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Yurtdisi gostergeler

Temmuz
sonu

DXY 95.84

Euro/dolar 1.1176

ABD 10Y 1.4911
VIX 11.9
BDRY 665.0
Petrol 42.84
Altin 1351.35

YBB: Yilbasindan Beri
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Yurtdisi gostergelerde Brexit
referandumundan iz kalmadigi ve yataylasma
izlendigi Temmuzda slirpriz petrolden geldi.

En kotii geride kaldi ve yiikselis basladi diye
dislintrken, temmuzda OPEC lretiminin
33,31mn varilden 33,41mn varile yikselmis
olmasi petrol fiyatinin 51 dolardan 42 dolara
gerilemesine neden oldu.

Temmuzda dolar deger kazanmadi,
euro/dolar enflasyondaki yikselisle hafifce
toparlandi.




Gecen ay neler oldu?
AR

*  BIST-100 temmuz ayinda %1,8 geriledi. Yurtdisinda Brexit referandumu sonrasinda olusan kayiplarin tamamen
telafi edilmesini saglayan pozitif gériinimle 76.817’den basladigi ay iginde 82.825’e kadar ylikselen BIST-100
endeksi piyasalarin siyah kugusu darbe girisimiyle 71.738’e geriledi. Klresel piyasalardaki pozitif gorinim ve ig
piyasalardaki hizli toparlanmayla kayiplarin 6nemli bir kismi telafi edildi ve aylik dists %1,8’le sinirh kaldi.

*  Tahvil faizi temmuzda 0.50 puan artti. Tlrkiye'nin risk primindeki artisla %8,60’tan %9,24’e ylkselis yasandi.
TUnin deger kaybinin enflasyona yansiyabilecegi endisesi ve temmuzda sigara zammiyla enflasyonda yukselis
olabilecegi beklentisi bu ylikselisi destekledi.

* Merkez Bankasi politika faizini %7,50’de birakti, faiz koridorunu %7,25-%9,00’dan, %7,25-%8,75’e degistirdi.
Merkez Bankasi para politikasi etkinligine sagladigi katkinin dikkate alinarak sadelesme yoniinde olgili ve
temkinli bir adim atildigini agikladi.

*  Esit déviz sepeti temmuzda %4,3 yiikseldi. Temmuz Ayhk YBB
Temmuzda dolar/TL %4,4, euro/TL %4,3 ylkselis sonu Degisim Degisim
kaydetti. Ay i?ir\de 3,09 ile tarihi zirv.c.ayi"g-'o'ren ' BIST 100 75,406 -1.8% A 51%
dolar/TL yurtici yatirimcilarin satis yonli islemleri, .
risk algisindaki iyilesmeyle 3,01’ geriledi. Tahvil 9.24 4 0.50 v -1.62

MB faizi 750 == 0.0 . 0.00
Dolar 3.0125 24.4% A 3.2%
Euro 3.3446 £4.3% A 5.1%
Sepet 3.1786 4.4.3% e 4.2%

YBB: Yilbasindan Beri
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Global Borsalar

Ulke Son* 1Ay
Misir 7,983 15.7%
Brezilya 57,308 11.2%
Cek 882 7.9%
Arjantin 15,804 7.6%
NIanaq 4,730 £1% *  Agustos ayi global piyasalardaki varsayimlarin terse
Almanya 10,338 6.8% . UV cue . . .
?
Portekiz 4748 ko, dondiginu izledigimiz bir ay oldu. Bunlar nelerdi:
Avusturya 2,233 6.6% 1- Brexit sonucu piyasalarda kaosa neden olabilir ve ¢ok
J 16,569 6.4% L . o
Yaur;:‘?i':tan o S olumsuzdur: Sterlin icin cok olumsuz olabilir ama ingiltere ya
Hong Kong 21,891 539 da kiresel borsalar icin ayni sey sdylenemez. Hatta Fed bile
ispanya 8,587 5.2% kisa vadeli risklerin azaldigindan bahsetti.
Macaristan 27,628 5.0% .. .. e
Fransa 4,440 4.8% 2- ABD ekonomisi G7 icinde en hizli biiyiiyen olacak: 2C
MSCI EM 873 "4.7% blylimesinin sadece %1,2 olmasi ve ilk ¢ceyregin %0,8’e revize
'F:?'\é? ;g'ig ‘3"2:;" edilmis olmasi, bu yil ABD’nin Euro Bolgesi ya da ingiltere’den
indistan , 97 v e v . .
Romanya 6.725 3 5% daha fazla biylimeyecegine isaret etti.
Tayvan 8,984 8.7% 3- Petrolde en kotii geride kaldi: Haziranda 51 dolara kadar
S&P 2,174 3.6% . .
Belcika 3,465 B 6% yuk.selejn petrol arz fazlasiyla agustosta tekrar 43 dolara
ingiltere 6,724 3.4% geriledi.
Holl 4 29 L sLogs . .
DZWaJ';:ZS 183032 28;’ «  Buvarsayimlarn ilk ikisinin gerceklesmemesi, agustosta risk
’ * ° . . . ., . .. .. ..
G. Kore 2,016 2.3% istahina katkida bulunarak, hisse senetlerinde pozitif gériinim
AB 2,878 2.3% sagladi. Gelisen Ulkeler (MSCI EM) %4,7, Avrupa (stoxx600)
Filipinler 7,963 2.1% %2,3, S&P500 %3,6 yiikselis kaydetti.
Gin 2,979 1.7%
Meksika 46,661 1.5% *  Petroldeki diisiisiin agustosta piyasalarin giindeminde yer
Isvigre 8,127 1.3% bulabilecegini disiniyoruz.
Norveg 546 0.8%
Polonya 1,760 0.5%
Rusya 928 -0.3%
[Tiirkiye 75,406 -1.8%
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Gelisen piyasalar performansi™
AR

