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Haftaya Bakis

Gectigimiz hafta veri giindemi acisindan sakin gecilirken,
yurt disinda Cin ve Yunanistan'daki gelismeler ile ABD
Merkez Bankas’'nin (Fed) Temmuz ayindaki toplanti
tutanaklan giindemde yer aldi. Yurt icinde ise, TCMB'nin
para politikasini sadelestirme adimlari ve politik gelismeler
yakindan takip edildi.

Fedin 28-29 Temmuz tarihlerinde gerceklestirdigi
toplantinin tutanaklan gectigimiz hafta icinde aciklandi.
Tutanaklara goére, Fed yetkilileri ekonomik aktivitenin
faizlerin artmasi gereken noktaya yaklastigi konusunda fikir
birligine varrken, yavas enflasyon ve zayiflayan kiresel
ekonominin faizlerin artinlmasi icin risk olusturdugunu
distintyor. Bununla beraber dyelerin bircogunun tam
istihdama heniliz ulasiimadidini disiintyor olmasi, Fed'in
faiz artirmadan istihdam konusunda bir miktar daha
iyilesme gérmek istedidi seklinde yorumlandi. Ayrica
tutanaklarda Fed'in enflasyon gortinimiinde de iyilesme
gormek istediginin sinyalleri verildi. Dlstliste olan petrol
fiyatlarindan dolayr Ocak ayinda ABD'de negatif tarafa
gecen yillik enflasyon Temmuz ayinda %0,2 diizeyinde
gerceklesti ancak halen Fed'in istedigi %2 dizeyinden
oldukca uzak seviyede bulunuyor. Enflasyonun petrol
fiyatlarinin olusturdudu baz etkisinden cikmasiyla birlikte
ontimiizdeki donemde ylikselecedi ve Fed'in faiz artirimi
konusunda elini giiclendirecedi tahmin ediliyor.

Cin'de imalat sanayi PMI verisi 47,1 degerini alarak son 6,5
yilin en diisiik seviyesine indi. imalat sanayiinde daralma
diinyanin ikinci biyiik ekonomisinin hizla ivme kaybettigine
yonelik endiseleri destekliyor. Cin'in gecen hafta yuanda
surpriz devalliasyona gitmesinin kiiresel biiyimeyi olumsuz
etkileyebilecedi endiseleri kiresel piyasalarda
dalgalanmalara sebep olurken, bu durumun Fed'i faiz
artinm kararini 6telemek zorunda birakabilecedi yorumlari
yapilmisti.

Euro Alani PMI verileri ise imalat sanayinde beklenenden
daha hizli bir bliylimeye isaret ediyor. Euro Alani PMI verisi
52,4 ile beklentilerin Gzerinde aciklanirken, Avrupa'nin en
biiylik ekonomisi Almanya'da da PMI 53,2'ye yikselerek
beklentilerin tizerinde artti. Yunanistan'in ticlincti kurtarma
paketinin onaylanmasi Euro Alan’'na yonelik risklerin
azalmasina neden olurken, uluslararasi kredi
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derecelendirme kurulusu Fitch, Yunanistan'in kreditorlerle
imzaladigr tclincl kurtarma paketinin dlkenin iflas etme
ihtimalini azalttigini sdyleyerek kredi notunu bir basamak
ylkseltti. Yunanistan'in uzun vadeli kredi notunu CCden
CCCye ylikselten aciklamasinda Fitch, Haziran ayinda
Yunanistan'n Euro Alan’'ndan cikabilecedi endisesiyle
lilkenin kredi notunu CCCden CCye disiirmisti. Ote
yandan, Yunanistan Basbakani Alexis Tsipras istifa ederek
yedi ay sliren basbakanlidi boyunca Yunanistan'in
kreditorleriyle gerceklestirdigi zorlu goriismelerin ardindan
iktidarini saglamlastirabilmek icin erken secime gitme karari
aldi. Yunanistan'in Eylil ayinda secime gitmesi bekleniyor.

MHP ile yapilan goriismelerin de sonugsuz kalmasi Gzerine
Basbakan Ahmet Davutoglu, gectigimiz hafta icinde
hikiimet kurma gorevini Cumhurbaskani’'na iade etti.
Aciklama yapan Cumhurbaskani Erdogan, erken secimin 1
Kasim'da yapilacagini ifade etti. Siyasi risklerin bir siiredir
fiyatlandidi piyasalarda bu gelismenin ardindan genis
aralikta dalgalanmalar gortltrken, TL varliklara olan talebin
zayif seyrettigi izlendi.

