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Gecen hafta ABD'de aciklanan ekonomik aktivitenin
goriiniimine iliskin veriler piyasalarin giindeminde yer ald.
ABD'de daha 6nce %2,3 olarak aciklanan ikinci ceyrek GSYH
biiylime verisi %3,7'ye revize edilerek beklentileri asti. Ayni
dénemde cekirdek kisisel tiiketim harcamalarn énci verisi
de dnceki ceyrede gore %1,8 artti. Dayanikli mal siparisleri
Temmuz'da disis beklentilerinin aksine bir dnceki aya gore
%2 artarken, 22 Agustos haftasinda issizlik maasi
basvurulari  ongoérilerin  altinda gerceklesti. Konut
piyasasina bakildiginda Temmuz'da yeni konut satislar yillk
bazda 507 bin adede yiikselirken, bekleyen konut satislari
endeksindeki artis beklentilerin altinda kaldi. Haftanin son
giint aciklanan Reuters/Michigan tiliketici giiven endeksi
ise kliresel piyasalarda yasanan ani dalgalanmanin etkisiyle
Adustos'ta artis beklentilerine karsin geriledi.

Veri aciklamalari genel olarak ABD ekonomisinin gti¢
kazandigina isaret ederken gozler Fed yetkililerinin
dederlendirmelerine cevrildi. New York Fed Baskani Dudley,
kiiresel piyasalarda son donemde yasanan gelismelerin
ABD ekonomisi Uzerindeki riskleri artirdiini soyleyerek
mevcut ortamda Eylil ayinda faiz artinm olasiliginin eskisi
kadar makul gortinmedidini ifade etti. Diger taraftan,
kiiresel piyasalardaki dalgalanmaya asin tepki vermenin
dogru olmayacagina dikkat ceken Dudley, Fed'in kararlarini
ekonomik verilere gore almaya devam edecedini belirtti.
Atlanta Fed Baskani Lockhart faiz artinminin 2015 yili icinde
gerceklestiriimesini bekledigini sdylerken, ilk artinmin ne
zaman yapilacagina dair net bir sinyal vermedi. Emtia
fiyatlarindaki sert distisiin enflasyon Uzerinde yaratacadi
etkilerin yakindan izlenmesi gerektigini vurgulayan
Lockhart, Eyliil'de olasi bir faiz artirmina karsi olmadigini
ima etti. Kansas City Fed Baskani George, petrol
fiyatlarindaki disiistin enflasyon (zerindeki distriict
etkisinin ve son dénemde dolarda izlenen gicli seyrin
gecici oldugunu sdylerken; bu gelismelerin uzun dénemli
enflasyon tahminlerini etkilemeyecedini sozlerine ekledi.
Ote yandan para politikasinda normallesme konusunun
gelecek tiim Fed toplantilarinin giindeminde olacagini ifade
eden George, son dodnemde piyasalarda yasanan
dalgalanmanin faiz artinm silrecini karmasiklastirdigina
dikkat cekti. Minneapolis Fed Baskani Kocherlakota ise
Fed'in faizleri daha uzun stire diisiik tutabilecedi ve hatta
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indirmeyi dederlendirebilecedini sOyledi. Son olarak St.
Louis Fed Baskani Bullard ve Cleveland Fed Baskani Mester
faiz artinmina yesil 1sik yaktl. Bullard, piyasalardaki
oynakhdin faiz artinmini erteletecek diizeyde oldugunu
distinmedigini  sOylerken, Mester da son ddnemdeki
dalgalanmaya ragmen ABD ekonomisinin ilimli bir faiz
artinmina hazir oldugu yonundeki gortsind
dedistirmedigini acikladi. Yapilan aciklamalar biitlin olarak
dederlendirildiginde Fed'in kiresel piyasalardaki
gelismeleri yakindan izledidi, bununla birlikte 2015 yil
icinde faiz artinmina gitme olasihgini glindemde tutmaya
devam ettigi anlasihyor.

Gecen hafta Avrupa ekonomileri tarafinda Almanya ve
ingiltere’deki veri aciklamalari izlendi. Almanya'da nihai
verilere gore GSYH bliyimesi 2015'in ikinci ceyredinde bir
onceki ceyrege gore %0,4 oldu. Boylece ekonomi yilin ikinci
ceyredinde onceki yilin ayni dénemine goére %1,6 bliyidu.
Almanya'da IFO is diinyasi edilim endeksi de Ajustos'ta
diistis beklentilerinin aksine 108,3 seviyesine ylkselerek
ekonomik aktiviteye iliskin beklentileri olumlu ydnde
etkiledi. Ingiltere'de ikinci ceyrek GSYH biyiimesi de
ceyreklik bazda %0,7 olarak teyit edilerek Avrupa'nin iki
bliylik ekonomisinde toparlanmanin sirdigi goruslerine
destek verdi.