Dolar Kur degisimi Faiz (10y) Faiz degisimi Borsa performansi
Gliney Afrika |:-6 Cek 0.35 Endonezya Brezilya 11%
G. Kore |36 Tayvan 0.42 Hindistan Cek 8%
Macaristan G. Kore 1.29 Brezilya Tayland 5%
Polonya —116 israil 1.67 Macaristan Macaristan 5%
israil -1.13% Tayland 1.88 Giliney Afrika israil 5%
Hindistan —1.36 Gin 2.81 Cek Endonezya 4%
Cek -1.36 Macaristan 2.86 G. Kore Hindistan 4%
Tayvan -1.3% Polonya 2.89 Gin Tayvan 4%
Tayland —1.“6 Meksika 5.83 Tayvan G. Kore 2%
Endonezya -O.ﬂé Endonezya 6.90 Polonya Gin 2%
Cin —0.1‘16 Hindistan 7.23 Tayland Meksika 2%
Brezilya 1.39:% Gliney Afrika 8.35 Rusya Polonya 1%
Meksika 1.49%, Rusya 8.43 israil Gliney Afrika 0%
Rusya 3.09:5 Tiirkiye 9.48 Meksika Rusya | 0%
Tiirkiye 3.69:5 Brezilya 11.84 Tiirkiye Tiirkiye |] -2%

* Temmuz ayI




Agustos Takvimi
AR

. CUMHURBASKA FITCH o
lNr?)I;IEEETII\S/:B NININ RUSYA TURKIYE'NIN AZBD'Ri\L;IYZL\J(ZIEI
ZIYARETI KREDI NOTUNU G
o PPK TOPLANTISI G20 MALIYE
GOZDEN BAKANLARI
GEGIRIYOR TOPLANTISI
(| K J o o o o o o o
Agustos Eylul
ABD ISTIHDAM FED
RAPORU, TEM EL;TTAEl\Ii/TiLOAl;T_L G20 LIDERLER
: ZIRVESI
MOQODY'S
Lol BIST KONSOLIDE 6 BERAMELLEN
TURKIYE'NIN AVLIKUAR KONUSMASI
KREDI NOTUNU
GOZDEN
GECIRIYOR

* Global piyasalarin agustos giindemi sakin gériiniiyor. Agustosta her ne kadar Fed toplantisi olmasa da piyasalara Fed’e dair
beklentilerin yon verecegini dislinliyoruz. Temmuz ayinda istihdam raporu, Fed’in 27 Temmuz toplantisinin tutanaklari ve
Yellen’in konusmasi izlenecek. Giindemin diger konulari ingiltere Merkez Bankasi toplantisi ve G20 toplantilari olacak.

* ¢ piyasada ise Moody’s ve Fitch tarafindan yapilmasi beklenen not gézden gecirmeleri siiphesiz en 6nemli giindem maddeleri
olacak. Ekonomik etkileri yliksek olmasi beklenen Cumhurbaskaninin Rusya ziyareti piyasalarda takip edilecek.




