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Haftaya Bakis

Basbakan Yardimcisi Ali Babacan, 23 Temmuz'da basina
yaptidi aciklamada 2014 yilina iliskin %4'lik blytime
hedefinde herhangi bir revizyona ihtiya¢c duyulmadigini ve
cari acik/GSYH oraninin  da %6 veya altinda
gerceklesmesinin beklendigini ifade etti. 2014 yilinda net
ihracatin biylmeyi 6nemli dlclide destekledigini, ic talebin
ise bllylimeye 6lclll bir katki sagladigini belirten Babacan,
yilin geri kalaninda ihracatin seyrinde belirgin bir bozulma
gozlenmedigi takdirde %4'lik blylime hedefine
ulasilabilecegini vurguladi.

TCMB Baskani Erdem Bascl, yilin tgiincl Enflasyon Raporu’na
iliskin yaptigi sunumda 2014 ve 2015 yillar icin enflasyon
tahminlerinde dedisiklik yapilmadidini, yalnizca tahmin
araliklarinda revizyona gidildigini belirtti. Bu cercevede
TCMB, 2014 sonunda yillik enflasyonun %70 olasilikla orta
noktasi %7,6 olmak (zere %6,7-8,5 araliginda, 2015
sonunda ise orta noktasi %5 olmak lzere %3,3-6,7
araliinda olacagini 6ngortiyor. Enflasyondaki yukari yonli
baskinin temel nedeni olarak kiiresel gida fiyatlarindaki artis
edilimine isaret eden Basci, sunumunda ilk ceyrekte yurt ici
gida fiyatlarimin kiresel fiyatlara paralel olarak arttigini,
izleyen dénemde ise diinya qida fiyatlarindaki onemli
dislslerin aksine yurt icinde bu kalemdeki artisin devam
ettigini belirtti. Yurt ici gida fiyatlan Gzerinde kurakhgin
olumsuz etkilerinin gorildigini vurgulayan Basci, belirli
tanim drinlerinde uygulanacak aktif bir dis ticaret
politikasinin  gida fiyatlarindaki yukari yonll  riskleri
sinirlamada etkili olabilecegini ifade etti. Oniimiizdeki lic ay
icin piyasanin 50 baz puanlik faiz indirimini fiyatladigina
dikkat ceken Basci, TCMB'nin bu ydnde kesin bir tutumu
olmamakla birlikte gerektigi taktirde olcill faiz indirimlerine
devam edilebilecedinin sinyalini verdi.

Bayram tatili 6ncesi son islem glininde yurt icinde dis ticaret
verileri takip edildi. Haziran'da ihracat yillik bazda %4,2
artarken ithalat %1,1 azaldi.. Boylece, ihracat ve ithalat
hacmi sirasiyla 12,9 milyar USD ve 20,8 milyar USD
diizeyinde gerceklesirken dis ticaret acigi 7,9 milyar USD
oldu. Irak'ta ortaya cikan gerginliklere bagli olarak bu tilkeye
yonelik ihracatin Haziran’da bir énceki yilin ayni ayina gére %
19,3 oraninda azalmasi dis ticaret aciginin piyasa
beklentisinin Uzerinde gerceklesmesinde etkili oldu (Dis
Ticaret Dengesi Raporumuz). Tiirkiye ihracatcilar Meclisi'nin
(TIM) yayimladigji ihracat verilerine gére de Temmuz ayinda
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ihracat gecen yilin ayni ayina gore dedisiklik gostermezken,
ihracattaki yatay seyrin bayram tatilinin bu yil Temmuz ayina
rastlamasindan kaynaklandigi ifade edildi. TiM verilerine
gore Irak'a gerceklestirilen ihracat ise Temmuz'da bir dnceki
yilin ayni donemine gdre %47 oraninda gerileyerek bu
tlkeyle gerceklestirilen islemlerde sikintilarin devam
etmekte oldugunu gdésterdi.

