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Haftaya Bakis

Fitch ve Moody's'in ardindan Tirkiye'nin kredi notunu
yatinm yapilabilir seviyeye cikarmasi beklenen uluslararasi
kredi derecelendirme kurulusu S&P’nin bir dnceki hafta sonu
yayimladigi raporu takiben hafta basinda kurulusun Tirkiye
Bolge Midird Zeynep Holmes, Tirkiye'de cari acigin yani

sira bu acdin finansmani konusunun da Onemini
korudugunu ifade etti. Holmes, not artinminin
gerceklestirilebilmesi icin dlkenin dis etkilere

dayanikhh@minin  artmasinin  beklendigini belirtti ve not
gortinimunin hala duraganda tutuldugunun altini cizdi.

TCMB tarafindan aciklanan verilere goére reel kesim gliven
endeksi Mayis ayinda 112,5 ile son 12 ayin en yliksek
seviyesinde gerceklesti. Mevsimsellikten arindirilmis endeks
de bir dnceki aya gore 0,7 puan artarak 105,7 olurken, bu
artista genel gidisat ve mevcut durumdaki toplam siparis
miktari alt kalemlerinin yani sira gelecek tic aya iliskin tretim
hacmi, ihracat ve istihdam beklentilerinin de 6nemli rol
oynadidi gozlendi. Yine gectigimiz hafta aciklanan imalat
sanayi kapasite kullanim oraniysa bir 6nceki yilin ayni ayina
gore 0,1 puan ile sinirli bir artis gostererek %74.,8 oldu.
Mevsimsellikten arindinlmis verilere gore ise kapasite
kullamm oraninin bir énceki aya kiyasla 0,3 puan ylikselmesi
dikkat cekti. Bu veri aciklamalari, Tirkiye ekonomisinin ikinci
ceyrekte birinci ceyrege kiyasla daha iyi bir performans
sergiledigine iliskin gérisleri destekledi.

TUIK ve TCMB tarafindan hazirlanan Tiiketici Giiven Endeksi
de Mayis ayinda bir onceki aya gore 1,9 puan yiikselerek
77,5 dlizeyine ulasti. S6z konusu ylikseliste, gelecek 12 aya
iliskin tasarruf etme ihtimali, genel ekonomik durum ve
hanenin maddi durum beklentilerindeki iyilesme etkili oldu.
Ote yandan, gelecek 12 aya iliskin issiz sayisi beklentisindeki
gerileme isglict piyasalarina yonelik giivenin arttigina isaret
etti.

TUIK'in acikladidi verilere gdre Nisan ayinda dis ticaret acid
bir 6nceki yilin ayni ayina kiyasla %55,1 artis kaydederek
10,3 milyar USD ile beklentilerin oldukca Uzerinde

KAPANIS VERILERI (31 Mayis)

gerceklesti. Bu donemde, ithalat bir 6nceki yilin ayni ayina
gore %18,4 artarak 22,8 milyar USD seviyesine ylikselirken,
ihracat %0,9 azalarak 12,5 milyar USD seviyesine geriledi.
ihracatin Mart ayindan sonra Nisan ayinda da azalmasina ve
ithalattaki hizli ylkselise bagh olarak ihracatin ithalati
karsilama oraninda da sert bir diisiis kaydedildi. ithalattaki
hizli artista altin ithalatindaki ivmelenmenin etkili oldugu
goriildii. ihracatin ithalati karsilama orani bir 6nceki yilin ayni
ayindaki %65,5 seviyesinden %54,9'a geriledi.

Fed'in wvarlik alimlarini yavaslatabilecegi beklentisiyle
hizlanan sermaye cikislarina ek olarak beklentileri asan dis
ticaret acigi doviz sepetinin (0,5*EUR+0,5*USD) 2,14635'e
kadar yiikselmesine neden oldu. Cuma giini Merkez Bankasi
(TCMB) Baskani Erdem Basci, doviz piyasasinda artan
tansiyonu distrmek icin son iki gtinde likidite politikasinda
daha siki bir durusa gectiklerini ve gerekmesi halinde kisa
sureli ek parasal sikilastirmaya gidebileceklerini belirtti.
Diger taraftan Cuma aksami Taksim Gezi Parki'ndan baslayip
tlke geneline yayillan protesto hareketlerinin kurlarda
yikselise sebep oldugu, borsa ve faiz oranlarinda ise daha
sert etkilere yol actigi gézlendi.

Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgiitii (OECD) gectigimiz
hafta yayimladigi “Global Ekonomik Goriinim” raporunda
kiresel ekonominin 2013 yilinda %3,1, 2014'te de %4
oraninda blylyecedini ©ngordl. Raporda, genisleyici
yondeki para politikalar, iyilesen finansal piyasa kosullari ve
tliketici glvenindeki tedrici toparlanmanin gelismis
Ulkelerde blylimeyi destekleyecedi ve bu cercevede
toparlanmanin yilin ikinci yarisindan itibaren hiz kazanacagi
belirtildi. Blylimenin tlkeler arasinda farkhlastigina dikkat
ceken OECD, ABD'nin dider gelismis tlkelere kiyasla daha iyi
bir performans sergileyecegdini vurguladl. Bu cercevede,
OECD ABD ekonomisinin 2013 yilinda %1,9, 2014'te %2,8
oraninda biiylime kaydedecedini 6ngoriirken, Euro Alani'nin
2013'te %0,6 daralacagini, 2014'te ise %1,1 ile sinirli bir
biylime kaydedecedini tahmin ediyor.
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OECD 2013 yih icin Tirkiye ekonomisine iliskin biiyime
tahminini de %4,1'den %3,1'e diistirdli. Ekonominin 2013
yilinda ivme kazandidini, ancak cari islemler acidi ve
enflasyonun yliksek diizeyini korudugunu belirten OECD,
para politikalarimin, blylimeye ve rekabete zarar
vermeyecek sekilde enflasyonu disirici yonde
sekillendirilmesi gerektigini vurguladi. Ayrica, verimlilik
artisini  hedefleyen yapisal reformlarin sdrdirdlebilir
blylime acisindan 6nem arz ettigi belirtildi.

TCMB tarafindan yilda iki kez hazirlanan Finansal istikrar
Raporu'nun 2013 yilina iliskin ilk sayisi gectigimiz hafta
yayimlandi. Raporda, sermaye akimlarinin giclii seyrettigi
ve kredi biylmesinin hiz kazandidi yakin donemde,
uygulanan para politikalari  gerekceleriyle birlikte
sunulurken, bu politikalara ekonominin olumlu cevaplar
vermeye basladigi belirtildi. Kiresel ekonomiye yonelik
endiselerin azalarak da olsa devam ettigi ve sermaye
hareketlerindeki oynakligin sirdigi mevcut konjonktiirde,
Tirkiye ekonomisinin esnek para politikasina ve makro
ihtiyati onlemlere ihtiyac duydugu vurgulandi. Raporda
ayrica politika kararlari  alinirken reel sektorin
borclulugunun ve yabanc para net ack pozisyonunun
mercek altinda tutulmaya devam edilecedinin alti cizildi.
Raporda oniimiizdeki doneme iliskin beklentiler arasinda
gelismis llkelerde ekonomik aktivitenin kademeli olarak hiz
kazanacadi, ancak Euro Alani'na dair endiselerin ozellikle
bankacilk birligi konusunda bir ilerleme kaydedilmedigi

muddetce canhhgini koruyacadi yer ald.

ABD'de gectigimiz hafta aciklanan Mayis ayi tiiketici giiven
endeksi verisi 76,2 ile son bes yili askin siirenin en yiiksek
diizeyinde gerceklesti. ABD'de tliketici gliveninin iyilesmesi
llke ekonomisinin yaklasik %70'ini olusturan tiiketim
harcamalarinin  toparlanacadina yonelik gorisleri
desteklerken, gectigimiz hafta aciklanan Mart ayr konut
fiyatlari verisi de yillik bazda %110,9 yiikselerek son 7 yilin
en hizh artisini kaydetti. Ayrica, uluslararasi  kredi
derecelendirme kurulusu Moody's 2008 yilindan bu yana
"negatif” diizeyde bulunan ABD'nin bankacilik sektdriiniin
kredi notu gorinimint “duradan” seviyesine yikseltti.
Moody's ayrica, ekonomik aktivitedeki toparlanmaya ek
olarak isgiicl piyasasinda gelismelerin de sektoriin olumlu
gortinimUni destekleyecegini belirtti.

Cin Basbakani Li Kegiang gectigimiz hafta Berlin’de yaptigi
konusmada onimuzdeki 10 yila iliskin ortalama ekonomik
buylme hedeflerinin %7 seviyesinde oldugunu soyledi.
Kegiang ayrica, bunun gectigimiz on yil ortalamasi olan %10
seviyesinin oldukca altinda olmasinin  hakh kaygilar
yarattidini, ancak bilyiimedeki bu yavaslamanin devreye
girecek yeni ekonomik ve sosyal reformlarla birlikte tolere
edilebilir diizeyde tutulacagini belirtti. Cin ekonomisinin
birinci ceyrekte %?7,7'lik biyime performansinin hayal
kinkhgr yaratmamasi gerektidini vurgulayan Kegiang bu
seviyenin makul oldugunu sozlerine ekledi.

