YATIRIM 4QY'L

FINANSMAN

29 Agustos 2016

Yeni Haftaya Baslarken Can Uz

can.uz@yf.com.tr
+90 (212) 334 98 37

FED baskani Janet Yellen Cuma giinii Jackson Hole'da yaptigi konugsmada, “ABD'de faiz artirrmini destekleyen faktorler son
aylarda giiclendi.” mesajini iletti.

Petrol fiyatlar gelismekte olan lilke fiyatlamalarini yonlendiren bir diger etken olmaya devam ediyor.

Yurtiginde ise TCMB hafta iginde gergeklestirdigi toplantida, beklentimizle uyumlu olarak, faiz koridoru iist bandinda 25 baz
puanlik indirime gitti ve marjinal fonlama faizini %8,50 seviyesine ¢ekti. Gézden gecirme raporu ile Moody’s’in Turkiye
yatinnm notunu; sonrasinda ise Eyliil ayi toplantisinda Fed’in faiz seviyesini korudugu bir ortamda TCMB’nin Eyliil ayinda
faiz indirimine devam etmesini beklemekteyiz. Kiiresel konjonktiir izin verdigi takdirde TCMB’nin 25 veya 50 baz puanlk
indirim(ler)e gitmesi olasi goziikmektedir. Boylece, 6niimiizdeki iki ay igerisinde ortalama fonlama faizinin %7,50 ile %8,00
arasinda tutunmasi miimkiin olabilecektir. Bu da bankacilik sektorii lizerindeki fonlama baskisini bir miktar azaltacaktir.

FED bagkani Janet Yellen Cuma glinu Jackson Hole'da yaptigi konusmada, “ABD'de faiz artirnmini destekleyen faktdrler son aylarda
glclendi.” mesajini iletti. Konusmanin hemen ardindan Euro/Dolar paritesinin 1,13 seviyesinin altina sarkmasi piyasanin verilen bu
mesajl onemsedigine isaret etti. Ancak konugsmasinda giivercin mesajlar da bulunduran Yellen faiz artinminda yiiksek oranlar yerine,
daha 6nceden de belirttidi gibi kademeli artiglarin uygun olacagi goérisinu yineledi ve faiz artirimlari igin belirledikleri hedeflerin
oldukga genis bir araligi kapsadigina isaret etti. Baskan Yellen, faizlerin ne zaman yiikselecegine iligkin bilgi vermezken FED Baskan
Yardimcisi Stanley Fischer, Eylil ayinda artinmin masada olacagini agikladi. Fed yetkilileri faizleri yeniden yikseltme arzularini dile
getirmelerine ragmen, bu yilki 5 toplantida faizleri degistirmedi. FED'in Eylil ayinda faiz artirmina gitme olasiligi, bir hafta dnceki
seviyesi olan %22’'den %42'ye gikarken Aralik ayi toplantisi igin bu olasilik %65 seviyesine yikseldi. Yellen'in agiklamalarinin
piyasalar tzerinde ilimh bir baski yaratacak nitelikte oldugunu degerlendiriyoruz. Biz ilk faiz artirrminin ne zaman olacagindan ziyade
FED’in faiz artirim hizinin gelismekte olan ulke fiyatlamalarini sekillendirecegine inaniyoruz. FED verilere bagimli olarak aksiyonlarini
belirlemeye devam edecektir. Buradan hareketle her ay yakindan takip edilmekte olan ABD tarim disi istihdam verisi daha da énemli
bir hal almistir. Cuma guini Adustos ayina iliskin olarak gelecek olan veri ile piyasalarin kisa vadeli yonu belirlenecektir. Medyan
tahmine bakilirsa piyasa 185 bin kisilik istihdam artisi bekliyor. 200 bin ve Gzeri bir artis rakami, “saatlik tcretlerde de anlamli bir artig
ile desteklendigi takdirde” Eylul ayina iligkin faiz artinmi beklentileri daha sert sekilde fiyatlanacaktir. Ancak ABD’de ikinci ¢eyrek
buylmesinin %2,6’lik bir buylime beklentisine karsin %1,2 olarak agiklandiktan sonra Cuma giini asag! yonli revizyonda %1,1'e
gerilemesi, 6zellikle sabit sermaye yatirnmlarinin artmiyor olmasi FED’i faiz silahini kullanmaktan geri birakabilir.

