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Gectigimiz hafta kiiresel piyasalarin  glindeminde Gelismis ulkeler arasinda nispeten gicli performansiyla

Yunanistan kaynakli gelismeler 6n plana cikti. Uluslararasi
kreditorler ile kemer sikma ve emeklilik sistemi reformu gibi
genis kapsmali konularda anlasamayan Yunanistan, 30
Haziran'da IMF'ye yapmasi gereken 1,6 milyar euroluk borg
geri 6ddemesini gerceklestiremedi. IMF tarafindan yapilan
aciklamada taraflarin olasi bir “ara anlasma” (izerinde
uzlasmasi durumunda borcun yeniden
yapilandirilabilecedinin  belirtilmesi piyasalardaki panik
havasini bir miktar yatistirsa da Yunanistanin atacadi
adimlar sekillendirecek olan referandum éncesinde kiiresel
yatinmailarin ihtiyath bir tavir sergiledigi gozlendi. Hafta
icinde uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslan
Standard&Poor’'s ve Fitch Yunanistan'in kredi notunda
indirime gitti. Uygulanan sermaye kontrolleri paralelinde
bankalarin kapali kaldigi Yunanistan'da Avrupa Merkez
Bankasi (ECB) acil likidite fonuyla sektdre sagladigi destek
miktarini artirmama karari kaldi. Son 2 haftalik donemde
mevduat cikisinin 8 milyar euroya ulastigi ve likidite riskinin
arttigir  Yunan bankacihk sistemi mevcut durumda
faaliyetlerini stirdtirebilmek icin ECB'nin fonlamasina ihtiyac
duyuyor. Ote yandan hafta sonu gerceklestirilen
referandumda Yunanistanin mali yardimlar karsihginda ek
onlemler almasina iliskin 6nerinin reddedilmesi, piyasalarda

belirsizliklerin  artmasina neden oldu. Mizakereler
siirecinde kemer sikma politikalarina karsi olumsuz
tutumuyla ©ne c¢kan Yunanistan Maliye Bakani

Varoufakis'in istifa ettidini aciklamasi ise hafta icerisinde
gerceklestirilecek goriismelerin daha uzlasmaci bir havada
gececedi beklentisiyle piyasalardaki olumsuz goérisleri bir
miktar hafifletti.

Finansal piyasalarda Yunanistan kaynakl belirsizliklerin
siirmesine ragmen bu gelismenin Avrupa’da reel ekonomi
tzerindeki etkisinin sinirh kaldigi gordltiyor. Son donemde,
ECB'nin de uyguladi§i genislemeci para politikalan
paralelinde iktisadi faaliyette canlanma isaretlerinin
gorildigl Euro Alan'nda imalat ve hizmetler sektorlerinin
birlikte degerlendirildigi bilesik PMI endeksi Haziran ayinda
54,2 ile son 4 yilin zirvesinde gerceklesti. Ayrica,
beklentilerin lzerinde artis kaydeden perakende satislar
verisi de bolgeye yonelik olumlu beklentileri destekledi.
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one cikan ABD'de onlimiizdeki donemde izlenecek para
politikasi uygulamalarina isik tutmasi bakimindan yakindan
takip edilen isqgiicii piyasasi verileri beklentileri
karsilayamadi. Haziran ayindan ABD'de tarimdisi istihdam
artisi 223 bin kisi ile beklentilerin bir miktar altinda kalirken
issizlik orani %5,3'e gerileyerek 7 yili askin bir stirenin en
distik seviyesinde gerceklesti. ABD'de gerileyen issizlik
oraninda isgliciine katilim oraninin %62,8 ile 1977'den bu
yana en distik seviyesinde gerceklesmesi belirleyici oldu.
Ayrica, Fed yetkililerinin hafta icinde yapti§i aciklamalar
paralelinde artis beklenen ortalama saatlik kazanclar
verisinin bir onceki aya gore degisim kaydetmedigi gordlddi.
Beklentileri karsilamaktan uzak verilerin ardindan, Fed'in
yilsonuna dogru baslayacadi tahmin edilen faiz artinm
slirecinde fazla aceleci davranmayacadi yoniindeki goriisler
piyasalarda agirlik kazandi.