TCMB tarafindan aciklanan Kapasite Kullanim Orani ve Reel
Kesim Gliven Endeksi verileri ekonomide tedrici bir
yavaslamaya isaret ediyor. Temmuz ayinda Reel Kesim
Glven Endeksi bir onceki aya gore gerilerken, Kapasite
Kullanim Orani da %74,9 seviyesine indi. Ayrica, Temmuz
ayinda imalat PMI verisi de gerilemesini strdirerek son 63
ayin en disik seviyesi olan 48,5'e indi.

IMF “Kiiresel Ekonomik Goriiniim Raporu“nun Temmuz ayi
gincellemesinde  kiiresel ekonomiye iliskin  blylme
tahminlerini diistirdl. Bu cercevede, 2014 yiliicin gelismis ve
gelismekte olan Glkeler icin bliylime tahminlerini de sirasiyla
0,4 ile 0,2 puan dislrerek %1,8 ve %4,6'ya ceken IMF,
kiiresel bliylime tahminini de 0,3 puan dislrerek %3,4’e
indirdi. IMF, kiiresel bliyime tahmininde yaptidi asadi yonlu
revizyonda yilin ilk ceyreginde ABD ekonomisindeki zayif
gortintimin biylk olclide etkili oldugunu belirtirken, bazi
gelismis Ulke ekonomilerinin de ©ngorilenin gerisinde bir
performans sergiledigini vurguladi. Dider taraftan, soz
konusu zayifliklarin gecici oldugunu ifade eden IMF, kiiresel
ekonominin yihin ikinci c¢eyredinden itibaren yeniden
toparlanmaya baslayacagini belirtti. IMF, ABD ekonomisi icin
yaptigi dederlendirmede ise, 2014 yil bliylime beklentisini
Haziran ayinda acikladigi %2 diizeyinden %1,7’ye indirirken,
Fed'in faiz oranlarini éngdrilenden daha uzun bir sire sifira
yakin seviyelerde tutabilecedini vurguladi. IMF, 2014 yilinda
ekonomik biylimede go6zlenecek yavaslamanin is glicl
piyasasindaki toparlanma sirecini de uzatacagini 6ngordu.
Ote yandan IMF, &zellikle son dénemde ortaya cikan
jeopolitik sorunlarin kiiresel ekonomi acisindan asadi yonli
risk olusturduguna dikkat cekti.

Yurt icinde bayram tatili nedeniyle piyasalarin kapah oldugu
giinlerde ABD'de aciklanan veriler piyasalarin seyrinde
onemli dlctide etkili oldu. ABD ekonomisi yilin ilk ceyredindeki
kiictilmenin ardindan ikinci ceyrekte hizli toparlanarak bir
onceki yilin ayni donemine gore %4 ile %3,2'lik piyasa
beklentisinin zerinde bliylime kaydetti. Birinci ceyrek icin

25.Tem 1.Agu Degisim (%) 25.Tem 1.Agu Degisim (%)
BIST-100 84.218 82.094 252 4k EUR/USD 1,3429 11,3429 0,00 =
Gosterge Tahvil Faizi %819 %8,74 0,55 @) 4+ USD/TL 20912 21322 1,96 4
ABD 10 Yilik Tahvil Faizi %247 %251 0,04 O 4+ EUR/TL 2,8105 2,8644 1,92 4
EMBI+ (baz puan) 282 297 15 (1) 44 ALTIN (USD/ons) 1.308  1.294 -1,09 4
EMBI+ Tiirkiye (baz puan) 210 223 13 @) 4+ PETROL (USD/varil) 107,5 103,6 -3,65 4}

(1) Haftalik fark ahinmistir.
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aciklanan %2,9'luk daralma ise %2,1'e revize edildi. Olumlu
biiylime verisinin ardindan ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) faiz
artinmlarina éngorilenden erken baslayabilecedi beklentisi
Dolar'in diger para birimleri karsisinda deder kazanmasinda
etkili oldu. Ote yandan, Fed 30 Temmuz'da sona eren
toplantisinda varlik ahm programinin biydklGgind 10 milyar
USD daha azaltarak 25 milyar USD seviyesine dustrdd.
Toplanti sonrasi yapilan aciklamada isgiicli piyasalarindaki
gelismelerin {imit verici oldugu ifade edilrken, bu alandaki
ilerlemenin hentiz yeterli dizeyde olmadigina dikkat cekildi.
Ayrnica, enflasyonun Fed'in uzun dénemli hedefi olan %2'ye
yaklastidi ve bundan sonraki donemde bu seviyenin altinda
seyretme olasihginin azaldidi belirtildi.