ABD
AR

ABD istihdam Raporu * Agustosta Fed toplantisi olmayacak ancak temmuz ayi

it — - 8% ‘- .
= Tarim DigtIstihdam == lgsizlik 8% istihdam raporu, Fed’in 27 Temmuz toplantisinin tutanaklari ve

\ Yellen’in konusmasi izlenecek.
- 6%
400 - M * 5 Agustosta izlenecek olan tarim digi istihdamin temmuzda

L 4o 175.000 arttig, issizligin %4,9’da kaldigi tahmin ediliyor. Mevcut
igsizlik oraninin korunmasi igin istihdam artisinin 120-125.000

600 -

200 1 o civarinda olmasi gerektigi tahmin edildigi icin bu beklentinin Fed
icin memnun edici bir seviyede oldugu distnuliyor.
o 4L - 0% * Fed’in 27 Temmuz toplantisinin tutanaklari 17 Agustosta
T Y 3 o3 o9 o9 2 39 9 %9 3 aciklanacak. Bu toplantida ekonomik gériiniime iliskin
= & = 8 = & = & =8 2 = degerlendirme haziran toplantisina gére daha pozitif bir
tonlamaya dondu. istihdam piyasasinin giiclendigi, hanehalki
harcamalarinin gliclli bliyiime gosterdigi vurgulandi. Enflasyon
8.0 - Biiyiime (%) beklentileri «dligmeye devam etti» yerine «dlsuk seviyesini
korudu» dendi. Ayrica kisa vadeli risklerin azaldigi belirtildi. Bu
6.0 1 degisiklikler bltin olarak degerlendirildiginde aslinda Fed’in
daha sahin bir gériiniim almaya basladigi séylenebilir. Bu
40 nedenle toplanti tutanaklar piyasalarda dalgalanma yaratabilir.
2.0 - * Fed toplantisi sonrasinda Fed’in kasim faiz artigi olasiliginin
%13'ten %19,8'e, aralik olasiligl %28,7'den %35,7’ye ylkseldigini
0.0 1 belirtelim.
20 - * Piyasalarda hayal kirikligi yaratan 2C biiyiimesinin revizyonu
< < < < n n n n © © = = . X L.
S T T g S T T g, S T 8 g 26 Agustosta agiklanacak. %2,6 beklenirken %1,2 gelen verinin
o <

ardindan ABD biiyiimesinin ingiltere’den ya da AB’den daha farkli
olmayacagi, Fed’in faiz artisi olasihginin dislirecegi
dislnilmustd. Verinin olasi yukari revizyonu dalgalanma

Kaynak: US Department of Commerce, BMO Capital Markets

yaratabilir.



Ingiltere Merkez Bankasl

[eun T m T uin [kenlsvo[rnatriks = -[of=

FTSE 100

{ ||(I||' ! ||| || |||| |
||| /-
ll‘h“ ‘

=
e

;nhul'fhhp" '\'” 1'| ‘\'

' —&000.

—6250.

—5750.

—5500.

|6693.37 - 0-16:38:02

|03.16|D4.16|05.16|06.L6 |D?.L_6[EI8.16 e‘ldlbl

W
III|||I|I||||| ||J|||' ‘ e

||‘| l|l i ‘|||

m Mh’l |i'j -

(I

1.32060 - 43 - 16:43:04 ! Ir

03.16 |04 16|05.16 | 16 |0? 16 ros 16 r}"ldlbl

ingiltere Merkez Bankasi’nin politika faizini %0,50’den
%0,25’e indirmesi bekleniyor.

Son toplantidan sadece iki hafta sonraya denk gelen 4
Agustosta yapilacak olan ingiltere Merkez Bankasi
toplantisinda olasi bir faiz indiriminin %100 oraninda
fiyatlandigini diistintyoruz.

Bankanin indirim igin iki hafta beklemesini bu

toplantida Brexit sonrasi ekonomik tahminleri iceren
Enflasyon raporunun aciklanacak olmasina baglyoruz.
Bu toplantida ayrica basin toplantisi da dizenlenecek.

ingiltere’de son yapilan is diinyasi anketlerinde
belirsizligin arttigi ancak yavaslama sinyalinin
alinmadig1 sonucu ¢iktigI gbz 6niine alinirsa, bankanin
slrpriz yapip, faiz artisini ertelemesi de s6z konusu
olabilir. Ayrica Brexit i¢cin 50. madde basvuru siresinin
heniiz belirsiz olmasi ve faiz indirimi silahinin hazirda
bekletilmesi istenebilir.

ingiltere’nin faiz artisi yapmamasi piyasalarda baski
yaratabilecek bir faktor olarak gorilebilir.




G20

G20 Liderler Zirvesi Cin’in Hangzhou kentinde 4- 5 Eyliil tarihlerinde
yapilacak.