Kiiresel piyasalarda yasanan sert satis dalgasinin baslangic
noktasini olusturan Cin'de, hikiimet yetkilileri piyasalari
rahatlatmak ve ekonomiyi desteklemek amaciyla bir dizi
onlem aldi. Bu cercevede Cin Merkez Bankasi (PBOC)
politika faizi olan 1 yillik bor¢c verme faiz oranini 25 baz puan
distrerek %4,6'ya cekerken, bankalarin zorunlu karsilik
oranlarini da 50 baz puan indirdi. Ayrica, bolgesel bankalara
ve leasing sirketlerine uygulanan zorunlu karsiliklarda
sirasiyla 50 ve 300 baz puan ek indirim yapildi. Merkez
bankasi bu yolla, reel ekonomide sirdurilebilirligi
saglayacak yatinmlarin finansmanin kolaylastiriimasinin
hedeflendigini acikladi. Doviz piyasalarindaki oynakhk
sebebiyle likidite acigi olustuguna dikkat ceken Cin Merkez
Bankasi, zorunlu karsiliklardaki indirimle ekonomiye destek
saglanacagini  belirtti ve piyasadaki likidite miktarini
yakindan izleyeceklerini sdyledi. Ekonomi tizerindeki asagi
yonlu risklere dikkat ceken merkez bankasi yetkilileri,

21.Agu 28.Agu Degisim (%) 21.Agu 28.Agu Degisim (%)
BIST-100 73.798 74.642 1,14 4+ EUR/USD 1,1387 11,1179 -1,83 4}
Gosterge Tahvil Faizi %11,13 %10,92 0,21 M) J usD/TL 29177 2,9228 017 4
ABD10 Yillk TahvilFaizi %205 %218 013 @ 4+ EUR/TL 3,3252 3,2724 -1,59
EMBI+ (baz puan) 449 420 -29 ) I ALTIN (USD/ons) 1161 1134 233 &
EMBI+ Tiirkiye (baz puan) 322 297 -25 1) JL PETROL (USD/varil) 44,0 48,5 10,26 4

(1) Haftalik fark alinmistir.
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blyidmenin sadlikli ve istikrarli bir patikaya oturmasi
amaciyla para arzi ve kredi bliylimesinin makul dlclilerde
tutulacagini ifade etti. Cin hiikimeti ayrica, konut
sektoriine destek sadlamak amaciyla yabancilarin konut
yatinmlarini diizenleyen yasada diizenleme yapti. Buna
gore, yabanci sirketlerin Cin birimleri ile Cin'de calisan ve
yasayan yabanci uyruklu kisilerin kendi kullamimlarina
yonelik emlak alimi yapmalarina izin verildi. Ayrica, yabanci
kurumsal yatinmalarin konut yatinmlarinin finanse etme
veya doviz islemleri icin kayit parasi édeme zorunlulugu
kaldiridi.

Yurt icinde imalat sanayinde kapasite kullanim orani (KKO)
Adustos'ta aylik bazda 1,1 puan azalarak %74,8 seviyesine
geriledi. Bu dénemde mevsim etkilerinden arindiriimis KKO
da bir 6nceki aya gore 0,8 puan dlislisle %74,2'ye indi. Yilin
basindan bu yana dalgali bir gortinim sergileyen ekonomik
given endeksi de, Ajustos'ta aylk bazda %1,9 disusle
84,3'e geriledi. Bu donemde endeksi olusturan bes alt
endeksin tamaminda diistis kaydedilmesi dikkat cekti.
Adustos'ta en hizli aylik distis %3,6 ile tiiketici gliveninde
gerceklesirken, onu %2,6 ile perakende ticaret gliven
endeksi izledi.