Tim dinyada Fed'in faiz kararina iliskin atacagr adimlar
yakindan takip edilirken, yurt icinde de TCMB bu stirec
oncesinde para politikasinda sadelesmeye gitmeye
hazirlaniyor. Gectidimiz hafta Para Politikasi Kurulu
toplantisini gerceklestiren TCMB, sadelesmeye iliskin yol
haritasinida aciklad.

TCMB, 18 Agustos tarihinde gerceklestirdigi Para Politikasi
Kurulu toplantisinda politika faiz orani olan 1 hafta vadeli
repo ihale faiz oranini %7,5'te birakirken, faiz koridorunun
alt ve Ust bantlarinda da dedgisiklie gitmedi. TCMB'nin
toplanti sonrasinda yaptidi aciklamada, siki para politikasi
durusunun ve alinan makroihtiyati onlemlerin etkisiyle
kredi blylme hizlarinin makul diizeylerde kaldigi ifade
edilirken, oOnimizdeki dénemde uygulanacak para
politikasinin enflasyon gorinidmindeki iyilesmeye bagli
olacagl isaret edildi. Aciklamada yurt ici ve kiresel
piyasalardaki belirsizlikler ile enerji ve gida fiyatlarindaki
oynakliklar da dikkate alinarak, gerekli gorilen sire
boyunca daha siki bir likidite politikasi uygulanacadi
belirtildi.

14.Adu 21.Adu Dedisim (%) 14.Adu 21.Adu Degisim (%)
BIST-100 77.309 73.798 -4,54 4+ EUR/USD 1,1106 1,1387 253 4r
Gosterge Tahvil Faizi %10,18 %11,13 0,95 1) 4 USD/TL 2,8320 29177 3,03 4
ABD10 Yillk TahvilFaizi %220 %205 015 @ J EUR/TL 3,1473 3,3252 565 4
EMBI+ (baz puan) 418 449 31 M 4+ ALTIN (USD/ons) 1114 1161 4,22 4
EMBI+ Tiirkiye (baz puan) 295 322 27 1) 4+ PETROL(USD/varil) 47,7 44,0 -7,86 4k

(1) Haftalik fark alinmistir.
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Oniimiizdeki dénemde para politikasi cercevesinde
sadelesmeye gidecedini aciklayan TCMB, PPK toplantisinin
ardindan kiresel para politikalarinda gerceklesmesi
beklenen normallesmenin 0Oncesinde veya siiresince
uygulayabilecedi bir dizi politika adimini listeledi. Bu
cercevede, TCMB normallesme sireci ile birlikte faiz
koridorunun politika faizi etrafinda daha simetrik bir hale
getirilecedini ve daraltilacagini ifade etti. Tirk lirasi zorunlu
karsiliklara 6denen kismi faizin ylkseltilmesi veya Rezerv
Opsiyon Katsayilari (ROK) dlizenlemeleriyle finansal
sisteme doviz likiditesi saglanacagini belirten TCMB, ABD
dolarn cinsinden tutulan zorunlu karsiliklara, rezerv
opsiyonlarina ve serbest hesaplara 6denen faiz oranlarinin
Fed politika faiz araliginin st bandina yakin seviyelerde
tutulabilecedini acikladi. Ayrica TCMB, gerekli gorilmesi
durumunda bankacilik sektoriiniin aracihk maliyetini
azaltmak ve cekirdek yikdmltlikleri desteklemek icin Tiirk
lirasi zorunlu karsiliklara édenen kismi faizin de gdzden
gecirilebilecedini vurguladi.

TCMB'nin sdz konusu aciklamalari dnidmuzdeki donemde
para politikasindaki durusun Fed'in faiz artinmlan
cercevesinde sekillenecegine isaret ediyor. Her ne kadar
TCMB faiz koridoruna iliskin diizenlemeleri kiresel para
politikalarinin normallesmeye baslama sireci ile giindeme
getirecedini ifade etmis olsa da Tirkiye'ye iliskin risk
algisinin daha da bozulmasina bagh olarak kur oynakhginin
artmasi ve yabanc sermaye cikislarinin  hizlanmasi
durumunda da TCMB'nin politika faizini adirlikli ortalama
fonlama oraninin lzerinde bir seviyeye ylkseltebilecegi
disdndliyor.

