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Haftaya Bakis

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), yayimladigi
Tirkiye Ekonomik inceleme Raporu'nda Tiirkiye
ekonomisinin 2014 yilinda %3,3, 2015 yilinda ise %4
oraninda bliyiime kaydedecedini éngordi. OECD bir dnceki
raporunda soz konusu dodnemlere iliskin tahminlerini
siraslyla %2,8 ve %4 olarak belirlemisti. OECD, Tirkiye
ekonomisinin dnimizdeki donemde de olumlu biylime
performansini siirdiirecedini tahmin ederken dis kaynak ile
fonlanan yurt ici tliketime badimhhgin devam ettigini
belirtti. Enflasyondaki yiikselise, ddviz kurlarindaki
dalgalanmalara ve kredi hacmindeki artisa dikkat ceken
OECD, s6z konusu gostergeleri sirdirilebilir seviyelerde
tutacak iktisadi politikalarin uygulanmasi gerektigine isaret
etti. Raporda, Tirkiye'nin kisa vadeli makroekonomik
gostergelerinde kiiresel toparlanmanin da etkisi ile iyilesme
kaydettigi wvurgulanirken, verimliligi artirarak rekabet
gliclini destekleyecek yapisal reformlarin 6nemine dikkat
cekildi.

Mayis ayinda 3,4 milyar USD olarak gerceklesen cari
islemler acigi, Ocak-Mayis doneminde gecen yilin ilk bes
ayina gore %39 daralarak 19,8 milyar USD seviyesine
geriledi. AB (lkelerinde yasanan toparlanmanin yukari
cektigi ihracat gelirlerinin yani sira yurtici tliketim
harcamalarindaki ivme kaybina bagdh olarak ithalatta
yasanan gerileme yilin ilk bes ayinda cari acigi daraltici
yonde etkiledi. Cari aci§in finansmaninda ise ilk ceyrekte
yasanan olumsuzluklarin blytk 6lctide geride kaldidi
gbzleniyor. Tirkiye'ye yonelik portfoy yatinmlari devam
ederken bankalar ve banka disi kesimin yurtdisindan
borclanmalarinin da sorunsuzca sirdidi izleniyor. Bu
cercevede 6niimiizdeki ddnemde cari acigin finansmaniyla
ilgili  6nemli bir zorluk yasanmayacagi disindliyor
(Odemeler Dengesi raporumuz).

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu JCR, Tirkiye'nin
kredi notunu yatinm yapilabilir en distik derece olan “BBB-"
olarak teyit ederken, not gortiniminin “duradan”
oldugunu acikladi. Siki maliye politikasina ve finans sektori
tzerindeki denetime olumlu anlamda dikkat cekilen raporda
diisiik tasarruf orani, yliksek enflasyon ve aramaliithalatina
bagimliidin miicadele edilmesi gereken makroekonomik
dengesizlikler oldugu ifade edildi.

HAFTALIK VERILER (11 Temmuz)

Portekiz bankasi Banco Espirito Santo (BES), ana
ortaklarindan birinde yasanan sorunlar nedeniyle hisse ve
borclanma senedi islemlerinin askiya alinmasini istedi.
Bankanin %:25,1 hissesini elinde bulunduran Espirito Santo
Financial Group'un (ESFG) sahibi Espirito Santo
International (ESI) hakkinda Mayis ayindaki denetimlerde
tespit edilen usulsizliiklerin Portekiz'in en bliyiik bankasi
olan BES'in sermaye tabanina zarar verebilecedi endisesi
dikkatlerin bu (llkeye yonelmesine neden oldu. Yetkili
kurumlardan gelen teskin edici aciklamalara karsin, BES ve
Portekiz’e doniik gelismeler yakindan izlenmeye devam
edecek.