Dlinyanin ikinci biiyiik ekonomisi Cin'de iktisadi faaliyetteki
ivme kaybi karsisinda politika yapicilarin aldigi kararlarin
etkileri goriilmeye baslaniyor. Haziran ayinda PMI endeksi
50,2 seviyesinde gercekleserek ekonomik aktivitenin hiz
kazandigina isaret etti. Ote yandan, genisletici para
politikalari cercevesinde Haziran ayinin ortalarinda
yilsonuna gore %60 oraninda ylkselerek zirveyi géren
Shanghai Bilesik Endeksi gectigimiz haftayr da keskin
diistisle tamamladi. Ay piyasasina giren endeks bir énceki
haftaya gore %12'lik diislis kaydetti. Finansal piyasalardaki
cokiis karsisinda Cin'de emeklilik fonlarinin  hisse
senetlerine yatinm yapmasina izin verilecedi yonindeki
haberler gtindeme gelirken, Cin Menkul Dedgerler
Regiilasyon Komisyonu da kredili islemlerde teminat
kurallarini gevseterek borsa endeksi tizerindeki asadi yonli
baskiyl azaltici yonde karar aldi.  Ayrica, gectigimiz
haftasonunda Cin'in 6nde gelen piyasa oyunculari borsada
asgari 120 milyar yuan (yaklasik 19 milyar USD) tutarinda
alim gerceklestirilmesi tizerinde karar aldilar.

Gectidimiz haftaya yurt disi piyasalardaki yogun haber
akisiyla baslayan yurt ici piyasalarda yatirimcilarin ihtiyath
bir tavir sergiledigi gozlendi. Gerceklestirilen TBMM
Baskanligi secimlerinde partiler ortak bir aday Uzerinde
uzlasamazken, bu durum icerisinde bulundugumuz haftada

26.Haz 3.Tem Degisim (%) 26.Haz 3.Tem Degisim (%)
BIST-100 83.546 81.217 -2,79 4} EUR/USD 11164 11112 -0,47 ¥
Gosterge Tahvil Faizi %9,74  %9,67 -0,07 O JF USD/TL 2,6639 26875 0,89 1
ABD 10 Yilik Tahvil Faizi %2,48 %239 (@ -0,09 { EUR/TL 2,9758 2,9865 0,36 1
EMBI+ (baz puan) 377 384 (@ 7 4 ALTIN (USD/ons) 1175 1167 1 P
EMBI+ Tiirkiye (baz puan) 232 248 (2 16 4+ PETROL (USD/varil) 60,3 59,3 2 4

(1) Haftalik fark ahinmistir.
(2) 2 Temmuz tarihli veriler kullaniimistir.
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baslamasi beklenen koalisyon gériismeleri 6ncesinde siyasi
belirsizliklerin varligini stirdiirmesine neden oldu.

Birinci ceyrekte nispeten zayif bir gériintim sergileyen yurt
icinde iktisadi faaliyete dair oncl gostergeler ikinci
ceyrekte de blylmenin baski altinda kaldiina isaret
ediyor. Mayis ayinda yil icerisinde ilk kez 50 esik seviyesini
asarak imalat sanayindeki aktivitenin hizlandigina isaret
eden PMI endeksi, Haziran ayinda ise 49,2 seviyesine
gerileyerek sektordeki toparlanmanin gecici olduguna
isaret etti. Endeksteki gerilemeye fabrika mal cikislari ve
yeni siparislerin bir onceki aya gore keskin bir dists
kaydetmesineden oldu.

Mayis ayinda Turkiye'nin ihracati bir dnceki yilin ayni
donemine gore %18,8 oraninda gerileyerek 11,1 milyar
USD seviyesinde gerceklesti. Yil basindan bu yana EUR/USD
paritesindeki gerilemenin de etkisiyle baski altinda kalan
ihracattaki olumsuz tablo Mayis ayinda belirginlesti. Bu
gelismede, daha ©6nceki aylarda ihracat hacmine Gnemli
Olclide katki saglayan altin ticaretinin ortadan kalkmasinin
yani sira otomotiv sektortinde faaliyet gosteren firmalarda
yasanan grevler nedeniyle lretim faaliyetlerinin kesintiye
ugramasi etkili oldu. Ayni dénemde, ithalat ise gerileyen
enerji maliyetlerine paralel yillik bazda %14,4 oraninda
daraldi ve 17,9 milyar USD seviyesinde gerceklesti. (Dis
ticaret dengesi raporumuz)

Haziran'da mevsimsel faktorlerin belirleyici oldugu tiiketici
fiyatlari endeksi bir énceki aya gore %0,51 oraninda gerildi.
Boylece, kurlardaki yukar yonli seyir ve gida fiyatlarindaki
yiksek seyre bagli olarak gectigimiz aylarda hiz kazanan