Ote yandan, Cuma giinii aciklanan verilere gére ABD'de tarim
disi istihdam Temmuz ayinda beklentilerin altinda kalarak
209 bin kisilik artis kaydetti. issizlik orani ise %6,2 olarak
aciklandi. Tanm disi istihdamin 233 bin kisi artmasi
beklenirken, issizlik oraninin ise %6,1 olarak aciklanacadi
éngdriliiyordu. Isgiicli piyasasina iliskin verilerin ortaya
koydugu tablonun Fed'in beklenenden erken faiz artirnmi
konusunda elini glclendirecek nitelikte olmadigi yorumlar
yapilirken, verinin agiklanmasinin ardindan Dolar'in deger
kaybettigi gozlendi.

Euro Alani'nda Temmuz ayinda yillik enflasyon %0,4 ile Ekim
2009'dan bu yana en dustik diizeye geriledi. Bu veriyle

birlikte ECB'nin son donemde aldigi politika kararlarinin
oniimizdeki dénemde enflasyon goriiniminde olumlu etki
yaratip yaratmayacadl sorusu daha fazla énem kazandi.
Bdlgede issizlik oraninin Haziran ayinda %11,5 ile aylik bazda
gerileyerek tahminlerin bir miktar altinda gerceklesmesi ise
olumlu bir gelisme olarak algilandi.

ABD Yiksek Mahkemesi Arjantin'in 2001 yilinda yapilan borg
yeniden yapilandirmasina katilmayan tahvil yatinmcilarina
0deme yapilmadan yeni tahvil yatinmcilarinin édemelerinin
gerceklestirilemeyecegine yonelik yerel mahkeme kararinin
temyizi talebini reddetti. Bu kararin ardindan tahvil
yatinmcilariyla gorismelerin de sonugsuz kalmasi nedeniyle
tlkenin yeniden temerriide diistligl aciklandi. Bu cercevede,
uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu S&P Arjantin'in
kredi notunu CCC-'den 'tercihli temerrit' seviyesine indirdi.
2001 yilinda temerriide diisen Arjantin, borclarin yeniden
yapilandiriimasi icin yatinmalarnn %930 ile anlasmaya
varmis ancak belirli sayida yatinmcr bu anlasmayi kabul
etmemisti. Ote yandan, Arjantin yonetimi iilkenin temerriide
dismedigini, 0©nceki anlasma dogrultusunda
yikdmltliklerini - yerine getirebilecek kaynaklara sahip
olduklarini ancak mahkemenin karari nedeniyle bu 6demeleri
gerceklestiremediklerini savunuyor.

Haftalik Veri Giindemi
Donemi PiyasaBeklentisi

4 Agustos  TUIK Yurtici Uretici Fiyat Enflasyonu Temmuz aylik %0,73*

TUIK Tiiketici Fiyat Enflasyonu Temmuz aylik %0,45*

10.07.2019 itfa Tarihli Sabit Kuponlu Tahvilin Yeniden ihraci

19.05.2021 itfa Tarihli Degisken Faizli Tahvilin Yeniden ihraci

Euro Alani Uretici Fiyat Enflasyonu Haziran aylik%0,1*
5Agustos 13.07.2016 itfa Tarihli Sabit Kuponlu Tahvilin Yeniden ihraci

24.07.2024 itfa Tarihli Sabit Kuponlu Tahvilinilk ihraci

Euro Alani Perakende Satislar Verisi Haziran ayhk %0,3

ABD Fabrika Siparisleri Verisi Haziran aylhk %0,5
6Agdustos Hazineic Borc Odemesi (10.542 milyon TRY)