Toplantilarda piyasalari direk olarak etkileyebilecek bir karar ¢ikma olasiligini
disuk gorsek de biylimenin canlandirilmasi icin kollektif bir eylem plani
yapilmasinin pozitif etki yaratabilecegini diistintyoruz.
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Rusya

Gegen yil piyasalarin siyah kugusu olan ugak diisiiriilmesi olayinin atlatilmasiyla Rus-
Turk iliskileri normallesme siirecine girdi. Bu kapsamda Cumhurbaskaninin 9 Agustosta
gerceklesmesi beklenen Rusya ziyareti piyasalarin izleyecegi bir konu olacak.

Teror olaylari ve Rusya krizi nedeniyle yilin ikinci ¢eyreginde turizm gelirleri gecen
yilin ayni donemine gore %35,6 dususle 4,98 milyar dolar oldu. Yilin ilk yarisinda ise
%29 duisusle 9 milyar dolara geriledi. Ziyaretgi sayisi ise yilin ikinci ceyreginde %30,
yilin ilk yarisinda %21,7 geriledi.

Rusya’ya yapilan ihracat ise 2016’nin ilk yarisinda gegen yilin ayni donemine gore 1,1
milyar dolar distisle 737mn dolara geriledi.

Rusya’yla yasanmakta olan normallesme siirecinin orta vadede hem turizm hem de
ihracat acisindan pozitif etkileri olacagini diistiniiyoruz.

11



Kredi notu
A

* Moody’s Tiirkiye’nin kredi notunu 5 Agustos’ta gézden gegirebilir.

Tirkiye'nin kredi notunu olasi bir indirim i¢in negatif izlemeye alan Moody’s darbe girisiminin basarisiz olsa da ekonomi lizerinde etkileri olacagini
kaydetti. Moody’s, notun izlemeye alinmasinin 3 nedeni oldugu vurguladi.

- ictalepteki kalici devam eden durgunlugun ekonomiyi gelecek 2-3 yilda daha diisiik biiylimeye gotiirmesi

- Politika 6ngorulebilirligin ve etkinliginin zayiflamasi ve politik atalet.

- g ve dis piyasalardaki oynakhgin arttigi bir dénemde yiiksek finansman ihtiyacinin olmasi, buna ragmen uluslararasi likiditeye erisimin zayif olmasi

Moody’s tarafindan yapilan aciklama detayli incelendiginde notun gézden gecirilmesiicin gerekli veri toplama sirecinin en erken eylil ayinda temmuz
ayl sanayi Uretimi verisiyle baslayabilecegini, bu nedenle 5 Agustos toplantisinda degisiklik olmayabilecegini diislinliyoruz. Ayrica S&P’nin adimindan
yola ¢ikilarak Moody’s konusunda benzer bir adim beklemenin dogru olmadigini diisiiniiyoruz. Clinki gegmis hareketler incelendiginde S&P’nin ¢ok hizli
degisimler gergeklestirdigini, Moody’s kurumunun ise daha seyrek adimlar attigini gériiyoruz.

* Fitch’in Tirkiye’nin kredi notunu 19 Agustos’ta gozden gecirmesi bekleniyor.

Fitch’in ani agiklamasi olduk¢a olumsuz bir tonlama igermekte olup, sadece politik risklere vurgu yapiyor ve herhangi bir ekonomik temele dayanmiyor.
Ayrica Diinya Bankasi incelemesinde politik yonden zayif gériinmesinin Fitch’in BBB- notuyla uyumlu olmadigi vurgulaniyor. Gegmiste yapilan
aciklamalarin ve gostergelerin ekonomik gerekgelere dayandirilmasina karsilik, yasanan olayin ardindan siireci ve sonuglari izlemeden acele olumsuz
tonlamayla yapilan agiklama nedeniyle kurumun nasil bir adim atacagini ihtiyatla izlemek gerektigini dislinliyoruz.

* Moody’s ya da Fitch beklenmedik sekilde not indirimine giderse Tiirkiye’nin «yatirim yapilabilir» statiisiinii kaybetmesi s6z konusu olacagindan
piyasalarda ilk etapta olumsuz bir etki olusacagini, ancak temmuz ayinda yurtdisindan belirgin olarak olumsuz ayrisma yasanmis olmasi nedeniyle
bu etkinin gegcici olabilecegini dlisiinliyoruz.