TUFE'deki yillik artis Haziran ayinda %7,20'ye geriledi ve
yaklasik son 2 yilin en diisiik seviyesinde gerceklesti. Ote
yandan, enflasyonun genel trendini yansitmasi bakimindan
onem tasiyan cekirdek enflasyon gostergeleri bu donemde

yatay bir gorinim sergileyerek genel fiyatlama
davranislarindaki asagi yonli  hareketin  mevsimsel
drtinlerden genele yayllmadigina isaret etti. Ddviz

kurlarindaki degisimlere duyarlihidin daha fazla oldugu Yi-
UFE endeksi ise Haziran'da aylik bazda %0,25 oraninda
artis kaydetti. Bdylece, Yi-UFE'deki yillik yiikselis %6,73
seviyesinde gerceklesti. (Enflasyon gelismeleri raporumuz)

Oniimiizdeki hafta yurt disi piyasalarda 6nemli bir veri
aciklamasi bulunmazken, isglici piyasalarinda bozulma
isaretlerinin gorildigid ABD'de Fed yetkililerinin yapacadgi
dederlendirmeler ve Fed toplanti tutanaklar yakindan takip
edilecek. Ayrica Yunanistan referandumu sonrasinda
piyasalardaki dalgalanmanin arttigi  Euro Alan’'nda
politikacilarin yapacadi aciklamalar ve ECB'nin atacad
adimlar Yunanistan ile ortakligin gelecedini sekillendirmesi
acisindan énem tasiyor. Yurt icinde ise glindemi koalisyon
calismalarina baslayacak olan siyasi aktorlerin sergileyecedi
tavrin sekillendirmesi beklenirken, Mayis ayi sanayi uretimi
ve 6demeler dengesi verileri 6n plana cikan diger basliklar
arasinda yer alyor.

Haftalik Veri Giindemi

6Temmuz ABDISMHizmetler PMI
8 Temmuz Hazineic Borc Odemesi (144 milyon TL)
TUIK Sanayi Uretimi
ABD Fed Toplanti Tutanaklari
9Temmuz CinTUFE

10 Temmuz TCMB Odemeler Dengesi

Donemi PiyasaBeklentisi
Haziran 56,0
Mayis -
Haziran aylik-%0,1
Mayis -
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Hisse Senedi Piyasalari

BIST ENDEKSLERI
26.Haz 3.Tem Degisim (%)
BIST-100 83.546 81.217 -2,79
BIST-30 102.129 98.819 -3,24
BIST- Sinai 82.932 81.383 -1,87
BIST- Hizmetler 59.457 58.486 -1,63
BIST- Mali 109.902 105.989 -3,56
Yunanistan'daki gelismelerin  kiresel risk istahini

azaltmasi sebebiyle gecen hafta hisse senedi piyasasi
satis baskisi altinda kaldi. Yurt icinde meclis baskani
secimi stirecinde yasananlarin olasi bir koalisyonla ilgili
kotiimserlige neden olmasi da piyasadaki satis baskisini
artirdi. Dider taraftan, ABD'de beklentileri karsilamayan
tarim disi istihdam verisi paralelinde Fed'in faiz artinm
slirecinin otelenebilecedi algisi ve yer yer gorilen tepki
alimlan endeksteki distisi sinirladi. Boylece, BIST-100
endeksi haftayi %2,8 diistisle 81.217 puandan kapatti.
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Kaynak: Borsa istanbul, Reuters, iktisadi Arastirmalar Bélimii

Tahvil-Bono Piyasalari

TL Getiri Egrisi (%)
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Tahvil-bono faizleri gecen hafta asagi yonli bir seyir
izledi. Cuma giinl aciklanan Haziran ayi enflasyon verileri

TUFE'nin 6ngériilerden daha hizli geriledigine isaret etse
de, cekirdek enflasyonda yatay seyir izlendi.

Bu gelismeler sonucunda, 2 yil vadeli gdsterge tahvilin
bilesik faizi haftalik bazda 7 baz puan gerileyerek haftayi
%9,67 seviyesinden kapatti.

Gosterge Tahvil Faizi ve Beklenen Reel Faiz
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* Gosterge tahvilin beklenen enflasyona gére hesaplanan reel faizidir.
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Doviz Piyasalari

DOVIZ KURLARI

26.Haz 3.Tem Degisim (%)
Dolar 2,6639 2,6875 0.89
Euro 2,9758 2,9865 0.36
Sepet () 2,8199 2,8370 0,61
EUR/USD Paritesi 1,1164 1,1112 -0,47
USD/JPY Paritesi 123,85 122,80 -0,85

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

Euro, gectidimiz hafta boyunca Yunanistan kaynakl
endiseler sebebiyle baski altindaydi. Goriismelerden
sonu¢ alinamayacagdl ve Yunanistanin Euro Alan’'ndan
cikacadl tahminlerinin agirhik kazanmasi euroyu diger
onemli para birimleri karsisinda zayiflatti. Ote yandan,
ABD'de Persembe giind aciklanan istihdam verilerinin
beklentileri karsilamamasi, dolardaki yiikselisi bir miktar
sinirladi. Boylece, EUR/USD paritesi 6nceki haftaya gore
%0,5 gerileyerek 1,1112 seviyesinden kapand..

