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Haftaya Bakis

Onceki hafta ABD'de aciklanan zayif istihdam verilerinin
ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) faizleri artirma yoniindeki ilk
adimini 2016 yilina oteleyecedi yoniindeki beklentileri
desteklemesi gectigimiz hafta kiresel piyasalarin olumlu
bir performans sergilemesinde etkili oldu. Kiresel risk
algisini gosteren VIX endeksi 17,3 ile son 5 haftanin en
distik seviyesine gerilerken, yatinmcilanin artan risk
istahiyla birlikte yliksek getirili yatirim araclarina
yoneldikleri gozlendi.

Aciklanan zayif isglici verileri ABD ekonomisindeki
iyilesmenin sirdirdlebilirliine iliskin endiseleri giindeme
getirse de gectigimiz hafta iceresinde aciklanan veriler s6z
konusu endiselerin bir miktar hafiflemesine neden oldu.
Eyldl ayinda ABD'de hizmetler PMI endeksi 55,1 seviyesinde
gercekleserek sektordeki aktiviteye yonelik olumlu bir tablo
cizdi. Ayrica, haftalik issizlik maasi basvurularn verisi de 263
bin kisi ile beklentilerin olduk¢ca altinda kalarak isglict
piyasalarindaki zayif gériinimin gecici oldugu yoniindeki
gbrisleri destekledi. Ote yandan, gectigimiz Persembe
gini yaymimlanan Eylil ayr toplanti tutanaklarn Fed'in
onidmilizdeki donemde izleyecedi yola 1sik tutmasi
bakimindan ©6nem tasimaktaydi. Tutanaklarda ABD
ekonomisindeki iyilesmenin siirdiigd, Cin basta olmak tizere
kiresel piyasalardaki belirsizliklerin ve ABD’de enflasyonun
%?Z2'lik hedefin altinda seyretmesinin ise Fed'in politika faiz
oranini mevcut seviyesinde birakmasina neden oldugu
ifade edildi. Ayrica, son aylarda llkede hedeflerin altinda
gerceklesen issizlik oraninin da bu edgilimini korumasinin
beklendigi ifade edilerek, isglici piyasalarindaki iyilesme ile
maas artislarinin belirginlesmesinin 6nimizdeki donemde
enflasyon (zerinde artiric yénde etkide bulunacad
belirtildi.

IMF  Kiresel Ekonomik Gorinim raporunda dinya
ekonomisine iliskin biytime tahminlerini asagi yonli revize
etti. Kiresel piyasalarda artan oynaklk ve emtia
fiyatlarindaki gerileme nedeniyle gelismekte olan llkelere
yonelik asagr yonli risklerin arttigini dile getiren IMF, 2015
ve 2016 yillari icin diinya ekonomik bliyiime tahminlerini
0.2'ser puan distrerek sirasiyla %3,1 ve %3,6 olarak
acikladl. Basta ABD olmak iizere gelismis ekonomilerdeki
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iyilesmenin onimiizdeki donemde belirginlesecedini 6n
goren IMF, Brezilya ve Rusya gibi politik belirsizliklerin
giindemde oldugu gelismekte olan dlkelerin ise bliylime
tahminlerini hizh bir sekilde diistirdu.

Son haftalarda kiresel piyasalarin odadinda olan Cin'de
politika yapicilarin dlkede istikrarin saglanmasi adina aldigi
ek onlemler yakindan takip ediliyor. Eylil ayr sonunda ilk
kez konut alacaklarin teminat oranlarinin disirdldiga
Cin'de, Shanghai Bilesik Endeksi gectigimiz haftanin son 2
islem glintinde hizl bir yikselis kaydetti. Cin ile yogun dis
ticaret iliskisine sahip olan Japonya'da ise bliylime
Uzerindeki baskilarin arttidi goriildd. Adustos ayinda
makine siparislerinin sirpriz bir sekilde diistis kaydettigi
Japonya'nin resesyona girebilecedi yoniindeki beklentiler
giindemdeki yerini koruyor.

Gectidimiz hafta aciklanan veriler Euro Alani'nda iktisadi
faaliyetin ivme kaybettigine isaret etti. Ajustos ayinda
perakende satislar verisi dedisim kaydetmezken, Eylil ayi
hizmet PMI endeksi 53,7 ile beklentilerin altinda
gerceklesti. Blyiimeye yonelik risklerin arttidi mevcut
konjonktiirde bdlgede enflasyonun da 5 aylik bir aradan
sonra Eylil ayinda ilk defa negatif seviyeye gerilemesi
Avrupa Merkez Bankasi'nin varlik alim programini daha da
genisletmesi gerektigi yoniindeki dederlendirmeleri canl
tutuyor.

