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Haftaya Bakis

Gectidimiz hafta yurt icinde biitce gerceklesmeleri ile
isgticl verileri takip edilirken, kiiresel piyasalar Fed Baskani
Bernanke’nin aciklamalarina odakland.

TUIK tarafindan aciklanan verilere gére, Nisan ayinda
issizlik orani son lc¢ ayin ardindan tekrar tek haneli
seviyelere gerileyerek %9,3 diizeyinde gerceklesti. issizlik
orani yillik bazda 0,3 puan yikselirken, mevsimsellikten
arindirilmis verilerle hesaplandiginda bir dnceki aya kiyasla
dedismeyerek %9,4 seviyesinde kaldi. Isgiiciine katilma
orani ise gectigimiz yilin ayni ayina gore 1,5 puan artarak
%051,1 seviyesine ytikseldi.

Maliye Bakanlidi tarafindan aciklanan merkezi yonetim
biitcesi verilerine gore, blitce acigi Haziran'da yillik bazda
%80,9 oraninda daralarak 1,2 milyar TL diizeyine geriledi.
Son donemde doviz kurlarinda gozlenen yukari yonli seyrin
biitce gelirlerine olumlu yansidigi Haziran ayinda, gelirler
yillik bazda %26,6'lik yiikselisle 31,4 milyar TL diizeyine
ulasirken bitce harcamalart %4,9 oraninda artti. Bu
gelismelerin etkisiyle 2013 yilinin ilk yarisinda merkezi
yonetim biitce gerceklesmelerinin yilsonu hedefleri ile
uyumlu seyrini surdirdigiu gortldd. Biltce Dengesi
raporumuza buradan ulasabilirsiniz.

Temmuz ay1 TCMB Beklenti Anketi sonuclari, son donemde
déviz kurlarinda godzlenen yukari yonli seyrin piyasa
beklentilerine yansidigimi  gosterdi. Nitekim, anket
katihmcilari éniimiizdeki déneme iliskin enflasyon ve kur
tahminlerinde yukari yonli revizyona giderken, cari acik ve
biylime beklentilerini asagi yonli revize etti. Temmuz ayi
itibaryla 2013 sonuna yonelik biilyime beklentisi %3,6,
Dolar kuru beklentisi 1,9332, cari acik beklentisi 59.343
milyon USD, enflasyon beklentisi ise %7,20 seviyesinde
gerceklesti.

Hazine Mistesarlidi gectidimiz hafta diizenledigi toplam 4
ihale ile i¢ piyasadan 10,7 milyar TL tutarinda borgland.
Boylece, Temmuz ayi ihale programi blytk 6lctide

KAPANIS VERILERI (19 Temmuz)

tamamlanmis oldu.

ABD'de Haziran ayi perakende satislar verisi tahminlerin bir
miktar altinda kalirken, Temmuz ayi New York Fed imalat
endeksi beklentilerin lizerinde gerceklesti. Haziran ayinda
ABD'de sanayi uretimi aylk bazda %0,3 artarak Subat
ayindan bu yana en hizli ylkselisini kaydederken, imalat
sanayi kapasite kullanim orani da %77.,8%e yikseldi.
Temmuz ayina iliskin konut piyasasi gliven endeksi de
ongortlerin oldukca lzerinde bir artis kaydederek Ocak
2006'dan bu yana en yliksek diizeyine ulastl. Haftahk
issizlik maasi basvurulari da beklentilerin altinda
gercekleserek isgiicti piyasasinda toparlanmaya isaret etti.
8-13 Temmuz haftasinda issizlik maasi basvurulari 334 bin
kisi ile son iki ayin en dislik seviyesinde aciklandi.
Philadelphia Fed endeksi de tahminleri asarak Mart
2011'den bu yana gordiigu en yliksek seviyede gerceklesti.
Yeni konut insaatlari verisi ise beklentilerin oldukca altinda
gercekleserek, ekonomik aktivitedeki toparlanmanin
beklenen diizeye ulasmadigina yonelik gorisleri destekledi.
ABD'de Haziran ayinda imalat sanayinin bir miktar iyilesme
gostermesine ragmen ekonomik aktivite halen ilimli bir
seyir izliyor. Temmuz ayina iliskin olumlu Empire State ve
Philly Fed imalat sanayi endeksleri de iliml bir gériinime
isaret ediyor.