Haftalik Veri Giindemi
Donemi PiyasaBeklentisi
3Haziran TUIK Enflasyon Verileri Mayis  TUFE %0,15, UFE %1,00 (*)
Markit imalat Sanayi PMI Anketleri Mayis
ABDISM imalat Sanayi Endeksi Mayis 51,0
4 Haziran Euro Alani Uretici Fiyat Enflasyonu Nisan yillik%0,3, aylik -%0,2
5 Haziran Hazineic Borc Odemesi TL758 milyon
Euro Alani GSYH Buylme Verisi (Revizyon) 20131.Ceyrek  yillik-%1,0, ceyreklik-%0,2
ABD Fabrika Siparisleri Verisi Nisan ayhk%1,4
6 Haziran Avrupa Merkez Bankasi Toplantisive Faiz Karari
Almanya Fabrika Siparisleri Verisi Nisan yillik-%0,2,aylk-%1,0
7 Haziran Almanya SanayiUretimi Verisi Nisan yillk-%0,8, aylik -%0,2
ABDIsqiiciiistatistikleri Mayis 167 binkisiartis, issizlik %7,5

(*) Gerceklesme verileridir.
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Hisse Senedi Piyasalarn Tahvil-Bono Piyasalari

BIST ENDEKSLERI TAHVIL-BONO FAIZLERi (%)
24.May 31.May Dedisim (%) Dedisim
BIST-100 91.016  85.990 552  Vade 24May 31.May (Puan)
BIST-30 112548  105.750 604 17.07.2013 464 >3 059
BIST- Sinai 72746 71394 186  05-03.2014 2,22 636  Ll14
BIST- Hizmetler 56.436  54.394 362  13.05.2015 225 601 076
BIST- Mali 135230  125.451 723  17.06.2015 548 636 088
14.02.2018 593 6,71 0.78
08.03.2023 6,35 6.89 0.54

Diinya borsalarinda gecen hafta yikselislerle
baslamasina ragmen Tirkiye'de hisse senetleri
piyasasinin bundan olumsuz y6nde aynistigi izlendi.
Bankalarin kredili mevduat hesaplarina uygulayabildikleri Fed baskan
faiz oranina sinirlama getirilmesi, hafta basinda yasanan -
gerilemede etkili oldu. Bankalarin iicret ve komisyonlarina
kisitlama getirilecedi beklentisi ve Fed'in tahvil alimlarini
azaltacagi yoniundeki spekiilasyonlarla Carsamba gtinli de
piyasalarda satislar hakim oldu. Fed'in tahvil alm
programiyla ilgili beklentilerle ABD tahvil faizleri
yikselirken, Tirkiye en olumsuz etkilenen piyasalardan

BIST BAP FiyatEndeksi 135,02 131,98 -3,04

Bernanke'nin  Onceki hafta yaptidi
konusmasinda tahvil alimlarini  yavaslatma sinyali
vermesinin ardindan ortaya cikan satis baskisi, gecen
hafta da hissedilmeye devam etti. ABD faizlerinde artan
volatilite yurtici piyasalari da olumsuz etkiledi, tahvil
piyasasinda yasanan saticih seyrin sonucunda getiri
egrisinin yukariya kaydigi izlendi.

biri oldu.

Hafta boyunca saticah bir

istanbul'da BIST-100 endeksi

seyrin

gerileyerek 85.990 seviyesine geriledi.

izlendigi Borsa
haftallk bazda 9%05,5

Bu gelismelerle, 13 Mayis 2015 itfa tarihli gdsterge
tahvilin bilesik faizi bir 6nceki haftaya gére 76 baz puan
yukselerek Cuma giiniinli %6,01 seviyesinden kapatti.

Hafta sonunda yogunlasan protestolar nedeniyle, faiz

oranlari bu haftaya da yiikselisle baslad.
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Kaynak: Borsa istanbul, iktisadi Arastirmalar Blimii * Gosterge tahvilin beklenen enflasyona gére hesaplanan reel faizidir.
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Doviz Piyasalari Eurotahvil Piyasalari

DOViIZ KURLARI EUROTAHVIL

24.May 31.May Degisim (%) Degisim
Dolar 1,8451 1,8748 1,61 24.May 31.May (Puan)
Euro 2,3865 2,4369 2,11 EMBI+
Sepet () 2,1158 2,1559 1,89 Endeks 695,20 680,26 -2,15
EUR/USD Paritesi 1,2929 1,2995 0,51 Spread 280 296 16
USD/JPY Paritesi 101,27 100,46 -0,80 Tiirkiye
()0.5USD +0,5EUR Endeks 475,51 474,53 -0.21

