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Haftaya Bakis

Gectigimiz hafta hem yurtici gtindem hem yurtdisi glindem
oldukca yogundu. Yurticinde TCMB'nin acikladigi 2013 yili 11.
Enflasyon Raporu, Mart ayi dis ticaret dengesi ve Nisan ayi
enflasyon rakamlar yakindan izlendi. Yurtdisinda ise
Avrupa ve ABD merkez bankalarinin toplantilar ve
ertesinde yapilan aciklamalarin yani sira Nisan ayi istidam
rakamlari  basta olmak (izere ABD'de aciklanan
makroekonomik veriler giindemde 6ne ¢ikti.

TCMB Nisan ayinin son giiniinde 2013 yili Il. Enflasyon
Raporunu yayinladi. Bir énceki rapora gére temel ekonomik
gostergelere dair gorislerde ve dederlendirmelerde kayda
deder bir dedisimin s6z konusu olmadigi goriltyor.
Raporda, ozellikle gelismis ekonomilerde siiregiden
makroekonomik belirsizliklere dikkat cekilirken, baslica
merkez bankalarinin stirdirdtikleri sira disi genislemeci para
politikalarina vurgu yapildi. FED, ECB, BoE ve Boj'un
uyguladiklarn genislemeci para politikalarinin kisa vadeli
sermaye akimlan Uzerindeki etkisinin yeniden altinin
cizildigi gortliyor. Raporda, gelismekte olan (lkelere
yonelik olarak Mart ayinda yavasladigi ifade edilen sermaye
girislerinin, Nisan'da yeniden hizlandigina dikkat cekilirken,
bunda hem FED'in genislemeci para politikasina son
verecedine dair beklentilerin bir miktar daha 6telenmesinin,
hem de Japonya'nin deflasyonla miicadele kapsaminda para
tabanini her yil 70 trilyon Yen arttirma planiyla uygulamaya
koydugu agresif para politikasinin énemli oranda etkili
olduguna dikkat cekildi. Bu dogrultuda, yurticinde
uygulanan cok arach para politikasinin  sermaye
akimlarindaki dalgalanmayi engellemede basarili olduguna
tekrar dedinildigi goriildi. Ayrica, finansal istikrar icin
ozellikle 6nem atfedilmis olan kredi artis hizinin referans
oran olarak goriilen %15 dst sininnin lzerinde seyrettigi,
ancak, yilin ikinci yarisinda ivme kaybederek referans
dedere yaklasacagr ©ngoriisiinde bulunuldu. TCMB'nin
enflasyon beklentilerine bakildiginda yilhk bazda bir
dedisim yasanmadigi, bununla birlikte fiyatlar genel seyrine
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etki edecek unsurlarda bazi farkliliklarin oldudu gérdldu.
TCMB, petrol fiyatlan icin 6ngordigl 2013 yili ortalama
seviyesini asagl cekerek USD/varil 108'den 103’e indirirken,
bu degisimin 2013 yili enflasyon tahmininde 0,2 puan asadi
yonli etki yaratabilecedi kaydedildi. Buna karsin,
islenmemis gida fiyatlarimin  yiin ilk ceyredinde
beklentilerin Gstlinde seyretmesinin fiyatlar tizerinde 0,2
puan yukari yonli etkide bulanacadinin tahmin edildigi
ifade edildi. Bu iki farkl yonli etkiyi dikkate alan TCMB,
2013 yili icin enflasyon beklentisini dedistirmedi ve yillik
enflasyonun orta noktasi %5,3 olmak tzere %4,1 ile %6,5
aralidinda gerceklesecedi tahminini korudu. 2014 yil
sonunda ise enflasyonun orta noktasi %4,9 olmak lizere %
3,1-6,7 aralidinda gerceklesecedi ongoriildi. Enflasyondaki
diststin yihin ikinci yarisinda belirginlik kazanacadi ifade
edilen bir baska nokta oldu.

