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Haftaya Bakis

Gectigimiz hafta yurt disinda Yunanistan'in kreditorleri ile
belli  kosullar cercevesinde anlasmaya vardiginin
aciklanmasi ve iran ile siirdiiriilen niikleer miizakerelerde
anlasma saglanmasi yakindan takip edildi. Yurt icinde ise
bayram tatili nedeniyle yodun bir veri glindemi
yasanmazken, koalisyon gorlismeleri ve uluslararasi kredi
derecelendirme kurulusu Standard & Poor's'un Tirk
bankacilik sistemine iliskin aciklamalari 6ne cikti.

Onceki hafta gerceklestirilen referandumla kemer sikma
politikalarina hayir diyen Yunanistan'in kreditorlerle yaptigi
gorismeler, anlasmaya vanldiginin aciklanmasi ile
sonuclandi. Bu cercevede, Yunanistan parlamentosunda
Carsamba gecesi yapilan oylamada 86 milyar euroluk
kurtarma paketi kapsamindaki reformlar kabul edildi.
SYRIZA partisinden bazi vekillerin “hayir” oyu verdigi
pakette; emeklilik sisteminde reform yapilmasi, vergi
tabaninin genisletilmesi, kamu harcamalarinin azaltiimasi
ve ekonominin serbestlestirilmesi gibi basliklari 6ne cikiyor.
Avrupa Komisyonu Baskani Jean-Claude Juncker anlasma ile
birlikte Yunanistanin Euro Alani'ndan cikmasinin onine
gecildigini belirtti. Ote yandan, IMF tarafindan hazirlanan
raporda, Yunanistan ekonomisinin son iki hafta icinde
yasadigi tahribat nedeniyle ulke borclarinin
surddrdlebilirliginin énemli 6lciide bozulduguna dikkat
cekildi. IMF'nin raporunda Yunanistan’a 30 yil geri 6demesiz
borg verilmesi ve mevcut bor¢larin vadesinin uzatiimasi gibi
seceneklerin degerlendiriimesi gerektigi ifade edildi. IMF
s6z konusu adimlar atilmadi§i middetce Yunanistan'a her
yil destek olunmak zorunda kalinacagini vurgulad.

iran ile siirdiiriilen niikleer miizakerelerde gectigimiz hafta
icinde anlasmaya varildi. Anlasmaya gére, iran'in niikleer
programi ile niikleer silah elde etmesinin dniine gecilecek.
iran'a uygulanan silah ambargosunun 5 yil, fiize
ambargosunun ise 8 yil sonra kalkacad ifade edilirken,
dlkenin yurt disinda bulunan 100 milyar dolarhk varlklari
serbest birakilacak. Anlasmanin en énemli sonuclarindan
olan petrol ambargosunun kalkmasinin orta ve uzun vadede
petrol arzini artiracadl ifade ediliyor. irana yénelik
ambargolarin kalkmasinin bdlge ve Tiirkiye ekonomisi icin
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olumlu olacagi dile getirilirken, Tiirkiye'nin irana yénelik
ihracatinin dnemli dlclide artacagi tahmin ediliyor.

ABD Merkez Bankasi (Fed) Baskani Janet Yellen gecen hafta
yaptidi  konusmalarda, ABD ekonomisinin yilin geri
kalaninda 6ngoriildiigi sekilde seyretmesi durumunda faiz
oranlarinin 2015 icinde yikseltilmesinin uygun olacagini
ifade etti. Yellen ayrica, Fed yetkililerinin ABD ekonomisinin
bluylime performansinin  yihn  kalan  bdlimiinde
glclenecedini distindliklerini acikladi. Nitekim, Haziran ayi
sanayi Uretimi ve imalat sanayi kapasite kullanim orani
beklentilerin lizerinde artarken, Temmuz ay1 New York Fed
imalat sanayi endeksinin de tahminlerden hizli yiikselmesi
bu diislinceyi destekler nitelikteydi. Yellen'in aciklamalari,
ABD ekonomisine iliskin olumlu aciklanan veriler ve isglici
piyasasindaki pozitif seyir Fed'in 2015 yil icinde faiz
artiracagina yonelik gorisleri giiclendiriyor.

2014 yilinda kaydedilen %7,4'lik biiylime orani ile son 24
yilin en diistik biiyiimesini kaydeden Cin ekonomisi, 2015
yili 2. ceyredinde yillik bazda %7 biyldi. Buna gore, ilk
ceyrekteki  blyliime oraninin  korundudu, piyasa
beklentilerinin bir miktar asildigi goriliyor. Dlinyanin ikinci
bliylik ekonomisi olan Cin'de yatinm ortaminin bozulmasi,
yurt ici talebin zayif seyri, deflasyon ve son olarak da Cin
hisse senedi piyasalarinda yasanan sert dislsler gibi
sorunlara karsilik Cin Huikiimeti ekonomiyi desteklemek
amaciyla bir takim 6nlemler almisti. Bliyimenin beklentileri
asarak birinci ceyrekteki seviyeyi korumasi, given
ortaminin yeniden tesis edilmesi ve desteklerin sirmesi
acisindan 6nem arz etmekteydi.

