Haftalik Ekonomi ve Finans Biilteni

Haftaya Bakis

Gecen hafta yurticinde glindemi TCMB'nin Para Politikasi
Kurulu (PPK) toplantisi olustururken, kiiresel piyasalarda
ABD'deki 6nemli veri aciklamalari ve Irak'taki gelismeler takip
edildi.

TCMB, Sali giini gerceklestirilen PPK toplantisinda aldidi
kararla, 1 hafta vadeli repo ihale faiz oranini 75 baz puan
indirerek %8,75 seviyesine cekti. Karara gerekce olarak son
aylarda kuresel likidite kosullarinda meydana gelen iyilesme
gosterilirken, gectigimiz yilin ortalarindan itibaren gerceklesen
birikimli déviz kuru gelismelerinin yillik enflasyon Uzerindeki
olumsuz yansimalarinin 6niimiizdeki dénemde kademeli olarak
azalacadi oOngdrildd. TCMB, talep bilesenlerinin mevcut
gorinimu altinda 2014 yilinda cariislemler aciginda belirgin bir
iyilesme beklediklerini belirtti. TCMB yetkilileri ekonomistlerle
gerceklestirilen toplantida da, enflasyonun ve kiiresel likidite
kosullarinin seyrine badli olarak 6&lciili faiz indirimlerinin
oniimiizdeki dénemde de devam edebilecedine isaret ederken,
faiz koridorunun dst bandinin dedistiriimemesinin olasi risklere
karsi TCMB'ye 6nemli bir hareket alani sagladigim belirtti.
Toplantida, son iki aydir yapilan 6lclili faiz indirimlerine
ragmen para politikasinin halen siki oldugunun alti cizilerken,
kredi bhacmindeki artisin  makul seviyelerdeki seyrini
surdirecegi ifade edildi.

Gectigimiz hafta yurticinde aciklanan &ncii veriler ekonomik
aktivitenin seyrine dair giicli sinyaller vermekten uzakti. TCMB
verilerine gore Haziran'da reel kesim gtiven endeksi bir 6nceki
aya gore gerileyerek 110,7 diizeyinde gerceklesti. Bu
gelismede, dntimtizdeki doneme iliskin Gretim miktari, ihracat
siparisleri ve genel gidisata iliskin dederlendirmelerdeki
bozulmalar etkili oldu. Ayni donemde kapasite kullanim orani
bir onceki yilin ayni aymina kiyasla degismeyerek 9%75,3
diizeyinde gerceklesti. 2014 yilinin en yiiksek seviyesine Nisan
ayinda ulasan tiketici gliven endeksi Mayis ayinin ardindan
Haziran ayinda da geriledi. Ozellikle tiiketicilerin gelecek 12
aylik donemde tasarruf etme ihtimallerindeki disis tiiketici
giivenindeki gerilemede rol oynadi. Mayis ayi konut satislari
verisi de faiz oranlarindaki yiikselis ve kredi kosullarindaki
sikilasma paralelinde konut piyasasinda talebin distiigiine
isaret etti. Konut satislar yillik bazda Mayis ayinda %12,5, Ocak
-Mayis doneminde %8,6 diistis kaydetti.

Tirkiye'ye iliskin 2014 yili biyiime tahminini yukar yonde
revize eden kuruluslara Diinya Bankasi da eklendi. Tiirkiye'nin
%4,3 oraninda yillik biiyiime kaydettigine isaret eden ilk
ceyrek verisinin aciklanmasinin  ardindan 11 Haziran'da
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yayimladigi raporda Tirkiye'nin 2014 yilina iliskin blylime
tahminini %2,4'e indiren Diinya Bankasi, Turkiye ekonomisine
yonelik 2014 yili bliyime tahminini gecen hafta %2,4'ten
%3,5'e yiikselttigini acikladi. Turkiye'nin Ekonomi Notu baslikli
raporda, Turkiye'de ihracatin olumlu seyri ile kamu talebi
sayesinde ekonominin dayanikli gériinimind korudugu ifade
edildi. Diger taraftan, uluslararasi kredi derecelendirme
kurulusu Fitch Tirkiye'nin Akbank, Is Bankasi ve Garanti
Bankasr'nin kredi notlarini “BBB"den "BBB-" seviyesine
indirirken not gériintimlerini “duragan” olarak belirlendi. Karara
gerekce olarak son donemde kredilerde yasanan hizl blylimeyi
ve yiiksek dis borg seviyesini gosteren Kurum, Tirkiye'nin kredi
notunu degistirmedi ve not gorinimind duragan olarak
korudu.