Fed Acik Piyasa Komitesi'nin 17-18 Haziran tarihlerinde
gerceklestirdigi toplantiya ait tutanaklan yayimlandi.
Tutanaklarda Fed yetkililerinin tahvil alim programini Ekim
ayinda sonlandirma konusunda bir fikir birligi sagladigi
gorildi. Fed, her ay gerceklestirdigi varlk alimlarinin
tutarini Ocak ayindan bu yana azaltiyordu. Haziran ayinda
35 milyar USD'ye disdiriilen s6z konusu alimlarin bu yil
sonlandirilabilecedine dair aciklamalar yapilmis ancak
heniz netlik kazanmamisti. Tutanaklarda, Fed yetkililerinin
istihdam piyasasindaki iyilesmeye bagl olarak issizlik
oraninin orta vadede yavas bir sekilde gerileyecedgini,
ekonomideki 1hmh toparlanma siirecinin devam edecedini
ve ekonominin Fed’in belirledii hedeflere dogru
ilerleyecedini ongoérdtikleri kaydediliyor. Diger taraftan bazi
Fed yetkililerinin, yatinmalarin sirdirilmekte olan para
politikasina bagl belirsizlikleri yeterince kavrayamadiklari
ve bu nedenle ekonomik gorinime iliskin fazla iyimser
olabilecekleri endisesini tasidigi gortilirken, asiri risk alimi
konusunda ihtiyathh bir tutum sergilenmesi gerektigi
belirtilirken; ortaya cikan tablo Fed'in faizleri ylikseltmek
icin aceleci davranmayacagi yontinde yorumlaniyor.

4.Tem 11.Tem Degisim (%) 4.Tem 11.Tem Degisim (%)
BIST-100 77.535 79.364 236 4 EUR/USD 1,3593 11,3608 011 4
Gosterge Tahvil Faizi %8,38 %8,28 -0,10 @) JF USD/TL 21317 21163 -0,72 4
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi %2,65* %252 -0,13 1) JF EUR/TL 2,8985 2,8805 -0,62 4k
EMBI+ (baz puan) 274* 277 3 ) 4 ALTIN (USD/ons) 1.320 1.338 1,35
EMBI+ Tiirkiye (baz puan) 217* 218 1 1) 4+ PETROL(USD/varil) 109,0 105,4 -3,31 4

(1) Haftalik fark ahnmistir.
* 3 Temmuz verileridir.


http://ekonomi.isbank.com.tr/UserFiles/pdf/od_201405.pdf
https://twitter.com/ekonomi_isbank
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Haftalik Veri Giindemi

Donemi PiyasaBeklentisi
14 Temmuz 10.07.2019 itfa Tarihli Sabit Kuponlu Devlet Tahvilinin ilk ihraci
19.05.2021 itfa Tarihli Degisken Faizli Devlet Tahvilinin Yeniden ihraci

15 Temmuz TUiK isqiiciiistatistikleri Nisan
Maliye Bakanhgi Merkezi Yonetim Biitce Gerceklesmeleri Haziran
13.07.2016 itfa Tarihli Sabit Kuponlu Devlet Tahvilinin ilk ihraci
20.03.2024 itfa Tarihli Sabit Kuponlu Devlet Tahvilinin Yeniden ihraci
08.05.2024 itfa Tarihli TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvilinin Yeniden ihraci

Japonya Merkez Bankasi (Bo]) Toplantisi ve Faiz Karari Temmuz

Almanya ZEW Anketi Temmuz 28,3

ABD Perakende Satislar Verisi Haziran aylk %0,3
16 Temmuz Hazine ic Bor¢ Odemesi(11.800 milyonTL)

ABD Uretici Fiyat Enflasyonu Haziran aylhk%0,3

ABD Sanayi Uretimi Verisi Haziran ayhk %0,4

ABD Kapasite Kullanimi Verisi Haziran %79.2

Cin Sanayi Uretimi Verisi Haziran yillik %9,0

Cin Perakende Satislar Verisi Haziran yillik%12,4

Cin GSYH Biiytime Verisi 2014 2.Ceyrek yillik %7.,4
17 Temmuz TCMB Para Politikasi Kurulu Toplantisi ve Faiz Karari Temmuz

TCMB Kisa Vadeli Dis Borg istatistikleri Mayis

Euro Alani Tiiketici Fiyat Enflasyonu (Nihai) Haziran yillik %0,5

ABD YeniKonut insaatlari Haziran 1.005binadet
18 Temmuz ABD Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi (Oncii) Temmuz 83,2
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Hisse Senedi Piyasalari