S&P Not degisimleri Moody's not degisimleri Fitch Not degisimleri
Not Goriinim Not Goriiniim Not GOriiniim
17-Agu-04 BB- duragan 2003 sonu B1 duradan 25-Aug-04 B+ Pozitif
23-Oca-06 BB- pozitif 11-Feb-05 B1 pozitif 13-Jan-05 BB- Duragan
28-Haz-06 BB- duradgan 14-Dec-05 BA3 duradan 06-Dec-05 BB- Pozitif
3-Nis-08 BB- negatif 18-Eyl-09 BA3 pozitif 10-May-07 BB- Duradan
1-Agu-08 BB- duradgan 7-Oca-10 BA2 duragan 3-Ara-09 BB+ Duragan
13-Kas-08 BB- negatif 7-Eki-10 BA2 pozitif 24-Kas-10 BB+ Pozitif
18-Eyl-09 BB- duragan 18-Haz-12 BA1 pozitif 23-Kas-11 BB+ Duragan
19-Sub-10 BB pozitif 17-May-13 BAA3 duradan 5-Kas-12 BBB- Duragan
01-May-12 BB duradan 11-Nis-14 BAA3 negatif
27-Mar-13 BB+ duragan
7-Sub-14 BB+ negatif
06-May-16 BB+ duragan
20-Tem-16 BB negatif

® TSIB



Gelismeler Ozeti

Giindem maddesi Olasi gelisme Olasi kiiresel etki

ABD

ingiltere MB toplantisi

G20

Rusya

Kredi notu

Olasi guglu istihdam
verileri faiz artis Negatif Negatif
beklentisini tetikleyebilir

Beklenen faiz indirimi

gelmeyebilir NEE Notr
Kollektif eylem plan Pozitif Pozitif
aciklanabilir

II!'§k|I(j:'r.de norm.a!IIeg,me NGtr Pozitif
sureci ilerleyebilir

Moody’s ya da Fitch’ten NGtr Negatif

birisi not indirimi yapabilir

*  Gilindem maddeleri analizi agustos ayinin hem global hem de i¢ piyasalarda dalgal gecebilecegine isaret ediyor.

«  Ozellikle olasi Fed endiseleri artisi kiiresel piyasalarda kar realizasyonu icin firsat yaratabilecekken, gelisen (lkelere
portféy akimlarini yavaslatma potansiyeli tasiyor.

*  Somut karar alma platformu olmasa da niyet ve eylem plani agiklamalarinin yapildigi G20’lerin genelde piyasalara pozitif
etki yaptigini izliyoruz. Bu sefer de oyle olabilir. Agustosta bekledigimiz dalgalanmanin ardindan eylil basinda toparlanma
icin firsat olusturabilecek bir glindem maddesi oldugunu dislinliyoruz.

« ¢ piyasalarda ise kredi notuna dair gelismeler izlenecek. iki kurumdan birinin not indirimi yapmasi durumunda ilk etapta
kisa vadeli bir olumsuz dalgalanma olusabilecegini tahmin ediyoruz. Ancak temmuz ayinda yurtdisindan belirgin olarak
olumsuz ayrisma yasanmis olmasi nedeniyle bu etkinin gecici olabilecegini dislinlyoruz.
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Pariteler

13- Euro/Dolar
1.25
12 *  Brexit referandumunun ardindan 1,14’ten
\'\ _ 1,10’a gerileyen euro/dolar Euro Bolgesinde
115 | enflasyonun temmuzda %0,1’den %0,2’ye
1] yukselmesiyle yeniden 1,11’in lzerine
' yukseldi.
1.05 A
*  Euro/dolar’in yikselmesinde ABD’nin 2¢
1 - - - - - - - - blylimesinin beklentinin yarisindan bile az

0'15
M'15
M'15

T'15

E'15

A'l5

$'16

M'16

T'16

seviyede gelen 2C buyimesi etkili oldu. Zayif
blylume verisi dolar endeksini 97’den 95,5’e

dustrda.
Dolar endeksi (DXY)
103 - * Dolardaki hikaye Fed’in faiz artislarini
101 oteleyecegi. Agustostaki veri akisinin bu
99 beklentiyi degistirme potansiyelinin

oldugunu dustiniyoruz. ABD’nin istihdam
verisinin glcli gelmesi durumunda dolar
endeksinde yeniden 96’nin lzerine

97
95 -~
93

o f hareketlenme olabilecegini tahmin ediyoruz
89 -+
87 -
85 T
a et a a a a 3 3 S
o S S ~ ] < %) s —-




Emtia
A

$CRB Reutersilefieries CRB Index (ECQD) INDX @ StockCharts.com .
20.ul2016  Op 178.20 Hi 181.14 Lo 177.00 C1151.01 Chg +1.80 (+1.00%) Petrol (aylik ortalama, $/varil)
— $CRE (Daily) 181,01 (29 Jul) 20 70 -
_ 66
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$DJUSIM Dow Jones US Industrial Metals Index INDx @ StockCharts.com $GKX SaP GECI Agricuttural Index - Spot Price INDX ® StockCharts.com
1-Aug-2016 11:11am Last 153.21 Volume 5.7M Chg -1.79 (0.87%) 1-Aug-2016 11:12am Last 220.04 Chg -1.13 (0.20%) ¥
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Turkiye ekonomisi

Oncii gostergeler yilin ikinci geyreginde biiyiimenin
hiz kestigine isaret ediyor. Yilin ilk geyreginde %5,6
olan sanayi Gretimi artisi Nisan-mayista %3,8’e geriledi.
Haziran beklentimiz %4,5 seviyesinde. Bununla birlikte
ilk ceyregi %4’lik bir sanayi Gretimi artisiyla
tamamlamayi bekliyoruz.