Haftalik Veri Giindemi

25 Agustos

ABD YeniKonut Satislari

ABD The Conference Board Tiiketici Gliven Endeksi

Almanya GSYH Bliytme Verisi

26 Agustos Hazine ic Borc Odemesi (712 milyon TL)

ABD Dayanikli Tiketim Mali Siparisleri

27 Agustos ABD GSYH Biytime Verisi (Revizyon)

28 Agustos
ABD Kisisel Gelir Verisi
ABDKisisel Tiiketim Harcamalari Verisi
Euro Alani EC Ekonomik Gliven Endeksi
Almanya Perakende Satislar Verisi
Almanya Tiiketici Fiyat Enflasyonu (Oncti)

TCMB iktisadi Y6nelim Anketi ve Reel Kesim Giiven Endeksi
TCMB imalat SanayiKapasite Kullanim Orani

ABD Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi

Donemi PiyasaBeklentisi
Adustos
Adustos
Temmuz 516 binadet
Agustos 94,0

20152.Ceyrek ceyreklik %0.,4

Temmuz aylik%0,4 azalis
20152.Ceyrek yillik%3,2
Adustos 93,3
Temmuz ayhk %0,4 artis
Temmuz aylk%0,4 artis
Adustos -6,9
Temmuz ayhk%1,2artis
Agustos yillik %0,2
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Hisse Senedi Piyasalari

BIST ENDEKSLERI
14.Agu 21.Agu Degisim (%)
BIST-100 77.309 73.798 -4,54
BIST-30 94.989 90.443 -4,79
BIST- Sinai 77.352 74.930 -3,13
BIST- Hizmetler 57.857 55.709 -3,71
BIST- Mali 99.641 54.403 -5,26
Gectigimiz  hafta  BIST-100  endeksi  koalisyon

goriismelerinin sonugsuz kalmasinin ardindan olusan
erken secim belirsizligi, ic glivenlik endiseleri ve Cin basta
olmak tzere gelismekte olan dlkelere yonelik risk
algisindaki bozulmanin etkisiyle asagi yonli bir seyir
izledi. Haftalik bazda %4.,5 oraninda gerileyen endeks
haftayr Ekim 2014'ten bu yana en diislik seviye olan
73.798 seviyesinde kapatirken, mali endeksteki gerileme
%>5,3'e ulasti. Ayrica, gectigimiz hafta tarihi yiiksek
seviyelere ulasan USD/TL kuru da BiST-100 endeksindeki
satislari desteklerken, TCMB'nin faiz konusunda bir adim
atmak icin Fed'i bekleyecedgini isaret etmesi TL varliklara
olan talebin hizla gerilemesine neden oldu.
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Kaynak: Borsa istanbul, Reuters, iktisadi Arastirmalar B&lim(i

Tahvil-Bono Piyasalari
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Gectigimiz hafta koalisyon gdriismelerinden bir sonuc
alinamamasi ve erken secime gidilecedinin aciklanmasi
siyasi belirsizlik ortamini desteklerken, tahvil ve bono
piyasasinda faizlerin hizla yiikselmesine neden oldu. Getiri
egrisindeki bozulmanin kisa vadelerde daha belirgin
oldudu izlenirken, iki yillk gdsterge tahvil faizinin
Persembe gtindi icinde %11 seviyesinin tzerine ciktidi ve
ilerleyen giinlerde de bu seviyeyi korudugu gorildi. Siyasi
risklerin yani sira, Tirkiye'nin ic givenligine yonelik
endiseler de satislari destekliyor. Bu gelismelerle iki yillik
gosterge tahvilin faizi 95 baz puan artarak haftayr Mart
2014'ten bu yana en ylksek seviye olan %11,13te
tamamlad.

