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Haftaya Bakis

Gecen hafta yurticinde ve yurtdisinda yapilan énemli veri
aciklamalar  piyasalarda  yakindan izlendi. Para
politikalarinin 6niimizdeki ddnemde izleyecegi yon ve buna
bagl olarak hareket etmesi beklenen uluslararasi sermaye
akimlari da kiiresel piyasalarin glindemindeydi.

Sali giinii gerceklestirilen TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK)
toplantisinda, politika faizinde ve faiz koridorunun alt
bandinda herhangi bir degisiklik yapiimazken, faiz
koridorunun st bandi 75 baz puanlik artisla %7,25'e
ylkseltildi. TCMB, piyasa yapicisi bankalara repo islemleri
yoluyla taninan bor¢lanma imkani faiz oranini da 75 baz
puan artirdi. Ayrnica, ek parasal sikilastirma yapilacak
glinlerde doviz satisinin ve piyasa yapicisi repo imkani
Uzerinden bankalara saglanan fonlamanin yapilmayacadi ve
1 hafta vadeli repo miktar ihalesi ve 1 ay vadeli repo ihale
miktarina iliskin Ust sinirlarin kaldirimasina karar verildigi
belirtildi. PPK toplantisinin ardindan yapilan aciklamada,
son donemde kiresel ekonomiye dair belirsizlikler
nedeniyle sermaye akimlarinda gozlenen dalgalanmanin
siirmesi ve enflasyondaki yiikselis nedeniyle para politikasi
durusunun sikilastinldigi ifade edildi.

TUIK tarafindan aciklanmaya baslanan perakende satis
hacmi verisi, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis
olarak sabit fiyatlarla Mayis'ta bir énceki aya gére %1,8
artti. Ayni donemde qida, icecek ve tiitlin satislarinda artis
%2 olurken, otomotiv yakiti satislari %0,8 yiikseldi. TCMB
verilerine gore, imalat sanayinde kapasite kullanim orani
(KKO) Temmuz'da bir 6nceki yihn ayni ayina gére 0,7 puan
artisla %75,5'e yikseldi. Mevsimsel etkilerden arindirilmis
KKO ise, ayni dénemde dedismeyerek %74,9 seviyesinde
kaldi. TCMB verilerine gore, reel kesim gliven endeksi
Temmuz'da bir 6nceki aya gore 3,1 puan gerileyerek 108,7
seviyesine indi. Mevsimsellikten arindinimis endeks de 1,7
puan azalarak 105,6 oldu. Bu donemde sektorel gliven
endeksi hizmet sektérinde ©Onceki aya gore %3,8,
perakende ticarette %3,6, insaatta ise %2,9 geriledi.

KAPANIS VERILERI (26 Temmuz)

Yurticinde aciklanan veriler ekonomik blylimenin hiz
kesebilecedine isaret ediyor. Nitekim, ekonomide asadi
yonld risklerin arttigina dikkat ceken Maliye Bakani Simsek
ilerleyen dénemde yapilacak dederlendirmelere bagli olarak
bliyime hedefinin revize edilebilecedine isaret etti.

Otomotiv Sanayii Dernedi'nin (OSD) verilerine gore,
otomotiv sektdriinde Uretim 2013'Un Ocak-Haziran
doneminde yillik bazda %0, 8 artti. Aynidénemde ihracat %
6.9 ytikselirken, otomotiv pazarindaki biyiime ise %11,6
oldu. Hazine Mistesarhdi'nin verilerine gore, Haziran'da
merkezi yonetim briit bor¢c stoku 396 milyar TL'si Tirk
Lirasi, 156 milyar TL'si doviz cinsinden olmak lizere 552
milyar TL diizeyinde gerceklesti.