Gectigimiz hafta yurt disi piyasalardaki iyimserlik yurt ici
piyasalarin seyrinde de etkili oldu. Nitekim klresel sermaye
akimlarindaki dedisimlere karsi duyarliligi en yiiksek olan
Ulkelerden Tirkiye'de para piyasalari, aciklanan verilerin
iktisadi faaliyete yonelik karisik bir gériiniim sergilemesine
ragmen alicil bir seyir izledi.

Eylil ayinda TUFE aylk bazda %0,89luk artisla
beklentilerin lizerinde gerceklesirken, TUFE'deki yillik artis
%7.95'e ulast. Ana harcama gruplan itibarnyla
incelendiginde qida fiyatlarinda kaydedilen %1,24'lik
artisin enflasyona 31 baz puan ile en fazla katkiyi sagladigi
gorildld. Doviz kurlarindaki gelismelere karsi duyarliidin
yiksek oldugu ulastirma grubunda fiyatlar da aylk bazda
%1,93 oraninda artis kaydetti. Enflasyonun genel trendini

2.Eki 9.EKi Degisim (%) 2EKi 9.EKi Degisim (%)
BIST-100 74397 79215 648 4+  EUR/USD 1,1209 11,1354 129 4
Gosterge Tahvil Faizi %11,41 %10,72 069 1) 4  USD/TL 29896 2,9100 266 &
ABD10 Yillik TahvilFaizi  %1,99 %2,10 011 @M 4  EUR/TL 3,3532 3,3057 1,42 &
EMBI+ (baz puan) 435 399 36 W J  ALTIN (USD/ons) 1138 1157 170 4
EMBI+ Tiirkiye (baz puan) 341 291 .50 M §  PETROL(USD/varil) 47,7 52,1 917 4

(1) Haftalik fark alinmistir.


https://twitter.com/ekonomi_isbank
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yansitmasl bakimindan onem tasiyan cekirdek enflasyon
gostergelerindeki bozulma Eylil ayinda belirginleserek
fiyat artislarinin genele yayildigina isaret etti. TCMB
tarafindan yakindan takip edilen H ve | endekslerindeki
yilhk artis sirasiyla %8,26 ve %8,23 seviyesinde
gerceklesti. Eyliil ayinda %1,53 oraninda ylikselen yurt ici
UFE ise son 19 ayin en hizli artisini kaydetti. Yurt icinde
maliyet yonli enflasyon isaretlerinin belirginlestigi mevcut
konjonktlirde doviz kurlarni ve enerji fiyatlarindaki
gelismelerin fiyat istikrarina yénelik endiseleri canli tuttugu
goriltyor. (Enflasyon Gelismeleri Raporumuz)

TL'nin kiiresel piyasalardaki rekabetciligini gosteren TUFE
bazli reel efektif déviz kuru (REDK) Eyliil ayinda aylk bazda
%4,5 oraninda deder kaybederek 90,95 seviyesine
geriledi. Yilhk bazda dederlendirildiginde ise TL reel olarak
%11,8 deder kaybetti. Kiresel sermaye akimlarindaki
oynakhdin yani sira politik belirsizlikler nedeniyle Ocak
ayindan bu yana istikrarli bir sekilde gerileyen TUFE bazli
REDK son 12 yilin en disiik seviyesine yaklasti.

Adustos ayinda takvim etkilerinden arindinlmis sanayi
dretimi endeksi yillik bazda %?7,2 oraninda yikseldi.
Boylece, yurt icinde sanayi iretimi Ocak 2014'ten bu yana
en giiclii performansini sergiledi. Uriin gruplari bazinda
dederlendirildiginde dayanikli tiiketim ve sermaye mali
imalati Agustos ayindaki olumlu goriiniimde ©n plana
cikarken, zayif ihracat performansi nedeniyle ara mali
imalatinin baski altinda kaldigi dikkat cekti. Eylil ayinda

sanayi Uretiminin gerek piyasalarda artan belirsizlikler
gerekse bayram tatili nedeniyle calisilan giin sayisinin
azalmasi nedeniyle daha ilimh bir goériiniim sergileyecedgini
distinliyoruz.

