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31.Agu 07.Eyl Degisim 31.Agu O07.Eyl Degisim
BIST-100 Endeksi 92.723 93.274 %0,6 A EUR/USD 1,1599 11,1551 -%0,4
2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi %24,47 %24,34  -13bp ¥ USD/TL 6,5180 6,3820 -%2,1
Tarkiye 5 Yillik CDS 582 522 -60bp ¥ EUR/TL 7,5929 7,4022 %25
MSCI GOU Borsa Endeksi 1.056 1.023 -%3,1 ¥  Altin (USD/ons) 1.201 1.195 %04
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi %2,85 %2,94 9bp A Petrol (USD/varil) 76,7 76,0 %09

bp:bazpuan
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Kiiresel ekonomide gelismekte olan ekonomilere iliskin belirsizlikler artiyor. Arjantin ve Tirkiye’nin ardindan gectigimiz hafta
Endonezya ve Giiney Afrika varliklari da yodun satis baskisi altinda kaldi. Suriye’ye iliskin jeopolitik risklerin artmasi da glindemde yer
buldu. Diger taraftan, ticaret savaslarina iliskin gelismeler yakindan izlenmeye devam ediyor. Ttirkiye ekonomisi yilin ikinci ¢eyreginde
villik bazda %5,2 blyiiyerek ekonomik aktivitedeki ivme kaybini teyit etti. S6z konusu ivme kaybinin yilin kalaninda stirecegi
6ngériliiyor. Gegtigimiz hafta agiklanan enflasyon rakamlarinin ardindan fiyat istikrarina iliskin kaygilari dile getiren TCMB’nin bu

haftaki toplantisinda faizleri artiracadi tahmin ediliyor.

Gelismekte olan (ilke piyasalarina yénelik kaygilar strtyor.

Gelismekte olan piyasalara yonelik riskler gecen hafta kiresel ekonominin
gindeminde 6n planda yer almaya devam etti. Arjantin ve Turkiye'nin ardindan
Endonezya ve Gliney Afrika para birimlerine gelen yogun satislar gelismekte olan
Glke piyasalarinin genelini etkiledi. Dis finansman ihtiyaci ytksek olan Ulke
varliklarinda hizlanan satislarin gelisen piyasalarin geneline yayilmasiyla MSCI
Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi ayi piyasasina girdi. Ayrica, Suriye ve Rusya’nin
idlib’e operasyon diizenlemesi de olumsuz havaya etki eden bir baska unsur
oldu. Arjantin’de ekonomik aktiviteye iliskin artan kaygilar ve pesodaki sert deger
kaybi karsisinda yeni onlemler alinacagl aciklandi. Arjantin’de ihracata vergi
konulmasi ve bakan sayisinin yariya indirilmesini de éngoéren tedbirlerle ilk etapta
bitce dengesinin saglanmasi hedefleniyor.

Ticaret savagslart...

ABD’nin Cin’den ithal edilen 200 milyar USD degerindeki Urline getirecegini
acikladigr ek vergiye iliskin gdzlem siresinin Cuma glini sona ermesinin ardindan
uygulamanin ne zaman devreye alinacagi merak ediliyor. Ayrica, ABD Baskani
Trump hafta sonu Apple’a Uretimini ABD’ye kaydirma cagrisi yaparken, Cin’den
ithal edilen 267 milyar USD tutarindaki GrlGne daha vergi getirilebilecegini belirtti.
Boylece, Trump Cin’den yapilan bitlin ithalatin vergilendirilebilecegine isaret
etmis oldu. Diger taraftan, NAFTA konusunda Meksika ile anlasan ABD Kanada ile
gerilim yasarken, Trump'in ticaret savaslarina yonelik siirecin Japonya ile de
yasanabilecegini soyledigini iddia eden haberler endise yaratti.

ABD ekonomisi glicinl koruyor.

