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Haftaya Bakis

TCMB Para Politikasi  Kurulu, gectigimiz haftaki
toplantisinda hem politika faizinde, hem de faiz
koridorunun alt ve (st bandinda indirim yapti. Bu
cercevede, politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz
orani %5,5'ten %5'e, faiz koridorunun Gst bandi (gecelik
borc verme faiz orani) %7,5'ten %7'ye, faiz koridorunun alt
bandi (gecelik bor¢clanma faiz orani) ise %4,5'ten %4'e
indirildi. TCMB faiz oranlarindaki degisikligin yani sira, Tirk
Lirasi zorunlu karsiliklarin ddviz cinsinden tesis edilmesine
iliskin rezerv opsiyonu katsayilarini (ROK) da ilk dilimden
sonra gelen dilimlerde 0,2'ser puan artirdi. Bu cercevede,
yilhk kredi artisi halen referans dederin (zerinde
seyretmesine ragmen, sermaye akimlarindaki hizlanma
karsisinda faiz oranlarinin disik tutulmasinin yerinde
olacagl belirtildi. Diger taraftan, TCMB rezerv opsiyon
katsayilarinda yapilan artisla doviz rezervlerini artirici
yonde makro ihtiyati tedbirlerine devam etmis oldu.
Oniimiizdeki dénemde de para politikasindaki esnekligin
korunacadi ve likidite yénetiminin aktif olarak kullanilacagi
belirtildi.

TCMB gectigimiz hafta banka ekonomistlerine yaptidi
bilgilendirme toplantisinda kredi biyilimesinin referans
dizeyinin Uzerinde seyrettigini belirtirken, son donemde
sermaye girislerinin hizlandigini vurguladi. Toplantida, cari
acikta yukarn yonld bir edilim oldugu, ancak emtia
fiyatlarindaki disistin séz konusu artisi sinirlandiracadi

ifade edildi. Faiz oranlaninin distk tutularak doviz
rezervlerini artinc  yonde makro ihtiyati tedbirler
uygulanmasinin  finansal istikrara iliskin  risklerin

dengelenmesi acisindan ©6nem arz ettigi belirtildi. Bu
cercevede, faiz oranlarinin diistirildiigi, buna karsin rezerv
opsiyon katsayilarinin artinlmaya devam edilmesine karar
verildigi aciklandi. TCMB, enflasyona iliskin risklerin kiiresel
talebin zayif seyrine ve diisen emtia fiyatlarina bagli olarak
azaldiginida vurguladi.

TUIK'in acikladi§i Hanehalki Isqgiicii istatistiklerine gére

KAPANIS VERILERI (19 Nisan)

Ocak ayinda issizlik orani bir énceki yilin ayni ayina gére 0,4
puan yikselerek %10,6 diizeyine ciktl. Bu dénemde, tarim
disi issizlik orani da %12,9 seviyesinde gerceklesti. Mevsim
ve takvim etkilerinden arindirilmis issizlik oraniise 0,1 puan
azalarak %39,4 oldu.

Maliye Bakanhgr'nin acikladigi verilere gore, Mart ayinda
blitce giderleri bir dnceki yilin ayni ayina gére %10,3
oraninda artarken, gelirlerdeki artis %13,5 diizeyinde
gerceklesti. Boylece, merkezi yénetim biitcesi s6z konusu
donemde 5,4 milyar TL acik verirken blitce acigi %2.6
oraninda azaldi. 2013 yilinin ilk tc ayi dederlendirildiginde,
bir 6nceki yilin ayni déneminde 6,4 milyar TL diizeyinde
bulunan biitce aciginin 897 milyon TL'ye geriledigi gorildu.
Ayni dénemde, faiz disi fazla da %30,8 artarak 14,3 milyar