ABD ekonomisinde daha dnce %1 olarak aciklanan birinci
ceyrek GSYH kiiclilmesi, %2,9 daralma olarak revize edildi.
Asagi yonli dizeltmede, tlketim harcamalarindaki artisin
beklentilerin altinda kalmasi ve ihracatin 6ngériilenden daha
fazla gerilemesi etkili oldu. Dayanikli mal siparislerinin Mayis
ayinda disls kaydetmesi de olumsuz olarak algilandi. Diger
taraftan, ABD'de konut piyasasina iliskin veriler olumlu bir
goriniime isaret etti. Mayis'ta bekleyen konut satislari
ongorileri asarken, yeni konut satislari da son 6 yilin en yliksek
seviyesine ciktl. Bu dénemde kisisel gelirler ile Fed'in yakindan
izledigi cekirdek kisisel tiiketim harcamalan da ©ngorilere
paralel artis kaydetti. Haziran ayinda imalat PMI Oncii verisi
tahminlerin Uzerinde gelerek, ABD'de ekonomik aktivitenin
canhh@ini stirdirdigiine isaret etti. Ayni dénemde tiiketici
gliven endeksi de beklentileri asarak Ocak 2008'den bu yana
en yiksek seviyesine ulasti. ABD ekonomisindeki gelismelerle
ilgili konusan St. Louis Fed Baskani James Bullard, iyilesen
ekonomi ve artan fiyat baskilarinin etkisiyle Fed'in yakin
zamanda kisa vadeli faiz oranlarinin artirilmasina ihtiyag
duyacagini belirtti. ABD ekonomisinin hedeflenen diizeye
ongorilenden daha erken ulasabilecedini tahmin eden Bullard,
2015'in ilk ceyredinde faiz artinmlarina baslanabilecegine
y6nelik 6ngorisiind yineledi. Bullard'in aciklamalari Fed'in faiz
artinmina beklenenden erken baslayabilecedine yodnelik
endiselerin bir miktar artmasina yol acti.

Euro Alanrnda imalat ve hizmetler sektdrii PMI dncl verileri
Haziran'da tahminlerin altinda kalarak, bdlgedeki ekonomik
aktivitenin beklenen ivmeyi yakalayamadigina isaret etti. Ayni
donemde tiiketici giiveni ile is diinyasi gortiniminin de
kdtlimser bir tablo cizmesi bdlge ekonomilerine ydnelik
olumsuz beklentilerin gliclenmesine neden oldu.

20.Haz 27.Haz Degisim (%) 20.Haz 27.Haz Degisim (%)
BIST-100 78.401 78.472 0,09 4+ EUR/USD 1,3599 11,3647 0,35 4
Gosterge Tahvil Faizi %8,63  %8,25 -0,38 @) dF USD/TL 21393 21216 -0,83 4
ABD 10 Yilik Tahvil Faizi %262 %253 -0,09 @) I EUR/TL 29098 2,8956 -0,49
EMBI+ (baz puan) 286 283 -3 @) - ALTIN (USD/ons) 1.314 1.315 0,05 4t
EMBI+ Tiirkiye (baz puan) 230 222 -8 1) J} PETROL(USD/varil) 114,8 112,7 -1,76 4k

(1) Haftalik fark alinmustir.