Almanya Fabrika Siparisleri Verisi Haziran ayhk %0.,5
7 Agustos  Avrupa Merkez Bankasi Toplantisi ve Faiz Karari

Almanya Sanayi Uretimi Verisi Haziran ayhk%1,3
8 Agustos TUIK Sanayi Uretim Endeksi Haziran

Japonya Merkez Bankasi (Bo]) Toplantisi ve Faiz Karari
9Agustos  CinUreticiFiyat Enflasyonu Temmuz

Cin Tiketici Fiyat Enflasyonu Temmuz

* Gerceklesme
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Hisse Senedi Piyasalari

BIST ENDEKSLERI

25.Tem 1.Agu Dedgisim (%)
BIST-100 84.218  82.094 -2,52
BIST-30 103.953  101.441 -2,42
BIST- Sinai 77.163 75.361 -2,34
BIST- Hizmetler 56.875  56.100 -1,36
BIST- Mali 115746  112.447 -2,85

Bayram tatili nedeniyle sadece haftanin son iki giiniinde
islem goren BIST-100 endeksi, TL'deki deder kaybinin
Merkez Bankasimin faiz indirimlerini sinirlayabilecedgi
endisesiyle bankacilik hisselerindeki satislar paralelinde
Persembe glint %2,45 oraninda geriledi. Cuma giiniine
de satislarla baslayan endeks 81.000in altina
gerilemesine ragmen ABD tarnim disi istihdam verisinin
ardindan toparlandi ve giint yatay tamamladi. Boylece
BIST-100 endeksi bayram tatili 6ncesi seviyesine gore
%?2,5 gerileyerek haftayi 82.094 puandan kapatti.

Borsalistanbul - BIST
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Tahvil-Bono Piyasalari
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Piyasalarin acik oldudu haftanin son iki islem giiniinde
tahvil bono piyasalarinda islem hacminin diisiik oldugu
gortldi. ABD ‘de aciklanan bliyiime verisinin ardindan ABD
10 yillik Hazine tahvillerinin faizinde yasanan artisin yurt
ici piyasalarda satis baskisina neden olmasiyla gosterge
tahvil faizlerinde 50 baz puana yakin ylkselisler gézlendi.
Piyasalarin bu hafta yapilacak olan yogun tahvil
ihalelerine odaklanmasinin da piyasalarda islem hacminin
zayIf kalmasinda etkili oldugu ifade ediliyor. Gectigimiz
hafta goOsterge tahvilin faizi bayram oOncesi kapanis
seviyesine gore 55 baz puanlik ylkselisle haftayl %8,74
diizeyinden kapatti.

Gosterge Tahvil Faizi ve Beklenen Reel Faiz

14,0 4 %)
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10,0-M,74
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0w +——————————

-2,0 -
e T e

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

25.Tem 1.Agu Degisim (%)
Dolar 2,0912 21322 1,96
Euro 2,8105 2,8644 1,92
Sepet (') 2,4509 2,4983 1,94
EUR/USD Paritesi 1,3429 1,3429 0,00
USD/JPY Paritesi 101,82 102,61 0,78

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

Pazartesi glinl yatay bir seyir izleyen EUR/USD paritesi,
Fed toplantisi ©ncesinde Fed'in faiz artinmini one
cekebilecedi yoniinde bir sinyal alinabilecedi endisesiyle
gerileme edilimine girdi ve 1,3380 seviyesinin altini gordu.
Fed toplantisindan bu yonde bir sinyal gelmemesine
ragmen USD, toplanti sonrasinda da EUR karsisinda gticlii
seyrini sirdirdd. Ancak, haftanin son islem gulintinde
ABD'de tarim disi istihdam verisinin beklentilerden
olumsuz gerceklesmesinin ardindan USD diger (ilke para
birimleri karsisinda gerilemeye basladi ve EUR/USD
paritesi 1,3430 seviyesinin Uzerine yikseldi. Boylece,
Cuma glind kapanista EUR/USD paritesi haftalik bazda
degisim kaydetmeyerek 1,3429 seviyesinde gerceklesti.
USD/JPY paritesi ise haftalik bazda %0,8 artarak 102,6
seviyesine yukseldi.

