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Haftaya Bakis

TUIK tarafindan aciklanan verilere gére, Mayis ayinda bir
onceki aya gére TUFE %0,15, UFE ise %1,00 artis kaydetti.
Mayis ayinda TUFEdeki aylik artis beklentilerin altinda
kalmasina ragmen, yillik artis baz etkisi nedeniyle %6,51
seviyesine yiikseldi. Ayni dsnemde UFE'deki yillik artis ise
%2,17 ile disik seviyelerdeki seyrini sirdirdi. Mayis
ayinda enflasyonun beklentilerin altinda kalmasinda
islenmemis qgida fiyatlarindaki gelismelerin etkili oldugu
goriildi  (Enflasyon Gelismeleri raporumuza buradan

ulasabilirsiniz).

TCMB tarafindan aciklanan veriye gore TUFE bazli Reel
Efektif Doviz Kuru (REDK) endeksi Mayis ayinda bir 6nceki
aya gore diists sergileyerek 120,0 seviyesine gerilerken,
Nisan ayr REDK endeksi de 0,3 puan yukar yonli revize
edildi. Ote yandan bir &nceki hafta Cuma giinii TCMB
baskani Erdem Bascl, yaptii aciklamada TUFE bazli REDK
endeksinin Mayis ayinda 120 seviyesinin oldukca altina
gerileyebilecedi yorumunda bulunmustu. Bascl,
onidmiizdeki donemlerde gerektidi takdirde ilave parasal
sikilastirma yontemlerine de basvurulabilecedini sozlerine
eklemisti.

Mayis ay! sonunda Taksim Gezi Parki ile ilgili protestolarla
baslayip izleyen gilinlerde yurt geneline yayilan gdésteriler
ve bunlar karsisinda Huikimet tarafindan yapilan
aciklamalar piyasalarda tedirginligi artinrken basta hisse
senedi piyasasi olmak lizere para ve sermaye piyasalarinda
dalgalanmalara yol act.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch gectigimiz
hafta Cuma gtind yaptigi yazili aciklamada, Trkiye geneline
yayilan protestolar sonucunda siyasi istikrara iliskin
endiselerin glindeme gelmesinin kredi notu
dederlendirmelerinde zayiflik olarak gériildigiini belirtti.
Ote yandan, s6z konusu endiselerin politik istikrar toleransi
icerisinde oldugunu vurgulayan Fitch, protestolarin mevcut
durumda kredi notu icin tehdit olusturmadigini ifade etti.

KAPANIS VERILERI (7 Haziran)

Ancak, yetkililerin protestolar karsisinda alacaklari tavrin
s6z konusu degerlendirmelerde belirleyici olacagini aciklad.
Ayrica bir diger kredi derecelendirme kurulusu Moody's de
devam eden protestolarin dogrudan yabanci sermaye
girislerini olumsuz yonde etkileyebilecedini ve cari aciga
iliskin riskleri tekrar glindeme getirebilecegini belirtti.

San Francisco Fed Baskani John Williams gectigimiz hafta
yaptigi konusmada ABD'de konut sektori ile tiketim
harcamalarinin olumlu bir gériiniim sergiledigini belirtirken,
yaz aylarninda varlik alim programinin daraltilabilecegini
ifade etti. Williams'in aciklamalarinin ardindan Atlanta Fed
Baskani Lockhart ise komitenin (FOMC) mevcut tesviklerin
devamliligina iliskin kararli oldugunu belirtti. Ayrica, llkede
aciklanan imalat PMI verisi de esik dizeyinin altinda
gerceklesmeyi strdirerek, Fed'in genisleyici para
politikasina devam edecedine yonelik gorisleri pekistirdi.

ABD'de aciklanan Nisan ayi dis ticaret verilerine gore dis
ticaret acigi 40,3 milyar USD ile beklentilerin bir miktar
altinda gerceklesti. Bir onceki aya gore ihracat %1,2, ithalat
da %2,4 artis kaydetti. S6z konusu artis oranlari, Mart
ayinda her iki kalemde de goézlenen distsler dikkate
alindiginda, piyasalar tarafindan ekonominin Nisan ayinda
bir miktar canlandiginailiskin bir isaret olarak algiland.
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ABD Merkez Bankasr'nin (Fed) yayimladig “Bej Kitap” (Beige
Book) raporunda 12 federal bdlgeden 11l'inin ihml bir
biliyiime kaydettigi ve istihdama iliskin gdstergelerin llke
genelinde olumlu bir gérinim sergiledidi belirtildi. Raporda
ayrica, bolgesel olarak Dallas'ta bliylimenin giiclii oldugu
vurgulanirken, Dallas Fed Baskani Richard Fisher yaptigi
konusmada tahvil alim programinin  blytklGgindn
azaltilmasi gerektigini savundu. “Bej Kitap” raporunda
ekonomik goériindime iliskin olumlu bir tablo cizilirken,
Ulkede 6zel sektor istihdami Mayis ayinda 135.000 kisi ile
ongorilerin altinda artis kaydetti. Bunda 2013 yilinda
devreye giren harcama kesintileri ile yiiksek vergilerin etkili

