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Haftaya Bakis

Tirkiye ekonomisi 2014 yilinin ilk ceyredinde bir Gnceki
yilin ayni donemine gore %4,3 ile beklentiler paralelinde
bliylidi. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis
GSYH'deki blylme ise bir dnceki ceyrede gore %01,7
oraninda gerceklesti. Blylimenin harcamalar yéntemiyle
bilesenlerine bakildiginda, blylimeye en yliksek katkiyi
yurt ici tiiketim harcamalarinin sagladigi gériiliiyor. Ote
yandan, TCMB'nin sikilastirici yondeki para politikasi
uygulamalarinin ve BDDK'nin tiiketici kredileri ile kredi
kartlarina iliskin aldigi tedbirlerin etkisiyle 6zel tiketim
harcamalarindaki artisin ilk ceyrekte ivme kaybettigi
izleniyor. Net ihracatin biiylimeye katkisi 2,7 puan olurken,
ozel sektdr yatinmlar ve stok dedisimleri ise blylmeyi
negatif yonde etkilemis durumda. 2013 yilinin son iki
ceyreginde GSYH artisina olumlu yonde katki saglayan ozel
sektoriin  yatinm harcamalarinin da 2014 yihnin ilk
ceyreginde bir onceki yilin ayni donemine gére %1,3
oraninda daraldigi ve bliyiimeyi 0,3 puan disurdigu dikkat
cekiyor (Ekonomik Bilylime raporumuz).

Diinya Bankasi Turkiye'ye yonelik 2014 biiyime tahminini
%3,5 seviyesinden %?2,4 seviyesine indirdi. 2015 ve 2016
yili biylime tahminlerinde de asadi yonlii revizyona giden
Dlinya Bankasi, kararlara gerekce olarak yliksek enflasyon
ve cari acigin yarattidi riskleri gosterdi. Diinya Bankasi
kiiresel ekonomi icin 2014 yil bilylime ©ngoérisini de
%3,2'den %2,8'e indirdi.

TUIK verilerine gére, sanayi Uretimi Nisan'da yillik bazda
%4,6 artarak beklentilerin lzerinde gerceklesti. Nisan'da
da qicli seyrini sirdlren sanayi Uretimi, Tirkiye
ekonomisinin yilin 2. c¢eyredine olumlu bir baslangi¢
yaptidina isaret ediyor. Mevsim ve takvim etkisinden
arindiriimis sanayi Uretimi endeksi ise dnceki aya gore %1
artarken, bu dénemde imalat sanayiinde en yiksek lretim
artisi diger ulasim araclarinin imalatinda gerceklesti.

TCMB verilerine gore, cari aciktaki daralma edilimi yilhin
dordiincl ayinda da devam etti. Nisan'da 4,8 milyar USD
olarak aciklanan cari acik, Ocak-Nisan 2014 déneminde 16,4
milyar USD seviyesinde gergeklesti. Bu donemde 12 aylk
kiimdilatif cari acik da 56,8 milyar USD'ye gerileyerek
Haziran 2013'ten bu yana en disik seviyesine indi. Cari
aciktaki gerilemede, yilin ilk ceyredinde oldugu gibi yurtici
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tliketim harcamalarinin yavaslamasi ve dis talepteki artis ile
doviz kurundaki gelismeler paralelinde net ihracatin
yikselisi etkili oldu. Finansman tarafindaki gelismelere
bakildiginda ise, yilin ilk 4 ayi itibariyla dogrudan
yatinmlarda kaydedilen artis dikkat cekti. Bu donemde
dogrudan yatinmlar gecen yilin ayni donemine gére %48
artarak 3,8 milyar USD dlzeyine yikseldi. Ayrica,
gelismekte olan tlkelere yonelik risk algisinin azalmasi ve
yurticinde secim slrecine iliskin belirsizligin ortadan
kalkmasiyla Nisan ayinda portféy yatirimlarinda son 1 yilin
en yiiksek girisi kaydedildi (Odemeler Dengesi raporumuz).

ABD'de gecen haftanin dikkat ceken verileri perakende
satislar, Uretici fiyatlar enflasyonu ve haftalik issizlik maasi
basvurulariydi. Mayis ayinda perakende satislar verisi,
%0,6 olan beklentilerin altinda kalarak %0,3 artti. Motorlu
tasit ve akaryakit satislarindaki artis veriyi yukari yonlii
etkilerken Mayis ayindaki zayifiin giyim ve aksesuar
kalemlerinden kaynaklandigji gériiliiyor. Ote yandan, Nisan
ayina ait veride yapilan yukari yonlii revizyonlar da hesaba
katildiginda perakende satislar verisinin ABD'nin ikinci
ceyrekteki ekonomik performansi acisindan sikinti
yaratabilecek bir sinyal olusturmadi§i yorumlari yapihyor.
ABD Mayis ayi uretici fiyatlar enflasyonu ise %0,1 olan
beklentilerin aksine -%0,2 olarak aciklandi. Uretici
fiyatlanindaki enflasyon baskisini hafifleten gelismelerin
Fed'in parasal genislemeden cikis stlirecinde elini
giclendirecedi distntliyor. Haftalik 317 bin kisi olarak
aciklanan issizlik maasi basvurular ile birlikte ABD'de bu
veriyle ilgili 4 haftalik ortalama bir 6nceki aya gore %10
diisiisle 315.250 kisi seviyesine indi. issizlik maasi
basvurularindaki seyrin ABD isgticii piyasasindaki ihmli seyri
teyit ettigi ifade ediliyor.

