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Yurt Disi Gelismeler

Almanya’dan olumsuz veriler gelmeye devam ediyor. Euro Bélgesi'nin blyime motoru olarak nitelendirilen en bi-

yuk ekonomisi Almanya’da gectigimiz haftalarda IFO ve PMI verileri ——Aimanya sanayi Uretimi (Endeks) ——Almanya IFO is Diinyasi

3. geyrek icin daralma sinyalleri vermisti. Hafta icerisinde acgiklanan 120 - - 120
Agustos ayi sanayi Uretim verisi de bir 6nceki aya goére %4 oraninda

sert bir gerileme kaydetti. 2009 basindan bu yana en sert aylik daral- 110 - - 110
masini yasayan sanayi sektérinde, daha 6nce agiklanan Eylil ayi

PMI verisi de uzun bir aradan sonra 50 seviyesinin altina gerileyerek 100 - - 100
gerileme trendinin devam edebilecegine isaret etmisti. Ote yandan

sanayi Uretiminin éncl gostergesi fabrika siparisleri de Agustos ayin- 90 %0

da %5.7 oraninda sert bir gerileme kaydederek Eylil ayinda da ureti-

80

min daralmis olabilecegini gosterdi. Ayrica Cin ve Rusya’ya yapilan 20 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
ihracatin gerilemesine bagli olarak Almanya’nin ihracati Ocak 2009 2010 201 2012 2013 2014
2009'dan bu yana en sert gerilemesini kaydetti. Agustos ayinda ihracat %5.8 geriledi. Bu veriler 1siginda Alimanya
ekonomisinin 3. geyrekte biyime kaydetmemesi ya da daralmasi bekleniyor. Alimanya 2.¢eyrekte ilk geyrege gore %
0.2 oraninda daralmis, Euro Bdlgesi geneli ise buyime kaydedememisti.

IMF global biiyiime tahminlerini agagi revize etti. Uluslararasi Para Fonu (IMF) diunya ekonomik gérinimuinu asa-
Jiya revize etti. IMF bu sene ikinci kez asagi revize ettigi global bliylime oranini %3.4’den %3.3’e indirirken dnimuz-
deki sene icin tahminini %4’den %3.8’e indirdi. Euro Bolgesi'nin en blyiik 3 ekonomisi (Almanya, Fransa ve italya)
icin uyarilarda bulunan IMF bdlge ekonomisinin énimizdeki 6 ay igerisinde yeniden resesyona girme ihtimalini %38
olarak belirledi. IMF’ye gore Nisan ayindaki gortiniime goére bu ihtimalin neredeyse 2 kat arttigi goériliyor. Hem gelis-
mis hem de gelismekte olan llkelerin biyime tahminlerinde asagi yonla revizeler yapan IMF Brezilya, Rusya ve Cin
gibi 6nemli gelismekte olan llkelerde de biyime trendinin yavasladigina dikkat gekti. Olumsuz gelen veriler ve blyu-
me tahminlerinin asagi revize edilmesi ile artan biylime endiseleri global piyasalar Gzerinde asagi yonlu baski olustur-
maya devam ediyor.

FOMC toplanti tutanaklari kisa siireli rahatlik yaratti. ABD Merkez Bankasi FED’in Eylul ayi toplantisinda glincelle-
nen uyelerin faiz orani tahminleri piyasa beklentilerinden daha hizl bir faiz artisina isaret etmesi piyasalarda bir dU-
zeltme hareketi yasanmasina neden olmustu. Gugli gelen ABD istihdam verilerinin de FED’in elini rahatlattigi disu-
ndlmesi global biyimeye yonelik endigeler ile beraber piyasalarda pxy endeksi (USD'nin 6 bilyiik para birimine karsi degeri)
genele yayilan bir satis dalgasinda dnemli rol oynamisti. Eylul ayi 88
toplantisinin tutanaklarinda ise benzer sekilde global buylimenin za-
yif olmasinin ve gu¢li USD’nin ABD ekonomisinin toparlanmasi tze-
rindeki negatif etkilerine deginilmesi “glivercin” bir mesaj olarak de- sa
Jerlendirildi. Onemli ticaret partnerleri olan ulkelerde ekonomik akti-
vitenin giderek zayiflamasinin asagdi yonlu bir risk oldugu belirtildi.
Ayrica gugli USD’nin ithal Urinler Gzerinden dezenflasyon etkisi ya- gg
ratmasi %2 olan enflasyon hedefine ulagiimasi konusunda negatif bir
faktor olmasi lyelerin temkinli davranmak istemelerine neden oluyor. 78 - ‘ ‘
Hangi Uyelerin bu gérUsleri belirttigi detaylandiriimasa da mevcut 2012 2013 2014

gidisat igerisinde FED’in asagi yonlu riskleri g6z ardi etmeyecedi ve faiz artislari tarafinda acele etmeden kademeli bir
yol izleyecegi beklentileri hafta ortasinda piyasalarda kisa sireli ralli etkisi yaratti. Buyime ydnelik endiselerin getirdigi
baski satiglarin devam etmesine neden oldu.
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82