TL'ye ulasti. (Blitce Dengesi raporumuza buradan
ulasabilirsiniz)
Almanya parlamentosunda gectigimiz hafta

gerceklestirilen oylamada Gliney Kibris'a yonelik hazirlanan
kurtarma paketi kapsaminda aktarilacak 10 milyar Euro
tutarindaki mali yardim onaylandi. Euro Alani'nda Gliney
Kibris'a iliskin atilan adimlarin dider sorunlu (lke
ekonomilerine de olumlu yonde yansidi§i goriliyor.
Nitekim, ispanya gectigimiz hafta gerceklestirdidi tahvil
ihalelerinde maksimum satis miktarinin tzerinde toplam 4,7
milyar Euro borclanirken, 10 yilik tahvil ihalesinde
borclanma maliyeti Eylil 2010'dan bu yana en disik
seviyesine geriledi.

Siyasi belirsizligin yasandigi italya'da Giorgio Napolitano
ikinci kez cumhurbaskanliina secildi. Subat ayinda yapilan
secimlerin ardindan iki aydir hiikimetin kurulamadig
italya'da, cumhurbaskaninin mevcut parlamentodan bir
hikiimet kurulmasi ya da yeniden secimlere gidilmesi
yonulinde karar almasi gerekiyor.

Avrupa Birligi'nin alti Ulkesi, Glney Kibris benzeri bir
durumun tekrar giindeme gelmesini engellemek amaciyla
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vergi cennetleriyle miicadele konusunda isbirlidi yapmak
lzere anlastigini duyurdu. Bu cercevede, Almanya, Fransa,
ingiltere, Italya, ispanya ve Polonya'nin bankacilik
sektorline daha fazla seffaflik kazandinimasina yoénelik
girisimlerde bulunacadi belirtildi.

Subat ayinda ingiltere’'nin kredi notunu bir kademe indiren
uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's'in
ardindan gectigimiz hafta Cuma glind Fitch de llkenin kredi
notunda indirime gitti. Karara gerekce olarak ingiltere’nin
orta vadeli zayif mali ve ekonomik gortinimu gdsterildi.
Fitch tarafindan tlkeye yonelik 2013 biiyiime tahminleri de
asadl yonli revize edildi. IMF'nin bahar toplantisinda da
sikilastirma politikalari nedeniyle elestirilere maruz kalan
llkede ekonomiyi canlandirmak icin kiiclik dlcekli sirketlere
sadlanan kredilerde artisa gidilecedi giindeme geldi.

Fed'in acikladigi Bej Kitap (Beige Book) notlarinda ABD'de
ekonomik aktivitenin ilimh bir seyir izledigi belirtilirken,
konut insaati ve otomotiv sektériindeki toparlanmaya
dikkat cekildi. Notlarda, istihdam kosullarinda ise sinirli bir
iyilesmenin gbzlendigine yer verildi. Ote yandan, St. Louis
Fed Baskani James Bullard yaptigi aciklamada, Fed'in para
politikalarinda issizlik orani yerine fiyat istikrarina
odaklanmasi gerektigini vurgulad.

Gectigimiz hafta aciklanan verilere gére ABD'de sanayi
Uretimi Mart ayinda %0,4 artarak beklentilerin (izerinde bir
performans gosterdi. imalat sanayi kapasite kullanim orani
%78,5 ile beklentilere yakin aciklanirken, ABD'de parasal
genislemenin neden oldugu enflasyonist baskilari takip
etmek acisindan dnem tasiyan tiketici fiyatlarn endeksi

2013 biiyime tahmini de Ekim ayinda aciklanan %3.,5
oranindan %3,4'e revize edildi. Bliyiime tahminlerine
yonelik gerceklestirdigi asadi yonli revizyonlara ragmen
IMF, finansal risklerin son donemde izledigi azalis trendine
dikkat cekerek ilerleyen donemlerde daha iyimser bir tavir
benimsenebilecedini belirtti.