Son donemde gelismekte olan (lkelerde sermaye
girislerinde gozlenen yavaslama, uluslararasi finans
kuruluslarinin degerlendirmelerine risk faktorleri olarak
yansidi. Kredi derecelendirme kurulusu Standard&Poor's
(S&P), gecen hafta yayimladigi raporunda sermaye
hareketlerindeki olasi yon dedgisiklidine ve bu durumdan
kaynaklanabilecek risklere dikkat cekti. ABD Merkez
Bankasi'nin (Fed) tahvil alimlarini azaltmaya baslamasi
halinde, uluslararasi sermaye akiminin gelismekte olan
Ulkelerden gelismis (lkelere dogru hareket edecedini
belirten S&P, bu durumun &zellikle dis finansman ihtiyaci
olan Tlrkiye ve Brezilya qibi (lkeleri olumsuz
etkileyebilecegini vurguladi. Fitch ise, Tlrkiye ekonomisine
iliskin degerlendirmesinde TCMB'nin faiz artirimi ve déviz
satislarini, ylikselen enflasyon ve azalan sermaye girisinin
ekonomide yarattigi risklere tepki vermek bakimindan
olumlu gormesine karsilik bu durumun sirdirdlebilir
olmadiginin altini cizdi. Didger taraftan mevcut kredi
notunun giindemdeki riskleri barindirdigini belirten Fitch
sosyo-politik olaylarin piyasada yaratacagi olumsuz algiya
da dikkat cekerek sermaye akimlarinin devamhhgdinin
Onemini vurgulad.
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Gecen hafta aciklanan makroekonomik veriler, ABD
ekonomisinde devam eden toparlanmaya iliskin genel
olarak olumlu sinyaller verdi. ABD'de yeni konut satislari
Haziran'da yillik bazda 497 bin adet ile son 5 yilin en yliksek
seviyesine cikarken, ikinci el konut satislari 5,08 milyon
adet ile dngorilerin altinda kaldi. Dayanikli mal siparisleri
Haziran'da aylk bazda %4,2 ile %155k piyasa
beklentisinin lizerinde artti. Bu gelismede havacilik sektori
kaynakli  blyime etkili olurken, ulastirma hari¢
tutuldudunda siparis endeksinin degismedigi goérildu.
imalat PMI &ncii verisi Temmuz'da 53,2 ile 6ngdriilerden
hizlh artti. Reuters/Michigan tiiketici giiven endeksi de
Temmuz'da 85,1 ile tahminlerin (izerinde gerceklesti. Ote
yandan, haftalik issizlik maasi basvurulan (20 Temmuz ile
biten haftada) ise 343 bin kisi ile éngdrilerin bir miktar
Uzerinde geldi.

Euro Alan’'nda kamu borcunun GSYH'ye orani yilin ilk
ceyreginde %92,2 seviyesine yikseldi. Bor¢ orani
siralamasinda Yunanistan, italya ve Portekiz basi cekti.
Diger taraftan, Temmuz'da imalat PMI verisi Almanya'da
50,3'e, Euro Alani genelinde 50,1'e yiikseldi. S6z konusu
verinin esik deder olan 50'nin Uzerine cikmasi piyasalarda
olumlu algilandi. Almanya'da Temmuz'da IFO is diinyasi

given endeksi 106,2 ile beklentilerin biraz (izerinde
gerceklesti. Avrupa Merkez Bankasi (ECB)'nin acikladigi
verilere gore, Euro Alani'nda 6zel sektére verilen krediler
Haziran'da onceki yilin ayni dénemine gore %1,6 oraninda
geriledi. S6z konusu veri, son 14 aydir devam eden gerileme
trendinin devam ettigini gésterirken, ayni zamanda son 13
yilin en hizli diistisiine isaret etti.

Cin'de imalat PMI oncl verisi Temmuz'da 47,7 dederini
alarak son 11 ayin en disuk seviyesine geriledi. Mevcut
gorinimi endise verici bulan Cin Hikiimeti, ekonomik
aktiviteyi tesvik etmek amaciyla ihracat harclarini diistirme,
KOBI'lere vergi indirimi saglama ve demiryolu yatinmlarini
destekleme gibi 6nlemler alinacagini bildirdi. Ote yandan,
deflasyonla miicadele eden ve varlik alim programi
kanaliyla parasal genislemeye devam eden Japonya'da
tliketici fiyatlar, Haziran'da yillik bazda %0,2 artti. Tlketici
fiyatlan boylelikle, Kasim 2008'den bu yana goérilen en hizli
artisi kaydetmis oldu.

Bu haftanin glindemini ECB ve Fedin yapacadi para
politikasi toplantilarindan cikacak kararlar, ABD tarim disi
istihdam verisi ve TCMB'nin aciklayacadi Enflasyon Raporu
olusturuyor.