BIST ENDEKSLERI

4Tem 11.Tem Dedisim (%)
BIST-100 77.535  79.364 2,36
BIST-30 95.263 97.595 2,45
BIST- Sinai 72.899 74.525 2,23
BIST- Hizmetler 54.256 54.788 0,98
BIST- Mali 104.785  107.596 2,68

BIST-100 endeksi Mayis ayina iliskin bankacilhk sektori
net kar verisinin sektdre yodnelik beklentileri olumlu
etkilemesiyle haftaninilk islem giintine ylkselisle baslad.
Petrol fiyatlarindaki diistis ve ABD 10 yillik hazine tahvili
faizindeki gerilemenin gelismekte olan Ulkelere yonelik
sermaye girislerini desteklemesiyle yiikselisini Persembe
ginidne kadar strdiren BIST-100 endeksi, Portekiz'de
bankacilik sektdriine iliskin endiselerle ve italya’dan
gelen olumsuz sanayi Uretimi verisinin etkisiyle
Persembe glinti geriledi. Cari aciginin Mayis ayinda
beklentilerin  altinda  gerceklesmesi ve  petrol
fiyatlarindaki distsiin stirmesi nedeniyle Cuma glni
yoninld yeniden yukari ceviren BIST-100 endeksi,
haftalik bazda %2,4 artarak 79.364 puana yikseldi.
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Tahvil-Bono Piyasalari
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Gecen hafta tahvil-bono piyasalarinda faizler dar bir
bantta yatay bir seyir izledi. Hafta basinda petrol
fiyatlarindaki gerilemenin Tirk varliklarina olan talebi
artirmasiyla bir miktar gevseyen faizler, hafta ortasinda
Portekiz’e yonelik endiselerin kiresel risk algisini
artirmasiyla ytikselis kaydetti. Cuma giinti ise, cari islemler
aciginin beklentilerin altinda gerceklesmesi ile birlikte
faizler yeniden geriledi. Bdylece 24 Subat 2016 itfa tarihli
gosterge tahvilin bilesik faizi haftalik bazda 10 baz puan
dislsle %8,28 diizeyinde gerceklesti. Bu hafta yapilacak
olan Hazine ihaleleri ve TCMB PPK toplantisinin yurt ici
tahvil-bono piyasasinda faizler (zerinde etkili olmasi
bekleniyor.

Gosterge Tahvil Faizi ve Beklenen Reel Faiz

14,0 - o
12,0 - (%e)
10,0 'M
8,0
60 - 8,28
4,0 1
0,0 . — — ——
-2,0 -
m m m m m m < < < <t < A
— — — — — — — - - — — — —
EE wo© T & 2 4 > N
5 2 a3 &2 8 32 2z & 8 5

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

4.Tem 11.Tem Degisim (%)
Dolar 21317 2,1163 -0,72
Euro 2,8985 2,8805 -0,62
Sepet (') 2,5151 2,4984 -0,66
EUR/USD Paritesi 1,3593 1,3608 0,11
USD/JPY Paritesi 102,10 101,36 -0,72

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

Gectigimiz hafta USD diger gelismis ilke para birimleri
karsisinda dar bir bantta dalgali bir seyir izledi. Onceki
hafta aciklanan ve beklentilerden daha olumlu bir
gorinime isaret eden ABD istihdam verisinin USD'yi
destekleyici yondeki etkisinin hafiflemesi ile haftaya bir
miktar deder kaybi ile baslayan USD, Carsamba glinti Fed'in
Haziran ayi toplantisinin tutanaklarinin faiz artirrmina
iliskin net bir bilgi vermemesi nedeniyle gerilemesini
sirdlrdd. Persembe giini ise USD, EUR karsisinda
Portekiz'e iliskin endiselerin risk algisini artirmasi ile deger
kazandi. Cuma giint kapanista EUR/USD paritesi haftalik
bazda %0,1 artarak 1,3608 seviyesine yiukselirken,
USD/JPY paritesi de USD'deki yukari yonll hareketin
etkisiyle %0,7 gerileyerek 101,36 seviyesine indi.

