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Bu hafta Carsamba aksami tamamlanacak olan FOMC toplantisinda FED’in yeni bir faiz artirrmina gitme
ihtimali olduk¢a diigiik gériinmektedir.

Euro Bélgesi’nde gozler Alman eyalet meclisi segimlerinde olmaya devam ediyor. Almanya Bagbakani Angela
Merkel'in partisi Hristiyan Demokrat Parti (CDU), Berlin eyalet secimlerinde tarihinin en agir yenilgisini aldi.

Hafta icinde BoJ’un faiz karari da takip edilecektir.
Tiirkiye’de ise TCMB 22 Eyliil’de (FED kararindan bir giin sonra) faiz karar igin toplanacak. Biz bu toplantida

Para Politikasi Kurulu’nun (PPK) faiz koridorunun list bandinda 25 baz puanlik bir indirim daha yapilabilecegini
tahmin ediyoruz.

Bu hafta Carsamba aksami tamamlanacak olan FOMC toplantisinda FED’in yeni bir faiz artinmina gitme ihtimali oldukc¢a
dusuk gérinmektedir. FED’in yonetim kurulunda bulunan Lael Brainard’in Pazartesi ginki konusmasinda risk yénetimi
ile ilintilendirerek verdigi 1hmh mesajlar sonrasinda piyasa fiyatlamalari da bu ihtimali %18 seviyesinde
degerlendirmektedir. Ote yandan, son dénemde gelen makro veriler ABD {glincii geyrek biiyiimesi lizerindeki asagi
yonlu riskleri hatirlatti (bir alttaki paragraf). Ayrica gectidimiz hafta icerisinde ABD baskanlik segimlerinde Demokrat
aday Hillary Clinton’in saglik problemleri yasamasiyla bagkanlik segiminde iki adayin sanslari birbirine biraz daha
yaklagsmis oldu (anketlerde iki aday arasindaki farkin 0,9’a kadar geriledigi goriliyor). Cumhuriyetci aday Donald
Trump'’in segimler éncesi sansinin yikselmesiile, 6zellikle ticareti kisitlayici sdylemlerinden hareketle, dolar, ABD sirket
hisseleri ve Hazine tahvillerinin degerleri anlaml oynaklklar gésterebilir. FED de bu gibi 6nemli gelismeleri gdzlemlemek
isteyebilir. Dolayisiyla komite Uyelerinin Aralik 6ncesinde faiz artirrmi yapamayacagi yénundeki kanaatimizi koruyoruz.
Aralik ihtimalini canli tutmak isteyecek olan tyeler, toplanti metnine “yakin vadede iktisadi gérinim Uzerindeki riskler
azalmistir.” cimlesini ekleyebilirler. Ayrica Eylil ayr FOMC toplantisinin ardindan agiklanacak olan projeksiyonlar da
yakindan takip edilmelidir (Haziran ayr medyan projeksiyonlari 2016 yili igin iki faiz artisi 6ngérmekteydi).

Uretime yonelik anketlere bakildiginda, Adustos ayi ISM imalat verisinin son 7 ayin en dusik degeri olan 49,4'a
gerilemesi, imalat sektérindeki istihdamin sert bir sekilde daralmis olmasi, aylik ortalamada galigilan saatin gerilemesi
gibi olumsuz gelen rakamlar ayni ay igerisinde sanayi uretimindeki aylik %0,4’lik dislstn habercisi oldu (Temmuz:
+%0,6; Haziran: +%0,5). imalat sanayi digi ISM verisi ise, Agustos ayinda, beklenmedik bir sekilde, son 6 yilin en diisiik
rakamini 51,4 ile goérdi. Amerikan bulyimesinin motoru olan kisisel tiketim harcamalarina dair gelen veriler
distndldiginde Agustos ayinin pek de parlak gitmedigini gézlemliyoruz. Temmuz ayinda zayiflayan perakende
satiglar, dort ay sonra ilk kez Adustos’ta, beklentilerden de zayif sekilde, %0,3 geriledi. Bu zayifliktaki temel sebepler (i)
motorlu arag satiglarindaki aylik %0,9’luk dusus ve (i) petrol fiyatlarindaki gerileme sonrasi akaryakit satislarinda
yasanan %0,8'lik cekilmedir. Ancak bu iki blyik kalemi (ve insaat harcamalarini) disarida biraktigimizda, milli gelire
direk dahil olan “gekirdek perakende satislar” verisinin Ustliste ikinci ayda da aylik bazda %0,1 geriledigini gériiyoruz
(Temmuz: —%0,1; Haziran: +%0,3). Ote yandan ABD’de tiiketici enflasyonu bebek adimlariyla yilkselmeye devam
etmektedir. Agustos ayinda manset enflasyon %0,2; ¢ekirdek enflasyon ise %0,3 ile beklentilerin bir miktar Gzerinde
gelmistir. Obamacare sigorta planlarina dair maliyetlerde gézlenen yiiksek enflasyon (yillik %9,1) tliketici enflasyonunu
Agustos ayinda beklentilerin 6tesine tasimistir. Hizmetler hari¢ “cekirdek mal” fiyatlarinda ise kayda deger artislar
g6zlenmemektedir. Ayrica FED’in takip etti§i PCE gostergelerinde saglik harcamalari kisilerin ceplerinden yaptiklari
harcamalar disindaki maliyetleri de kapsadidi i¢in buradaki ¢ekirdek enflasyonda kuvvetli bir yukari yon ihtimali daha
zayiftir. Hem Uretim hem de tuketim tarafinda olusan bu tabloya Markit PMI verileri de i1sik tutmaktadir: Son dénem
toplam (composite) PMI verileri blyime degerlerinin tarihsel olarak zayif seyrettigi dbnemlere gérulen rakamlara karsihk
gelmektedir.