IMF'in yine gecen hafta icinde yayimladigi Kiiresel Finansal
istikrar Raporu’nda, Euro Alanr'nda reel sektor sirketlerinin
borclarinin  yaklasik  %20'sinin  siirdiirilemez oldugu
belirtilirken, s6z konusu sirketlerin 6énlimiizdeki donemde
varlik satisi yapmak zorunda kalabilecekleri kaydedildi. IMF,
bu durumdan finansal sektoriin de etkilenebilecegine
dikkat cekti.

Japonya Merkez Bankasi Baskani Kuroda gecen hafta icinde

yaptidi aciklamada llkenin agresif para politikasi
stratejisinin  ekonomiyi desteklemek ve enflasyon
hedeflerini gerceklestirmek amacini tasidigini ve bu

cercevede Yen'de yasanan deger kaybina G20 tlkelerinin
anlayls gostermesi gerektigini belirtti, Ote yandan,
Washington'da dlizenlenen G-20 toplantisina katilan
liderler Japonya'nin Yen'i zayiflatma cabalarinin uluslararasi
arenada rekabet avantaji kazanmaya dedil, tlkenin 15 yildir
pencesinde oldugu deflasyonu yenmeye odakl oldugunu
kabul etti. Japonya Merkez Bankasi Baskani G-20
toplantisindan gelen olumlu aciklamalarin ardindan yaptigi
bir konusmada kazanillan bu mesruiyetin kotlye
kullanilmayacagini ve sirdirmekte olduklar genisleyici
politikalarla 2 yil icinde %¢2 dlizeyinde istikrarli bir
enflasyon oranina ulasacaklarina inandiklarini tekrar

verisinin Mart ayinda %0,2 gerilemesi de olumlu karsilandi. vurguladi,
Uluslararasi Para Fonu (IMF), gectigimiz hafta yayimladigi
Dlinya Ekonomik Gériiniim raporunda, kiiresel ekonomiye
iliskin 2013 yili bliyiime tahminini Ocak ayindaki %3,5
seviyesinden %3,3'e cekerken, 2014 yili biylime tahminini
de %4,1'den %4'e indirdi. Raporda, Tirkiye ekonomisinin
Haftalik Veri Giindemi
Donemi PiyasaBeklentisi
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Hisse Senedi Piyasalari

Tahvil-Bono Piyasalari

BIST ENDEKSLERI TAHVIL-BONO FAIZLERI (%)
12.Nis 19.Nis Degisim (%) Degisim
BIST-100 84581  83.285 1,53 Vade 12Nis  19.Nis (Puan)
BIST-30 104091  101.897 211 15.05.2013 2,41 >34 -0.07
BIST- Sinai 69.770  69.764 001  17.07.2013 2,30 >13  -0.11
BIST- Hizmetler 53723 52596 210  07.01.2015 2,72 558 014
BIST- Mali 123.011  120.669 -1,90 15.01.2020 6.50 641 -0.09
23.02.2022 0.90 0,90 0,00
IMF'nin kiiresel ekonomik bliylime tahminini asagi yonli 08.03.2023 671 6.66 005

revize ettigi gectigimiz hafta, BIST 100 endeksi gerileme
edilimindeydi. Kiresel bliyimeye dair endiseler ile
uluslararasi piyasalarda goriilen satis baskisina karsin,
Pazartesi glinti ylkselen BIST, yakin gelecekte
Tirkiye'nin kredi notunun artirlabilecedi yoénindeki
ongorilerden ve Sali glint gerceklestirilien TCMB PPK
toplantisi 6ncesinde faiz indirimi beklentilerinden destek
buldu. Ancak ilerleyen gilinlerde kiiresel ekonomik
aktiviteye dair kotimser beklentiler ve dis piyasalardaki
satis baskisi paralelinde geriledi. Cuma giini gelen
ahimlarla bir miktar toparlanan BIST-100 endeksi, haftalik
bazda %1,5 deder kaybederek 83.285 puandan kapandi.
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Kaynak: iIMKB, iktisadi Arastirmalar B&limii