ABD’de Agustos ayinda ISM imalat endeksi 61,3’e yikselerek son 14 vyilin
zirvesine ¢iktl. Yeni siparisler ile Gretim alt kalemlerindeki hizli toparlanma dikkat
cekerken, ticaret savasina iliskin gelismelerin de etkisiyle ihracat siparislerinin
ivme kaybettigi gorildi. Ulkede istihdam gostergeleri de olumlu gérinimi
destekliyor. Agustos ayinda tarimdisi istihdam 201 bin kisi ile piyasa
beklentilerinin Uzerinde artti. Ayrica, ortalama saatlik kazanclarin yillik bazda
%2,9 artmasi enflasyon Gzerindeki yikselis baskisinin artabilecegine isaret etti.
ABD’de ekonomik aktivitenin giicli performansini korudugunu gosteren veriler
ve Fed yetkililerinin aciklamalari Fed’in faiz artirim beklentilerini giiclendirdi.

Euro Alani %2,1 oraninda blydda.

Euro Alani ikinci ¢eyrekte bir dnceki ceyrege kiyasla %0,4, bir dnceki yilin ayni
doénemine kiyasla %2,1 oraninda biyldi. Cevre ekonomilerin ikinci ceyrekte
daha iyi performans sergiledigi goruliyor. Yatirrm harcamalari ile ihracat artisi
ekonomik aktiviteye en fazla katki veren kalemler olurken, ithalat artisi blytimeyi
onemli olglide sinirlamis durumda.

KUresel Borsa Endeksleri
—— MSCI Diinya Borsalar Endeksi
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Blyumede ivme kaybi...

Turkiye ekonomisi yilin ikinci ¢ceyreginde zincirlenmis hacim endeksine gére bir

GSYH
onceki yihin ayni dénemine kiyasla %5,2 ile piyasa beklentilerine yakin biyudd.

(zincirlenmis hacim endeksi, yillik %

ikinci ceyrekte ézel tiiketim harcamalar ile yatinm harcamalari bir 6nceki ceyrege 12 degisim)

kiyasla ivme kaybederken, stok degisimleri biyimeyi sinirladi. Kamu 3

harcamalarinin biyumeye katkisi bu dénemde vylkselirken, net ihracat iki

ceyregin ardindan bilyimeye pozitif katki sundu. &) 4 ‘ ‘ | | ‘ I | ‘ | ‘ I I I | | ‘ ‘ |
Fitch ve Moody’s’den yeni degerlendirmeler... 0 I

Uluslararasi  kredi derecelendirme kurulusu Fitch, Turkiye ekonomisinin 4

onlimizdeki donemde TL'deki dislstn de etkisiyle daha zayif buylyecegini ve 2013 2014 2015 2016 2017 2018
dizeltme sirecinden gecgecegini 6ngordl. Tirkiye ekonomisinin 2019 ve 2020

yillarinda sirasiyla %1,2 ve %3,9 diizeyinde blylyecegini tahmin eden Fitch, bu

yili ise %3,8'lik bluylimeyle kapatacagini 6ngordu. Fitch, dengelenmeyle birlikte BIST-100 ve TL Déviz Sepeti

cari agik/GSYH oraninin 2018 sonunda %3,9’a, 2019'da da %1,7’ye gerileyecegini (bin)

tahmin ediyor. Kurulusa gore biitce acigl/GSYH orani bu yil %3,2'ye, gelecek yil 130 8,0
%3,6'ya ylkselecek. 120 70
Moody’s ise yayinladigl analizde Arjantin ile Turkiye'yi reel sektér kaynakh 10 -

baskilara karsi en kirilgan Ulkeler olarak tanimladi. Moody's, Turkiye'nin
kirlganliginin reel sektérin son 10 yilda hizla artis gdsteren doéviz borcu ve 100 5,0

yuksek kaldirag oranlari nedeniyle arttigini belirtti.
90 4,0

——BIST-100 ——TL Doviz Sepeti
80 3,0

Eyl.17 Aral7 Mar.l8 Hazl18 Eyl.18

Yurt igi piyasalar...