ABD ekonomisinin gérinimiine dair genel olarak olumlu
sinyaller veren veri aciklamalari Fed'in varlik ahm
programini beklenenden erken azaltmaya baslayabilecedgi
ybniindeki gériisleri giiclendirdi. Ote yandan, Fed Baskani
Bernanke 17 Temmuz'da Kongre'ye hitaben yaptigi
konusmada, varlik ahm programinin finansal ve ekonomik
gelismelere bagl olarak diizenlenebilecedinin altini cizerek
programa iliskin ©nceden belirlenmis kesin bir planin
olmadigini vurguladi. Fed'in faiz artinminin da kademeli
olarak gerceklesecedini belirten Bernanke, ABD
ekonomisinin ktresel ekonomik gdriinime iliskin risklere
karsi hassas olduguna dikkat cekti. Bernanke gectigimiz
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ayki konusmasinda yer verdigi varlik alimlarinin 2014 yili
ortasinda sonlandirilabilecegine yonelik sdylemini yineledi.

Fed Baskani Bernanke'nin konusmasinin ardindan varlik
alim programinin siiresine iliskin beklentilerin tamamen
ekonomik aktiviteye yonelik verilere odaklanmasi,
piyasalarda risk istahini artirdi. Bernanke ABD Senatosu'nda
yaptidi konusmada da benzer aciklamalarda bulundu. 18
Temmuz'da uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu
Moody's ABD'nin kredi notu gortinimind negatiften
duragana cevirdi. Moody's ABD'nin ekonomik sorunlarla
basanih bir sekilde micadele ettidini gozlemlediklerini
belirtti.

Euro Alanr'nda Haziran ayinda TUFE aylik bazda %0,1, yillik
bazda %1,6 oraninda artti. Cekirdek TUFE'deki artis ise
%1,2 diizeyinde gerceklesti. Almanya ve Avrupa'nin dnde
gelen arastirma enstitiilerinden olan ZEW tarafindan
aciklanan ZEW endeksi Temmuz ayinda 36,3 ile son dort
ayin en distik diizeyine geriledi. Bununla birlikte endeks,
uzun vadeli trendin Uzerinde kald. iyimser ve kétiimser
uzmanlarin toplam icerisindeki ylizde paylarinin farkini
yansitan endeksin pozitif olmasi iyimserlerin cogunlukta
oldugunu gosteriyor.

issizlik oraninin %27'ye yaklastidi Yunanistan'da aciklanan
isten cikarma plani tlke genelinde tepkilere neden oldu. Bu
cercevede, llkede yaklasik 2,5 milyon isciyi temsil eden en
biytik iki sendikanin karariyla genel greve gidildi. Bu durum
bircok kamu hizmetinin aksamasina neden olurken,

Yunanistan'a yardim paketi kapsaminda saglanan kredi
dilimlerinin serbest birakilabilmesi icin llke ydnetiminden
beklenen kamu harcamalari kesintilerini diizenleyen yasa
tasarisi oy cokluguyla kabul edildi. Tasar kapsaminda 2014
yili sonuna kadar (ilkede 26.000 devlet calisaninin isten
cikariimasi bekleniyor.

Cin'de Haziran ayinda sanayi lretimi %8,9 ile beklentilerin
altinda artis kaydetti. Mayis ayindaki artis orani %9,2 olarak
gerceklesmisti. 2013 yilinin ilk yarisinda ise, gecen yilin ayni
donemine goére sanayi uretimi %9,3 oraninda artti. Cin'de
milli gelir verileri de ekonomik yavaslamayi teyit eder
nitelikte geldi. Cin'de GSYH yilin ikinci ceyredinde yillik
bazda %7,5 bliytirken yilin ilk yansinda bliylime %7,6
oraninda gerceklesti.

Haftalik Veri Giindemi

22 Temmuz ABD ikinci El Konut Satislari

23 Temmuz TCMB Para Politikasi Kurulu Toplantisi

Hazine 6 Agustos 2014 itfali Kuponsuz Devlet Tahvili ihalesi

24 Temmuz Hazine ic Borc Odemesi (1,4 milyar TL)
ABD YeniKonut Satislari

25 Temmuz TUIK Sektorel Giiven Endeksleri
TCMB imalat SanayiKapasite Kullanim Orani

TCMB iktisadi Yonelim Anketi ve Reel Kesim Giiven Endeksi

Almanya IFO Anketi
ABD Dayanikli Tiketim Mali Siparisleri

26 Temmuz ABD Reuters/University of Michigan Tiketici Gliven Endeksi

Donemi PiyasaBeklentisi
Haziran 5,3 milyonadet
Haziran 481 binadet
Temmuz
Temmuz
Temmuz
Temmuz endeks:106,1
Haziran aylik%1,5artis
Temmuz 84,0
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Hisse Senedi Piyasalari

