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BIST-100 Endeksi 96.657 96.455 -%0,2 ¥ EUR/USD 1,1562 11,1513 % 0,4 V
2 Yillik GOsterge Tahvil Faizi %26,80 %25,80 -100bp ¥ USD/TL 5,8711 5,6415 %39 V
Tiarkiye 5 Yillik CDS 394 390 -4bp ¥ EUR/TL 6,7856 6,4924 %43 V
MSCI GOU Borsa Endeksi 980 971 -%0,9 ¥ Altin (USD/ons) 1.218 1.226 %0,7 A
ABD 10 Yilhk Tahvil Faizi %3,14 %3,20 6bp A Petrol (USD/varil) 80,4 80,1 %03V

bp: bazpuan

Gegtigimiz hafta kiresel piyasalarda Fed’in Eylil ayi toplantisinin tutanaklari ve Cin’in blytme verisi yakindan takip
edildi. Fed tutanaklarinda Uyelerin faiz artirrmi konusunda fikir birliginde olmasi dolarin kiiresel piyasalarda deger
kazanmasina neden olurken, Cin ekonomisi kiiresel krizden bu yana en zayif blylimesini kaydetti. Yurt icinde ise, sanayi
uretim endeksi ekonomideki yavaslamayi teyit ederken, Hazine’nin gergeklestirdigi eurobond ihraci borg g¢evirme
konusunda éntimiizdeki déneme yénelik gliven verdi. Kiiresel piyasalarda gli¢li seyreden dolara karsin, ABD ile iliskilerin
iyilesmesi paralelinde TL gegtigimiz hafta euro ve dolar karsisinda deger kazand..

Fed’in Eylll ay1 toplantisinin tutanaklari yayimland.

Fed’in 25-26 Eylil tarihlerinde gerceklestirdigi ve faiz oranlarini 25 baz puan
artirdigl  toplantisinin  tutanaklari  gectigimiz hafta Carsamba ginU
yayimlandi. Buna gore, Eylll ayinda gergeklestirilen faiz artiriminda ve faiz
oranlarinin gelecek dénemde de artiriimasi konusunda tim Uyelerin fikir
birligi icinde oldugu goruldu. Tutanaklar, Fed Uyelerinin dnimizdeki
dénemde ABD ekonomisindeki olasi yavaslama konusunda daha az endiseli
olduklarini ortaya koyarken, bazi Gyelerin ekonominin giicli seyrine vurgu
yapmas! dikkat cekti. Ote yandan, Fed Acik Piyasa Komitesi toplantilarinda
su anda oy hakki bulunmamakla birlikte 2019 yilinda oy kullanmaya
baslayacak olan St. Louis Fed Baskani James Bullard yaptig agiklamada; son
doénemde vyapilan faiz artislarinin para politikasini olmasi gereken yere
getirdigini ifade etti. Bullard zayif enflasyon gostergeleri ve diger faktorler
dikkate alindiginda daha fazla faiz artiriminin gerekmedigini dile getirdi. Fed
Uyeleri faiz oranlarinin gelecek yil %3,1'e, 2020 vyiinda ise %3,4'e
yUkselecegini dngoruyor.

Cin ekonomisi ivme kaybediyor.

Gin ekonomisi, bu yilin Gglinct geyreginde yillik bazda %6,5 ile beklentilerin
altinda blylyerek kuresel krizden bu yana en zayif performansini kaydetti.
ikinci ceyrekte yillik bazda %6,7 oraninda biyilyen Cin ekonomisinin ivme
kaybetmesinde; borg¢luluga iliskin artan risklerin ve ABD ile sliregelen ticaret
savasinin etkili oldugu degerlendiriliyor. Onimizdeki dénemde ticaret
savasinin etkilerinin daha fazla hissedilecegi de dikkate alindiginda, Cin’de
politika yapicilarin ekonomiyi destekleyici yonde adim atacagl yonindeki
beklentiler giicleniyor.

Yurt icinde sanayi Uretimi Agustos ayinda hiz kaybetti.

Takvim etkisinden arindirilmis verilere gore sanayi tUretim endeksi Agustos
ayinda vyillik bazda %1,7 artarak beklentilerin Uzerinde gercgeklesti. Bu
donemde, imalat sanayi icerisinde gida Grinleri imalatinin yillik bazda
%13,4 artis kaydetmesi dikkat ¢ekti. Kurdaki dalgalanmalardan yogun bir
sekilde etkilenen deri ve ilgili GrlGnlerin imalatt %13,4 dlserken, Subat
ayindan bu yana vyillik bazda gerileyen mobilya Uretimi %10,7 daraldi.
Ayrica, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis verilere gore sanayi
Uretiminin aylk bazda %1,1 azalmasi dikkat ¢ekti. Sanayi Uretimi verisinin
ardindan ekonomik aktivitedeki yavaslamanin hiz kazandig yonindeki
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gorisler glclendi.
Hazine Mistesarlig1 dolar cinsinden 5 yil vadeli tahvilin ihracini gergeklestirdi.