Mart ayi dis ticaret rakamlari aciklandi. Mart ayinda ihracatin
13,2 milyar USD, ithalatin 20,6 milyar USD seviyesinde
gerceklestidi, her iki gostergede de yillik bazda sirasiyla %
0.3 ve %0,6 gerileme yasandigi gortildii. Buna bagli olarak
aylik dis ticaret acigi beklentilerin hafif altinda kaldi ve 7,4
milyar USD oldu. Baslca ihracat pazarimiz konumundaki
Euro Alani ekonomilerinde iktisadi kosullarin bir tirli
istikrar kazanamamasi ihracati baskilarken, Almanya yine
en ¢ok ihracat yaptigimiz lke konumunu strdiirdi. Ayhk
bazda ithalatta yasanan gerilemede petrol basta olmak
Uzere enerji fiyatlarindaki disik seyrin etkiledigi oldugu
dikkat cekti. Ceyreklik bazda degerlendirildiginde ise 2013
yilinin ilk ¢ ayinda bir énceki yilin ayni donemine gore
ihracat ve ithalatin %5, dis ticaret aciginin ise %5,1 artis
kaydettigi gozlendi. Ekonomik aktiviteyi desteklemek adina
uygulanan politikalarin etkisiyle ilk ceyrekte ©zellikle
tilketim mallari ile ara mallan ithalati artti. ilk ceyrekte
ithalatin %5 artmasinda, ara mallar ithalatindaki %4,8'lik
yikselisin belirleyici oldugu gortldi. Sektorel bazda
bakildiginda, en cok ihracatin hem aylik, hem de ceyreklik
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bazda motorlu kara tasitlan  sektdri  tarafindan
gerceklestirildigi gorildi. En cok ithalatin gerceklestirildigi
sektor ise mineral yakitlar oldu. Aciklanan ilk ceyrek dis
ticaret rakamlarinda altin ithalatinin da onemli Olclide
arttigi, bdylece Tirkiye'nin 2012'deki net ihracatc
goriiniiminin dedistigi gozlendi. Bu durum, yilin 6zellikle
ikinci yansinda altin ihracatinin  yeniden ivme
kazanabilecegi yoniindeki kuskular destekledi. Mart ayi dis
ticaret rakamlarini  detayli bicimde inceledigimiz
calismamiza buradan ulasabilirsiniz.

TUIK tarafindan aciklanan Nisan ay! enflasyon rakamlari
piyasa beklentilerinin oldukca altinda gerceklesti. TUFE
Nisan'da 90,42 (beklenti 9%0,65) artarken, UFE 90,2
artacadl yonundeki beklentilere karsin %0,51 geriledi.
Buna gore, yillik bazda TUFE'deki artis %6,13'e gerilerken,
UFE'deki degisim %1,7 oldu. Mevsimsel etkilerle hizl
bicimde ytikseldigi gorilen giyim ve ayakkabi grubunun
yukari cektigi TUFE'yi, gida ve alkolsiiz icecekler grubundaki
gerilemenin dengeledigi goriildii. UFE'nin seyrinde ise
islenmemis gida ve enerji fiyatlarindaki disis belirleyici
oldu. Benzer sekilde, 6zel kapsamh cekirdek enflasyon
gostergeleri de asadi yonli seyirlerine devam etti. Nisan ayi
enflasyon rakamlarina iliskin degerlendirmemize enflasyon
gelismeleri raporumuzdan ulasabilirsiniz.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), Euro Alani ekonomilerinden
ardi  ardina gelen olumsuz makroekonomik veri
aciklamalarinin ardindan toparlanmaya iliskin olusan soru
isaretlerinin etkisiyle borc verme faizini 25 baz puan asadi
cekerek %0,50 ile tarihi disiik seviyeye indirdi. Toplanti
ertesinde ECB Baskani Mario Draghi yaptigi aciklamada
piyasalara verilen likiditenin mevduat olarak park
edilmesinin dnline gecip paranin reel ekonomiye akmasini
saglamak adina mevduata negatif faiz verilmesine iliskin
kararin masada olduguna isaret etti.

