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Haftaya Bakis

Gectigimiz hafta kiiresel piyasalarda ABD Merkez
Bankasi'nin (Fed) Acik Piyasa Komitesi toplantisi yakindan
takip edilirken, uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu
Fitch'in Turkiye'nin kredi notuna iliskin dederlendirmesi de
giindemde yer ald..

Fed, gectigimiz hafta gerceklestirdigi Acik Piyasa Komitesi
toplantisinda faizleri sabit tutma karar alirken, karara
gerekce olarak kiiresel biiylimeye iliskin endiseleri, finansal
piyasalardaki oynakhd ve ABD'de disik seyreden
enflasyonu gosterdi. Fed Baskani Janet Yellen toplanti
sonrasinda yaptidi aciklamada, kiiresel ekonomik aktiviteye
iliskin gorinimiin bozulmaya basladigini  belirtirken,
kiiresel ekonomik aktivitede meydana gelen gelismelerin
Fed'in kararinda etkili oldugunu ifade etti. Hisse senedi
piyasalarinda yasanan dististin ve dolarin glicli seyrinin
halihazirda finansal piyasa kosullarint  sikilastirdigini
kaydeden Yellen, kiiresel ekonomiye iliskin belirsizliklerin
arttigi bir ortamda faiz artinmi konusunda acele etmemenin
daha uygun olacagini distindiklerini vurguladi. Bununla
birlikte, Fedin 2015 yiinda faizleri artiracagina dair
beklentilerin  halen  korundudu  goriliyor.  Karar
aciklamasinda 17 Fed lyesinin 13 tanesinin 2015 yilinda en
az bir kez faizlerin artinlacagini bekledigi gortiltirken, bu
sayl Haziran ayindaki toplantida 15 olmustu.

Enerji fiyatlarinin distik seyrini stirdtirmesi ve gliclii dolarin
diger urtinlerin maliyetlerini distirmesiyle Agustos ayinda
ABD'de tiiketici enflasyonu aylik bazda -%0,1 ile
beklentilerin altinda kalirken, yillik enflasyon da %0,2
diizeyinde gercekleserek deflasyon seviyelerine yakin
seyrini strdirdu.

Fed toplantisi 6ncesinde gectigimiz hafta icinde aciklanan
dider veriler de ABD ekonomisine iliskin olumsuz sinyaller
verdi. Agustos ayinda sanayi Uretimi aylik bazda %0,4
distisle beklentilerin zerinde daralirken, ayni donemde
perakende satislarin da beklentilerin altinda artis kaydettigi
gorildi. Eyldl ayina iliskin 6nci gosterge niteliginde olan
verilere gore de, New York ve Philadelphia Fed imalat
sanayii endeksinin beklentilerin tizerinde daraldidi izlendi.
Buna karsilik, ABD'de istihdam piyasasindaki iyilesmenin
siirdigl izlendi. Haftalik issizlik maasi basvurular 12

basvurulari
seyrediyor.

28 haftadir 300 bin seviyesinin altinda

Japonya Merkez Bankasi (Bo)) gectigimiz hafta icinde
gerceklestirdigi toplantisinin ardindan gelisen piyasalardaki
yavaslamanin ekonomi tizerindeki riskleri artirdigini belirtse
de, para politikasinda herhangi bir dedisiklige gitmedi.
Toplanti sonrasi yapilan aciklamada ihracatin yatay
seyrettigi belirtilirken, Japonya ekonomisinin ilimh bir
toparlanma gostermeye devam ettigi ifade edildi. Ote
yandan, uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu
Standard & Poor's Japonya'nin kredi notunu bir basamak
disirerek “"AA-"den "A+"ya indirdidini duyurdu. Kurulus
ayni zamanda Ulkenin gortiniminid negatiften duradana
cevirdi. Karara gerekce olarak ekonomiyi canlandirmaya
yonelik cabalarin oniimizdeki iki, G¢ yilhk dénemde
ekonomideki  kotli gidisi durdurmaya yetmeyecegi
gosterildi.

OECD'nin  yayimladi§i Ekonomik Gorinim raporunda
gelismis Ulkelerdeki ekonomik blylmenin sirdiidd ancak,
diinya ticaretinde yasanan daralmanin ve finansal
piyasalardaki bozulmanin pek ¢ok gelismekte olan lilkenin
bliyime performansini olumsuz etkiledigi ifade edildi.
Kiresel ekonomik aktiviteye iliskin tahminlerin asagi yonli
revize edildigi raporda, ABD ekonomisinde biyiimenin
istikrarli bir sekilde slirdiigti vurgulanirken, Euro Alani ve
gelismekte olan (lke ekonomileri icin belirsizliklerin ve
risklerin arttidi ifade edildi.