TL, gecen haftaya gelisen Ulke varliklarinda olusan satis baskisiyla basladi.
TCMB'nin enflasyon verisinin ardindan bu hafta gerceklestirecegi toplantisinda
fiyat istikrarini desteklemek amaciyla gerekli tepkinin verilecegini ve parasal
durusun yeniden sekillendirilecegini aciklamasi glicli bir faiz artirimina gidilecegi
beklentisiyle TL'ye haftanin ikinci yarisinda destek oldu. Diger gelismekte olan

ulke para birimlerinden pozitif yénde ayrisan TL, déviz sepeti karsisinda haftayi Tahvil Faizleri
%2,3'lk yukselisle kapatti. BIST-100 endeksi ise haftayl %0,6 primle 93.274 (%)
dizeyinden tamamladi. Son dénemde hizli yikseliglerin yasandigi CDS risk 26—2YI|Vade|i Gosterge Tahvil Faizi

primleri ile tahvil faizleri gectigimiz hafta disis kaydetti.

Beklenen Reel Faiz

22
Bu haftanin giindemi... 18
Bu hafta yurt iginde ve yurt disinda merkez bankalarinin toplantilari ve 14
verecekleri mesajlar yakindan izlenecek. TCMB’nin 13 Eylil'de yapacagl 10
toplantida faizleri belirgin bicimde yukseltmesi bekleniyor. Yurt disinda ise basta 6
enflasyon olmak Uzere ABD’de ekonomik aktiviteye iliskin veriler ile ECB ve BoE 2
toplantilarindan sonra yapilacak agiklamalar yakindan izlenecek. Agul7 Kasl7 Sub.18 May.18 ABu.l8

Veri Gindemi

Donemi Piyasa Beklentisi Onceki

10 Eylul GSYH BuyUmesi 2018 ¢2 %5,2 (G) %7,3
TCMB Beklenti Anketi Eylul - -

11 Eylul Hazine 2 Yillik Sabit Kuponlu Tahvilin Yeniden ihraci Eylal - -
Almanya ZEW Egilim Endeksi Eylal - -13,7

12 Eylul Hazine i¢c Bor¢ Odemesi (1.559 milyon TL) Eylul - -
ABD UFE, ayhk Agustos %0,2 %0,0

Euro Alani Sanayi Uretimi Temmuz - -%0,7

13 Eylil TCMB PPK Toplantisi Eylul - -
ECB Faiz Toplantisi Eylul - -

BoE Faiz Toplantisi Eylal - -

ABD TUFE, aylik Agustos %0,2 %0,2

14 Eylul Odemeler Dengesi Temmuz - -2,97 milyar USD
ABD Perakende Satislar Agustos %0,4 %0,5

ABD Sanayi Uretimi ABustos %0,3 %0,1

ABD Michigan Tuketici Glven Endeksi, dncl Eylul 96,5 96,2

(G) Gergeklesme
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Sektorel Gelismeler

Yurt ici otomotiv pazarinda daralma hiz kazandi.

Otomotiv pazarinda bu yil yasanan daralma Agustos ayinda belirginlesti. Bu dénemde otomobil satislari yillik bazda %50,9
oraninda daralirken, hafif ticari arag pazarindaki kigilme %58,2 oldu. Boylece otomotiv pazari yilin 8. ayinda %52,7 oraninda
kicUlmus oldu. Ocak-Agustos déneminde ise otomotiv pazarindaki daralma %20,8 olurken, otomobil satiglari %18,5, hafif ticari
arag satislari %28 azald.

Bugday fiyatlarindaki yiikselise karsi dnlemler...

Ticaret Bakanligi yazil bir aciklama yaparak, Dahilde isleme Rejimi (DiR) disindaki un ihracatinda yeni bir diizenlemeye gitti. Buna
gore, fivat istikrari saglanana dek DIR disinda gerceklesen un ihracatina sinirlama getirildi. Diger taraftan Toprak Mahsulleri Ofisi
(TMOQ), bugday piyasa fiyatinin hasat dénemi hava kosullarinin yani sira kiresel fiyatlardaki ve déviz kurundaki artis nedeniyle
yukseldigine dikkat cekerek Agustos ayinda baslayan bugday satislarinin kesintisiz devam edecegini agiklad!.

ihracat gelirlerine iliskin diizenleme...