BIST-100 78.333 1 EurUsD
usD . 11,8700 USD/JPY
1 Euro 2,4752 4 Petrol (USD/varil)

1,3222 t Gosterge Tahvil Bilesik Faizi %6,70
97,53 Altin (USD/ons) 1.383,89
104,56 t EMBI - Tiirkiye (baz puan) : 217

Tiirkiye is Bankasi A.S. - iktisadi Arastirmalar Boliimii

izlem Erdem - Boliim Miidiirii
izlem.erdem@isbank.com.tr

Figen Yilmaz - Miidiir Yrd.
figen.yilmaz@isbank.com.tr

Ozgiir Demirtas - Uzman
ozgur.demirtas@isbank.com.tr

Hatice Erkiletlioglu - Uzman
hatice.erkiletlioglu@isbank.com.tr

Asli Goksun Sat Sezgin - Uzman
goksun.sat@isbank.com.tr

ilker Sahin - Uzman
ilker.sahin@isbank.com.tr

Ahmet Asarkaya - Uzman Yrd.
ahmet.asarkaya@isbank.com.tr



http://ekonomi.isbank.com.tr/UserFiles/pdf/eg_201305.pdf
http://ekonomi.isbank.com.tr/UserFiles/pdf/eg_201305.pdf

Haftalik Ekonomi ve Finans Biilteni

P N
TURKIYE $ BANKASI

oldugu disiiniliiyor. Ote yandan, Mayis ayinda tarim disi
istihdam 175.000 kisi ile beklentilerin Uzerinde artis
kaydederken, ayni doneme iliskin issizlik orani %7,6
diizeyine yiikseldi.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), gectigimiz hafta
gerceklestirdigi para politikasi toplantisinda %0,5
diizeyindeki politika faizini dedistirmedi. ECB Baskani
Draghi toplantinin ardindan yaptidi aciklamada, ihtiyac
duyuldugu silirece genisletici para politikalarina devam
edilecedini belirtti. Toplantida, bankalarin ECB'de tuttuklarn
mevduata negatif faiz verilmesinin gortsildigiini belirten
Draghi bu hususta teknik altyapinin hazir oldugunu ancak,
hentiz boyle bir uygulamaya gerek duyulmadigini ifade etti.
Ote yandan, Euro Alanrna iliskin bliylime tahminlerini
revize eden ECB, Bdlge ekonomisinin 2013 yilinda %0,6
oraninda daralacagini, 2014 yilinda ise %1,1 oraninda
biiyliyecedini 6ngoérdii. Mart ayinda yapilan tahminlerle
karsilastirildiginda bliyime rakamlarinin 2013 yili icin asagi
yonli, 2014 yili icin ise yukari yonli revize edildigi gorildu.
Bolge genelinde enflasyonun ise 2013 ve 2014 yillarinda
sirasiyla %1,4 ve %1,3 olmasi bekleniyor.

Almanya'da son (¢ aydir yiikselme egiliminde olan sanayi
Uretimi Nisan ayinda son 1 yilin en hizli artisini kaydetti.
Bunda insaat sektoriindeki toparlanmanin etkili oldugu
aciklandi. Ote yandan Bundesbank, Almanya ekonomisinin
bidylime tahminlerini asagr yonli revize ettigini ve

onidmizdeki aylarda ekonomik aktivitede tedrici bir
toparlanma beklendigini aciklad.

Cin'de Mayis ayinda yillik bazda tiiketici fiyatlari %2,1 ile
beklentilerin altinda artarken dretici fiyatlari %2,9 geriledi.
Ulkede ayrica, ihracat artisi Mayis ayinda %1 ile
ongdrtlerin altinda kaldi, ithalat ise artis beklentisine karsin
%0,3 geriledi. Cin'de aciklanan makroekonomik verilerin
beklentileri karsilamamasi, Ulkede ekonomik aktivitenin
seyrine yonelik endiseleri artirdi.