Yurt icinde genel secimlerin ardindan partiler arasindaki
koalisyon goériismeleri, hilkiimeti kurmakla gérevlendirilen
Basbakan Ahmet Davutoglu'nun CHP Genel Merkezi'ne
ziyareti ile sirdl. Goriismeden kesin bir sonug ¢ikmazken
yapilan aciklamada bunun bir 6n goériisme oldugu, karsilikli
giiven tesis edilmesinin Uzerinde duruldugu belirtildi.
Gorlisme sonras! taraflardan yapilan aciklamalar, her iki
partinin de olasi AKP-CHP koalisyonuna olumlu baktig
seklinde degerlendirildi.

10.Tem 17.Tem Degisim (%) 10.Tem 17.Tem Degisim (%)
BIST-100 82.792 82790 (@) 0,00 4+ EUR/USD 11162 1,0828 2,99
Gosterge Tahvil Faizi %9,58 %9,64 (@) 0,06 @) 4+ USD/TL 2,6657 2,6516 -0,53
ABD 10 Yilik Tahvil Faizi %242 %235 -0,07 M) {F EUR/TL 29760 28722 -3,49
EMBI+ (baz puan) 382 391 9 ) 4 ALTIN (USD/ons) 1.164 1134 2,57 &
EMBI+ Tiirkiye (baz puan) 237 245 8 1) 4 PETROL(USD/varil) 58,3 56,7 2,74 dF

(1) Haftalik fark ahinmustir.
(2) 16 Temmuz tarihli veriler kullaniimistir.


https://twitter.com/ekonomi_isbank
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Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard &
Poor's, Tirkiye icin Bankacilik Sektorii Ulke Riski
Dederlendirme Raporu'nu yayimladi. S&P, dislk yurt ici
tasarruf oranini, kisa vadeli dis borcun yiiksek olusunu ve
yeterince gelismemis bor¢c piyasasini Tlrk bankacilik
sisteminin zayif yonleri olarak siralarken, Tilrkiye'de kisi
basina diisen milli gelirin de benzer (lkelere kiyasla disik
oldudunu belirtti. Ayrica, yliksek diizeydeki ticari yabanci
para cinsinden kredilerin Tirk bankacilik sistemi icin dolayh
kredi riski olusturdugu ifade edildi. S&P Tirk bankalarinin
guicli yonleri olarak ise, hanehalki ve sirket borclulugunun
hafiflemesi, bankacilik diizenleme ve go6zetiminin bircok
gelismekte olan ekonomiden daha iyi durumda bulunmasi
ile sektoriin risk dederlendirmesinde yeterli kabiliyete
sahip olmasini gosterdi.

Haziran'da yillik bazda biitce harcamalan %3,3, biitce
gelirleri ise %14,5 artti. Boylece, gectigimiz yilin Haziran
ayinda 0,6 milyar TL tutarinda acik veren biitce bu yilin ayni
déneminde 3,2 milyar TL fazla verdi. 2015 yilhinin ilk
yarisinda, ic talepteki iyilesmenin stirmesi paralelinde vergi
gelirlerindeki artisin biitce dengesini olumlu ydénde
etkiledigi  goriltyor. Yilsonu blitce hedefleri ile
kiyaslandiginda, artan siyasi belirsizliklere ragmen biitcenin
olumlu goriniimd korudugu izleniyor (Biitce Dengesi
raporumuz).

TCMB tarafindan aciklanan Temmuz ayi beklenti anketi
sonuclarina gore, 2015 sonu biyiime beklentisi %3'e
inerken, Yunanistan'a iliskin belirsizliklerin azalmasi ve
koalisyon gortismelerinde taraflarin uzlasacadina yonelik
bekleyislerin  gliclenmesiyle USD/TL  kuruna iliskin
beklentilerin iyilestigi gorildi. Enflasyon bekleyislerinde
sinirli iyilesme kaydedilirken cari aciktaki diiststin enerji

fiyatlarindaki olumlu gériiniim paralelinde devam edecedi
ongortliyor (Beklenti Anketi raporumuz).