Yurt icinde ise gerek veri aciklamalari gerekse siyasi
giindem acisindan nispeten sakin bir hafta geride kaldi.

Gectigimiz hafta icinde yurt icinde Maliye Bakani Mehmet
Simsek tarafindan Temmuz-Agustos donemi biitce
gerceklesmeleri aciklandi. Verinin ardindan aciklamalarda
bulunan Simsek, kiresel soklara karsi mali disiplinin
onemine vurgu yapti. Ocak-Adustos doneminde mali
disiplinden taviz verilmedidini ifade eden Simsek,
onidmiizdeki donemde gerek blylimeyi desteklemek
gerekse enflasyonla miicadele icin mali disiplinin stirmesi
gerektigini vurguladi. S6z konusu donemde biitce
639 milyon TL fazla verirken, faiz disi fazla ise 39 milyar TL
diizeyinde gerceklesti (Blitce Dengesi raporumuz).

Eylilde sona eren haftada 264 bine gerileyerek

beklentilerin altinda aciklandi. Haftalik issizlik maasi

HAFTALIK VERILER (18 Eyliil)

11.Eyl 18.Eyl Degisim (%) 11.Eyl 18.Eyl Degisim (%)

BIST-100 71351 75.099 5,25 4+ EUR/USD 11339 11,1305 -030
Gosterge Tahvil Faizi %11,29 %11,24 0,05 (1) - USD/TL 3,0455 3,0041 -1,36 4
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi %218 %213 0,05 1) {} EUR/TL 3,4530 13,3965 -164
EMBI+ (baz puan) 417 405 -12 (1) J ALTIN(USD/ons) 1.108 1139 284 4
EMBI+ Tiirkiye (baz puan) 330 305 -25 (1) PETROL (USD/varil) 471 46,8 -0,51 4

(1) Haftalik farkalinmistir.


https://ekonomi.isbank.com.tr/UserFiles/pdf/bd_201508.pdf
https://twitter.com/ekonomi_isbank
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TUIK tarafindan aciklanan verilere gére Haziran ayinda
issizlik orani gecen yila gore 0,5 puan artarak %9,6
seviyesinde gerceklesti. Haziran'da istihdam edilen Kkisi
sayisi yilhik bazda 675 bin kisi artarak 27 milyonun Gzerine
cikti. Mevsim etkilerinden arnindinimis issizlik orani bir
oncekiaya gore 0,2 puan artarak %10,4 oldu.

Tirkiye ekonomisine iliskin kredi notu degerlendirmesinde
bulunan uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch,
Tlrkiye'nin kredi notunu ve gortinimini dedistirmedi.
Siyasi Dbelirsizliklerin arttidini ve i¢ glvenlie yonelik
endiselerin stirdiglind belirten Fitch, s6z konusu risklerin
uzun stire gindemde kalmasi durumunda Tirkiye'nin
goriiniimiiniin olumsuz etkilenecedi mesajini verdi. Ote
yandan, secim slrecinde mali disiplinden taviz
verilmemesinin énemine vurgu yapildi. Fitch, Tirkiye'nin
kredi notunu yatinm yapilabilir en disiik seviye olan
“BBB-"de tutarken, not gortiniimuind ise duradan olarak
dederlendiriyor. Fitch'in dederlendirme takviminde 2015

yiinda Tirkiye icin baska bir tarih yer almazken, S&P'nin
Tirkiye'nin kredi notunu 6 Kasim'da, Moody's'in ise
4 Aralik'ta degerlendirmesi bekleniyor.

Bayram tatili nedeniyle haftanin ikinci yarisi kapali olacak
yurt ici piyasalarda TCMB'nin gerceklestirecedi PPK
toplantisi giindemin en ©nemli maddesi olarak dikkat
cekiyor. TCMB daha once faiz degisikligi konusunda Fed'i
izleyecedini aciklamisti. Bu cercevede, TCMB'nin  Fed'in
Eylll toplantisinda faizleri sabit tutmasina paralel olarak
faizlerde bir degisiklige gitmesi beklenmiyor.