Diger taraftan, krizin kamu biitceleri lzerinde yarattig
olumsuzluklari bertaraf etmek amaciyla Euro Alani'nda
yayginlik kazanan kemer sikma uygulamalarinda,
onlimizdeki dénemde gevsemeye gidilebilecedi ifade
edilmeye baslandi. italya’da yeni kurulan hiikiimetin
Basbakani Letta'nin bu konudaki tavr bilinirken, Letta'nin

yani sira Fransa Maliye Bakani Pierre Moscovici'nin de
benzer aciklamalarda bulunmasi, Bodlge'de Eylil ayinda
yapilacak olan Almanya secimlerinin ertesinde yeni bir
politika dénemine girilecedi beklentilerini destekliyor.

ABD Merkez Bankasi (FED), gecen hafta yaptigi toplantida
faiz oranlarinda veya tahvil alim programinda herhangi bir
dedisiklige gitmedi. Toplanti ertesinde para politikasinda
dedisim icin 6n kosul olarak belirlenen issizlik orani ve
enflasyon seviyelerindeki gelismelere bagh olarak aylk
tahvil alim programinda asagi veya yukari yonli ayarlamaya
gidilebilecedi ifade edildi.

Gectidimiz haftanin en yakindan izlenen verisi ABD Nisan
ayl tanm disi istihdam verisi oldu. Nisan ayinda ABD'de
istihdamin beklentileri asarak 165.000 kisi arttidi acikland.
Gecen ay buiytik hayal kirkhd yaratan Mart ayi istihdami
50.000 kisi yukari yonli revize edilerek 138.000°e
ylkseltilirken, Subat ayi ile birlikte toplam revizyon rakami
114.000%e ulasti. istihdam rakaminda kaydedilen artisla
birlikte issizlik oraninin da %?7.,5'e indigi aciklandi. ABD'de
Mart basinda devreye giren biitce kesintileri ile birlikte
kamu istihdaminda Nisan ayinda da dstlis yasanirken,
istihdamin en hizl artis kaydettigi sektoriin hizmetler
oldugu acikland.

Haftalik Veri Giindemi

6 Mayis EuroAlaniPerakende Satislar

8 Mayis TUIK Sanayi Uretim Endeksi
Hazineic Borc Odemesi
Almanya Sanayi Uretimi Verisi

9Mayis CinUreticiFiyat Enflasyonu
Cin Tiketici Fiyat Enflasyonu

Donemi PiyasaBeklentisi
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Hisse Senedi Piyasalari

Tahvil-Bono Piyasalari

BIST ENDEKSLERI TAHVIL-BONO FAIZLERI (%)
26.Nis 3.May Degisim (%) Degisim
BIST-100 85112  89.094 468  Vade 26.Nis  3May (Puan)
BIST- Hizmetler 53511  54.756 233  07.01.2015 545 498  -0.47
BIST- Mali 123.877 131772 6,37 14.02.2018 6.03 572  -031
12.01.2022 6,51 6,15 -0.36
Hisse senedi piyasasindaki yikselis egdilimi gectigimiz 14.09.2022 652 615 -037
hafta boyunca da devam etti. Haftanin ilk islem gliniinde BIST BAP FiyatEndeksi 1321 126,91 530

distik hacimli ve nispeten yatay bir seyir izleyen BIST-
100 endeksi, Sali giinii TCMB Baskani Erdem Basci'nin
diistik faiz ortaminin siirecedini aciklamasinin ardindan
gosterge tahvilin faizinin tarihi disik seviyelere
inmesiyle bankacilik hisseleri onciligitinde yikseldi. 1
Mayis'taki tatilin ardindan Persembe giini de faiz
oranlarindaki dtsts stirerken, Tlrkiye'nin kredi notunun
artirilabilecedine yonelik bekleyislerin de etkisiyle BIST
100 endeksi %3'lin Uzerinde yiikselerek yeni tarihi
zirvesine ulastl. Ote yandan, Fed ve ECB toplantilarindan
genisleyici para politikalarinin ~ siirecedi  yoniinde
aciklamalarin  gelmesinin yani sira ABD'de aciklanan
olumlu istihdam verileri de hisse senedi piyasasini
destekledi. Haftanin son islem glinlinde bankacilik
hisseleri dnciiliginde 90 bin puan seviyesine yaklasan
BIST-100 endeksi, glin icinde gelen kar satislarina
ragmen kapanista tarihi zirvesini yenilemeyi basardi. Bu
gelismelerin etkisiyle, BIST-100 endeksi haftalik bazda
%4,7 oraninda yiikselerek 89.094 puandan kapandi.