Gecen hafta TRY petrol fiyatlarindaki gerileme egiliminden
genel olarak olumlu etkilendi. Fed toplanti tutanaklarinin
da olumlu etkisiyle hafta ortasinda yaklasik son bir ayin en
diisiik seviyesine gerileyen USD/TRY, haftanin sonuna
dogru Portekiz'in en biylk bankalarindan Banco Espirito
Santo'ya iliskin endiselerle yiikselise gecti. Cuma giinii ise,
beklentilerin altinda gerceklesen cari acik verisinin
etkisiyle TRY yeniden deder kazandi. Boylece, TRY,
haftalik bazda USD karsisinda %0,7, EUR karsisinda %0,6
deder kazanirken, kapanista USD/TRY 2,1163, EUR/TRY
de 2,8805 seviyesinde gerceklesti.
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Kaynak: Reuters, JP Morgan

Eurotahvil Piyasalari

EMBI+ ve Tiirkiye Spread (baz puan)
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Gecen hafta Orta Dogu'ya yonelik endiselerin devam

etmesi ve Portekiz bankacilik sektériine iliskin sorunlarin
ortaya cikmasi yatinmcilarin basta ABD tahvilleri olmak
Uzere giivenli yatirm araclarina yonelmesine neden oldu.
Carsamba gund aciklanan Fed toplanti tutanaklar da
ABD'de faizlerdeki gerileme egilimini destekledi. Boylece,
ABD 10 yillik Hazine tahvilinin faizi haftalik bazda 13 baz
puan gerileyerek %252 seviyesinde gerceklesti.
Gelismekte olan ilkelere ait risk primleri ise haftalik bazda
3 puan artarak kapanista 277 seviyesine ytikseldi. Tlirkiye
eurotahvillerinin risk primi de genel olarak yatay bir seyir
izledi ve haftayr 1 puan gerileyerek 218 diizeyinden
kapatti.
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Emtia Piyasalari
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Kiresel piyasalardaki olumlu havanin etkisiyle haftaya
baski altinda baslayan altin fiyatlari, diinyanin en biyilk
altin fonuna gelen alimlanin etkisiyle hafta ortasinda
ylkselis egilimine girdi. Fed tutanaklarinin aciklanmasinin
ardindan Dolar'in zayiflamasi ve Portekiz’de yasanan
gelismeler sonrasinda gelen giivenli liman alimlari da altin
fiyatlarini destekledi. Haftalik bazda %1,3 ytikselen altin
fiyatlan Cuma giintini USD/ons 1.337,8 seviyesinden
kapatti.

Kaynak: Reuters
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Gectigimiz hafta Brent tiirli ham petroliin fiyati gerileme
edilimini stirdiirdii. Hafta basinda Libya'dan arzin artacadi
beklentisi ve Irak kaynakl arz endiselerinin bir miktar
hafiflemesiyle gerileyen petrol fiyati, Libya'da El Sharara
petrol sahasinin faaliyete gecmesiyle diismeye devam
etti. Brent tiirl ham petroliin fiyati haftalik bazda %3,3
azalsla USD/varil 105,4 seviyesine gerileyerek (st liste
Uclinci haftayi da disiisle kapattl. S6z konusu gerilemeye
ragmen petrol fiyatlar Gzerindeki yukari yonli riskler
halen devam ediyor. Ozellikle Irak'ta ve Libya'da
yasanacak gelismelerin onimilizdeki donemde petrol
fiyatlarinin seyri (izerinde etkili olmasi bekleniyor.
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Tiirkiye Is Bankasi A.S - Iktisadi Arastirmalar Boéliimii

izlem Erdem - Boliim Miidiirii

izlem.erdem@isbank.com.tr

Alper Giirler - Birim Midiirii Ash Goksun Sat Sezgin - Uzman
alper.gurler@isbank.com.tr goksun.sat@isbank.com.tr
Ozgiir Demirtas - Midiir Yrd. ilker Sahin - Uzman
ozgur.demirtas@isbank.com.tr ilker.sahin@isbank.com.tr
H. Erhan Giil - Uzman Ahmet Asarkaya - Uzman Yrd.
erhan.gul@isbank.com.tr ahmet.asarkaya@isbank.com.tr

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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