Biliylime endiseleri petrol fiyatlarinda sert gerilemeye neden oluyor. Gelismekte olan llkeler icinde 6nemli yere
sahip olan Cin, Brezilya ve Rusya ekonomilerinin yavaslamasi, Ja-
ponya’da ve Euro Bdlgesi'nde ekonomik aktivitenin olumlu sinyaller 1so -
vermiyor olmasi global biyume trendi Uzerinde baski olugturuyor. Bu 3, |
endiselere paralel emtia fiyatlari asadi yonli seyrini koruyor. Brent
petrol Cin kaynakli yavaslama endiselerine ek olarak Almanya’dan net
bir sekilde daralma sinyalleri gelmesi ile 90 $ seviyesinin altina gerile- % |
di. 2010 yilindan bu yana en disUk seviyelerine kadar gerileyen petrol 7o |
fiyatlarini dikkate alarak OPEC’in piyasaya mudahale edip etmeyece-
gi merak ediliyor. Gegmis yillarda brent petroliin 85$ seviyelerini geri-
ledigi ddnemlerde OPEC Uretimi kisitlamaya gitmigti.

Brent Petrol (Varil, $)
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Sanayi Uretim Endeksi, Agustos 2014

Agustos ayinda takvim etkisinden arindiriimis sanayi Uretim en-
deksi %5.7 olan piyasa beklentisinin hafif altinda bir dnceki yila
gére %5.2 artis kaydetti. Diger taraftan mevsimsellikten arindiril-
mis endeks Agustos ayinda bir dnceki aya gore %1.4’lUk sert geri-
leme gobsterdi. Sanayi Uretiminde yilliklandirilmis ortalama artis
orani ise Adustos ayinda %4.5 seviyesine bulunuyor.

Genis ekonomik gruplara goére inceledigimizde, imalat sanayindeki
yillik artisa en fazla katkinin disik baz etkisiyle yatirrm istahinin
gostergesi olan sermaye mali imalatindan geldigini goriyoruz (1.8
puan). Sanayi Uretimi icinde agirligi en fazla olan ara mali imala-
tinda bir 6nceki yila gore %2.0’lik sinirl artis gosterirken, dayanik-
siz tiketim mallari ve enerji imalatindaki artislar daha gugli oldu.
Bu iki grup yilhk sanayi uretimindeki artisa 1.2’ser puan katkida
bulundu.

imalat sanayinin alt gruplarina gére, Agustos ayinda degisime en
yuksek katkiyr saglayan gruplar gida drtnleri (0.93 puan) ve diger
ulagim araglari imalati (0.44 puan) oldu. Uretimdeki canliligin gos-
tergesi niteligindeki ana metal sanayi ise baz etkisinin destegiyle
bir 6nceki yila gore %5.4 artarak endeksteki artisa 0.38 puan kat-
kida bulundu. ihracatin olumlu seyretmesine paralel mobilya ve
motorlu kara tasitlari Uretiminin de Adustos ayinda sanayi Uretim-
deki artiga katkisi sirasiyla 0.4 ve 0.2 puan oldu.

Adustos ayinda mevsimsellikten arindirilmis sanayi Gretiminin %1

Yurt Ici Gelismeler
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A’luk sert gerileme gbstermesinin bir 6nceki ayda

goriilen (%1.9) yiiksek artisin olusturdugu baz etkisinden kaynaklandigini diistiniiyoruz. Ancak, éncti PMI imalat veri-
sinin Eylul ay itibariyla 50.4 ile 50 seviyesinin hafif Gzerinde seyretmeye devam etmesini ve dusuk seyreden kapasite
kullanim orani verilerine dikkate alarak, sanayi Uretiminin artis hizinin dnimuzdeki dénemde yavaslayacagini disinu-

yoruz.

Yurt Digi Yerlesiklerin Portfoy Hareketi, 26 Eyliil 2014

Merkez Bankasi haftalik verilerine gore, 26 Eylil ile biten haftada,
yurtdisi yerlesiklerin hisse senedi ve tahvil piyasasindan nette si-
rasiyla 186 milyon $ ve 246 milyon $ ¢ikisi oldu.

Bu veriyle beraber sene basindan itibaren yabancilarin tahvil piya-
sasindan nette 702 milyon $ c¢ikisi olurken, hisse senedi piyasa-
sindaki yabanci alimlari ise 1.9 milyar $’a geriledi.

Yurtdigi yerlesiklerin hisse senedi stoku yilbasina goére %13 artar-
ken, DIBS stoku %5 geriledi.

