11,5
Almanya Perakende Satislar Verisi Eyldl
ABD Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi Ekim 85,0
ABDKisisel Tliketim Harcamalari Verisi Eylul aylk %0,1
ABD Kisisel Gelir Verisi Eyldl aylik %0,3
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Hisse Senedi Piyasalari

BIST ENDEKSLERI

17.Eki 24.Eki Degisim (%)
BIST-100 75.533 79.417 514
BIST-30 92.454  97.379 5,33
BIST- Sinai 71.880  74.860 4,15
BIST- Hizmetler 52.075 54,711 5,06
BIST- Mali 102.073  107.532 5,35

BIST-100 endeksi kiiresel risk algisindaki toparlanma
paralelinde gectigimiz haftay ylikselisle tamamladi. Son
dénemde petrol fiyatlani basta olmak (izere emtia
fiyatlarinda gorilen gerileme ediliminin gelecek yil
enflasyonu ve cari acigi olumlu yodnde etkileyecedi
beklentisi hafta basinda  BIST-100  endeksini
desteklerken, TCMB'nin TL cinsi zorunlu karsiliklara faiz
0demeye baslayacadi yonlindeki aciklamasi hisse senedi
piyasasindaki ylkselisin bankacilik hisseleri 6nciliiglinde
stirmesinde etkili oldu. Carsamba gtlinli nispeten yatay bir
seyir izleyen Borsa istanbul, izleyen giinde Euro Alan’'nda
aciklanan olumlu PMI verilerinin ve ABD'de aciklanan
gicli sirket bilancolarinin etkisiyle yukari yonli seyrini
slirdirdl. Cuma giint yatay kapanan endeks haftayi
%?5,1 yiikselisle 79.417 seviyesinden tamamlandi.
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Kaynak: Borsa istanbul, iktisadi Arastirmalar B&ltimdi

Tahvil-Bono Piyasalari
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Tahvil-bono piyasasi bir onceki hafta izledidi olumlu
seyrini gectigimiz hafta da sirdirdi. Haftaya disisle
baslayan 2 yillik gésterge tahvilin bilesik faizi Sali giini
Adustos basindan bu yana en distik seviyesine geriledi.
izleyen giinlerde nispeten simirli hacimle islem géren
piyasalarda gdsterge tahvilin bilesik faiz orani ylkselis
kaydetti. Bu gelismelerle birlikte 13 Temmuz 2016 tarihli
gosterge tahvilin faiz orani 5 baz puanlik disiisle haftayi
%8,77 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

17.Eki 24.Eki  Dedisim (%)
Dolar 2,2448 2,2301 -0,65
Euro 2,8647 2,8265 -1,33
Sepet (') 2,5548 2,5283 -1,04
EUR/USD Paritesi 1,2761 1,2670 -0,71
USD/JPY Paritesi 106,87 108,14 1,19

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

Gectigimiz haftaya USD karsisinda deder kazanarak
baslayan EUR, ECB'nin sirket tahvili alimlarini
degerlendirdigi yoniindeki haberlerin etkisiyle bir miktar
deder kaybetti. ECB'nin Avrupa'daki bankalara ydnelik
uyguladigi stres testinde bazi bankalarin basarih
olamadidi yonlindeki haberler de EUR (zerinde baski
olusturdu. Haftanin son iki islem giintinde ise, EUR/USD
paritesi nispeten yatay bir seyir izledi. Boylece EUR/USD
paritesi haftayr %0,7 disiisle 1,2670'ten kapatirken,
USD/JPY paritesi ise %1,2 artisla 108,14 diizeyine
ylkseldi.