Gecen hafta TCMB'nin 18 Adustos 2015 tarihli Para
Politikasi Kurulu (PPK) toplanti 6zeti yayimlandi. Toplanti
0zetinde enflasyon gortiniminin henliz arzu edilen
iyilesmeyi gostermedigi belirtildi. islenmis gida ve enerji
fiyatlarindaki gelismelerin kisa vadede enflasyon lizerinde
olumlu yonde etkileri olmasina karsin, yilin basindan bu
yana gozlenen birikimli doviz kuru hareketlerinin cekirdek
enflasyon edilimindeki iyilesmeyi geciktirdigi ifade edildi.
Ayrica, enerji ve gida fiyatlarindaki dalgalanmanin yani sira
ic ve dis piyasalardaki belirsizlikler paralelinde daha siki bir
likidite politikasina ihtiyac duyuldugu vurgulandi. Yapilan
aciklamada “kiiresel para politikalarinin  normallesme
surecinde faiz koridorunun kademeli olarak daraltilarak
para politikasi cercevesinin sadelestirilebilecedi” goristine
yer verildi. Sadelesme sireci tamamlandiginda ise para
politikasi durusunu, yeniden politika faizi niteligini
kazanacak olan bir hafta vadeli repo faizi oraninin
belirleyecedi belirtildi. Ekonomik faaliyete iliskin olarak da,
mevcut gostergelerin tiiketim talebinde ihmh gdriiniime
karsin yatirmlarda toparlanma sirecinin basladigina dair
herhangi bir sinyal bulunmadigi belirtildi. Dis talebin zayif
seyrini korududu ifade edilirken, yilin ikinci yarisi icin ic
talebe dair asagi yonli risklerin arttigina dikkat cekildi. Bu
cercevede, kiiresel piyasalardaki belirsizliklerin ve tiiketici
ile yatinmci glivenindeki zayif seyrin 6niimtizdeki ddnemde
bliyliime (izerindeki asadi yonli riskleri canh tuttugunun alti
cizildi.

TCMB, doviz likiditesinin  desteklenmesi amaciyla,
bankalarin TCMB nezdindeki déviz ve efektif piyasalarinda
islem yapma limitlerini 1 Eyliil'den itibaren yaklasik %130
artirarak 50 milyar dolara yiikseltti. Ayrica TCMB, ¢ekirdek

disi yikidmliliklerde (¢ yildan uzun vadeyi tesvik etmek
amaciyla mevduat/katiim  fonu disi  yabanci para
yukimltlikler icin zorunlu karsihk oranlarini degistirdi. Bu
cercevede, yabanci para yikimlilikler icin uygulanacak
zorunlu karsilik orani 1 yila kadar yikimliliklerde %20'den
%?25'e; 2 yila kadar olanlarda %14'ten %20'ye; 3 yila kadar
olanlarda %8'den %15'e cikanldi. 5 yildan uzun vadeler icin
ise s6z konusu oran %6'dan % 5'e indirildi. 3-5 yil arasi
vadelerde ise bir degisiklik yapilmadi. Ote yandan, TCMB TL
zorunlu karsiliklara édenen faiz oranlarinda 1 Eylil, 1 Ekim
ve 1 Aralik 2015 tarihlerinde 50'ser baz puan olmak lizere
toplam 150 baz puan artis yapilacagini duyurdu.