Haftalik Veri Giindemi

21 Eyliil TUIK Tiiketici Gliven Endeksi
ABD ikinci El Konut Satislari

22 Eyliil TCMBPPK Toplantisive FaizKarari
Euro Alani Tiiketici Gliven Endeksi (Oncii)

23 Eyliil Hazine ic Borc Odemesi (929 milyon TL)
ABD imalat PMI (Oncti)
Euro AlaniMarkitimalat PMI (Oncii)
Almanya Markit imalat PMI(Oncii)
Cin Caixin imalat PMI (Oncii)

24 Eyliil ABD Dayanikh Tiketim Mali Siparisleri
ABD YeniKonut Satislari
Almanya IFO s Diinyasi Giliven Endeksi
Japonya TUFE

25 Eyliil ABD GSYHBUytime Verisi

ABD Markit Hizmetler PMI(Oncii)

ABD Reuters/Michigan Tiketici Gliven Endeksi

Donemi Piyasa Beklentisi
Eyldl 58,5(G)
Agustos 5,5milyon adet
Eylil -
Eyldl -6,9
Eyldl 53,1
Eyldl 52,1
Eyldl 52,6
Eyldl 47,5
Adustos aylik-%2,0
Adustos 515binadet
Eyldl 108
Agustos -
2015 3.Ceyrek ceyreklik %3,7
Eyldl 55,5
Eyldl 87.1

(G) Gerceklesme
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Hisse Senedi Piyasalari

BIST ENDEKSLERI

11.Eyl 18.Eyl Degisim (%)
BIST-100 71.351 75.099 5,25
BIST-30 87.687 92.291 5,25
BIST- Sinai 72.838 77.110 5,87
BIST- Hizmetler 53.861 56.646 517
BIST- Mali 91.300 95.152 4,22

Haftanin ilk islem gliniinde kiiresel piyasalarda temkinli
bir hava etkili olurken, yurt icinde giivenlik endiselerinin
devam etmesiyle glin icinde yatay seyreden endeks
kapanista bir miktar geriledi. Haftanin geri kalaninda ise
borsada genel olarak alim agirlikli bir seyir izlendi. Fed'in
faiz artinmini 6teleyecedi algisinin artmasi, kiiresel risk
istahindaki toparlanma ve bu dodrultuda TL'nin deder
kazanmasi borsaya destek veren gelismeler arasinda yer
aldi. Fed'in faiz artirmama kararini toplanti oncesi
fiyatlayan ve kararin ardindan Cuma glind disdsle acilan
endeks, yurt icinde gelecek dénem ekonomi yonetimine
iliskin olumlu beklentilerden destek alarak toparland.
Bdylece, BIST-100 endeksi, haftallk bazda %05,3
yikselerek Cuma gliniinti 75.099 puandan kapatti.
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Kaynak: Borsa istanbul, Reuters, iktisadi Arastirmalar B&lim(i

Tahvil-Bono Piyasalari
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Gecen hafta tahvil-bono piyasasinda faizler dalgali bir
seyir izledi. Kiiresel piyasalarin odaginda olan Fed'in faiz
karar Gncesinde piyasada sikisik bir seyir gdrtliirken,
faizleri sabit tutma kararinin ardindan kiresel piyasalarda
artan risk istahi paralelinde faizler gevsedi. Haftanin son
ginidnde belirgin olarak gozlenen bu dististe, yurt icinde
siyasi glindeme ve giivenlikle ilgili konulara iliskin havanin
gorece iyimser bir hal almasi da etkili oldu.

2 yil vadeli gosterge tahvilin bilesik faizi haftalik bazda 5
baz puan gerileyerek haftayr %11,24 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 Eurotahvil Piyasalari

DOVIZ KURLARI — 500 - EMBI+ ve Tiirkiye Spread (baz puan)

11.Eyl 18.Eyl Degisim (%)
Dolar 3,0455 3,0041 -1,36 :Zg
Euro 3,4530 3,3965 -1,64 350 |
Sepet() 3,2493 3,2003 151 o
EUR/USD Paritesi 1,1339 1,1305 -0,30 250 |
USD/JPY Paritesi 120,55 119,98 -0,47 200 |
(")0,5USD +0,5EUR 150 ‘ ‘ ‘ ‘

SO 3 3 48 09 5 5 43098 49 949

Uluslararasi piyasada dolar, haftaya diger 6nemli para = % 8§ 2 % 5 & £ 7 3 E =
birimleri karsisinda yilikselerek basladi. Hafta ortasinda
ise Fed'in faiz artinmlarina baslamak icin Eylil ayi — EMBi Turkiye

toplantisini pas gececedi beklentileri ve Persembe giinii
aciklanan faizleri sabit tutma karari paralelinde dolar
geriledi. Bu donemde, risk istahindaki diizelme ile birlikte
gelismekte olan llke para birimlerinin de dolar karsisinda
dederlendigi izlendi. S6z konusu faiz kararinin ardindan
Fed'in onlmizdeki donemde uygulayabilecedi olasi
senaryolarin glindeme gelmesi ve buna bagh belirsizligin
artmasi dolardaki diistist bir miktar sinirlad.