Dis ticaret a¢igi1 yilin ikinci ceyreginde %12 geriledi. ilk
ceyrekteki gerileme %20 seviyesindeydi. Bu durum
ikinci ceyrekte dis talebin negatif etkisinin daha yiiksek
olacagina isaret ediyor. Yilin ilk alti aylik ddneminde
ihracat %2,4 dustsle 71,7 milyar dolar, ithalat %6,7
dislsle 99,6 milyar dolar, dis ticaret acigi %16 dislsle
27,9 milyar dolar oldu. ihracat disisiinde diisiik emtia
fiyatinin demir celik ihracatina olumsuz etkisi, altin
ihracatindaki azalma ve Rusya’ya gida ve tekstil
ihracatinin azalmasi etkili oldu. ithalatta ise emtia
fiyatlarindaki gerileme belirleyiciydi.

Haziranda enflasyon gida fiyatlarindaki yukari
dizeltmenin etkisiyle %6,58'den %7,64’e ylkseldi.
Temmuzda vergi ayarlamalari ve zam nedeniyle
sigarada olusan fiyat artisi ve gida fiyatlarinda
yukselisin devam etmesiyle yillik enflasyonun %8’e
yaklasmasi sasirtici olmayacaktir. Petrol fiyatindaki
yukselisin kalici olmamasi ve tekrar 43 dolara
gerilemesi, enflasyon icin iyi haber olsa da TLde
temmuzda %4’lik deger kaybinin yukari yonli riskleri
artirdigini diistinliyoruz.

Sanayi Uretimi ve Biiyiime (ceyrekler)
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Disg Ticaret (mn $) 2015 2016 Degisim
Haziran 6 aylk |Haziran 6 aylik |Haziran 6 aylk
ihracat 11,950 73,433] 12,916 71,669 8.1% -2.4%
ithalat 18,199 106,754| 19,475 99,651 7.0% -6.7%
Dig Ticaret Agigi -6,249 -33,321| -6,559 -27,982 5.0% -16.0%
Karsilama orani %65.7 %68.8] %66.3 %71.9
Kaynak T KK
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Kaynak: TUIK, TCMB, OVP, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Gostergeler A—

Son Durum Tahmin
| | Dénem Deger Onceki D6nem Deger | 2016 |
Bilyiime
Buyime 2016-1C/2015-1C 4.8% 2015 4.0% 3.5%
GSYiH (mlr $) 2016/1C - yillik 709 2015 720 738
Kisi Basina gelir (S) 2016/1C - yillik 9,000 2015 9,261 9,400
Enflasyon
TUFE (ayhk) Haziran 0.47% Mayis 0.58% 0.3% (Tem)
TUFE (yillik) Haziran 7.64% Mayis 6.58% 7.0%
Dig Ticaret
ihracat (aylik, mir $) Haziran 12.9 Mayis 12.1
ithalat (aylik, mir $) Haziran 19.5 Mayis 17.2
ihracat (yillik, mir $) Haziran 142.1 Mayis 141.2 150
ithalat (yillik, mir S) Haziran 200.1 Mayis 198.8 225
Dis Ticaret Acigi (aylik, mir S) Haziran 6.6 Mayis 5.1
Dis Ticaret Agigi (yillik, mir $) Haziran 58.0 Mayis 57.7 75
Cari Agik
Cari denge (aylik, mir S) Mayis -2.9 Nisan -3.0 -3.9 (Haz)
Cari denge (yillik, mlr $) Mayis -27.2 Nisan -28.6 40
Cari denge/GSYiH Mayis -3.8% Nisan -4.0% 5.4%
Biitce
Butce dengesi (aylik, mir TL) Haziran -7.9 Mayis 3.7
Butge dengesi (yillik, mlr TL) Haziran -22.3 Mayis -11.1
Biitce dengesi/GSYiH Haziran -1.2% Mayis -0.6%
Faiz
MB haftalik repo faizi Temmuz 7.5% Haziran 7.5% 8.0%
Agirlikli fonlama maliyeti (aylik ortalama) Temmuz 8.1% Haziran 8.3% 8.0%
ic Borclanmanin agirlikli ortalama maliyeti Haziran 9.3% Mayis 9.6%
Reel Efektif Doviz Kuru Haziran 100.17 Mayis 98.82
Borg
Merkezi Yonetim Borg Stoku (Brit, mir TL) Haziran 700.0 Mayis 700.5
Borg stoku / GSYiH Haziran 36% Mayis 36%
Sanayi (Onceki yilin ayni ayina gére degisim)
Sanayi Uretimi Mayis 7.0% Nisan 0.6% 4.5% (Haz)
Elektrik tretimi Mayis 3.8% Nisan 3.9%
Otomotiv Uretimi Mayis 5.4% Nisan 2.3%
issizlik
[issizlik Mart 101% | Subat 10.9% |