Petrol fiyatlar gelismekte olan Ulke fiyatlamalarini yénlendiren bir diger etken olmaya devam ediyor. Eylil ayinda yapilmasi planlanan
petrol Ureticileri toplantisinda, arz kesintisine gidilebilecegi beklentileriyle Agustos ayi basindan itibaren hizl bir ylkselis kaydeden
petrol fiyatlari anlasmanin saglanamayabilecegi beklentileriyle geriledi ve Brent petrolliin varil fiyatt 50 dolarin altina sarkti. Bu
durumun devami piyasalari bir miktar baski altinda tutabilir.

Yurtiginde ise TCMB hafta iginde gerceklestirdigi toplantida, beklentimizle uyumlu olarak, %8,75 olan faiz koridoru Ust bandinda 25
baz puanlik indirime gitti ve marjinal fonlama faizini %8,50 seviyesine cekti. Boylece TCMB Ust Uste altinci ayinda da faizlerde indirim
yapmis ve koridoru yukaridan 225 baz puan daraltmis oldu. Banka politika faizi olan %7,50 seviyesindeki bir hafta vadeli repo ihale
faiz oraninda ise bir degisiklige gitmedi. Yayinlanan bildiride Temmuz ayi ortasinda yurtiginde yasanan olaylarin yarattigi olumsuz
etkilerin hem artan kuresel risk istahi ile hem de yakin zamanda alinan tedbirlerle geri alindigina deginildi. Turkiye’'nin risk priminin
bu siirede hizla gerilemis olmasi (CDS degeri tekrardan 240 seviyelerine gelmistir) bunun iyi bir drnegidir. Ancak banka “i¢ talep bir
miktar yavaslamakla birlikte buyimeye pozitif katki verirken, Avrupa Birligi Ulkelerinin talebindeki artisin ihracat tGzerindeki olumiu
etkisi stirmektedir.” agiklamasinin metinde yer almasi ile iktisadi faaliyette yavaslamaya vurgu yapmis oldu. TCMB’nin sadelesme
politikasinda sona yaklasildigini diisiinmekteyiz. Oncelikle, gdzden gegirme raporu ile Moody’s’in Tiirkiye yatirim notunu korudugu;
sonrasinda ise Eylul ayi toplantisinda Fed’in faiz seviyesini korudugu bir ortamda TCMB’nin Eylll ayinda (ve belki Ekim ayinda da)
faiz indirim(ler)ine devam etmesini beklemekteyiz. Kiresel konjonktir izin verdigi takdirde TCMB’nin 25 veya 50 baz puanlk
indirim(ler)e gitmesi olasi gbziikmektedir. Bdylece, dnimuzdeki iki ay igerisinde ortalama fonlama faizinin %7,50 ile %8,00 arasinda
tutunmasi mimkin olabilecektir. Bu da bankacilik sektérii zerindeki fonlama baskisini bir miktar azaltacaktir.

Bu hafta icerisinde Turkiye’de Carsamba giini Temmuz ayi dis ticaret dengesine ve Persembe glinii Agustos ayi imalat sanayi PMI
gbstergelerine iliskin veriler takip edilecektir. Yine Persembe giini istanbul Ticaret Odasrnin istanbul enflasyonuna iliskin
yayinlayacagi veriler Agustos ayi enflasyonu igin 6ncl veri olarak yorumlanacaktir.
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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, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayilmasi 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 mesaiji
sisteminizden siliniz ve gdndereni uyariniz. Génderen ve Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, gincelligi ve
eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, igerik Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer
alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandigi tarih
itibariyle mevcut piyasa kosullari ve givenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek
hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm 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 gorislerine 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 donuk yatirimlar ve ticari islemlerin
sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirm Finansman Menkul Degerler A.S. 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 igeridi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir.
Tesekkur ederiz.
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