ISHANK Subsidiary


mailto:can.uz@yf.com.tr

Yeni Haftaya Baslarken...

Euro Bolgesi'nde gozler Alman eyalet meclisi segimlerinde olmaya devam ediyor. Aimanya Basbakani Angela Merkel'in
partisi Hristiyan Demokrat Parti (CDU), Berlin eyalet segimlerinde tarihinin en agir yenilgisini aldi. Merkel'in koalisyon
ortagl Sosyal Demokrat Parti'nin (SPD) oylarin %23,1’ini alarak birinci ¢iktigi secimden CDU %18,1'e geriledi (5 yil
evvelki son secimde aldigi %23,3 oy oranini koruyamadi). Secgimlerde asil kritik olan ise bu eyalette ilk kez segimlere
katilan asiri sagci popdlist Alimanya igin Alternatif (AfD) partisinin %11,7 oraninda oy alarak meclise girmesiydi. AfD,
sadece Merkel'in partisi CDU’dan degil ayni zamanda se¢imden galip ¢ikan SPD’den de oy aldi (SPD 2011'deki
secimlere kiyasla %5,2 oraninda oy kaybetti). Alinan oy oranlarina gére 149 sandalyelik Berlin eyalet meclisinde SPD
37, CDU 29, Yesiller 27, Sol Parti 27, AFD 19 ve FDP 10 vekille temsil edilecek. Bu parti daha evvelden yapilan Baden-
Wouerttemberg, Rhineland-Palatinate, Saxony-Anhalt ve Mecklenburg-Bati Pomerania yerel secgimlerinde de kayda
deger basarilar elde etmisti. AfD Almanya genelinde hala kiigik bir parti konumunda olsa da ana akim partilerden oy
calarak yerel meclislerde artik temsil ediliyor olmasi 6zellikle gégmen sorunu karsisinda buyuk partilerin bu konudaki
duruslarini sertlestirmelerine neden olabilir. Dolayisiyla gelecek sonbaharda yapilacak federal segimler oncesi
goécmenlere yonelik olarak olusan alginin tim partilerin politikalarini sekillendirmesini bekleyebiliriz. Makro tarafta ise
gectigimiz haftanin en 6nemli verisi Temmuz ay1 sanayi uretimiydi. Bolge icinde sanayi Uretimi %1,1 ile beklentilerden
daha sert geriledi ve (iglincii geyrege kétii bir baslangig yapti (Haziran: +%0,8; Mayis: -%1,1). Ulkeler bazinda ise Alman
sanayi Uretimi %1,9 gerilerken bu zayifliktaki temel sebep Alman otomobil fabrikalarinin Agustos yerine Temmuz ayinda
yaz sezonu “durus’una gecmis olmalariydi. Fransa’daki diisiis ise %0,6 ile daha sinirli kaldi. Ozellikle sermaye mali
dretimindeki gerileme dikkat ¢ekici idi; bu durum yatirim kanalindan bdlgenin biyimesine yine destek gelemeyeceginin
habercisidir. Bu hafta icinde Euro Bolgesi’nde 6nct PMI verileri agiklanacaktir.

Tirkiye’de ise TCMB 22 EylulI'de (FED kararindan bir giin sonra) faiz karari icin toplanacak. Biz bu toplantida Para
Politikasi Kurulu’'nun (PPK) faiz koridorunun Ust bandinda 25 baz puanlik bir indirim daha yapilabilecegini tahmin
ediyoruz. Merkez Bankasi koridorda 25 puanlik bir indirime giderse, sadelesme politikasi dahilinde, kesintisiz olarak
yedinci kez indirim yaparak bu siregte koridoru yukaridan 250 baz puan daraltmis olacaktir. Enflasyon oraninin %8,79
seviyesinden %8,05’e gerilemesi ve gekirdek enflasyonda yasanan gerileme, Merkez Bankasi’nin sadelestirme sirecine
devam etmesine imkan veriyor. Bdyle bir indirim gergeklestigi takdirde, (mevcut fonlama agirliklarinin sabit kaldigi
varsayimiyla) piyasada ortalama fonlama maliyeti %7,50-%7,75 bandina girecektir; bu durum ise negatif reel faiz
tartismalarina sebebiyet verebilir. Ote yandan biz faiz indirimlerinin yakin dénemde (20 Ekim ve/veya 24 Kasim
toplantisiyla) sona erse dahi, zayif seyreden kredi blylUesini desteklemek amaciyla, Banka’nin zorunlu karsiliklarda
indirimlere devam etmesini bekliyoruz. Faiz koridorunun st bandi tiketici kredileri ve ticari krediler igin kistas
olusturuyor. Burada yapilacak indirimin kredi faizlerine indirim olarak yansimasi bekleniyor. Ancak son 6 aydir st bant
faizinde yapilan indirim kredi faizlerine istenildigi oranda yansimiyor.
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UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildidi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde tglinci kigilere 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 gdndereni uyariniz. Génderen ve Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.$., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, glncelligi ve
eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, igerik Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer
alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her turli 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 yatirnm 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 goérislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari veriimesi 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 Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden,
alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viris icermesinden ve sisteminizde yaratabilecedi zararlardan Yatirim Finansman Menkul
Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu mesajin igerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir.
Tesekkur ederiz.
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