Hazine, 2018 yili dis finansman programi cergevesinde Aralik 2023 vadeli 2
milyar USD tutarinda tahvil ihraci gerceklestirdi. Yatirnmcilardan séz konusu
ihraca yonelik 6 milyar USD’nin Gzerinde talep gelirken, tahvilin getiri orani
%7,5, kupon orani ise %7,25 oldu. Bu ihrac¢ ile Hazine'nin borclanma
maliyetlerinin yilbasina kiyasla arthgl gbézlendi. Bu yilin Ocak ayinda
gerceklestirilen 10 yil vadeli ihragta ABD tahvili ile getiri farki 266,7 baz
puan iken son ihragta getiri farki 447,5 baz puana yukseldi. (&)

Enflasyon ve blylme beklentileri kétilesiyor.

TCMB'nin gectigimiz hafta yayimladigi Beklenti Anketi'ne gore, EylUl ayi
enflasyon gerceklesmelerinin etkisiyle piyasanin enflasyon beklentisinin
hizh ylkselis kaydettigi izlendi. Ancak, TCMB’nin TL'de yasanan toparlanma
nedeniyle 25 Ekim’deki toplantisinda faiz artirmina gitmesinin
beklenmedigi gorildu. Blyime ongorilerinde de kayda deger dusis
izleniyor. 2018 yilina %4,5 dizeyinde baglayan ve gecti§imiz ay %2,7’ye
inen piyasanin 2019 yili blyime beklentisi Ekim ayi itibariyla da %1,9'a
geriledi.

USD/TL iki ayin en distglnde islem gérdd.

Fed’in toplanti tutanaklarinin ardindan dolar kiresel piyasalarda deger
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kazanirken, DXY endeksi haftalik bazda %0,5 oraninda yikseldi. Dolarin 52017 2018

glclU seyrine karsin, TL'nin gectigimiz hafta diger gelismekte olan llke para

birimlerinden pozitif ydnde ayrismasi dikkat ¢ekti. Rahip Brunson’in davasr

sonrasinda ABD ile iliskilerin iyilesecegine yonelik artan iyimserlik TL'nin TLGe&r; Egrisi

deger kazanmasinda etkili oldu. USD/TL gectigimiz hafta %3,9 oraninda 28

gerileyerek son iki ayin en distk seviyelerinde islem gordi. Risk istahinin .

artmasina ve enflasyon beklentilerinin bir miktar iyilesmesine bagli olarak

tahvil getirileri dUsts kaydetti. 2 yil vadeli gbsterge tahvilin faiz orani gecen 24

hafta 100 baz puan geriledi. .

Bu hafta Avrupa Merkez Bankasi’'nin toplantisi ve 6nimuzdeki doneme —e— 12 Ekim

iliskin verecegi sinyaller ile ABD’nin Uglncl ¢eyrek blylme verisi yakindan o = 19 Ekim

takip edilecek. Yurt icinde ise TCMB toplantisi basta olmak Gzere Ekim ayina 18

iliskin 6nci gostergeler izlenecek. i 2y 3vil

Veri Gindemi
Dénemi Piyasa Beklentisi

23 Ekim Tlketici GUven Endeksi Ekim -
2 Yil Vadeli Sabit Kuponlu Devlet Tahvilinin Yeniden ihraci Ekim -
5 Yil Vadeli Sabit Kuponlu Devlet Tahvilinin ihraci Ekim -
Euro Alani Tuketici Glveni, 6ncl Ekim -3,2

24 Ekim Hazine i¢c Bor¢c Odemesi Ekim 2.150 milyon TL
ABD Yeni Konut Satislan Eylul 625 bin adet
ABD imalat PMI Ekim 55,4
Euro Alani imalat PMI Ekim 52,9
Almanya imalat PMI Ekim 53,4

25 Ekim TCMB Para Politikasl Kurulu Toplantisi ve Faiz Karari Ekim -
imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani Ekim -
Reel Kesim Glven Endeksi Ekim -
Sektorel Glven Endeksleri Ekim -
ABD Dayanikli Tuketim Mali Siparisleri, aylik Eylul -%1,3
Avrupa Merkez Bankasi Toplantisi ve Faiz Karari Ekim -

26 EKim  ABD GSYH Biytme, yillik 2018C3 %3,3
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Sektorlerdeki Gelismeler

Otomotiv sektoriinde yurt ici satislar gerilemeye devam ediyor.