Yiksek Secim Kurulu (YSK), erken secim niteliginde olan
"26. Donem Milletvekili Genel Secimi'nin” 1 Kasim 2015'te
yapilacagini duyurdu. Siyasi slirecte gelinen son asamayi
yorumlayan uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari,
yeniden secime gidilmesinin ve olasi sonuclarinin gelecek
donemde yaratabilecedi risklere dikkat cekti. Tirkiye'nin
2015 sonundan ©nce sabit bir hikimete yeniden
kavusmasinin olasi gériinmedigini ortaya koyan S&P, siyasi
gerilimin ve jeopolitik risklerin piyasadaki gliven algisini
bozarak yatinmlarin ertelenmesine neden olacagini ve
blyimenin bu gelismeden olumsuz etkilenebilecegini
belirtti.  Moody's'in  Tlrkiye ekonomisine  yonelik
degerlendirmesinde de erken secim stirecinin tlkenin kredi
notunu olumsuz yonde etkileyebilecedi ifade edildi. Uzayan
siyasi belirsizlik doneminin ekonomideki kirilganhklari
azaltacak ve bliyiimeyi hizlandiracak politika uygulamalarini
geciktirecedini vurgulayan Moody's, son dénemde artan
jeopolitik risklerin ve yatinmcilanin gelismekte olan
piyasalardan cikis egdiliminin, piyasalar lzerinde yarattig
baskiya dikkat c¢ekti. Fitch'in Cuma glni aciklanan
dederlendirme notunda da, secim ddngusinin siyasi
belirsizligin uzamasina yol actigi ve izlenen politikalarin
mevcut riskleri daha da artirdidi belirtildi.
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Haftalik Veri Giindemi
Donemi PiyasaBeklentisi
31Agustos TUIK Dis Ticaret istatistikleri Temmuz 7 milyar USD acik (G)
ABD Chicago PMI Verisi Agustos 54,9
ABD Dallas Fed imalat Sanayi Anketi Adustos -2,5
Euro Alani Tiiketici Fiyat Enflasyonu (Onci) Adustos yillik %0,2 (G)
Almanya Perakende Satislar Verisi Temmuz aylik%1,4 artis (G)
1Eyliil ABD imalat SanayiMarkit PMI Verisi Adustos 53,0
ABDISM imalat Sanayi Endeksi Agustos 52,8
Euro Alaniimalat Sanayi Markit PMI Verisi Adustos 52,4
Almanya imalat SanayiMarkit PMI Verisi Agustos 53,2
Cinimalat SanayiMarkit PMI Verisi Adustos 47,2
2 Eyliil Hazine ic Borc Odemesi (190 milyon TL)
ABD ADP Ozel Sektér istihdam Verisi Agustos 210 binkisi
ABD Fabrika Siparisleri Verisi Temmuz aylk%0,9 artis
ABD Fed BejKitap
Euro Alani Uretici Fiyat Enflasyonu Temmuz yinhk-%2,0
3 Eyliil TUIK Tiiketici Fiyat Enflasyonu Agustos
TUIK Yurtici Uretici Fiyat Enflasyonu Agustos
ABD Dis Ticaret istatistikleri Temmuz 42,9 milyar USD acik
Avrupa Merkez Bankasi Toplantisi ve Faiz Karari
4 Eylul ABD Tarim Disiistihdam Verisi Agustos 223 binkisi
ABD Issizlik Orani Agustos %5,2
Euro Alani GSYH Blylme Verisi 20152.Ceyrek yilhk %1,2
(G) Gerceklesme
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Hisse Senedi Piyasalari

BIST ENDEKSLERI

21.Agu 28.Agu Degisim (%)
BIST-100 73.798 74.642 1,14
BIST-30 90.443 91.643 1,33
BIST- Sinai 74.930 75.791 1,15
BIST- Hizmetler 55.709 55.235 -0,85
BIST- Mali 94.403 96.024 1,72

Cin ekonomisinin yavasladigi endisesiyle hafta basinda %
8'in Uizerinde deder kaybeden Cin borsasina paralel olarak
kiiresel piyasalarda yasanan diisiislerin Borsa istanbul'a
da yansididi gorildii. Haftanin ilk islem gintinde giin
icinde70 bin dizeyinin altina inen BIST-100 endeksi, bu
seviyelerden gelen tepki alimlanyla giini %3,3'lik
diistisle 70 bin seviyesinin lizerinde kapatti. ilerleyen
gtinlerde ise, Cin Merkez Bankasi'nin ekonomiyi
destekleyici yénde attigi adimlar ve Fed yetkililerinin faiz
artisinin  Otelenebilecedine yonelik ifadeleri kiresel
piyasalarda risk istahinin yeniden yilikselmesine neden
olurken, bu durum yurt ici hisse senedi piyasalarina da
olumlu yansidi. Boylece BIST-100 endeksi gectigimiz
haftay1 %1,1 yikselisle 74.642 diizeyinden kapatt!.

Borsaistanbul - BIST
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Kaynak: Borsa istanbul, Reuters, iktisadi Arastirmalar B&lim(i

Tahvil-Bono Piyasalari

1L5 1 TL Getiri Egrisi (%)
11,0 -
10,5
=21 Adustos
—@—28AgJustos
10,0 . : .
2vil 3vil 5vil 10Vl
Haftanin ilk islem gqiintinde Cin ekonomisindeki

yavaslamanin kiresel blytimeyi olumsuz etkileyecedi
beklentisi kiresel risk istahini olumsuz etkilerken, bu
durum ytiksek kur nedeniyle oldukca kirilgan seyreden TL
varliklara olan talebin daha da gerilemesine neden oldu ve
faizler 20-25 baz puan yiikseldi. ilerleyen giinlerde ise Cin
Merkez Bankas’nin ekonomiyi desteklemek adina faiz
indirimine gitmesi ve Fed yetkililerinin aciklamalari
kiresel risk istahini olumlu etkilerken, tahvil ve bono
piyasasinin da bu durumdan olumlu etkilendigi izlendi.
Boylece, iki yillik gdsterge tahvilin faizi 21 baz puan
gerileyerek haftayi %10,92'den tamamladi.