Spread 183 173 -10

Gecen hafta, Fed'in varlik alimlarini azaltip azaltmayacadi
konusu ve bu hareketin zamanlamasi piyasalarin
giindemini olusturmaya devam etti. Haftanin ilk giini
kapali olan ABD piyasasinda, Sali giini beklentilerin
lzerinde aciklanan konut fiyatlarn ve tiiketici giiveni
verileri, Dolar'a deder kazandirdi. Hafta ortasinda ABD'de
tahminlerin (zerinde gelen haftalik issizlik maasi
basvurulari ile Cuma glnd aciklanan ve aylik bazda
gerileyen tliketim harcamalar verileri olumsuz bir tablo
cizdi. Ancak, haftanin son gtiniinde beklentilerden olumlu
aciklanan Chicago imalat PMI ve Michigan tiiketici gliveni
verileri, Dolar'a destek verdi. Cuma giint kapanista EUR/
USD paritesi %0,5 artisla 1,2995, USD/JPY ise %0,8
diislisle 100,46 seviyesinden kapandi.

TL ise, hem uluslararasi parite gelismeleri hem de
yurticindeki protesto gosterilerinin etkisiyle Dolar ve Euro
karsisinda deger kaybetti. Ote yandan, TCMB'nin reel kur
hedefini gozeten politikalari ise TL'nin yukarn yonli
hareketini sinirlandiran bir baska etmendi. USD/TL Cuma
guinii kapanista %1,6 artisla 1,8748'e, EUR/TL de %2,1
artisla 2,4369'a yiikseldi.

Bu hafta yurticinde yasanan protesto gdsterilerinin
yansimalari, enflasyon gelismeleri ve Mayis ayina iliskin
reel efektif doviz kuru endeksi yakindan izlenecek.
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Kaynak: Reuters, JP Morgan

Fed'in tahvil alimi politikasiyla ilgili niimtizdeki donemde
atacagr adimlara yonelik belirsizlik piyasalarda
dalgalanmaya neden oldu. ABD'de beklentilerden olumlu
aciklanan konut ve tiiketici verilerinin etkisiyle risk istahi
artti ve 10 yillik Hazine tahvillerine satis geldi. Boylece
ABD Hazine kagitlarinin faizi yiikselirken, gelismekte olan
ulke enstrimanlarina paralel olarak Tiirk eurotahvillerine
de satis geldi. Cuma giini ise Tirk eurotahvillerinin risk
primleri, gelen alimlar paralelinde bir miktar geriledi.

Haftalik bazda gelismekte olan lilke eurotahvillerinin risk
primleri 16 baz puan ytikselirken, Tirk eurotahvillerinin
risk primleri ise dalgah bir seyrin ardindan haftay1 10 baz
puan distsle kapatti.

450 - EMBI+ ve Tiirkiye Spread (baz puan)
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Emtia Piyasalari
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Gecen hafta kiiresel piyasalarda altin fiyatlarinda hafta
boyunca dalgali bir seyir izlendi. Merkez bankalarinin altin
almaya devam ettigi yoniinde cikan haberlerin etkisiyle
destek bulan altin fiyatlar, FED'in parasal genislemeye
son verecedi ve bu paralelde altina olan talebin
gerileyecedi beklentileriyle deder kaybetti. Yasanan
belirsizligin etkisiyle yon bulmakta zorlanan altin
fiyatlan, haftalik bazda sadece %0,1 yiikselisle USD/ons
1.386,4 seviyesinden Cuma glniint kapatti.

Kaynak: Reuters

125 - Brent Tiirii Petrol Fiyati (USD/varil)
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FED'in uyguladigi genislemeci para politikalarindan cikisin
ne zaman baslayacadina dair belirsizliklerin etkisiyle
petrol fiyatlan gectigimiz hafta zayif bir gorinim
sergiledi. Ote yandan, ABD'den gelen ve beklentilerden
olumlu bir goriiniim sergileyen verilerin, ekonominin
seyrine iliskin kaygilari bir nebze hafifletmesi, petrol
fiyatlarindaki distsid sinirladi. Haftallk bazda %:2,2
gerileyen Brent tiirii petroliin spot fiyati Cuma gliniini
USD/varil 99,77 diizeyinden kapatt.
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Bu rapor Bankamiz uzmanlarn tarafindan givenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen bilgiler
kullaniimak suretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir ve hicbir sekilde finansal enstriimanlarin alim veya satimi
konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen goris ve
degerlendirmeler, hicbir sekilde Tiirkiye is Bankasi A.S.'nin kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan
uzmanlarnin kisisel goriis ve dederlendirmeleridir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, gériis ve
degerlendirmelerin dogru, dedismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti vermemektedir. Tiirkiye is
Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor
ve icindeki bilgilerin kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan Tiirkiye is Bankasi A.S. hicbir
sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor tizerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir
amacla, kismen veya tamamen codaltilamaz, dagritilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz saklidir.
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