Haftalik Veri Giindemi
Donemi PiyasaBeklentisi
29Temmuz TUIK Tiiketici Egilim Anketi ve Tiiketici Giiven Endeksi Temmuz 78,5 (%)
30Temmuz TCMB EnflasyonRaporu 2013-11
Euro Alani EC Ekonomik Gliven Endeksi Temmuz 93,0
Almanya Tiiketici Fiyat Enflasyonu (Oncii) Temmuz aylik%0,3;yillik%1,8
ABD The Conference Board Ttiketici Gliven Endeksi Temmuz 81,0
31Temmuz HazineicBor¢ Odemesi (1,03 milyar TL)
TUIK Dis Ticaret istatistikleri Haziran
Fed Acik Piyasa Komitesi Toplantisi ve Faiz Karari politika faizi: %0-0,25
Euro Alaniissizlik Verisi Haziran %12,1
Almanya Perakende Satislar Verisi Haziran
ABD Oncii GSYH Biiyiime Verisi 20132.Ceyrek %1,1
1Agustos Markitimalat Sanayi PMIAnketleri Temmuz
Avrupa Merkez Bankasi Toplantisi ve Faiz Karari politika faizi: %0,5
ABDISM imalat Sanayi Endeksi Temmuz 531
2Agustos  EuroAlani Uretici Fiyat Enflasyonu Haziran yillik %0,2
ABDKisisel Tiketim Harcamalari Verisi Haziran aylk%0.,4 artis
ABD Kisisel Gelir Verisi Haziran ayhk %0,4 artis
ABD Isgiiciiistatistikleri Temmuz 175binkisiartis
ABD Fabrika Siparisleri Verisi Haziran aylk %2,3artis

(*) Gerceklesme verileridir.
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Hisse Senedi Piyasalari

Tahvil-Bono Piyasalari

BIST ENDEKSLERI TAHVIL-BONO FAIZLERI (%)
19.Tem 26.Tem Degisim (%) Degisim
BIST-100 75.874 72,555 4,37 Vade 19.Tem 26.Tem (Puan)
BIST- 30 92000  87.633 475  11.09.2013 7.01 716 015
BIST- Sinai 66.609  63.974 396  09.10.2013 718 733 0I5
BIST- Hizmetler 53.721  53.203 096  13.05.2015 8.87 9,06 019
BIST- Mali 105.050  99.352 542  21.07.2021 2,98 285  -0,03
08.03.2023 8,85 919 034
Gecen hafta hisse senedi piyasasinda asadi yonlii bir seyir BIST BAP Fiyat Endeksi 143,78 143,28 0,50

izlendi. Pazartesi gline ytkselisle baslayan BIST-100
endeksi, TCMB'nin Sali glinkl faiz karar ve bankalarin
ikinci ceyrek bilanco sonuclari 6ncesinde temkinli seyir
izleyerek sinirli diislis kaydetti. Ertesi giin, TCMB'nin faiz
kararinin piyasa beklentileri paralelinde gelmesiilk etapta
olumlu karsilansa da bankalarin fonlama maliyetlerinin
yiikselmesinin karlarini olumsuz ydnde etkileyecedine
dair gorislerin  etkisiyle endeks gind disusle
tamamlayarak yurtdisindaki hisse senedi piyasalarindan
negatif yonde ayristi. Carsamba glini de bankacilik
hisselerindeki satis baskisinin siirdiigii gézlendi. izleyen
gtinde yabanci yatinm kuruluslarinin Turkiye'ye yonelik
yatirim tavsiyelerini diistirmesi ve hisse bazli hareketlerin
etkisiyle BIST-100 endeksi gerilerken, olumlu banka
bilanco sonuclarinin piyasaya bir miktar destek verdigi
izlendi. Haftanin son islem giintinde de endeksteki asagi
yonli seyir devam etti.

Bu gelismelerin etkisiyle, gectigimiz hafta BIST-100
endeksi haftalik bazda %4,4 distsle Cuma glnini
72.555 seviyesinden tamamlad.
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Kaynak: Borsa istanbul, iktisadi Arastirmalar B&ltimdi

Gectigimiz hafta basinda tahvil-bono piyasasi sakin ve
disik bhacimli seyir izledi. Sali glini TCMB'nin para
politikasi toplantisinin ardindan ilk tepki olarak gerileyen
gosterge tahvilin faizinin yeniden bir miktar ylkseldigi
gozlendi. ABD 10 yillik hazine tahvilinin faizinin ylikselme
edilimi sergilemesinin yani sira TL'nin bir miktar deder
kaybetmesi tahvil-bono piyasasinda faiz oranlari lizerinde
yukar yonld baski yaratti. Bu gelismeler isidinda, 13 Mayis
2015 vadeli gosterge tahvilin faizi gecen hafta, onceki
haftaya gore 19 baz puan artisla Cuma giinii kapanista
%9,06 seviyesine yiikseldi.

Bu hafta TCBM'nin aciklayacagr enflasyon raporunun yani
sira Fed ile ECB'nin para politikasi toplantilarinin
yansimalari piyasa tarafindan yakindan izlenecek.