Yurt ici piyasalarin kapali oldugu gtinlerde USD'nin ABD'de
gicli biylme verilerinin etkisiyle kiiresel piyasalarda
deder kazanmasinin ardindan TRY de USD karsisinda
deder kaybetti ve USD/TRY son 1,5 ayin en yiksek
seviyelerine kadar yikseldi. Ancak, beklentilerin oldukca
altinda gerceklesen ABD tarim disi istihdam verisinin
Fed'in beklentilerden 6nce faiz artinmina gidebilecegi
ongordlerini tersine cevirmesiyle TRY bir miktar deger
kazandi. TRY, bayram tatili 6dncesi kapanisindan bu yana
USD ve EUR karsisinda %2 civarinda deder kaybetmis
durumda.

Pariteler
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Kaynak: Reuters, JP Morgan

Eurotahvil Piyasalari
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Gectigimiz haftanin ilk giinlerinde Fed toplantisi ve ABD 2.
ceyrek blylme verisi dncesinde piyasalarda nispeten
temkinli bir hava hakimken, gelismekte olan (lke
eurotahvillerinin risk primleri yatay seyretti. Carsamba
ginid Fed toplantisinda erken sikilastirma sinyali
verilmemesinin  ardindan  gelismekte olan (lke
eurotahvillerinin risk primleri hizla geriledi. Rusya'ya iliskin
gelismelerin ve Arjantin'in temerriide diismesinin
ardindan ytkselis edilimine giren gelismekte olan
ulkelerin risk primleri haftalik bazda 15 puan artarak 297
puan seviyesine ytikseldi. Tirkiye eurotahvillerinin risk
primi de benzer bir seyir izleyerek haftayr 13 puan
yikselisle 223 puan diizeyinden kapatti.

EMBI+ Endeks ve ABD Tahvil Getirisi
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Emtia Piyasalari

1.450 - Altin Fiyati (USD/ons)
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Fed toplantisi ©ncesinde yatinmcilarin  temkinli
davranmasinin etkisiyle haftaya yatay bir seyir izleyerek
baslayan altin fiyatlar, toplanti 6ncesinde Fed'in faiz
artinrmint 6ne  cekebilecedi  endisesinin  agirlik
kazanmasiyla geriledi. Toplantida bu ydnde bir aciklama
ctkmamasinin altin  fiyatlari Gzerindeki etkisi sinirl
olurken, Persembe glinii ABD'de beklentilerin oldukca
Uzerinde aciklanan isgticti maliyetleri verisinin ekonomide
olumlu goriinime isaret etmesiyle altin fiyatlar bir miktar
daha geriledi. Haftanin son islem giintinde ise ABD'de
tarim disi istihdamin beklentilerin altinda artmasinin ve
issizlik oraninin yiikselis kaydetmesinin ardindan Dolar'in
deder kaybetmesiyle birlikte bir miktar ylkselen altin
fiyatlan haftayr %01,1'lik dusisle 1.293,6 USD/ons
seviyesinden kapatti.

Kaynak: Reuters

Brent Tiirii Petrol Fiyati (USD/varil)
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Hafta ortasina kadar yatay bir seyir izleyen Brent tiri
ham petrollin varil fiyati, izleyen gilinlerde asagi yonli bir
seyir izledi. Petrol fiyatlarinin gerilemesinde OPEC
illkelerinde dretimin artmasi ve kiresel talebin zayif
seyretmesi etkili oldu. Orta Dogu ve Kuzey Afrika'da
yasanan ve petrol arzini tehdit eden gelismelere ragmen
OPEC'in Uretiminin Temmuz ayinda Haziran ayina goére
arttigi gorildid. Boylece Brent tlirii ham petrollin fiyat
haftalik bazda %3,6 azalisla 103,6 USD/varil seviyesine
geriledi.
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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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