Yabancilar ne yapti?

*  Gegen ay gelisen lilkelere portfoy yatirnmlari hiz

kazanirken, icerdeki olumsuz siyasi gelismelerin Yabanci islemleri ve Dolar
etkisi sinirli kaldi. 3000 - mm Hisse (mn $) B8 Bono (mn $) == Dolar/TL (aylik ort) 3
*  Darbe girisiminin hemen dncesine denk gelen %'(5)88 | - 3.0
haftada i¢ piyasalarda toplam 1,2 milyar dolarlik 1,500 - - 28
portfoy yatirnmi yapan yabancilar, olayin 1’(5)88 ] i 2'6
sonrasindaki haftada 460mn dolarlik sinirli satis 0 4
a1 e -500 - - 2.2
yaptilar. Temmuz ayinin ilk t¢ haftasinda toplamda 4 gop - L 50
hissede 22mn dolarlik satis, tahvilde 938mn -%'388 I 18
dolarhk alim gerceklesti. 2,500 - L 16
R = ™ I = I = I B I I = O O -~ I = I = I ™ A I~ I I R
*  Yabancilar mayista ara verdikten sonra son iki 8 = |32 /3 2|8 |g8 |32 |3 |2 S |s |5 |E
. . g s .. © S | E S |© S | € 7 =S | e
ayda gelisen Ulkelere yukli miktarda giris yaptilar. o o o
IIF verilerine gore haziranda 4,1 milyar dolari
. . : . 2014 2015 2016
hissede, 9,2 milyar dolari tahvilde olmak Uzere Kaynak: TCMB

toplam 13,3 milyar dolarlk alim yapan yabancilar,
temmuzda 14,6 milyar dolari hissede, 10,2 milyar
dolari tahvilde olmak lizere toplam 24,8 milyar
dolarhk alim yaptilar.

1 TSIB



Dolar/TL

[l USDTRY [ Lin [ o[ svo [symlTme[~] Matriks > -0
— 3.5
—3.23
2.10 i
" o

)

—2.25

[3.0000 - 5 - 11:57:21 |oe.15

(el

T IREREENIERE RN R AN NEE D N RN il
|IIIS.1.5 10,15 [12.15 [02.16 Tn4.15 06.16 |08.16 =
o &

*  Temmuzda %3,6 yiikselisle gelisen lilkeler icinde en kotii performansi gésteren dolar/TL, agustosta goézun
yurtdisina cevirebilir. Zira aciklanacak ABD verilerinin yurtdisinda dolarin degerlenmesine neden olabilecegini ve
dolar/Tlde yeniden 3 lira ve (izeri seviyenin gorilebilecegini dusinuyoruz.

*  Teknik olarak Temmuz 2014’ten beri yiikselis kanali icinde hareketini sirdiren ve 15 Temmuz ginid 2,87'deki alt
banttan yukari donen dolar/TUnin 3,10’a ylkselisten sonra baslayan dizeltmesinde ilk desteginin 3 lira oldugunu
tahmin ediyoruz. 3 liranin altinda kalici olmasi halinde 2,95’e dogru sinirl bir diisis yasanabilecegini diistintyoruz.

*  Orta vadede 2,90’in iki yillik yuikselis kanalinin alt bandi olmasi nedeniyle glcll bir destek olarak izlenebilecegini
disliintyoruz.
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Merkezi Yonetim i¢ Borg Geri Odemeleri(mir TL)

Temmuz baginda %8,44’e kadar gerilemis olan 2 yillik
gosterge tahvil faizi, enflasyon beklentisinin %7,6’dan
%7,8’e ylkselmesi ve temmuzda enflasyonun belirgin

35 -

0 ylikselis gosterecegi endisesiyle %8,60’a kadar yikselmisti.
Yasanan olumsuz siyasi gelismeler ise faizi %9,60’a kadar

25 -

cektiyse de, normallesme slireci, Merkez Bankasi'nin 25
baz puanlik indirimi ve yabanci alimlari faizin %9,24’e
kadar gerilemesini sagladi.