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 Eurotahvil Piyasalari
DOVIZ KURLARI - - — 500 - EMBI+ ve Tiirkiye Spread (baz puan)
14.Agu 21.Agu Degisim (%)

Dolar 2,8320 2,9177 3,03 :Zg
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piyasalarinin yén bulmakta zorlandigi izlenirken, Cin
ekonomisine ydnelik endiseler nedeniyle yatinmcilarin
givenliliman olarak gortilen dolara yonelmeleri nedeniyle
dolarin yukar yonli bir seyir izledigi gorildid. Ancak,
Carsamba glini yayimlanan Fed tutanaklarinda faiz
artinmi konusunda aceleci davraniimayacadinin ifade
edilmesi dolarin hizla deder kaybetmesine neden oldu.
Boylece, EUR/USD paritesi haftayr %2,5 artisla 1,1387
seviyesinde tamamladi.

Cin ekonomisindeki yavaslamanin, Fed'in faiz artirmasi ile
birlikte daha da hizlanacagi ve gelismekte olan lkeleri
olumsuz etkileyecegdi endisesi risk algisinin artmasinda
etkili olurken, gelismekte olan llke eurotahvillerinin hafta
boyunca saticili bir seyir izledigi gorildi. Yurt icinde de
artan belirsizlikler ve ic glivenlige ydnelik endiseler Tiirk
eurotahvillerinde satislarin  slirmesine neden oldu.
Boylece Tiirk eurotahvillerinin risk primi haftalik bazda 27

Yurt icinde ise erken secime gidilecek olmasi siyasi baz puan artarak haftayr 322 diizeyinden kapatirken,
beI|r5|zI|kvortam|n| desteklerken,'I.'.L'mn I?lrsuredlrdevam gelismekte olan ilke eurotahvillerinin risk primi de
eden deder kaybinin artarak slrmesine neden oldu. haftalik bazda 31 baz puan yiikseldi.

Persembe giinii 3 dlizeyine ulasan USD/TL kuru, bu
seviyelerden gelen kar satislan ve Fed tutanaklarinin
etkisiyle bir miktar geriledi. Dolar ve euro karsisinda TL,
haftalik bazda sirasiyla %3,0 ve %5,7 oraninda deger
kaybetti. Boylece TL, kur sepeti karsisinda haftay tarihi
diisiik seviyesinde tamamladi.
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Kaynak: Reuters
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Emtia Piyasalari
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Cin ekonomisindeki yavaslamanin kiiresel capta bir krize
neden olabilecedi endisesi gtivenli liman alimlarini
artinrken, altin fiyatlarinda bir siiredir devam eden artisin

siirmesini sagladi. Hafta ortasinda aciklanan Fed
tutanaklarinda  Fed'in  faiz  artinminda  aceleci
davranmayacadinin  anlasiimasi  altin  fiyatlarindaki

yiikselisin hiz kazanmasina neden oldu. Ust iste ikinci
haftayl da artisla kapatan altin fiyatlar haftalik bazda
%4,2 oraninda ylkselerek 1.161 USD/ons seviyesinden
kapand.

Kaynak: Reuters

Brent Tiirii Petrol Fiyati (USD/varil)
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Kiiresel dlcekte petrol arzinda gozlenen artis egilimi ve
talep gorindmine iliskin olumsuz beklentiler petrol
fiyatlarini asadi yonli etkilemeye devam ediyor. Japonya
ekonomisinin  yilin  ikinci ceyredinde daraldiginin
aciklanmasi ve Cin'de ekonomik aktivitedeki yavaslamanin
hiz kazandii seklinde yorumlanan PMI verisi petrol
talebinin zayif seyrinin stirecegine isaret ediyor. Ayrica,
ABD'de petrole olan talebin yilksek seyrettidi yaz
sezonunun sona eriyor olmasi da gectigimiz hafta petrol
fiyatlarindaki distise destek oldu. Haftalik bazda %7,9
oraninda deder kaybeden Brent tlirli petrollin varil fiyati
44 USD ile Subat 2009°dan bu yana en disik seviyeye
indi.
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Tiirkiye is Bankasi A.S - iktisadi Arastirmalar Boliimii

izlem Erdem - Béliim Miidiirii Ash Sat Sezgin - Uzman
izlem.erdem@isbank.com.tr asli.sat@isbank.com.tr
Alper Giirler - Birim Miidiirii Bora Cevik - Uzman
alper.gurler@isbank.com.tr bora.cevik@isbank.com.tr
H. Erhan Giil - Miidiir Yrd. Ahmet Asarkaya - Uzman Yrd.
erhan.gul@isbank.com.tr ahmet.asarkaya@isbank.com.tr

Butiin 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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