Tahvil-Bono Piyasalari

BIST ENDEKSLERI TAHViL-BONO FAIZLERI (%)
12.Tem 19.Tem Degdisim (%) Degisim
BIST-100 73.922 75.874 264 Vade 12.Tem 19.Tem (Puan)
BIST-30 89.794  92.000 246  11.09.2013 8,03 701 -1,02
BIST- Sinai 65375  66.609 189  09.10.2013 /.98 718 -0.80
BIST- Hizmetler 53560 53721 030 05032014 364 852 -2
BIST- Mali 101.265  105.050 3,74  13.05.2015 9,28 887 041
14.02.2018 9,63 870  -0,93
15.01.2020 9,59 874  -0,85
TCMB'nin  faiz  koridorunun {st bandinda artisa BISTBAP Fiyat Endeksi 130,74 143,78 1304

gidecedinin sinyalini vermesinin ardindan kur ve faizde
yasanan disusiin yani sira olumlu Hazine ihalelerinin de
destegiyle BIST-100 endeksi gecen haftaya yikselisle
basladi. ABD'de varlik alimlarinin gelecedine iliskin
beklenti ve aciklamalar, gecen hafta kiiresel hisse senedi
piyasalarinin seyrinde etkili oldu. Carsamba giini varlik
alimlarn  politikasi  konusunda belirlenmis bir yol
haritalarinin  bulunmadigini ifade eden Fed Baskani
Bernanke, ekonomik verilerin kdtiilesmesi halinde alinan
onlemlerin devam edebilecedine dikkat cekti. Fed'in
aciklamalar ile kiresel piyasalarda olusan olumlu hava
yurticinde de etkili oldu.

BIST-100 endeksi, dalgal bir seyrin ardindan haftayi
%2,64 ylkselisle 75.874 puandan kapatti. Bu hafta

piyasalarin gozid Salh gini TCMB tarafindan
gerceklestirilecek PPK toplantisinda olacak.
Borsa istanbul - BIST
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12.Tem 15.Tem 16.Tem 17.Tem 18.Tem 19.Tem

M is|em Hacmi (milyonTL) === BIST-100 Endeksi (sag eksen)

Kiresel piyasalarda etkili olan Fed destekli iyimser
beklentiler, yurticinde tahvil-bono piyasasina da olumlu
yansidi. Piyasada alim yonli talep artarken, faiz oranlar
geriledi. TCMB Baskanr'nin gecen hafta, 23 Temmuz'daki
PPK toplantisinda faiz koridorunun ist bandinda olclli bir
artinm gerceklesebilecedine yonelik aciklamalar yapmasi
ve sikilastirmaya isaret etmesi de piyasadaki alimlara
destek verdi. Bu paralelde 13 Mayis 2015 vadeli gésterge
tahvilin faizi gecen hafta, 6nceki haftaya gore 41 baz puan
diistisle Cuma glinii kapanista %8,87 seviyesine indi.

Haftanin giindemini olusturan PPK toplantisinda, faiz

koridorunun (st bandinin 50-100 baz puan artiriimasi
bekleniyor.

Gosterge Tahvil Faizi ve Beklenen Reel Faiz
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Gosterge Tahvil Faizi Beklenen Reel Faiz *

Kaynak: Borsa istanbul, iktisadi Arastirmalar Blimii * Gosterge tahvilin beklenen enflasyona gére hesaplanan reel faizidir.
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Doviz Piyasalari Eurotahvil Piyasalari

DOViZ KURLARI EUROTAHVIL

12.Tem 19.Tem Degisim (%) Degisim
Dolar 1,9500 1,9163 -1,73 12.Tem 19.Tem (Puan)
Euro 2,5512 2,5153 -1,41 EMBI+
Sepet () 2,2506 2,2158 -1,55 Endeks 641,72 661,34 3,06
EUR/USD Paritesi 1,3066 1,3142 0,58 Spread 342 312 -30
USD/JPY Paritesi 99,21 100,64 1,44 Tiirkiye
(1) 0.5USD +0,5EUR Endeks 429,48 444,54 3,51
Gecen hafta Fed Baskani Bernanke'nin parasal genisleme 2pread 267 231 30
politikasina yakin zamanda son verilecedi ydnundeki Hafta basinda aciklanan verilerle karisik bir seyir izlenen
algiyr zayiflatan aciklamalarinin ardindan Dolar, diger gelismekte olan iilke eurotahvil piyasalarinda