Euro Alani'nda Nisan'da beklentilerin izerinde artan sanayi
uretimi, bodlge ekonomisindeki toparlanmanin devam
ettigine isaret etti. Sanayi Uretimindeki artista, enerji ve
dayaniksiz tiiketim mal Gretimindeki yikselis etkili oldu.
Euro Alani genelinde sanayi Uretimi verileri biiyiimeye
iliskin  olumlu sinyaller dretirken, ikinci ceyrek
bliyiimelerinin pozitif tarafta aciklanacagr tahmin ediliyor.
Ote yandan deflasyon riskinin bertaraf edilebilmesi icin yilin

6.Haz 13.Haz Degisim (%) 6.Haz 13.Haz Degisim (%)
BIST-100 80.398 79.012 -1,72 4+ EUR/USD 1,3641 11,3542 -0,73 4k
Gosterge Tahvil Faizi %8,15 %8,33 0,18 O 4+ USD/TL 2,0774 2,1221 2,15 4
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi %2,60 %2,60 0,01 O 4+ EUR/TL 2,8349 2,8736 1,37 4
EMBI+ (baz puan) 276 286 10 @) 4+ ALTIN (USD/ons) 1.252 1.277 1,94 4
EMBI+ Tiirkiye (baz puan) 203 219 16 ) 4+ PETROL(USD/varil)  109,2 113,1 3,52 4

(1) Haftalik fark alinmustir.


http://ekonomi.isbank.com.tr/UserFiles/pdf/gsyh_2014q1.pdf
http://ekonomi.isbank.com.tr/UserFiles/pdf/od_201404.pdf
https://twitter.com/ekonomi_isbank
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ikinci yarisinda mevcut blyiime performansinin ivme
kazanmasi gerektigi diistinGltyor.

Cin'de, Mayis ayinda sanayi Uretimi ve perakende satislar
verilerinin  glicli  artislar sergilemesi son ddnemde
yavaslayan ekonomik biiyiimeye yonelik endiseleri azaltti.
Cin Merkez Bankasi, agirlikli olarak tarim sektoriine kredi
veren bankalar icin zorunlu karsilik oranlarini disirdd.
Bankalarin ekonomik biiytimeyi destekleyecek krediler icin
ayirabilecedi kaynadi artirmayr hedefleyen Cin Merkez
Bankasi, 2014 yilinda toplam yeni kredilerinin en az
%50'sini tanim sektérine kullandiran bankalarin zorunlu
karsilik oranlarini 50 baz disirdigiini acikladi. Japonya'da
ise sanayi Uretimi Nisan'da bir ©nceki aya gore
ongorilerden daha sert gerilerken, yillik bazda %3,8
yikseldi. Japonya Merkez Bankasi (Bo)) ise politika faizini
dedistirmeyerek %0,1 seviyesinde birakti.

Musul'da Irak Sam islam Devleti (ISID) militanlarinin Musul'u
ele gecirmesinin ve Tirk konsoloslugunu basarak aralarinda
Musul Baskonsolosu Oztiirk Yilmazin da bulundugu
gorevlileri rehin almasinin ardindan tirmanan gerilim
piyasalara olumsuz yansidi. Haberin ardindan yurtici
piyasalarda goriilen satis dalgasi ile BIST-100 endeksi 80
bin seviyesinin altina geriledi. Bodlgede tansiyonun
yikselmesi, petrol arziyla ilgili endiseler basta olmak tizere
kiiresel risk algisinin artmasina neden oldu. Yasanan
gelismeler sonucunda Brent tiirli petroliin fiyati son 9 ayin
en yliksek diizeyine cikti. Disisleri Bakani Ahmet Davutoglu
yaptidi aciklamada, Musul'da rehin tutulan  Tirk
vatandaslarinin en kisa zamanda serbest birakilmasi icin
calismalarin devam ettigini belirtti. Ote yandan, ABD
Disisleri Bakanhgl da Kuzey lIrak’taki giivenlik tehdidine

karsi  kara harekati
degerlendirildigini ifade etti.

haric tim seceneklerin

Bu hafta piyasalarda, Orta Dogu'da artan jeopolitik risklerin
yani sira yurticinde aciklanacak olan Mayis ayi bitce
dengesi ile ABD'deki Fed toplantisi ve faiz karari, sanayi
dretimi, enflasyon ve konut insaati verilerinin yani sira Euro
Alani tiiketici gliveni verileri yakindan izlenecek.

