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ingiltere Merkez Bankasi (BoE), 4 Agustos tarihinde onemli bir tesvik paketi agikladi. Banka, Biiyiik Britanya
ekonomisinin 6niimiizdeki sene yavasglamasini, agiklanan paketin etkisiyle de 2018 yilinda enflasyonun hedefi
asmasini beklemektedir.

Temmuz ayinda ABD’de tarim digi istihdam artigi, 180 bin kisilik artis beklentisine karsilik, 255 bin olarak
aciklandi.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulugsu Moody’s, kredi notu gbzden gegirmesinin sona ermedigini
belirterek Turkiye'nin degerlendirmesini bir kez daha pas gecti.

Temmuz ayinda tiiketici fiyatlar aylik bazda %1,16 artarak piyasanin %0,64’liik beklentisinin oldukga listiinde
gerceklesti. Haziran ayinda %7,6 seviyesini goren yillik enflasyon 116 baz puan artarak Temmuz ayinda %8,8’e
yukseldi.

Bu hafta iginde Pazartesi giinii Haziran ayina dair sanayi uretimi, Sali glinii Cumhurbaskani Erdogan ve Rusya
lideri Putin’in goriismesi ile Haziran ayi perakende satiglari, Persembe giinii ise Haziran ay1 6demeler dengesi
verileri takip edilecektir. Yurtdiginda ise Cuma giinii ABD’den gelecek perakende satis verileri ikinci ¢eyrek
talebi adina ilk 6nemli veri olacaktir.

Temmuz ayinda ABD’de tarim digi istihdam artigi, 180 bin kisilik artis beklentisine karsilik, 255 bin olarak
aciklandi. Mayis — Haziran aylarina yoénelik olarak yapilan dizeltmeler sonucunda bu iki aya dair istihdam artisi toplam
18 bin kisi yUkseldi: Haziran rakami gelen 5 bin Kigilik revizyon ile 292 bin kisiye ylkselirken Mayis ayina dair 13 bin
kisilik yukari revizyon séz konusu oldu ve sayi 24 bine gikti. Ozel sektérde ortalama saatlik kazanglar Haziran ayinda
sadece %0,08 arttiktan sonra Temmuz ayinda %0,31 yikseldi ve beklentileri asti. Bu veride yillik artis orani ise %2,64’e
ulasti. Bu nokta 6nemli. Zira bu seviye en son Aralik 2015’te gorilmus ve hatirlanacaktir FED Aralik ayinda faiz artigini
gerceklestirmisti (tabi faiz artigi gergeklestiginde en glincel veri Kasim ayi tarim digi istihdamiydi, yani Aralik verisi heniiz
gelmemisti). Ucretlerin artis trendini devam ettiriyor olmasi elbette FED’in dikkatinden kagmayacak ve Aralik ayinda
muhtemel bir faiz artisi igin ortami test edecektir. GOU’leri koruyacak 6nemli gelisme ise ABD biylimesinin beklentilerin
altinda kalmasi olacaktir. Cuma gelen Haziran ayi ticaret verilerinde agik rakami USD 44,5 milyar olarak agiklandi ve
net ihracat zayifladi. Bu goériinim altinda ikinci ¢eyrede dair bliyime verisi %1,0’in altinda kalabilir. Bugin agiklanan
veri sonrasinda ABD’de enflasyonun yavas yavas hissedilmeye baslamasi ile birlikte faiz artiglari tartismalari kaginilimaz
olarak alevlenecektir. Ancak hala beklentimiz bu isin 2017 yilina sarkacagd yénundedir. Son iki aydir gtg¢li gelen ABD
istihdam verisindeki artisin daha siki para politikasini desteklemesine karsin ABD hazine tahvillerindeki satislarin sinirli
kalmasi, traderlarinin Fed'in faiz artirmina gitme ihtimalini hafife aldigini gdsteriyor. Fed fonlama orani vadeli
kontratlarina gére Eylil ayi toplantisinda faiz artirrmina gidilmesine sadece %26 ihtimal veriyor. 2016 yilina girerken
beklentileri dort faiz artirimi gergeklestirmek yoninde olan Fed'in artirim sirecini siirekli 6teliyor olmasi, traderlarin
tahvillerde satis dalgasini tetiklemesine iliskin isteksizliine neden oluyor. Ancak ABD istihdam piyasasinin guglu
oldugunu gostermesi, dolarin tekrar glic kazanmasinda etkili oldu.
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Son yillarin en 6nemli toplantilarindan birini Brexit etkilerinin agagi yonlii risklerinin konugulmaya bagladigi
Agustos ayinin 3’iinde tamamlayan ingiltere Merkez Bankasi (BoE), 4 Agustos tarihinde ise 6nemli bir tegvik
paketi acikladi. BoE’nin beklentileri karsilayan paketinin ana hatlari sdyle:

= Politika faiz orani (Bank Rate) %0,50’den %0,25’e indirildi.

= Parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini artirmak i¢cin Term Funding Scheme (TFS) adini verdikleri yeni bir
fonlama mekanizmasi kuruldu.

=  Mevcut devlet tahvili alim programi 60 milyar sterlin artirilarak portféydeki bono stogunun 435 milyar sterline
yukseltilmesi kararlastirildi.

= 10 milyar sterlinlik 6zel sektdr tahvil alim programi devreye sokuldu.