onemli para birimleri karsisinda deder kaybetti. Bu yil
icinde varlik alim programinda miktarin azaltilacagr ve
gelecek yildan itibaren sonlandirnlacad ihtimali halen
konusuluyor olsa da, parasal genislemeyle ilgili kararlarin
makroekonomik verilerin durumuna goére verilecegi ve
gerektigi durumda varlik alm programina miktar da
artirilarak devam edilebilecedi yoniindeki aciklamalarin
piyasalari rahatlattigi izlendi. Japonya'da ise
parlamentonun (st kanadi icin yapilan secimlerden
Basbakan Shinzo Abe ve koalisyon ortaginin gticlenerek
cikacagr  beklentisi, Abe’nin ylruttlidld genisletici
politikalarin  yayginlasarak devam edecedi yoninde
yorumlanmasi, Yen'in baski altinda kalmasina neden oldu.

Bernanke'nin aciklamalarinin  gelismekte olan
piyasalardan sermaye cikislari yasanabilecedi endiselerini
yatistirmasinin yani sira TCMB'nin 23 Temmuz'daki PPK
toplantisinda faiz koridorunun (st bandinda artis
yapilmasinin giindeme alinacag seklindeki aciklamasinin
etkisiyle TL gecen hafta deder kazand.
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Kaynak: Reuters, JP Morgan

Bernanke'nin aciklamalari olumlu yanki buldu. Fed
Baskani'nin konusmasinin ardindan ABD tahvillerine alim
geldigi gorilirken, piyasalarda olusan hava ve TCMB'nin
sermaye cikislarini dnlemek icin glindemine alacagini
acikladigi faiz artinminin da etkisiyle Tlirk eurotahvilleri de
alicili bir seyir izledi.

Bu gelismeler sonucunda gelismekte olan (lke
eurotahvillerine ait risk primi haftalik bazda 30 baz puan
diserek 312 olurken, Tiirk eurotahvillerinin risk primi de
36 baz puan gerileyerek 231'e diisti.

Bernanke’nin  aciklamalan  paralelinde Fed'in  para
politikasinda izleyecedi yénin belirginlesmesi acisindan,
onimizdeki doénemde ABD'de aciklanacak
makroekonomik verilerin seyri yakindan takip edilecek.
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Emtia Piyasalari
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Fed Baskani Ben Bernanke'nin parasal genislemeden
cikmak icin acele etmeyecekleri yonindeki aciklamasinin
piyasalardaki likidite bollugunun en azindan bir siire daha
devam edecedi seklinde dederlendirilmesi altin fiyatlarini
destekledi. Gelinen diisiik seviyeler fiziki altin talebini
arttirirken fiyatlari az da olsa destekliyor. Bununla birlikte,
2013 yili icinde sert bicimde geriledigi gozlenen altin
fiyatlarinin gelinen seviyelerde yon bulmakta zorlandig
anlasiliyor. Altin fiyatlari gectigimiz hafta sinirli yiikselis
kaydetti. Haftalik bazda %0,9 artan altin fiyati haftay
USD/ons 1.295,74 diizeyinden kapatti.

Altin  fiyatlannin  bu seviyelerde
surdirecedini distiniyoruz.

dalgali  seyrini

Kaynak: Reuters
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Petrol fiyatlar gectigimiz hafta dar bir bantta dalgali
seyretti. Onceki hafta IMF'nin kiiresel ekonomik aktiviteye
iliskin cizdigi karamsar tabloyla birlikte talep acisindan en
azindan 2013 yilinin da beklentileri karsilamayacadi
yoniinde olusan algi, fiyatlar asagdi yonli baskiladi. Hafta
icinde gelen makroekonomik veri aciklamalari da fiyatlari
asadi yonlii etkiledi. Ote yandan, Fed cephesinden gelen
parasal genislemenin silirecedi seklinde yorumlanan
aciklamalarla fiyatlardaki diisiis dengelendi. Ayrica, ABD
petrol stoklarindaki hizh  gerilemenin sirdiginin
aciklanmasi da petrol fiyatlarina destek verdi. Bu
gelismeler paralelinde Brent tiirli petroliin spot fiyati
haftayr %0,1 diislisle USD/varil 109,07 seviyesinden
kapatti.
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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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