Uluslararasi  kredi derecelendirme  kurulusu S&P,
Tlrkiye'nin 2016 biiyliime beklentisini 0,4 puan distirerek
%02,8'e indirirken, 2015 biliyiime beklentisini 0,1 puan
artirarak  %3,1'e yiikseltti. S&P tarafindan yapilan
aciklamada kiresel sermaye akimlan ve Cin ekonomisine
dair endiselerin gelismekte olan lilke piyasalar lzerinde
baski yarattigi ifade edildi. S&P, Tirkiye'nin Cin nedeniyle
maruz kaldidi dogrudan etki gliclii olmasa da kiresel riskten
kacisa ve Fed'in para politikasinda beklenen normallesmeye
bagli olarak TL lizerinde ve tahvil piyasasinda olusabilecek
olumsuzluklara dikkat cekti.

Hafta sonu Resmi Gazete'de yayimlanan Orta Vadeli
Program'da (OVP) bir dnceki programa gore bilylime, ihracat
ve cari acik tahminleri asadi, enflasyon tahminleri ise yukari
yonli revize edildi. OVP'de bliyiime 2015 icin daha dnce
ongortilen %4'ten %3'e, 2016 icin %5'ten %4'e, 2017 icin
%5'ten %4,5'e revize edildi. TL'deki deder kaybinin ve gida
fiyatlarindaki artisin etkisiyle enflasyon tahmini ise 2015
icin daha 6nce 6ngoriilen %6,3'ten %7,6'ya yiikseltilirken,
2016 yili beklentisi %5'ten %6,5'e, 2017 beklentisi %5'ten
%?5,5'e revize edildi.

Haftalik Veri Giindemi

Donemi PiyasaBeklentisi

14 Ekim TUIK Dis Ticaret Endeksleri Agustos -
TUIK Odemeler Dengesiistatistikleri Agustos -

Hazine ic Borc Odemesi (619 Milyon TL) - -

ABD UFE Eyll -

ABD Perakende Satislar Eyldl -

15 Ekim TUIK isgticii istatistikleri Temmuz -
ABD TUFE Eylil -

16 Ekim TCMB Ozel Sektériin Yurt Disindan Sagladigi Kredi Borcu Adustos -
TCMB Beklenti Anketi Ekim -

ABD Sanayi Uretimi Eyliil -



https://ekonomi.isbank.com.tr/UserFiles/pdf/eg_201509.pdf
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Hisse Senedi Piyasalari

BIST ENDEKSLERI

2.Eki 9.Eki Degisim (%)
BIST-100 74.397 79.215 6,48
BIST-30 91.421 97.534 6,69
BIST- Sinai 76.294 79.569 4,29
BIST- Hizmetler 55.626 58.537 5,23
BIST- Mali 94.976  102.439 7,86

Gecen hafta genelinde Fed'in faiz artinmini 2016 yilina
oteleyebilecedine yonelik beklentilerin gliclenmesi ile
basta gelismekte olan Ulkelerde olmak lzere kiresel
finansal piyasalarda 6zellikle iyimser bir hava hakim oldu.
Carsamba giini gelismekte olan tlke borsalari %3'e yakin
ylkselis kaydetti.

BIST-100 endeksinin seyrinde yurt disindaki olumlu
havanin yani sira Hazine’nin hafta basinda diizenledigi
basarili ihaleler de etkili oldu. Carsamba giinii ihalelerin
etkisiyle ozellikle bankacilik sektoriindeki ytlikselis one
ciktl. Persembe giinti ise beklentilerin lizerinde aciklanan
Agustos ayi Sanayi Uretim Endeksi verileri yurt icindeki
olumlu havayi destekledi. Boylece BIST 100 endeksi hafta
genelinde %6,48 artarak haftayl 79.215 seviyesinden
kapatti.