TL'nin seyrinde ise kiiresel piyasalardaki gelismelerin yani
sira Tirkiye'nin Suriye'ye olasi bir midahale riskinin
giindeme gelmesi ve siyasi arenada erken secim
ihtimalinin konusulmasi etkili oldu. Gecen hafta USD/TL
kuru %0,9 ylikselerek 2,6875 olurken, EUR/TL de haftalik
bazda %0,4 artarak 2,9865 seviyesinden kapandi.
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Kaynak: Reuters

Eurotahvil Piyasalari

EMBI+ ve Tiirkiye Spread (baz puan)
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Gelismekte olan llke eurotahvillerinin risk primleri hafta
basinda sert bir sekilde ylikseldi. Bu gelismede,
Yunanistan ile kreditorlerinin uzlasmaya varamamasi ve
Avrupa Merkez Bankasr'nin Yunan bankalarina yonelik fon
akisini durdurmasi etkili oldu. ilerleyen giinlerde ikili
gorlisme ve mesajlarla anlasma ihtimalinin yeniden
giindeme gelmesi kaygilarin azalmasina ve piyasada
alimlara sebep olurken, risk primlerinde de distis yasandi.
Cuma gilind ise, hafta sonu gergeklestirilen referandum
oncesinde yatinmailar tarafinda temkinli bir bekleyis
hakimdi.

Tlrkiye eurotahvilleri piyasasinda da blylik 0&lcliide
kiiresel gelismelere odaklh bir seyir izlendi. Yurt ici siyasi
giindemin belirsizligini korumasi da Tirkiye varliklarinin
risk primlerinin diger gelismekte olan ilkelerinkine kiyasla
olumsuz ayrismasina neden oldu.

Boylece, gelismekte olan llke eurotahvillerine ait risk
primleri onceki haftaya gore 7 baz puan artarak 384
seviyesine cikarken, Tirkiye eurotahvillerine ait risk
primleri de 16 baz puan ylikselerek 248 seviyesinde
gerceklesti.
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Emtia Piyasalari
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Yunanistan kaynakli gelismeler sebebiyle kiiresel

piyasalarda hizla kotllesen risk algisi, givenli liman
arayislyla hafta basinda altina yonelik talebi artirdi.
ABD'de tahminlerin altinda kalan istihdam verileri
paralelinde faiz artinminin &telenebilecedi yodnindeki
dederlendirmeler de altina destek verdi. Diger taraftan,
hafta genelinde dolarin glicli seyri altin fiyatlarindaki
yikselisi sinirladi. Bdylece, altin fiyatlarinin %0,6 distisle

Cuma gunind 1.167 USD/ons seviyesinden kapattidi
gorildd.

Kaynak: Reuters
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Euro Alani ile ilgili gelismeler piyasalarda tansiyonu
yikseltirken, petrol fiyatlarinin da gerilemesine neden
oldu. Ayrica, ABD'de istihdam piyasasindaki
toparlanmanin éngoriilenden yavas olacagina isaret eden
veriler ile ABD'de petrol stoklarindaki artis, petrol
fiyatlarindaki disist destekledi. Bdylece, Brent tiiri
petroliin fiyati bir dnceki haftaya gore %1.,6 gerileyerek

Cuma glnd kapanista 59,3 USD/varil seviyesinde
gerceklesti.
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Tiirkiye is Bankasi A.S - iktisadi Arastirmalar Boliimii

izlem Erdem - Boliim Miidiirii

izlem.erdem@isbank.com.tr

Alper Giirler - Birim Miidiirii Asli Sat Sezgin - Uzman
alper.gurler@isbank.com.tr asli.sat@isbank.com.tr
Ozgiir Demirtas - Midiir Yrd. Bora Cevik - Uzman
ozgur.demirtas@isbank.com.tr bora.cevik@isbank.com.tr
H. Erhan Giil - Midiir Yrd. Ahmet Asarkaya - Uzman Yrd.
erhan.gul@isbank.com.tr ahmet.asarkaya@isbank.com.tr

Butiin yayinlarimiza http://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.

Bu rapor Bankamiz uzmanlarn tarafindan gtivenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen bilgiler
kullanilmak suretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir ve hi¢bir 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
uzmanlarin kisisel goriis ve degerlendirmeleridir. 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 dedisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor
ve icindeki bilgilerin kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayl 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 cogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz saklidir.
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