Gectigimiz hafta yurt icinde en ¢ok konusulan konularin basinda Tiarkiye’de yerlesik kisiler tarafindan gerceklestirilen ihracat
islemlerine iliskin bedellerinin dogrudan ve gecikmeksizin ihracata aracilik eden bankaya transfer edilmesine iliskin yayimlanan
teblig yer aldi. Teblig kapsaminda, bedellerin yurda getirilme slresinin fiili ihrag¢ tarihinden itibaren 180 glini gecemeyecegi ve
s6z konusu bedellerin en az %80’inin bir bankaya satilmasinin zorunlu olacag) bildirildi.

BDDK swap diizenlemesini revize etti.

Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), swap islemlerindeki %25'lik sinirlamanin hesaplanmasinda, bankalarin
konsolidasyona tabi yurt disindaki kredi kurulusu ve finansal kurulus niteligine sahip ortakliklariyla gergeklestirdigi islemlerin
muaf tutulacagini duyurdu. BDDK, Agustos ayinda yurt ici bankalarin TL verip doviz aldiklari swap ve swap benzeri islemler
toplaminin bankalarin yasal 6zkaynaklarina oranini %25'e indirmis, ardindan sinirlama kapsamina bankalarin vadesinde TL alim
yonunde gerceklestirecekleri forward, opsiyon vb. swap disindaki tlrev islemlerinin de dahil edilmesine karar vermisti.

6 Neden Onemli ? \

Ozel tiiketim harcamalari hanehalklarinin ve hanehalkina hizmet eden kir amaci olmayan kuruluslarin nihai tiketim
harcamalarini iceriyor. Harcamalar yontemine gore GSYH'nin yaklasik %60’ini olusturmasi 6zel tlketim harcamalarini
ekonomik aktivitenin seyri acisindan belirleyici kiliyor. Ozel tiiketim harcamalarinin kompozisyonunda dayaniksiz mallar ile
hizmetlere yonelik hanehalki talebi 6ne cikarken, 6zel tiketim harcamalarinin yaklasik %80’ini s6z konusu iki kalem
olusturuyor.

Harcamalar Yontemiyle Alt Kalemlerin Bliylimeye Katkilari (2009

Ozel Tiiketim Harcamalarinin Dagilimi zincirlenmis hacim endeksi)

(2009-2018 kimilatf, %) 2017 2018
Yilhk (ox} c2 6 Aylk
Tiketim 4,4 6,5 4,8 5,6
@ Dayanikl mallar BN L AN AR EAEEEE AN AENEREERRRREEERRE
o EA SEIEEIII
Kamu 0,7 0,7 1,0 0,8
| Yaridayaniklimallar A —r— 23 2,3 12 17
Stok Degisimi 0,6 2,0 -1,7 0,0
& Dayaniksiz mallar Net Ihracat 01 -3,5 1,0 1,1
ihracat 2,5 0,2 1,0 0,6
W Hizmetler ithalat -2,4 -3,6 -0,1 -1,8
GSYH 7,4 7,3 5,2 6,2

.
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BUtun yayinlarimiza https://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.

YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan givenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullaniimak suretiyle, sadece bilgilendir-
me amaciyla hazirlanmistir ve hicbir sekilde finansal enstriimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak
yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen gériis ve degerlendirmeler, hicbir sekilde Tirkiye is Bankasi A.S.'nin kurumsal yaklagimini yansitmamakta olup,
raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel géris ve degerlendirmeleridir. Tirkiye Is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, gériis ve degerlendirmelerin dogru,
degismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti vermemektedir. Tirkiye Is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildi-
rimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor ve igindeki bilgilerin kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlar-
dan Tirkiye is Bankasi A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor lzerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amacgla, kismen veya tamamen
¢ogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz saklidir.
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