BoE, 6numuzdeki aylarda da politika faizinde ek indirimler olabilecegini, nihai faiz oraninin %0’in bir miktar Gzerinde
olmasini beklediklerini belirtti. Zira Adustos ayi enflasyon raporunun tahmin 6zetlerinde Bank Rate’in 2017 yil Gg¢lncu
ceyreginden 2018 yili Gglncl geyregine gegen surede %0,1 seviyesinde bulunacagi belirtiliyor. Yani bir faiz indirimi
daha resmi beklentilere dahil olmus durumdadir. Paket kapsamindaki genisligin bir dijer sebebi ise faiz seviyesinin
halihazirda ¢ok disik olmasi sebebiyle sadece faiz indirimi ile parasal aktarim mekanizmasinin efektif olmamasi riski.
Bu risk karsisindaki ilk aksiyon 100 milyar sterline kadar yiikselebilecek TFS fonlama programi. BoE, ayni ECB gibi faiz
oranlarinin ¢gok dusuk (hatta Euro Bolgesi’'nde negatif) olmasinin yaratacagi kredi arzi sorunlarin farkindadir. Cok fazla
detaya girmeyeyim ancak 4 yil vadeli borglanma imkani taniyan bu program, bankalarin reel sektére verdikleri kredi
hacmi yukseldikgce maliyetleri dislrtp bu bankalari 6dillendirdigi icin ECB’nin T-LTRO’suna benzemektedir. BoE bu
olanagi mevcut varlik alim programi igerisinde gortiyor ve yeni paket ile birlikte piyasaya ¢ikabilecek 170 (100 + 60 +
10) milyar sterlinlik kaynagin fark yaratmasini hedefliyor. Karara muteakip olarak bu hafta %1,5 disen GBP/USD ise
1,30’a yaklasti ve son 3,5 haftanin disigine geriledi.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody’s, kredi notu goézden gecirmesinin sona ermedigini
belirterek Tiirkiye'nin degerlendirmesini bir kez daha pas gegti. Darbe girisiminin ardindan Tirkiye'nin kredi notunu
ve not gorinimunu “negatif” izlemeye alan kredi derecelendirme kurulusu Moody's, bu durumun Turkiye Gzerindeki
etkilerini izlemeye devam edecegini belirtti. Moody’s kisa agiklama metninde “darbenin basarisiz olmasina ragmen
Tarkiye'nin bu girisim sonrasinda Turkiye’de politika Ureten kurumlarin, is ikliminin, dig soklara karsi olusturulan
tamponlarin ve biyime gorinimundn karsi karsiya oldugu mevcut zorluklarin bir miktar daha artacagini disinmeye
devam etmektedir”. cimlesine yer verdi. Moody's Turkiye'nin kredi notu dederlendirmesinin 18 Temmuz'dan itibaren 90
gun icerisinde sonucglanacagini sdylemisti; dolayisiyla piyasalar bu degerlendirme sonucunu beklemeye devam
edecektir. Kurulug Turkiye’'nin kredi notunu “negatif” gériinim ile yatirim yapilabilir en digik seviye olan Baa3 dizeyinde
derecelendiriyor. Moody's takvimine gore Tirkiye'nin kredi notu hakkinda gézden gegirme yayimlanabilecek bir sonraki
tarih 2 Aralik 2016. Turkiye derecelendirme kuruluslarindan sadece iki tanesinden yatirim yapilabilir dlizeyde nota sahip.

Temmuz ayinda tiiketici fiyatlar aylik bazda %1,16 artarak piyasanin %0,64’'liik beklentisinin oldukga tlistiinde
gerceklesti. Haziran ayinda %7,6 seviyesini goren yillik enflasyon 116 baz puan artarak Temmuz ayinda %8,8'e
yikseldi. Islenmemis gida (sebze ve meyve) ve tiitiin fiyatlarindaki artiglarla birlikte Temmuz ayinda enflasyon
dinamiklerini etkileyen temel unsurlar oldu. Cekirdek enflasyon Temmuz ayinda yillik bazda %8,70 olarak gergekleserek
belirgin bir degisim kaydetmedi. Cekirdek enflasyonun ana trendine bakildiginda ise gerilemenin devam ettigini
g6zlemlemekteyiz. Haberlesme ve ulastirma fiyatlarindaki yikselis ile paket turlar ve lokanta/otel fiyatlarindaki artiglarla
birlikte hizmet grubunda yillik enflasyon Haziran ayina goére 30 baz puan artti ve %8,55 seviyesine ulasti. Manset
enflasyondaki bu yiikseligle TL varliklart GOU piyasalarina kiyasla bir miktar negatif ayristi; tahvil getirileri hizli sekilde
yukseldi ve borsa baski altinda kald1.
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UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildidi kisi ya da kuruma 06zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde uglinci kisilere agiklanamaz ya da yayinlanamaz. Yetkili
alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullanilmasi, kopyalanmasi, yayllmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak
herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji
sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Génderen ve Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, glncelligi ve
eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, igerik Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer
alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirlG veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandigi tarih
itibariyle mevcut piyasa kosullari ve givenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek
hatalardan Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde yonlendirici
nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin Kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu e-posta igeriginde yer alan cesitli bilgi ve goruslere dayanilarak yapilacak ileriye donik yatirimlar ve ticari islemlerin
sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletilmesinden,
alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viris icermesinden ve sisteminizde yaratabilecedi zararlardan Yatirim Finansman Menkul
Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu mesajin igeridi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir.
Tesekkur ederiz.
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