Bu hafta yurt disinda Yunanistan‘a iliskin gelismelerin etkili
olmasi beklenirken, ABD, Euro Alani ve Cin'de aciklanacak
oncl PMI verileri yakindan takip edilecek. Yurt icinde ise,
siren koalisyon gortismelerinin yani sira TCMB Para
Politikasi Kurulu Toplantisi ve sonrasinda yapilacak
aciklamalarin glindemde yer almasi bekleniyor.

Haftalik Veri Giindemi
Donemi PiyasaBeklentisi

20Temmuz Almanya UreticiFiyat Enflasyonu Haziran aylik-%0,1 (G)
22 Temmuz Hazine ic Borc Odemesi(1.414 milyon TL)

ABD ikinci El Konut Satislar Haziran 5,4 milyon adet
23Temmuz TCMB-TUIK Tiiketici Egilim Anketi ve Tiiketici Gliven Endeksi Temmuz

TCMB imalat SanayiKapasite Kullanim Orani Temmuz

TCMB Para Politikasi Kurulu Toplantisi ve Faiz Karari
24 Temmuz ABD YeniKonut Satislari Haziran 550 binadet

ABDImalat Sanayi Markit PMI Verisi (Oncii) Temmuz

Euro Alaniimalat Sanayi Markit PMI Verisi (Oncii) Temmuz

Almanya imalat Sanayi Markit PMI Verisi (Oncii) Temmuz

CinHSBCimalat SanayiMarkit PMI Verisi (Oncii) Temmuz

(G) Gerceklesme
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https://ekonomi.isbank.com.tr/UserFiles/pdf/bd_201506.pdf
https://ekonomi.isbank.com.tr/UserFiles/pdf/bd_201506.pdf
https://ekonomi.isbank.com.tr/UserFiles/pdf/ba-1507.pdf
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Hisse Senedi Piyasalari

BIST ENDEKSLERI

10.Tem 16.Tem Degisim (%)
BIST-100 82.792 82.790 0,00
BIST-30 100.837  100.793 -0,04
BIST- Sinai 82.497 82949 0,55
BIST- Hizmetler 59.347  59.696 0,59
BIST- Mali 108.465  107.953 -0,47

Gecen hafta BIST-100 endeksi dalgali bir seyir izledi.
Hafta basinda endeks, yurt icinde koalisyon olasilifina
yaklasildigina dair yorumlar ve Euro Alani'na iliskin
endiselerin bir miktar azalmasi paralelinde yiikseldi. iran
ile niikleer faaliyetler konusunda varilan ve iran‘a yénelik
ambargonun kaldinimasini éngoren anlasma da borsadaki
ylkselise destek verdi. Takip eden ginlerde, siyasi
giindeme iliskin belirsizlik yaratan aciklamalar ile ABD
ekonomisinde iyilesmenin siirmesi halinde Fed'in faiz
artinmina bu yil icinde baslayacaginin sinyalini yinelemesi
piyasada satislara neden oldu.

Bayram tatili sebebiyle islem hacminin disiik oldugu
haftada BIST-100 endeksi, haftalik bazda degisim
kaydetmeyerek Persembe gqiniini 82.790 puandan
kapatti.
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Tahvil-Bono Piyasalari
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Gectigimiz hafta tahvil-bono piyasasinda faizler dalgal
seyretti. Yunanistan ile kreditorleri arasinda anlasma
saglanmasi kiiresel piyasalarda risk istahini artirirken, TL
varliklarin bu durumdan olumlu etkilendigi izlendi. Yurt
icinde siregelen koalisyon goriismelerinde uzlasmaya
yakin olduguna dair aciklamalar da piyasalardaki olumlu
havayi gliclendirdi. Diger taraftan, Fed Baskani Yellen'in,
ABD ekonomisinin ongorildigl sekilde gitmesi halinde,
2015 yiliicinde faiz artinmina gidilmesinin uygun olacagini
ifade etmesi faizlerde yukan yonlli hareketlere sebep
oldu.

Bu gelismelerin etkisiyle 2 yil vadeli gdsterge tahvilin
bilesik faizi haftalik bazda 6 baz puan ylikselerek haftayi
% 9,64 seviyesinden kapatt!.

Gosterge Tahvil Faizi ve Beklenen Reel Faiz
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Gosterge Tahvil Faizi Beklenen Reel Faiz *

* Gosterge tahvilin beklenen enflasyona gére hesaplanan reel faizidir.