https://twitter.com/ekonomi_isbank

Haftalik Ekonomi ve Finans Biilteni

P N
TURKIYE $ BANKASI

Japonya'da 1 Nisan'dan itibaren artinlan satis vergisinin
ekonomik veriler tizerindeki etkisi yakindan izleniyor. Cekirdek
tiketici fiyat endeksi Mayis'ta satis vergisindeki artisin
etkisiyle Nisan 1982'den bu yana kaydedilen en yiksek
seviyesine ciktl. Satis vergisi haric tutuldugunda tiiketici
enflasyonunun geriledigi gorildi. Artan vergilerin etkisiyle
Mayis'ta hanehalki harcamalar ve perakende satislarda yillik
bazda diislis kaydedildi. Japonya Basbakani Shinzo Abe, uzun
vadede ekonomik bliylimeyi desteklemek amaciyla yeni bir
tedbir paketi acikladi. Pakette kurumlar vergisinde indirim,
kadin calisanlarin ve yabanci iscilerin roliintin artirilmasi gibi
cesitli tesvikler yer aliyor. Bununla birlikte, Tokyo ydnetiminin
acikladigi paketin cesur reformlar icermemesi sz konusu
tesviklerin etkisinin sinirli kalabilecegi yoniinde yorumland.

Cin'de Haziran ayinda o©nci imalat sanayi satin alma
yoneticileri endeksi (PMI) 50,8 dederini alarak Aralik 2013'ten
bu yana ilk kez 50 esik dederinin lzerinde gerceklesti. Alt
endekslerden yeni siparislerin son 15 ayin en yiiksek diizeyine
ulasmasi da dikkat cekti. Hikiimet'in bu yil icin blylime hedefi
%?7.5 iken, piyasalarin biyime tahmini %7,3 diizeyinde olup
bu oran son 24 yilin en distik diizeyine isaret ediyor. Cin'de son

donemde kredi plasmanini tesvik etmek amaciyla bazi bankalar
icin zorunlu karsilik oraninin distiriilmesi gibi bir takim tedbirler
alinmisti. Piyasalar, Cin'de ekonomik aktivitenin seyrini ve
konut piyasasindaki gelismeleri yakindan izliyor.

Irak'ta devam eden gerilim petrol ve altin fiyatlarini etkilemeye
devam etti. Irak ve Sam islam Devleti (ISiD) militanlarinin Irak’in
kuzeyindeki en btyilk kent olan Musulu ele gecirmesinin
ardindan Kerkiik kentini ve cevresindeki petrol sahalarini
kontrol altina alan Irak Ozerk Kiirt Ydnetimi, merkezi
yonetimden bagimsiz olarak ihrac ettigi petrol miktarini hizla
artirmay! 6ngdren planini aciklad. Irak Ozerk Kiirt Yonetimi'nin
Dodal Kaynaklar Bakani tarafindan yapilan aciklamada, 2015
sonuna kadar ham petrol ihracatinin sekiz katina cikariimasinin
hedeflendidi belirtildi. Irak'taki gelismelerin petrol arzina iliskin
etkisinin sinirl olacadi yoniindeki goriislerin son donemde
arttigi gozleniyor.

Haftalik Veri Giindemi

30Haziran TUIK Dis Ticaret istatistikleri
Euro Alani Tiiketici Fiyat Enflasyonu (Oncii)
Almanya Perakende Satislar Verisi

1Temmuz TCMB Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti
Euro Alaniissizlik Verisi
Euro Alaniimalat SanayiMarkit PMI Verisi
Cinimalat Sanayi HSBC PMI Verisi
Almanya imalat Sanayi Markit PMI Verisi
ABDimalat Sanayi Markit PMI Verisi
ABDISM imalat Sanayi Endeksi

2Temmuz EuroAlani Uretici Fiyat Enflasyonu
Euro AlaniNihai GSYH Biytime Verisi
ABD Fabrika Siparisleri Verisi
Hazine ic Borc Odemesi (179 Milyon TL)

3Temmuz TUIK UreticiFiyat Enflasyonu
TUIK Tiiketici Fiyat Enflasyonu
Euro Alani Perakende Satislar Verisi