Haftalik Veri Giindemi

16 Haziran TUiK Isgiiciiistatistikleri

Maliye Bakanligi Merkezi Yonetim Biitce Gerceklesmeleri

Euro Alani Tiketici Fiyat Enflasyonu
ABD Sanayi Uretimi Verisi
ABD Kapasite Kullanimi Verisi

17 Haziran Almanya ZEW Anketi- Ekonomik Gliven
ABD YeniKonut insaatlari
ABD Tiiketici Fiyat Enflasyonu

18 Haziran TCMB Kisa VadeliDis Borc Istatistikleri
Hazine ic Borc Odemesi (426 Milyon TL)

Fed Acik Piyasa Komitesi Toplantisi ve Faiz Karari

20Haziran Almanya UreticiFiyat Enflasyonu

Donemi PiyasaBeklentisi
Mart issizlik %9,7*
Mayis
Mayis yilk %0,5
Mayis aylik%0.,4
Mayis %78.8
Haziran 35
Mayis 1,03 milyon
Mayis yilhk %1,8
Nisan
Mayis aylk%0.,0

*Gerceklesme
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Hisse Senedi Piyasalari

BIST ENDEKSLERI

6.Haz 13.Haz Dedisim (%)
BIST-100 80.398 79.012 1,72
BIST-30 99.266 97.628 -1,65
BIST- Sinai 71.676 70.602 -1,50
BIST- Hizmetler 56.407 55.385 -1,81
BIST- Mali 110.837 108.868 -1,78

Gectigimiz hafta yurticinde 2014 1. ceyrek blylime
rakamlari ve Nisan ayi 6demeler dengesi verileri acikland.
Her iki verinin de beklentileri karsiladigi gortlirken hisse
senedi piyasalan Uzerindeki etkilerinin sinirlh kaldigi
izlendi. Ote yandan, ISID'in Musul basta olmak (izere
Kuzey Irak'ta bircok yerlesim yerinin kontroliini ele
gecirmesinin ardindan yonind glineye cevirmesiyle
bdlgesel catisma riskinin artmasina bagl olarak kiresel
piyasalarda yasanan satislar yurtici piyasalarn da etkiledi.
Ayrica, ISID tarafindan aralarinda diplomatlar ve
konsolosluk gorevlileri de olan c¢ok sayida Tirk
vatandasinin rehin alinmasi TL cinsi varliklardaki satisi
hizlandirdl. Kuzey Irak'ta yatirimi olan sirket hisselerine
gelen satislar da dikkat cekti. ISID sokunun hafiflemesi ve
rehinelerin  diyalog yoluyla serbest kalabilecegi
beklentisinin olusmasinin ardindan gelen tepki alimlar,
hisse senedi piyasalarindaki diistisi kismen telafi etti.

Haftalik bazda %1,7 gerileyen BiST-100 endeksi Cuma
giinlinli 79.012 seviyesinden kapatti.

Borsalistanbul - BIST
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Tahvil-Bono Piyasalari
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Hazine gectigimiz hafta Adustos 2015 vadeli kuponsuz
tahvil ihraci gerceklestirirken, artan risk algisi paralelinde
faizlerin yikselis egiliminde olmasi nedeniyle ihaleye
talep beklentilerin altinda kaldi ve ihale planlanan tutarin
altinda tamamlandi. Disiik talebe ragmen ihalede faiz
%8,37 diizeyinde gerceklesti. izleyen giinlerde Irak'taki
gelismelere bagli olarak yiikselen jeopolitik riskin yani sira
cok sayida Tirk vatandasinin ISID tarafindan rehin
alinmasinin TL cinsi varliklarda neden oldugu satislar faiz
oranlarini yukari yonli etkiledi. Gelen tepki alimlari tahvil
fiyatlarini bir nebze desteklese de faiz oranlarinin haftayi
yukselisle kapattigi gozlendi.

24 Subat 2016 itfa tarihli gosterge tahvilin faizi bir 6nceki
haftaya gore 18 baz puan yiikselerek Cuma glnini
%8,33 seviyesinden kapatti.