Son durumda Tiirkiye’'nin 10 yillik CDS’i 15 Temmuz
oncesine gore %15 yiiksek seyir izliyor. Ayrica agustosta
Fitch ve Moody’s tarafindan gézden gegirmelere dair

8 = E E =2 w & § § % ® endiseli bekleyis siriyor. Risk primindeki artis nedeniyle
%) > @ C S S = N . o .. . - . o. .
,&% - = =2 =8 tahvil faizinin %9 lizerinde yatay seyir izleyebilecegini

Kaynak:Hazine

dislintyoruz.
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BIST-100
AR

[l xuino [ar T m [1in [wHuTsvp [sym{TMP =] rmatriks =-[o[=
—[1=5uuu. Borsalar F/K
Rusya 7.50
Tiirkiye 8.83
|reoeee Cin 12.08
ﬁJ' - Kore 12.10
,ﬂ - Tl | E] ' TW . 1 l AR Gek 12.30
I Polonya 13.43
n! [I* Th” 1 Brezilya 13.47
son00, Tayvan 14.20
nﬂﬁ"'*“ Tayland 17.34
T il ] Endonezya 19.03
!T‘?ﬂul] —zs000, G. Afrika 19.11
Macaristan 19.12
Hindistan 19.90
—° Meksika 26.90
Almanya 14.42
Eﬁm:—‘.q? - 13861 - 14:37:00 |13 |12 |13 |14 |15 |15 o Slae ABD 19.92

* BIST-100 endeksi 8,8x F/K orani ile cazip degerleme seviyesinde bulunuyor. Ancak artan ulke risk primi ve agustos ayinin
kritik glindeminin hisse senedi piyasalarina kisa vadede temkinli bir yaklasim gerektirdigini diistinliyoruz. ABD verilerinin gli¢li
gelmesi durumunda yeniden canlanabilecek Fed endiselerine ilave olarak icerde Moody’s ve Fitch tarafindan yapilacak gbzden
gecirmeler ay genelinde endeks tzerinde baski olusturabilir.

 Teknik olarak giinliik bazh grafiklerdeki dalgalanma yiiksek oldugu i¢in aylk grafikleri kullaniyoruz. U¢ aydir aylik bazda
disis kaydeden BIST-100’de agustos aylari da son g yildir diistsle gecti. Yogun ve kritik glindem 1siginda endeksin 2012’de
basladigi yikselis kanali icinde kalabilmesi icin 74.500°Un destek olarak izlenebilecegini, endeksin glicli bir ylikselise
baslayabilmesi icin 77.500’U asmasi gerektigini disiinlyoruz.
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2016 Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.$.’nin yatinm bankacihgi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve bilgi igin
hazirlanmistir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan éngdérulen bir husus degildir. Belirtilen gorisler sadece bizim
glincel goruslerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir esasa dayah olarak guncellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger
baska nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamis olabilir.

Tarkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluslari veya c¢alisanlari, burada belirtilen senetleri ihnra¢ edenlere ait menkul kiymetlerle
ilgili olarak bir pozisyon almig olabilir veya alabilir; menkul kiymetler tGzerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatirima girebilir; bu menkul
kiymetleri ihrag eden firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yuklenim taahhtdinde bulunmusg olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluslari bu raporda belirtilen herhangi bir sirket icin yatinm bankacihdi da dahil olmak
Uzere 6nemli tavsiyeler veya yatirim hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatirim fiyati veya degeri, direkt veya dolayl olarak, yatinmcilarin menfaatlerine ters dusebilir. Doviz kurlarindaki
herhangi bir degismenin yatirimin degeri veya fiyati veya bu yatirrmdan saglanan gelir Gzerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmigsteki
performans her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan higbir beyan yapiimamistir. Bu rapor s6z konusu menkul kiymetlerin
alinmasi veya satilmasi icin bir teklif, yorum ya da yatinm tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satiimasina yonelik bir teklif igin
de bir istek veya zorlama degildir. Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.$. ve kendisiyle baglantili olan digerleri bahsedilen sirketlerin menkul
kiymetleriyle ilgili pozisyon alabilirler veya bu menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, ayrica bu sirketler icin yatirnm bankaciligi hizmetleri de
verebilirler.

Herhangi bir yatinm karari yatirrmcinin tamamiyla kendi kisisel segimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirm tavsiyesi
olmayip, raporda yer alan firmalara yatirnm yapilmasindan 6turi Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hig¢ bir sorumluluk kabul etmez.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim

karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.