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

* Gosterge tahvilin beklenen enflasyona gére hesaplanan reel faizidir.
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Doviz Piyasalari Eurotahvil Piyasalari

DOViZ KURLARI EUROTAHVIL

19.Tem 26.Tem Degisim (%) Degisim
Dolar 1,9163 1,9201 0,20 19.Tem 26.Tem (Puan)
Euro 2,5153 2,5496 1,36 EMBI+
Sepet (') 2,2158 2,2349 0,86 Endeks 661,34 654,28 -1,07
EUR/USD Paritesi 1,3142 1,3278 1,03 Spread 312 323 11
USD/JPY Paritesi 100,64 98,25 2,37 Tiirkiye
()0,5USD +0,5EUR Endeks 444,54 437,25 -1,64

Spread 231 250 19

Fed'in miktarsal genisleme uygulamalarindan ne zaman
vazgececedine donlk belirsizlik Dolar'in dider para
birimleri karsisinda yon bulmakta zorlanmasina neden
oluyor. Gecen hafta konut piyasasina iliskin veri
aciklamalar ABD konut piyasasinin toparlanmaya devam
ettigini teyit ederek Dolar' destekledi. Ancak, Fed'in
toparlanma goérmeyi arzu ettigi istihdam piyasasina iliskin
olarak haftalik issizlik maasi basvurulari beklentilerin bir
miktar Gzerinde aciklanarak Dolar'in yoniini asadi cevirdi.
Fed'in bu haftaki toplantisinda faizlerin uzun sire distik
tutulacagina yonelik bir aciklama yapacadina iliskin
haberlerin de etkisiyle gecen hafta Dolar'in énemli para
birimleri karsisinda geriledigi izlendi. Ote yandan, Boj'un
uyguladi§i agresif para politikasinin arzu edilen
enflasyonu olusturmaya basladigi gorildii. Bu durum,
Yen'in geldigi seviyelerin korunacagr yondndeki
beklentiyi gliclendiriyor.

TL, haftalik bazda Dolar ile Euro karsisinda deger kaybetti.
Dolar'in yon bulmakta zorlanmasiyla bu para birimine karsi
sinirl oranda gerileyen TL'nin Euro karsisindaki disus
%1,6'y1astl.
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Kaynak: Reuters, JP Morgan

Gectigimiz hafta risk istahinda belirgin bir dedisim
gozlenmedi. Fed'in  uyguladidi  genisletici  para
politikasindan cikmaya ne zaman baslayacagina iliskin
belirsizliklerin ve bu paralelde farkli dederlendirmelerin
giindeme gelmesi giinlik bazda spekiilatif hareketlerin
oninl aciyor. Buna bagli olarak risk istahinin seyrinin de
dedistigi gdzleniyor. Ote yandan, kiiresel ekonominin
heniz istikrarli bir patikaya girmekten uzak bir noktada
olmasi da risk istahini olumsuz etkileyip gelismekte olan
Ulke eurotahvillerinin yon belirlemekte zorlanmasina
neden oluyor.

Gectigimiz hafta gelismekte olan tlke eurotahvillerine ait
risk primi 11 baz puan yikselisle 323 seviyesine cikarken,
Tiirkiye eurotahvilleri olumsuz ayrismaya devam etti ve
risk primi 19 baz puan artarak 250'ye yiikseldi.
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Emtia Piyasalari
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Altin fiyatlari gecen haftanin ilk iki islem glniinde
ylkseldi. Bu donemde, Fed'in genisleyici para politikasina
bir stire daha devam edecedi beklentisi altin fiyatlarinin
ylkselmesinde etkili olurken, Dolar'daki deder kaybi da
fiyatlan yukar yonli destekledi. Carsamba glini yiiksek
seviyelerden gelen kar satislari paralelinde altin
fiyatlarinda hizli bir diisiis yasandi. izleyen giinlerde Fed'in
para politikasina iliskin olumlu beklentilerle bir miktar
yikselen altin fiyatlari haftayr %2,9 artisla $/ons 1.333
seviyesinden kapatti.

Kaynak: Reuters
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Gectigimiz haftanin ilk giinlerinde petrol arzina yonelik
endiseler ve Dolar'da gorilen dedger kaybi petrol
fiyatlarinin bir miktar yiikselmesine neden oldu. Misirda
yasanan olaylar, Libya'nin dogusunda petrol ihracatinin
durmasi ve onimiizdeki 2 hafta icinde Giiney Sudan'da
dretimin duracagina yénelik endiseler petrol fiyatlarini
hafta boyunca yukari yonli baski altinda birakti. Haftanin
ikinci yarnsinda Cin'in ekonomik gorinimintn petrol
talebine iliskin beklentileri olumsuz etkilemesiyle
fiyatlarda gerileme gortildi. Bu donemde Dolar'in deder
kaybetmesi fiyatlari bir miktar destekledi. Brent tiri
petroliin spot fiyati haftalik bazda %1,2 oraninda diisisle
haftayi $/varil 107,8 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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