iMKB DIBS FiyatEndeksi 127,89 132,10 4.1

Tahvil-bono faizleri, gerilemeye gecen hafta da devam
etti. TCMB'nin PPK toplantisi dncesinde politika faizinde
indirim beklentileri ile almlarin arttidi piyasada,
toplantidan beklentilerin tzerinde (50 baz puanlik) indirim
karar cikmasiyla faizlerdeki diisiis hizlandi. Ozellikle kisa
vadeli kagitlarda faizlerin tarihi diistik seviyelere geriledigi
gdzlendi. Ote yandan, kiiresel ekonomiye iliskin biiyiime
tahminlerinin  dislridlmesi ve diger (lke merkez
bankalarinin da faiz indirimlerine gidebilecedi yéniindeki
beklentiler de faizlerdeki asadi yonli harekete destek
verdi.

7 Ocak 2015 itfa tarihli gosterge tahvilin bilesik faizi bir

onceki haftaya gore 14 baz puanlk diistisle Cuma gtinini
%?5,58 seviyesinden kapatti.
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* Gosterge tahvilin beklenen enflasyona gére hesaplanan reel faizidir.
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Doviz Piyasalari Eurotahvil Piyasalari

DOViZ KURLARI EUROTAHVIL

12.Nis 19.Nis Degisim (%) Degisim
Dolar 1,7870 1,7978 0,60 12.Nis 19.Nis (Puan)
Euro 2,3422 2,3461 0,17 EMBI+
Sepet (1) 2,0646 2,0720 0,36 Endeks 709,90 704,75 -0,72
EUR/USD Paritesi 1,3111 1,3051 -0,46 Spread 272 284 12
USD/JPY Paritesi 98,38 99,50 1,14 Tiirkiye
() 05USD +0,5EUR Endeks 477,76 474,57 -0,67

Spread 197 209 12

Gectigimiz hafta kiiresel biiylimeye dair endiselerin risk
algisini artirmasinin etkisiyle Dolar baslica para birimleri
karsisinda gticlendi. Diger taraftan, ABD'de enflasyon
verisinin beklentilerin altinda kalmasinin Fed'in ekonomiyi
destekleyici para politikasina devam edecegi yonlnde
degerlendirilmesi Dolar acisindan olumsuz oldu. ECB yonetim
kurulu tyesi Weidmann'in Euro Bdlgesi'nde faiz oranlarinin
seviyesine yonelik aciklamalari da Euro'nun dederinde
dalgalanmaya yol acti. Bu gelismelerin etkisiyle EUR/USD
paritesi haftalik bazda %0,46 disiisle 1,3051 seviyesine
geriledi.

Hafta basinda Yen'in seyrine iliskin elestirilerin etkisiyle Yen,
Dolar karsisinda deder kazandi. Ancak ilerleyen giinlerde, G-
20 (lkelerinden ekonomiyi desteklemek amaciyla Bo)'un
uyguladidi para politikasina yonelik olumlu agiklamalarin
gelmesi, yatirmcilar tarafindan dniimiizdeki dénemde Yen'in
zayif seyrine iliskin bir yesil 1sik olarak yorumlandi. Boylece,
haftallk bazda USD/JPY paritesi %1,14 artarak 99,5'e
ylkseldi.

Gectigimiz hafta TL, doviz sepeti karsisinda dalgal bir seyir
izledi. TCMB'nin faiz indirim kararinin doviz piyasasi tizerinde
sinirli etkisi oldu. Turkiye'nin kisa bir sire icerisinde bir kredi
derecelendirme kurulusundan daha yatirm yapilabilir kredi
derecesi alacagl yoniindeki beklentilerin yogunlasmasi,
TL'deki distsd sinirladi. Haftalik bazda TL, doviz sepeti
karsisinda %0,36 deger kaybetti.