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

21.Agu 28.Agu Degisim (%)
Dolar 2,9177 2,9228 0,17
Euro 3,3252 3,2724 -1,59
Sepet (') 3,1215 3,0976 -0,76
EUR/USD Paritesi 1,1387 1,1179 -1,83
USD/JPY Paritesi 122,01 121,70 -0,25

() 0,5USD + 0,5 EUR

Gectigimiz hafta basinda Cin ekonomisine yd&nelik
endiseler nedeniyle yatinmclarin  givenli  liman
alimlanyla dolarin yukarn yonli bir seyir izledigi gortldu.
Haftanin devaminda ise Cin'de ekonomiyi desteklemek
adina atilan adimlarin gelismekte olan tlkelere yonelik
risk algisini olumlu etkilemesiyle dolardaki yukar yonli
seyrin yataya donistligu izlendi. Fed yetkililerinin faiz
artinminin  bir slire Otelenebilecedine isaret eden
aciklamalarina karsin, ABD'de beklentilerin (izerinde
aciklanan biiylime verisi dolarin gelismis para birimlerine
karsi giicli seyretmesine neden oldu. Nitekim, haftanin ilk
islem giinlinde %1,8 diisen DXY endeksi haftayr %1,2
artisla kapatti. EUR/USD paritesi ise haftalik bazda %1,8
gerileyerek 1,1179 diizeyine indi.

Kiiresel gelismelere paralel bir seyrin izlendigi yurt icinde
ise, ic glivenlige yonelik endiseler risk olusturmaya devam
ederken, secim tarihinin kesinlesmesiyle siyasi belirsizlik
ortaminin bir miktar sakinlestigi izlendi. Dolar karsisinda
%0,2 deder kaybeden TL, euro karsisinda ise %1,6 deger
kazanciyla haftayi kapatti.

140 - Pariteler 130
1,36 -
- 12
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Kaynak: Reuters

Eurotahvil Piyasalari

EMBI+ ve Tiirkiye Spread (baz puan)
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Hafta basinda Cin borsasinda %8'in lzerinde yasanan
deder kaybi kiiresel piyasalarda diistislere neden olurken,
gelismekte olan Ulkelere yonelik risk algisinda artisa
neden oldu. Ekonomiyi desteklemek adina Cin Merkez
Bankasi'nin aldigi dnlemler haftanin ilerleyen glinlerinde
risk istahinin toparlanmasinda etkili olurken, gelismekte
olan tlke eurotahvillerine talebin giiclii seyri dikkat cekti.
Cin ekonomisindeki yavaslamanin kiiresel ekonomiyi de
olumsuz etkileyecedi endisesi gelismekte olan (lke
piyasalarinda bir siliredir dalgalanmalara neden oluyor.
Nitekim, bir 6nceki hafta 31 baz puan ylikselen gelismekte
olan tlke eurotahvillerinin risk primi, gecen hafta 29 baz
puan distl. Ayni donemde Tiirk eurotahvillerinin risk
primi de 25 baz puan geriledi.
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Emtia Piyasalari

1.350 - Altin Fiyati (USD/ons)
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Haftanin ilk islem giintinde altin fiyatlarinin genis bir
bantta dalgali ancak asagr yonli seyrettidgi izlendi.
Haftanin ilerleyen giinlerinde de asadi yonlii seyir izleyen
altin fiyatlan, Fed yetkililerinin faiz artinminin bir sire
otelenebilecedini isaret eden aciklamalarina karsin,
ABD'de aciklanan verilerin faiz artinmini destekler
nitelikte olmasi nedeniyle baski altinda kaldi. Bdylece, 2
haftadir yiikselis kaydeden altin fiyatlan gectigimiz hafta
%?2,3 oraninda gerileyerek haftayr 1.134 USD/ons
diizeyinden kapatti.

Kaynak: Reuters
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Haftaninilk islem gliniinde, Cin'in petrol talebinin olumsuz
etkilenecedine iliskin Cin ekonomisine yoOnelik artan
endiseler petrol fiyatlarinin hizla gerilemesine neden
oldu. Buna karsilik hafta ortasinda ABD'de petrol
stoklarinda disids yasandiginin  aciklanmasi  petrol
fiyatlarinin haftanin son gilinlerinde yiikselmesine neden
oldu. Cin ekonomisine iliskin endiselerin bir miktar
yatismasi da bu ylikselisi destekledi. Boylece Brent tiirl
ham petroliin varil fiyati haftalik bazda %10, 3 yiikselerek
haftay1 48,5 USD diizeyinden kapatti.



Haftalik Ekonomi ve Finans Biilteni TURKiYE$BANKAs-

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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