EUR/USD paritesi bir dnceki haftaya gore %0,3 disisle
1,1305 seviyesine inerken, USD/Yen paritesi de %0,5

Hafta basinda eurotahvil piyasalarinda gelismekte olan
ulke varliklarina yonelik risk istahinin diisiik oldugu izlendi.
ilerleyen giinlerde ise Fed'den faiz artinm beklentisinin
Otelenmesi paralelinde risk istahinin diizelmesi ile
piyasalara alim geldi. Fedin karanni aciklamasinin
ardindan gevseyen risk primleri, bundan sonraki déneme
iliskin belirsizligin artmasinin etkisiyle yiikselis kaydetti.

Kiiresel piyasalardaki harekete ek olarak, yurt icinde
siiregelen siyasi ve ic¢ glivenlik risklerinin genel olarak

, - Turkiye'nin kinlganh@ini artirdidi izlendi. Hafta basinda
azalarak 113,98'e geriledi. Tirkiye'nin 5 yillik CDS'leri yaklasik son 3,5 yilin en yiiksek
Hafta basinda Fed karari ncesi temkinli bekleyis ve yurt seviyelerine ulasti. Buna ragmen haftalik bazda Tiirk
icinde devam eden siyasi ve guvenlik endiseleri, TL'nin eurotahvillerinin risk primlerinin gelismekte olan iilke
onemli para birimleri karsisinda gerilemesine neden oldu. ortalamasina gore daha hizli geriledigi dikkat cekti.
Risk algisindaki sert bozulmayla Pazartesi ve Sali gin Nitekim, gelismekte olan iilke eurotahvillerine ait risk
icinde 3,07 seviyesini gbren USD/TL kuru, ilerleyen primleri 6nceki haftaya gore 12 baz puan azalarak 405
gtinlerde ic ve dis piyasalarda gorece olumlu bir havanin seviyesine gerilerken, Tirk eurotahvillerine ait risk

etkili olmasiyla geriledi. Bdylece, USD/TL kuru haftahk
bazda %1,4 diiserek 3,0041'e, EUR/TL de %1,6 diserek
3,3965 seviyesine geriledi.

primlerindeki gerileme 25 baz puan diizeyinde gerceklesti.
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Kaynak: Reuters
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Emtia Piyasalari

1.350 - Altin Fiyati (USD/ons) 110 - Brent Tiirii Petrol Fiyati (USD/varil)
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Altin fiyatlan, hafta genelinde yukari yonli bir seyir izledi.
Fiyatlardaki yiikseliste, Fed'in faiz artinmina gitmeyecedi
yoniindeki beklentiler ve Persembe giinii bu ydnde
aciklanan karar etkili oldu. Boylece, altin fiyatlar haftalik
bazda %?2,8'lik yikselisle Cuma giintind 1.139 USD/ons

Petrol fiyatlari gecen hafta dalgal bir seyir izledi. Asya'da
blyliimenin yavasladi§i endiseleri petrol fiyatlarini
baskilarken, ABD'de ham petrol stoklarinin azaldigi ve
ABD'nin ilerleyen donemde lretimini azaltacadi
beklentileri fiyatlarda artis etkisi yaratti. Ote yandan,

seviyesinden kapatti. Fed'in gecen haftaki aciklamasinda kiiresel ekonomik

goriinidme dair kaygilarini vurgulamasi ve OPEC'in fiyatlari
baz alarak lretimde bir ayarlama yapilmayacaginin
isaretini vermesi piyasalara satis getirdi.

Boylece, Brent tiirli petroliin fiyati bir onceki haftaya gore
%0,5 gerileyerek Cuma glind kapanista 46,8 USD/varil
seviyesinde gerceklesti.

Kaynak: Reuters
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Tiirkiye is Bankasi A.S - iktisadi Arastirmalar Boliimii

izlem Erdem - Béliim Miidiirii
izlem.erdem@isbank.com.tr

Alper Giirler - Birim Miidiirii Ash Sat Sezgin - Uzman
alper.gurler@isbank.com.tr asli.sat@isbank.com.tr
H. Erhan Giil - Miidiir Yrd. Bora Cevik - Uzman
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Dilek Sarsin Kaya - Uzman Ahmet Asarkaya - Uzman Yrd.
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Tim 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.


http://ekonomi.isbank.com.tr/