Haftalik Veri Giindemi

10Haziran Japonya GSYH Biiylime Verisi
TUIK Sanayi Uretim Endeksi

11Haziran TUIK GSYH Biiyiime Verisi
TCMB Odemeler Dengesiistatistikleri

Japonya Merkez Bankasi (BoJ) Toplantisi ve Faiz Karari

12 Haziran Almanya Tiketici Fiyat Enflasyonu
13 Haziran ABD Perakende Satislar Verisi

14 Haziran TCMB Beklenti Anketi
Euro Alani Tiketici Fiyat Enflasyonu
ABD Uretici Fiyat Enflasyonu
ABD Sanayi Uretimi Verisi

ABD Reuters/University of Michigan Tiiketici Giiven Endeksi (Oncii)

ABD Kapasite Kullanimi Verisi

Donemi PiyasaBeklentisi

20131.Ceyrek

Nisan aylik%1,3artis (*)

20131.Ceyrek

Nisan
politika faizi %0,1
Mayis aylik%0,3, yillik%1,7
Mayis aylhk %0.5

Haziran
Mayis aylik%0,1, yillik %0,4
Mayis aylhk %0,2
Mayis ayhk %0,2
Haziran 84,5
Mayis %77.9

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

BIST ENDEKSLERI TAHVIL-BONO FAIZLERI (%)
31.May 7.Haz Dedgisim (%) Degisim
BIST-100 85990  78.333 g1 Vade 31.May 7.Haz _ (Puan)
BIST- 30 105750  96.076 915  05.03.2014 6,36 732 096
BIST- Sinai 71394 65686 800  11.02.2015 0,72 201 129
BIST- Hizmetler 54394  50.329 7,47  13.05.2015 6.01 670 063
BIST- Mali 125.451  113.818 927  14.02.2018 6.71 761 090
15.01.2020 6,74 764 0,90
S 21.07.2021 1,31 181 050
Taksim Gezi Parki ile ilgili protestolarla baslayan ve hafta BIST BAP FiyatEndeksi 131.98 13126 072

sonunda yurt geneline yayilan gosterilerin etkisiyle hisse
senedi piyasalarinda gecen haftanin ilk giiniinde yogun
satislar yasandi ve endeks bir glinde %10,5 geriledi.

ABD piyasalarindaki volatilite artisinin gelismekte olan
piyasalarla birlikte Tirkiye'de de faizleri yukari yonli

Sali glini yurtdisindaki toparlanmanin da katkisi ve
hikiimet cephesinden gelen yatistirmaya yonelik
aciklamalarla bir miktar toparlanan borsada, yurtdisinda
ibrenin tekrar satich seyre donmesi ve yurticinde
azaltilamayan gerginlik nedeniyle hafta ortasindan
itibaren satislar yeniden agirlk kazand.

Cuma 6gleden sonra gelen alislarla bir miktar toparlanma
izlense de, haftanin tamaminda saticili seyrin hakim
olmasi sonucunda BIST-100 endeksi haftalik bazda %8,9
gerileyerek 78.333 puandan kapand..

etkilemeye devam ettigi goriltyor. TL'deki deder kaybi
nedeniyle TCMB'nin parasal sikilastirmaya giderek kisa
vadeli faizlerin ylikselmesini saglayacagi beklentisinin
yani sira Gezi Parki'nda baslayan ve lilke genelinde yaygin
olarak devam eden protestolarin yarattigi belirsizlik tahvil
-bono piyasalarinda gecen hafta satiali bir seyir
izlenmesine neden oldu.

Bu gelismelerle birlikte, 13 Mayis 2015 itfa tarihli gdsterge
tahvilin bilesik faizi bir 6nceki haftaya gore 69 baz puan
yikselerek Cuma giiniinii %6,70 seviyesinden kapatti.
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Doviz Piyasalari Eurotahvil Piyasalari

DOViIZ KURLARI EUROTAHVIL

31.May 7.Haz Degisim (%) Degisim
Dolar 1,8748 1,8700 -0,26 31.May 7.Haz (Puan)
Euro 2,4369 2,4752 1,57 EMBI+
Sepet (V) 2,1559 2,1726 0.78 Endeks 680,26 671,98 -1,22
EUR/USD Paritesi 1,2995 1,3222 1,75 Spread 296 312 16
USD/JPY Paritesi 100,46 97,53 -292 Tirkiye
() 05USD +0,5EUR Endeks 474,53 458,04 -3,48