Yilbasindan itibaren Yurtdisi Yerlesiklerin Tahvil
Piyasasinda Kiimilatif Alimlar (Milyar $)
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Yilbasindan itibaren Yurtdisi Yerlesiklerin Hisse Senedi

Piyasasinda Kiimulatif Alimlari (Milyar $) 6.3
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Finansal Gostergeler

Haftalik ve Aylik Getiri
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FOMC tutanaklari sonrasi kisa siireli bir rahatlama olsa da risk istahi baski altinda
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Secim etkisiyle ralli yapan Brezilya hari¢ tutuldugunda hemen hemen tiim hisse senedi endeksleri saticili

Not: Tiim veriler raporun ¢iktig1 Cuma giinii saat 12:00 itibari ile giincellenmistir.
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Finansal Gostergeler

N Politika Faiz Oranlari (%) GOU CDS'leri ve Ratingler (5 Yil; Fitch, LT FX)
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Volatilitenin de yiikseldigi ortamda gosterge tahvil getirisi %9.66 seviyesinde
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Global buyiime endiseleri ile gerileyen petrol fiyatlari enerji endeksini agagi ¢cekiyor

Not: Tiim veriler raporun ¢iktig1 Cuma giinii saat 12:00 itibari ile giincellenmistir.
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Veri Akisi

Haftalik Veri Takvimi

13 Ekim Pazartesi

Saat Beklenti

Gergeklesen

Onceki

Revize

Onem

Cin M2 Para Arzi (Yilik Degisim, %) (Eylul) - 13.00% -- 12.80% - Orta
Cin Yeni Yuan Krediler (Eylil) - 750.0B -- 702.5B - Dusuk
Gin Déviz Rezervleri (Eylll) -~ |$4009.5B - $3990.0B | $3993.2B | Diisuk
Cin ithalat (Yillik Degisim, %) (Eyliil) -- -2.00% -- -2.40% -- Orta
Cin ihracat (Yillik Degigim, %) (Eylil) - 12.00% -- 9.40% - Orta
Cin Dis Ticaret Agidi (Eylul) - | $41.40B -- $49.84B - Orta
14 Ekim Sali

ingiltere TUFE (Yillik Degisim, %) (Eylil) 11:30| 1.40% - 1.50% - Orta
Euro Bélgesi |Sanayi Uretimi (Aylik Degisim, % ) (Agustos) 12:00| -1.70% -- 1.00% -- Orta
Euro Bolgesi |ZEW Beklenti Endeksi (Ekim) 12:00 -- -- 14.2 -- Orta
Almanya ZEW Beklenti Endeksi (Ekim) 12:00 0 -- 6.9 -- Orta
15 Ekim Carsamba

Cin TUFE (Yillik Degisim, %) (Eyliil) 04:30| 1.70% - 2.00% - Orta
Cin UFE (Yillik Degisim, %) (Eylil) 04:30| -1.50% -- -1.20% - Orta
Almanya TUFE (Yillik Degisim %) (Eyliil, Nihai) 09:00| 0.80% -- 0.80% - Yiiksek
Turkiye igsizlik Orani (Temmuz) 10:00 -- -- 9.10% -- Orta
Tiirkiye Cari Denge (Agustos) 10:00 -- -- -2.63B -- Yiiksek
Turkiye Butge Dengesi (Eylul) 11:00 Orta
ingiltere issizlik Orani (Agustos) 11:30| 6.10% -- 6.20% -- Orta
ABD Cekirdek UFE (Yilik Degisim, %) (Eylil) 15:30| 1.80% -- 1.80% - Orta
ABD UFE (Yillik Degisim, %) (Eyliil) 15:30| 1.80% - 1.80% - Orta
ABD Perakende Satiglar (Aylik Degisim, %) (Eylul) 15:30| -0.20% -- 0.60% -- Orta
ABD Fed Bej Kitap Raporu 21:00 Orta
16 Ekim Persembe

Euro Bélgesi | TUFE (Yillik Degisim, %) (Eyliil, Nihai) 12:00| 0.30% -- -- 0.4% Orta
ABD Haftalik igsizlik Bagvurulari (11 Ekim) 15:30 -- -- 287K -- Orta
ABD Kapasite Kullanim Orani (Eylll) 16:15| 79.00% -- 78.80% -- Orta
ABD Sanayi Uretimi (Aylik Degisim, %) (Eyliil) 16:15 -- -- -0.10% - Orta
17 Ekim Cuma

Turkiye Merkez Bankas! Beklenti Anketi 14:30 Orta
ABD Yapl izinleri (Aylik Degigim, %) (Eylil) 15:30 -- - -5.60% -5.1% Orta
ABD Yapi izinleri (Eyliil) 15:30| 1035K -- 998K 1003K Orta
ABD Konut Baslangiclar (Aylik Degisim, %) (Eylul) 15:30| 4.80% -- -14.40% -- Orta
ABD Konut Baslangiglar (Eylul) 15:30| 1002K -- 956K -- Orta
ABD Michigan Universitesi Gliven Endeksi (Ekim, Gegici) |16:55| 84.20 - 84.60 - Orta