Avrupa Merkez Bankasi Toplantisi ve Faiz Karari

ABD Tarim Disiistihdam Verisi
ABD issizlik Verisi

4Temmuz Almanya Fabrika Siparisleri Verisi

Donemi PiyasaBeklentisi
Mayis 7.1 milyar USD acik*
Haziran yillk %0,5*
Mayis yilhk %1,9*
Mayis %11,7
Haziran 51,9
Haziran
Haziran
Haziran
Haziran 55,8
Mayis yilhk-%1
20141.Ceyrek
Mayis %0,3
Haziran
Haziran
Mayis yillik %2
Haziran 213binkisi
Haziran %06,3
Mayis

*Gerceklesme
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Hisse Senedi Piyasalari

BIST ENDEKSLERI

20.Haz  27.Haz Dedisim (%)
BIST-100 78.401 78.472 0,09
BIST-30 96.744  96.652 -0,10
BIST- Sinai 71.620  71.498 -0,17
BIST- Hizmetler 55.225 55.184 -0,07
BIST- Mali 106.878  107.264 0.36

Hisse senedi piyasasi gectidimiz haftaya yikselisle
basladi. ABD borsalarinin bir dnceki haftayi tarihi ytiksek
seviyelerden kapatmasinin yani sira Cin'de aciklanan ve
yedi ayin en yliksek dederine isaret eden PMI verisi hisse
senetleri piyasasina alm getirdi. ilerleyen giinlerde,
Tlrkiye'nin kredi notunu teyit edip goriiniimiini koruyan
Fitch'in 6nde gelen Tirk bankalarinin kredi notunu asagi
cekmesi finans sektorl hisselerinde satisa neden oldu. St.
Louis Fed Baskani James Bullard'n Fed'in 2015'in ilk
ceyreginde faizleri artiracagini  tahmin  ettigini
aciklamasinin ardindan gelen satislarla hisse senedi
piyasasindaki disis hiz kazandi. Cuma giind gelen tepki
alimlariyla BIST-100 endeksi haftayr %0,09 yiikselisle
78.472 seviyesinden kapatti.
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Gecen hafta icinde gerceklestirilen toplantida TCMB
politika faiz oranini 75 baz puan asag cekti. TCMB,
faizlerin asadi cekilmesine gerekce olarak kiiresel likidite
kosullarinda go6zlenen dlizelmeyi g0sterirken, gecen
yildan beri doviz kurlarinda yasanan birikimli enflasyonist
etkinin azalacagi ongoriisiinde bulundu. Dider taraftan,
gecen hafta aciklanan revizyonla birlikte ABD
ekonomisinin yilin ilk ceyredginde %2,9 kiiclilmesi Fed'in
faizleri ylkseltmek icin beklemesi gerekecedi seklinde
yorumlandi. Buna bagli olarak yurticinde faiz oranlarinin
baski altinda kaldidi izlendi. Ote yandan, St. Louis Fed
Baskani James Bullard''n Fed'in 2015'in ilk ceyredinde
faizleri  artiracagini tahmin  ettigi  yontndeki
aciklamalarinin faizlerdeki diistisi sinirladigi gorilddi.

Gosterge tahvilin bilesik faiz orani s6z konusu gelismelere
bagl olarak haftalik bazda 38 baz puan gerileyerek %8,25
diizeyine indi.

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

20.Haz 27.Haz Degisim (%)
Dolar 2,1393 2,1216 -0,83
Euro 2,9098 2,8956 -0,49
Sepet (') 2,5246 2,5086 -0,63
EUR/USD Paritesi 1,3599 1,3647 0,35
USD/JPY Paritesi 102,06 101,36 -0,69

(1) 0,5USD +0,5EUR

Gectigimiz hafta basinda ABD'de konut piyasasi ile imalat
sanayine iliskin verilerin beklentileri karsiladigi gérildd.
Buna karsin, ABD ekonomisinin ilk ceyrekte %2,9
kiictldiiginin aciklanmasinin ardindan Fed'in faizleri
ylkseltmek icin aceleci davranmaktan kacinacadi
yorumlarinin giiclendigi izlendi. Bu durum, Dolar'in diger
para birimleri karsisinda baski altinda kalmasina neden
oldu. St. Louis Fed Baskani James Bullard'in Fed'in 2015'in
ilk ceyredinde faizleri yikseltebilecedi y&nindeki
dederlendirmesi ise Dolar'daki diistist sinirlad.