1,45 - Pariteler 105
1,40 - 100
1,35 - L 95
1,30 - - 90
1,25 - - 85
1,20 - - 80
1,15 —_—— 75
Ny Y Y Y YNSNYIOODD
——EUR/USD  ——— USD/JPY (Sag Eksen)

Kaynak: Reuters, JP Morgan

Cin'in ilk ceyrek blylime verisinin beklentilerin altinda
kalmasinin etkisiyle gectigimiz hafta basinda kiresel
piyasalarda risk istahinda diisls yasandi. Haftanin énemli
bir kisminda gelismekte olan (lke eurotahvillerinin risk
primi yukarn yonde seyretti. Tirk eurotahvillerinin risk
primi ise, haftanin ilk iki gliniinde diger gelismekte olan
ulke tahvillerine kiyasla daha olumlu bir seyir izledi.
Moody's'in baris slirecinin Tirkiye'nin kredi notu acisindan
olumlu bir gelisme oldugunu belirtmesinin etkisiyle kredi
notu artisinin yeniden gindeme gelmesi, Trkiye'nin
gelismekte olan diger piyasalardan olumlu ayrismasina
neden oldu.

Gectigimiz hafta risk istahindaki azalisa bagdh olarak
gelismekte olan lilke eurotahvillerine ait risk primi haftalik
bazda 12 baz puanlik artisla 284'e, Tirk eurotahvillerinin
risk primi de 12 baz puanlk artisla 209 seviyesine
yukseldi.

EMBI+ ve Tiirkiye Spread (baz puan)
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Emtia Piyasalari
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Altin fiyatlarindaki diislis gecen hafta da devam etti.
FED'in gevsek para politikasina son verebilecedi, bunun
yani sira Gliney Kibris Merkez Bankasi'nin kriz doneminde
kaynak saglamak icin altin satisina gidebilecedi ve bu
Ulkeyi zor durumdaki diger Euro Alani Ulkelerinin takip
edebilecedi yonlindeki o©ngoriler altindaki disisu
tetikledi. Haftaya 0Ozellikle yatinm fonlarindan vadeli
piyasalarda gelen giclii satis baskisiyla baslayan altin, Sah
ginl gordigld USD/ons 1.321'lik disiik seviyenin
ardindan gelen tepki alimlari ve diinyanin en biytik altin
ithalatcisi konumundaki Hindistan'in 2013 yili ithalatinin
%30'un lzerinde artabilecedi dederlendirmeleri ile az da
olsa toparlandi ve kayiplarini kismen telafi etti. Altin
fiyatlarinda yasanan kismi  toparlanmada distik
seviyelerden gelen fiziki altin talebinin de belirleyici
oldugu goriliiyor. Sali giinlinden sonra kaydettigi %4'e
yaklasan yiikselise karsin, haftalik bazda %5 gerileyen
altin  fiyatlan Cuma ginind USD/ons 1.403,85
seviyesinden kapatti.

Bu haftaya siiren tepki alimlarinin etkisiyle hafif
ylkselisle baslayan altin fiyatlarinin seyrine iliskin
belirsizlik devam ediyor. Euro Alan’'ndan gelecek bir
olumsuz haber fiyatlardaki disiist tekrar ivmelendirebilir.

Kaynak: Reuters
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Kiiresel ekonomik aktiviteye iliskin kaygilarin glincelligini
korumasi petrol fiyatlarini baski altinda tutmaya devam
ediyor. Euro Alani ekonomilerine iliskin belirsizliklerin stire
gidiyor olmasi, Cin'den gelen ve ekonomik aktivitenin ivme
kaybettigini teyit eder nitelikteki makroekonomik veriler,
petrol fiyatlarini talep yonli baski altinda tutmaya devam
ediyor. Ayrica, her ne kadar yetkili isimler tersi yonde
aciklamalar yapiyor olsa da, FED'in para politikasinda
sikilastirmaya gidebilecedi beklentileri fiyatlari baskilayan
bir baska unsur olarak one cikiyor. Haftalik bazda %?2,7
gerileyen Brent tiirl petroliin spot fiyati, haftayr USD/
varil 99,21 dlizeyinden kapatti.
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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
degderlendirmeler, 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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