Yurt icinde ise, kiresel risk algisinin olumlu bir goriintim
sergilemesi TRY'nin EUR ve USD karsisinda deger
kazanmasinda etkili oldu. Euro Alani genelinde ve
bdlgenin en bliyik ekonomisi Almanya'da PMI verilerinin
beklentilerden iyi gelmesiyle USD/TRY'de baslayan
gerileme egilimi, TCMB'nin PPK toplantisinda politika faiz
oranini degistirmemesinin ardindan devam etti. TRY, USD
karsisinda %0,7 ve EUR Kkarsisinda %1,3 deder
kazanirken, Cuma giini kapanista USD/TRY 2,2301,
EUR/TRY ise 2,8265 dlizeyinde gercgeklesti.
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Kaynak: Reuters, JP Morgan

Eurotahvil Piyasalari
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Gectigimiz haftaya sinirl ylkselisle baslayan gelismekte
olan ulke eurotahvillerinin risk primleri haftanin geri
kalaninda gerileme edgilimi sergiledi. Almanya ve Euro
Alanr'na iliskin PMI verileri kiiresel risk istahinin artmasina
neden olurken, bu durum gelismekte olan (lke
eurotahvillerinin risk primlerinin gerilemesinde etkili oldu.
Haftanin son iki islem giinlinde ise risk primlerinin yatay
bir seyir izledigi gorildi. Boylece, gelismekte olan llke
eurotahvillerine ait risk primi haftayi 8 baz puanlik diistisle
341 seviyesinden kapatirken, Tirkiye eurotahvillerinin
risk primi ise 7 baz puanlik dislisle 234 seviyesinde
gerceklesti.
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Emtia Piyasalari
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Hafta basinda Cin'de ekonomik bliylime verisinin kiiresel
kriz sonrasi donemdeki en disik seviyesinde
gerceklesmesinin ardindan ekonomik aktiviteye iliskin
endiselerin artis kaydetmesi, altin gibi glvenli liman
olarak  nitelendirilen  varliklara  y6nelik  talebin
ylkselmesine yol actl. Asya'da fiziki altin talebinin
azalabilecedi beklentisi ise altin fiyatlarindaki ylkselisin
sinirl kalmasina neden oldu. Haftanin ikinci yarisinda ise,
kiresel risk algisindaki iyilesme paralelinde yatirnmcilarin
daha riskli varliklara yonelmesi sonucunda hafta basinda
1.255 USD/ons seviyesine kadar yikselen altin fiyatlan
gerileme edilimine girdi. Boylece altin fiyatlari haftalk
bazda %0,5 gerileyerek Cuma glini 1.231 USD/ons
seviyesinden kapandi.

Kaynak: Reuters
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Dalgali bir seyir izleyen petrol fiyatlari gecen haftayi sinirli
bir ylikselisle tamamladi. Haftaya dislsle baslayan petrol
fiyatlar, son haftalardaki asagi yonli seyrinin ardindan
talebin yeniden canlanabilecedi beklentisi ile Sali glind
hizl toparlandi. izleyen giinde ABD'de ham petrol
stoklarinda gliclii artisa isaret eden verinin arzin fazla
olacag yoniinde yorumlanmasina bagh olarak %Z2'nin
Uzerinde gerileyen petrol fiyatlan Persembe glni
toparlanirken, New York'ta goériilen Ebola vakasi petrol
fiyatlarini baskiladi. Bdylece, ham petroliin varil fiyati
haftalik bazda %0,6 artarak haftayr 86 USD diizeyinden
kapatti.
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Tiirkiye Is Bankasi A.S - Iktisadi Arastirmalar Boéliimii

izlem Erdem - Boliim Miidiirii

izlem.erdem@isbank.com.tr

Alper Giirler - Birim Midiirii Ash Goksun Sat Sezgin - Uzman
alper.gurler@isbank.com.tr goksun.sat@isbank.com.tr
Ozgiir Demirtas - Midiir Yrd. ilker Sahin - Uzman
ozgur.demirtas@isbank.com.tr ilker.sahin@isbank.com.tr
H. Erhan Giil - Uzman Ahmet Asarkaya - Uzman Yrd.
erhan.gul@isbank.com.tr ahmet.asarkaya@isbank.com.tr

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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