140 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

DOViZ KURLARI

6.Haz 13.Haz Degisim (%)
Dolar 2,0774 2,1221 2,15
Euro 2,8349 2,8736 137
Sepet () 2,4562 2,4979 1,70
EUR/USD Paritesi 1,3641 1,3542 -0,73
USD/JPY Paritesi 102,47 102,05 -0,41
(1) 0,5USD + 0,5 EUR

ECB'nin bir onceki hafta politika faizini disirmesi

sonrasinda benzer para birimleriyle kiyaslandidinda getiri
avantajini kaybeden Euro’'nun baski altinda kaldig
izleniyor. ABD'de haftanin ilk yarisinda tahvil getirilerinin
ylkselen seyri Dolar'' desteklerken, Euro'daki kayiplar
hizlandi. Takip eden gilinlerde ise, bu hafta
gerceklestirilecek olan Fed toplantisi dncesinde temkinli
seyreden Dolar, beklentilerin altinda aciklanan perakende
satislar verisi ve beklentileri asan issizlik basvurulari
nedeniyle Euro karsisindaki deger artislarinin bir kismini
geri verdi. Haftalik bazda %0,7 oraninda gerileyen EUR/
USD paritesi haftayi 1,3542 seviyesinden kapatti.

Irak'ta devam eden catismalarin yeni bir asamaya girmesi
TRY'nin gectigimiz hafta deger kaybetmesine neden oldu.
Musul'u ele geciren ISiD'in, Tiirkiye Konsoloslugu'na
baskin yaparak diplomatlarin da aralarinda oldugu c¢ok
sayida kisiyi rehin almasinin ardindan TRY, EUR ve USD
karsisinda hizh deger kaybi yasadi.

Bu Carsamba gerceklestirilecek olan Fed Acik Piyasa
Komitesi toplantisi piyasalar tarafindan yakindan takip
edilecek. Fed'in beklenenden d6nce faiz artinmina
gidebilecedi sdylentileri devam ederken, toplantida bu
cercevede verilecek sinyaller yakindan takip edilecek.
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Kaynak: Reuters, JP Morgan

Eurotahvil Piyasalari
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Bir onceki hafta ABD'de aciklanan ve isgticli piyasasinda
iyilesmenin sirdigine isaret eden tarim disi istihdam
verilerinin ardindan gelismekte olan tlkelere yonelik artan
risk istahi gectigimiz haftanin ilk islem gliniinde de devam
etti. Tlrk eurotahvillerinin de haftanin ilk islem giliniinde
alicih bir seyir izledigi gézlendi. izleyen giinlerde ise,
Irak'ta yasanan gelismeler paralelinde artan jeopolitik
riskler eurotahvil piyasalarinda satisi beraberinde getirdi.
Bozulan risk istahi nedeniyle haftanin devaminda saticili
bir seyir izlendi.

Bu cercevede, gelismekte olan (ilke eurotahvillerinin risk
primi énceki haftaya gore 10 puan artarak 286 diizeyine
yukselirken, Tirk eurotahvillerinin risk primi 16 baz puan
arttive 219 seviyesinde gerceklesti.

EMBI+ Endeks ve ABD Tahvil Getirisi
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Emtia Piyasalari
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Haftaya yatay bir baslangi¢c yapan altin fiyatlari, izleyen
ginlerde Irak'ta artan gerginlige bagh olarak yatirimcilarin
glivenli yatirim araclarina yénelmesi ile yiikselis kaydetti.
ECB basta olmak (izere gelismis lilke merkez bankalarinin
gevsek para politikalarina devam etmesinin de yukar
yonde etkiledigi altin fiyatlan haftallk bazda %1,9
yikselerek Cuma gliniinti USD/ons 1.276,5 seviyesinden
kapatti.

Kaynak: Reuters
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Cin ve ABD ekonomisine iliskin aciklanan verilerin ic
talepteki artisa isaret etmesiyle haftaya yikselisle
baslayan petrol fiyatlar, Sali glini nispeten yatay bir seyir
izlemesinin ardindan Irak kaynakl endiselerle haftanin
geri kalaninda da yikselisini stirddirdd. Giinliik 3,3 milyon
varil ile en fazla petrol dreten ikinci OPEC (lkesi olan
Irak'ta, Irak Sam islam Devleti (ISID) militanlarinin kuzey
yonundeki petrol sevkiyati acisindan stratejik konumdaki
Musul kentini ele gecirmesinin ve baskent Bagdat'a dogru
ilerleyisini stirdlirmesinin ardindan petrol fiyatlari belirgin
artis kaydetti. Boylece, Brent tiirli petroliin spot fiyati
haftalik bazda %3,5 artarak haftayr USD/varil 113,07
diizeyinden tamamladi.

ISID militanlarinin ilerleyisinin Irak petrol iiretimi lizerinde
heniiz bir aksama yaratmadidi belirtilirken, dnimuizdeki
donemde (ilkede yasanacak gelismelerin petrol fiyatlari
tzerinde etkili olmaya devam etmesi bekleniyor.
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BUlitlin yayinlarimiza http://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.

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
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 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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