20 Temmuz 2015 3



Haftalik Ekonomi ve Finans Biilteni

PR \
TURKIYE $ BANKASI

Doviz Piyasalari

DOViZ KURLARI

10.Tem 17.Tem Degisim (%)
Dolar 2,6657 2,6516 -0,53
Euro 2,9760 2,8722 -3,49
Sepet (') 2,8209 2,7619 -2,09
EUR/USD Paritesi 1,1162 1,0828 -2,99
USD/JPY Paritesi 122,74 124,07 1,08

() 0,5USD + 0,5 EUR

Yunanistan ile kreditdrlerinin yeni bir mali yardim paketi
lizerinde uzlasmasi ve iran'in niikleer programina iliskin
muzakerelerde anlasmaya varilmasi, hafta basinda
kiiresel piyasalarda risk algisinin iyilesmesini saglad.
Buna karsilik, Fed Baskani Yellen'in faiz artinm sireciyle
ilgili olarak 2015 yil sonunu isaret etmesiyle dolar diger
énemli para birimleri karsisinda deger kazandi.. Ote
yandan, Yunanistan ile yapilan yeni anlasmanin yarattigi
olumlu havaya karsilik, anlasmanin uygulanabilirlidine
dair kuskular euronun zayif seyrinde etkili oldu. Yasanan
gelismeler sonucunda, EUR/USD paritesi bir onceki
haftaya gére %3 gerileyerek 1,0828 seviyesine inerken,
USD/Yen paritesi ise %1,1 ylikselisle 124,07 seviyesinde
gerceklesti.

Yunanistan'la ilgili kaygilarin azalmasinin yani sira yurt
icinde koalisyon goriismelerinde olumlu adimlar atildig
yonindeki haberler TL'ye deger kazandirdi. Boylece,
USD/TL kuru haftalik bazda %0,5 gerileyerek 2,6516,
EUR/TL de %3,5 diistisle 2,8722 seviyesinde gerceklesti.
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Kaynak: Reuters

Eurotahvil Piyasalari

EMBI+ ve Tiirkiye Spread (baz puan)
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— EMBI+ Tirkiye

Gelismekte olan (lke eurotahvillerinin risk primleri

gectigimiz haftaya dislsle basladi. Uzun zamandir

gindemde olan Yunanistan ekonomisine iliskin

endiselerin yeni anlasma ile kismen hafiflemesi risk
istahini artirdi. iran'a yonelik ambargonun kaldiriimasini
saglayacak olan anlasmanin imzalanmasi da piyasalarda
olumlu karsilandi. Diger taraftan, Fed'den yapilan
aciklamalar dodgrultusunda 2015 yili bitmeden faiz
artinrmina baslanacadi  beklentileri ile Yunanistan
ekonomisinin gelecegine ve uzlasmanin
surdurdlebilirligine iliskin devam eden kaygilar risk
primlerinde artisa neden oldu. Tirkiye eurotahvilleri
piyasasinda da benzer hareketler gézlendi.

Boylece, gelismekte olan llke eurotahvillerine ait risk
primleri bir onceki haftaya gore 9 baz puan artarak 391,
Tlrkiye eurotahvillerine ait risk primleri de 8 baz puan
artarak 245 seviyesinde gerceklesti.
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Emtia Piyasalari
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Yunanistan ekonomisiyle ilgili tedirginligin azalmasina
karsin, Fed'in faiz artinm sirecini yil sonuna dogru
baslatacagina dair beklentiler dolarin uluslararasi
piyasalarda gui¢c kazanmasini sagladi. Bu cercevede, altin
fiyatlari asagi yonli bir seyir izledi.

Altin fiyatlar haftalik bazda %2,6 diistisle Cuma giiniini
1.133,6 USD/ons seviyesinden kapatti.

Kaynak: Reuters

Brent Tiirii Petrol Fiyati (USD/varil)
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iran'in niikleer programina iliskin gériismelerde anlasma
saglanmasi ve bu (ilkeye yonelik ambargonun kademeli
olarak kaldirilacak olmasi, kiiresel petrol arzinin artacadi
beklentileriyle petrol fiyatlarinin gerilemesine neden
oldu. ABD'de petrol stoklarinin azaldigina isaret eden
veriler hafta icinde bir miktar alim getirse de, brent tiir{
petroliin spot fiyati bir Onceki haftaya gore %2,7
gerileyerek Cuma glinl kapanista 56,7 USD/varil
seviyesinde gerceklesti.

20 Temmuz 2015 5



Haftalik Ekonomi ve Finans Biilteni TURKiYE$BANKAs-

Tiirkiye is Bankasi A.S - iktisadi Arastirmalar Boliimii

izlem Erdem - Boliim Miidiirii

izlem.erdem@isbank.com.tr

Alper Giirler - Birim Miidiirii Ash Sat Sezgin - Uzman
alper.gurler@isbank.com.tr asli.sat@isbank.com.tr
Ozgiir Demirtas - Miidiir Yrd. Bora Cevik - Uzman
ozgur.demirtas@isbank.com.tr bora.cevik@isbank.com.tr
H. Erhan Giil - Mudiir Yrd. 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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