Spread 173 217 44

Gecen hafta kiiresel piyasalardaki dnemli veri aciklamalari,
para birimlerinin seyrinde etkili oldu. ABD ve Cin'de imalat
PMI endeksleri ongorilerin altinda kaldi. ABD'de fabrika
siparisleri de beklentilerden yavas artti. Euro Alani
1.ceyrekte dnceki ceyrede gore %0,2 daralirken, Avrupa
Merkez Bankasi ECB Persembe glinkii toplantisinda
gosterge faiz oranini %0,5te dedistirmeden birakti.
Japonya'da tahminleri bir miktar asan ©oncli ekonomik
gostergeler endeksi ise Yen'e destek verdi. Cuma gind
ABD'de aciklanan Mayis ayl tanm disi istihdam verisi
beklentilerin Uzerinde aciklanirken, issizlik orani ayni
donemde %7,6'ya yiikseldi.

ABD'de aciklanan verilerin, Merkez Bankasi Fed'in tahuvil
alim programinin gelecedine iliskin kararina olasi etkileri
degerlendirildi. Piyasalarda, Fed'in tahvil alimin
sonlandirmasina sebep olacak kadar iyi bir ekonomik
tablonun olusmadigi gortisi agirlik kazandi ve buna paralel
risk algisi geriledi. Uluslararasi piyasalarda Dolar deger
kaybetti. EUR/USD paritesi %1,7 artisla 1,3222
seviyesinden kapanirken, USD/|JPY de %2,9 disisle
97,53'e geriledi.

Yurt icinde hafta ici yer yer sert satislar goren TL, haftanin
son glind toparlandi. USD/TL kuru hafif gerileyerek haftayi
1,8700'den kapatti. EUR/TL ise %1,6 artisla 2,4752'ye
yiikseldi. Ulkede hala devam eden siyasi-toplumsal
gerginligin kurlar (zerindeki etkisinin sirecedi tahmin
ediliyor.
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Kaynak: Reuters, JP Morgan

ABD'de aciklanan veriler ekonomik faaliyette beklenen
toparlanmanin heniiz istenen diizeyde yasanmadidina
isaret etti. Avrupa ve Asya'da aciklanan veriler de benzer
bir tablo cizdi. Risk algisinin arttidi bu giinlerde ABD 10 yil
vadeli tahvillerine alim, gelismekte olan (lke
eurotahvillerine ise satis geldi. Tirk eurotahvilleri
Uzerindeki satis baskisinin, dider gelismekte olan (ke
kagitlarindan daha sert oldugu gorildi. Bu durumun,

yurticinde yasanan sosyo-politik gerginlikten
kaynaklandigi tahmin ediliyor.
Onceki haftaya goére gelismekte olan iilke

eurotahvillerinin risk primleri 16 baz puan yikselirken,
Tirk eurotahvillerinin risk primleri daha hizli artarak 44
baz puan ylikseldi.

Bugiin yurt icinde aciklanan sanayi tretimi ile haftanin
geri kalaninda aciklanacak olan ilk ceyrek biiylime ve cari
acik verileri, piyasalarda yakindan izlenecek.
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Emtia Piyasalari
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Altin fiyatlarinin yon bulmakta zorlandigi izleniyor. FED'in
genislemeci para politikasindan cikacagi yontndeki
beklentilerin gliclenmesi fiyatlari asadi yonli etkilerken,
gelinen disik seviyelerden gerceklesen tepki alimlari
disiisi  engelliyor. Gectigimiz hafta, FED yetkilisi
Lockhart'n uygulanan tesvik programinin devami
konusunda FED'in kararli oldugunu ifade etmesi, altin
fiyatlarindaki dislsid sinirladi. Haftalik bazda %0,2
gerileyen altin fiyatlari Cuma giintinii USD/ons 1.383,9
dizeyinden kapatti.

Kaynak: Reuters
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Petrol fiyatlar gectidimiz haftayi yiikselisle tamamlad.
ABD'de aciklanan makro ekonomik verilerin
toparlanmanin stirdiigi yéniinde yorumlanmasi ve talebe
iliskin kaygilarin hafiflemesiyle fiyatlarin destek buldugu
gozlendi. Ayrica petrol stoklarimin 31 Mayisla biten
haftada sert bicimde gerilemesi de fiyatlarin
yukselmesinde etkili oldu. S6z konusu gelismelere bagh
olarak Brent tipi petroliin spot fiyati gectigimiz haftayi
%a4,2 artisla USD/varil 104,56 seviyesinden kapatti.
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Bu rapor Bankamiz uzmanlan 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
degderlendirmeler, 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 iizerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir
amacla, kismen veya tamamen codaltilamaz, dagrtilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz saklidir.
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