Otomotiv Distributorleri Dernegi (ODD) tarafindan yayimlanan tahminlere gore, otomotiv ana sanayi Uretiminin bu vyl
%5 azalarak yaklasik 1,6 milyon adete inecegi, ihracatin ise %2,5 azalacagl ongoriliyor. Ekonomideki yavaslama ve
kurlarda gozlenen yiksek volatiliteyle birlikte yurt i¢i otomotiv pazarinda daralmanin bu yil %40'a yaklasmasiyla satislarin
600 bin adete gerilemesi bekleniyor. Gelecek yil ise satislarin 450 bin adet ile 2003 yilindan bu yana en disik seviyeye
inecegi ongdriliyor. Otomotiv sektdrlinde yurt ici satislar 2016 ve 2017 vyillarinda 1 milyon adet dizeyinde
gerceklesmisti.

Demir-gelik sektoriinde korumaci 6nlemler devreye girdi.

Celik sektorinde Glkemizin en énemli ihracat pazarlari olan ABD ve AB’nin uygulamaya basladigl korumaci énlemlerin
ardindan yerli Ureticileri korumak amaciyla 17 Ekim itibariyla celik ithalatina kota koyan Turkiye, kotayi agan ithalata %25
ek giimrik vergisi uygulamaya basladi. insaat sektoriinde yasanan ivme kaybi ve sanayide azalan talep nedeniyle bu yil
daralmasi beklenen celik sektdrinin séz konusu dizenlemeden olumlu etkilenmesi bekleniyor.

Konut satislari gerilemeye devam ediyor.

Turkiye genelinde konut satislari Eylil ayinda gegen yilin ayni dénemine goére %9,2 oraninda dustd. Eyldl 2017'de
gerceklesen giicli satislarin yarattigi yiksek baza ragmen konut satislarindaki yillik gerilemenin sinirli kalmasi satislarin
tahmin edildigi kadar olumsuz seyretmedigine isaret ediyor. Ancak, faiz oranlarinin yiksek seyri konut talebini olumsuz
etkilemeye devam ediyor. Eylil ayinda ipotekli satislarin yillik bazda %72 oraninda daralmasi dikkat cekti. Ote yandan,
artan maliyetlere ragmen konut fiyatlari reel bazda Agustos ayinda da disis kaydetmeye devam etti. TCMB’nin
acikladigi verilere gore, hedonik (kalite etkisinden arindiriimis) konut fiyatlari Glke genelinde aylik bazda %0,5 gerilerken,
yillik bazda %8,3 oraninda artti. istanbul yillik bazda %3,7’lik fiyat artisiyla en diisiik yillik konut fiyat artisinin yasandig
iller arasinda yer aldi. Béylece, reel bazda istanbul’daki konut fiyatlari yillik bazda %12,1 oraninda geriledi.

@ Neden Onemli ?

Hazine Finansman Programi cercevesinde, 23 Ekim 2018 tarihinde uluslararasi sermaye piyasalarinda 2 milyar
USD tutarinda 5 yil vadeli tahvil ihraci gerceklestirilmistir. Tahvilin getiri orani %7,5, kupon orani %7,25 olarak
gerceklesmistir. Tahvile toplamda 250’den fazla yatirimcidan ihrag tutarinin 3 katindan fazla talep gelmistir.
Tahvilin %60"1 ABD'deki, %23’i ingiltere’deki, %11’i diger Avrupa lkelerindeki, %5’i Tirkiye’deki ve %1’i diger
Ulkelerdeki yatirimcilara satilmistir. Bu tahvil ihraciyla birlikte 2018 yilinda uluslararasi sermaye piyasalarindan
tahvil ihraci yoluyla 6,5 milyar USD tutarinda gercgeklestirilmesi planlanan dis finansman programinin 6 milyar
USD’lik kismi tamamlanmistir. Artan maliyete ragmen, Hazine’nin eurotahvil ihraci yatirimci giveninin tesis
edilmesi acisindan 6nem tasimakta olup Turk sirketlerinin yurtdisi finansmana erisimi acisindan olumlu olarak
degerlendirilmektedir.

2018 Yilinda Uluslararasi Sermaye Piyasalarinda Gergeklestirilen Tahvil ihraglari

Kupon Orani Yatirimciya Getirisi  Yatirimciya Getirisi

lhrag Tarihi Miktar Vade Sonu (%) (%) -

17.01.2018 2 milyar USD 17.02.2028 5,125 5,2 UST +266,7 bp
24.04.2018 2 milyar USD 24.10.2028 6,125 6,2 UST +336,8 bp
23.10.2018 2 milyar USD 23.12.2023 7,250 7,5 UST +447,5 bp
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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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