EUR/USD paritesi 1,3647 seviyesine ylkselirken, USD/|PY
paritesi 101,36 diizeyine indi.

Onceki haftalarda Irak'ta ISID'in neden oldugu gerginlige
bagdli olarak USD ve EUR'ya karsi gerileyen TL, gectidimiz
haftayi bu iki para birimi karsisinda yiikselisle kapatti.
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Kaynak: Reuters, JP Morgan

Eurotahvil Piyasalari

EMBI+ ve Tiirkiye Spread (baz puan)
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Gectigimiz hafta gelismekte olan (ke varlklarina yonelik
risk istahinin olumlu bir seyir izledigi gozlendi. Gecen hafta
basinda ABD konut piyasasina ve imalat sanayine iliskin
verilerin, diinyanin en biiytik ekonomisinin toparlanmaya
devam ettigine isaret etmesi risk istahini olumlu yonde
etkiledi. Hafta ortasinda, ABD'nin yilin ilk ceyredinde
beklentilerin otesinde daraldiginin aciklanmasi, Fed'in
faizleri arttirmak icin beklemeyi tercih edecedi yoniinde
yorumlandi. Bu durum, gelismekte olan tlke varliklarinda
alima neden oldu ve risk primlerinin diismesini saglad. Ote
yandan, St. Louis Fed Baskani Bullard'in hafta sonuna
dogru yaptigi aciklamalarin etkisiyle risk istahinin
geriledigi izlendi.

Gelismekte olan tlke eurotahvillerine ait risk primi haftayi
3 baz puan distisle 283 seviyesinden kapatirken, Tiirkiye
eurotahvillerine ait risk primi 8 baz puan gerileyerek 222
baz puan diizeyine indi.

EMBI+ Endeks ve ABD Tahvil Getirisi

3,5 - 740
- 720
3,0 + 700
5 - 680
5 1
- 660
2.0 - - 640
F 620
1,5 T T T T T T T T T T T 600
m m m m m m m < < < < < <
I = = i s T A R B N BN TR
N 3 — v w T — w > N
§ 528 855882 F 8
—— ABD 10 Yillik Tahvil Faizi (%) — EMBI+ (Sag Eksen)

30 Haziran 2014 4



Haftalik Ekonomi ve Finans Biilteni

P N
TURKIYE $ BANKASI

Emtia Piyasalari
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Bir onceki hafta ylikselen altin fiyatlar, gectigimiz
haftaya da ylikselisle basladi. Altin fiyatlarindaki artista
Dolar'daki deder kaybinin etkili oldugu izlendi. Hafta
ortasinda gelinen yiiksek seviyelerin kar satislan icin
firsat  olarak  algilanmasi  fiyatlardaki  yiikselisi
dengelerken, St. Louis Fed Baskani Bullard'in Fed'in
piyasalarda o©ngoriilerden daha erken faiz artinmina
gidebilecedine isaret eden aciklamalarinin ardindan
haftalik kazanclarin geri verildigi goruldi. Altin fiyatlar
haftalik bazda %0,05 ylikselisle Cuma gliniinii USD/ons
1.315 seviyesinden kapatti.

Kaynak: Reuters

120 - Brent Tiirii Petrol Fiyati (USD/varil)
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ISID'in Irak'n bazi 6nemli kentlerinde kontrolii ele
gecirmesinin arza donidk kaygilar artirmasinin etkisiyle
Haziran ortasinda yiikselen ancak sonrasinda yatay bir
seyir izleyen petrol fiyatlari, gectigimiz haftay disisle
kapatti. Irak Ozerk Kiirt Yénetimi'nin petrol ihracatini
artiracagi aciklamasinin fiyatlari asagi cektigi gordlddi.
Brent tipi ham petroliin spot fiyati gectigimiz hafta %1,76
disti ve Cuma gindnd USD/varil 112,74 seviyesinden
kapatti.
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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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