Borsaistanbul - BIST

7.000 + - 80.000
6.000 + - 79.000
5.000 - - 78.000
4.000 - 77.000
3.000 - - 76.000
2.000 A - 75.000
1.000 - 74.000

0 - - 73.000

2.Eki 5.Eki 6.Eki 7.Eki 8.Eki 9.Eki

m— is|cm Hacmi (milyonTL) ==& BIST-100 Endeksi (sag eksen)

Kaynak: Borsa istanbul, Reuters, iktisadi Arastirmalar B8limi

Tahvil-Bono Piyasalari
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Tahvil-bono piyasasinin gecen haftaki seyrinde kiiresel
risk algisindaki iyilesmenin yani sira ozellikle Hazine’'nin
Pazartesi ve Sali ginleri gerceklestirdigi ihaleler etkili
oldu. Hazine ihalelerinde olusan faizlerin gelen giicli
taleple birlikte beklentilerin altinda olusmasi faiz
oranlarinin asagi yonli bir seyir izlemesini saglad.

Boylece, 2 yil vadeli gosterge tahvilin bilesik faizi 69 baz
puan gerileyerek haftayr %10,72 seviyesinden
tamamlad.

Gosterge Tahvil Faizi ve Beklenen Reel Faiz
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* Gosterge tahvilin beklenen enflasyona gére hesaplanan reel faizidir.
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Doviz Piyasalari

DOVizZ KURLARI

2.Eki 9.Eki  Degisim (%)
Dolar 2,9896 2,9100 -2,66
Euro 3,3532 3,3057 -1,42
Sepet (1) 3,1714 3,1079 -2,00
EUR/USD Paritesi 1,1209 1,1354 1,29
USD/JPY Paritesi 119,89 120,25 0,30

() 0,5USD + 0,5 EUR

Onceki hafta éngériilerden zayif aciklanan ABD tarimdisi
istihdam verisinin etkisiyle haftaya dider dnemli para
birimleri karsisinda disis ediliminde baslayan dolar,
Persembe glinii Fed'in Eylll ayindaki toplantisina iliskin
tutanaklarda faiz artinmi icin henliz zaman oldugu
dederlendirmesinin yer almasi ile bu seyrini strdirdd.
EUR/USD paritesi bir onceki haftaya gore %1,29'1uk
yikselisle 1,1354 seviyesinde gerceklesirken, USD/Yen
paritesi yatay bir seyirizleyerek 120,25 diizeyinde kald..

Gecen hafta yurt ici ve yurt disindaki olumlu hava TL'yi de
dolar ve euro karsisinda destekledi. Boylece, USD/TL kuru
haftalik bazda %2,66 oraninda diiserek 2,9100, EUR/TL
de %1,42 diserek 3,3057 seviyesine indi.
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Kaynak: Reuters

Eurotahvil Piyasalari
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ABD ekonomisine iliskin dnceki hafta aciklanan olumsuz
tanimdisi istihdam verisinin ardindan Persembe gtini
aciklanan Fed toplanti tutanaklan faiz  artirim
beklentilerinin &telenmesine ve gelismekte olan (lke
varliklarina yonelik risk istahinin artmasina neden oldu.
Gelismekte olan tilkelerin risk primi dnceki haftaya gére 36
baz puan azalisla 399, Tirk eurotahvillerinin risk primi de
50 baz puan azalarak 291 seviyesine distu.
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Emtia Piyasalari
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Gecen hafta Fedin faiz artinmini Gteleyebilecedgi
yonindeki dederlendirmelerin adirlik kazanmasi altin
fiyatlaninda da yukar yonli bir harekete neden oldu.
Dolardaki zayiflama altin fiyatlarinin haftay1 %1,7 artisla
1.157 USD/ons seviyesinden kapatmasini sagladi.

Kaynak: Reuters

110 Brent Tiirii Petrol Fiyati (USD/varil)
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Fed'in faiz artirminin 6telenebilecedi beklentileri petrol
piyasasina alim getirirken, fiyatlarda hafta genelinde
belirgin bir sekilde artis gorildi. ABD'de petrol ¢ikaran
kuyularin sayisinin st Uste altinc hafta diismesi ve
Rusya'nin Suriye'ye dénik hava operasyonu petrol arzina

yonelik kaygilari 6n plana cikararak fiyat artisinda etkili
oldu.

Boylece, Brent tirii petroliin fiyati haftalik bazda %39,2

ytikselisle Cuma giintind 52,1 USD/varil seviyesinden
kapatti.
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Tim yayinlanimiza http://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.

Bu rapor Bankamiz uzmanlar 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
uzmanlarin kisisel goriis ve degerlendirmeleridir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, goriis 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 (izerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir
amacla, kismen veya tamamen cogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tiim haklanimiz saklidir.
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