Borsaistanbul - BIST
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Kaynak: IMKB, iktisadi Arastirmalar B&limii

Kiiresel ekonomik blytimenin yeterince gticli olmadigina
iliskin veriler nedeniyle 6nde gelen merkez bankalarinin
disiik faiz politikalarina devam edecekleri yonindeki
beklentiler sabit getirili menkul kiymet faizlerinde diislise
neden oldu. Kiiresel faizlerdeki diisis trendinin yani sira
Tirkiye'nin kredi notunun ylkseltilecedine ve TCMB'nin
yeni faiz indirimi yapabilecedine dair beklentilerin
etkisiyle yurticinde gosterge tahvilin bilesik faizi asadi
yonli hareketini stirdlrdi. Dis ticaret aciginin 6ngériilerin
altinda kalmasinin Tirkiye icin ikinci bir yatinm yapilabilir
kredi notunu kolaylastiracagi yontindeki beklentiler, faiz
oranlarindaki asagi yonli harekette dnemli rol oynad.
Cuma giinti gosterge tahvilin bilesik faizi, yeni tarihi disik
seviye olan %4,96'y1 gordl, ancak ABD'de istihdam
verilerinin beklentilerden daha olumlu aciklanmasinin
ardindan gelen kar satislarinin etkisiyle bir miktar
yukseldi.

Bu gelismelere bagh olarak, 7 Ocak 2015 itfa tarihli
gosterge tahvilin bilesik faizi bir 6nceki haftaya gore 47
baz puanlik disisle Cuma gtinlinii %4,98 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
26.Nis 3.May Degisim (%) Degisim

Dolar 1,7955 1,7936 -0,11 26.Nis 3.May (Puan)
Euro 2,3411 2,3522 0,47 EMBI+
Sepet () 2,0683 2,0729 0,22 Endeks 706,99 714,53 1,07
EUR/USD Paritesi 1,3026 1,3113 0,67 Spread 284 264 -20
USD/JPY Paritesi 98,03 99,02 1,01 Tiirkiye
()0.5USD +0,5EUR Endeks 477,13 482,22 1,07
Hafta basinda italya'da gerceklestirilen ihalelerde Spread 208 180 20

bor¢clanma maliyetinin Ekim 2010'dan bu yana en diistik
seviyelere gerilemesi Euro'nun Dolar karsisinda dedger
kazanmasina neden olurken, ABD'de beklentilerden iyi
aciklanan konut ve harcama verileri Dolar'daki diistsu bir
miktar sinirladi. Persembe gtlind ECB’nin politika faizini 25
baz puan indirmesi, Euro'nun bir siredir devam eden
yikselisini durdurdu. Haftanin son islem gtiniinde ABD'de
beklentilerin Gzerinde aciklanan tarim disi istihdam verisi
sonrasinda Dolar, Fed'in varlik alhmini yavaslatacadi
goriistinin yeniden agirlik kazanmasiyla deder kazand.
Bu gelismelerle, EUR/USD paritesi haftayr %0,7
yikselisle 1,3113 seviyesinden kapatirken, USD/JPY
paritesi ise haftalik bazda %1 artti ve 99,02 seviyesinde
gerceklesti.

Yurticinde ise Dolar ve Euro, kiiresel gelismeler
paralelinde bir seyir izledi. Buna bagli olarak TL karsisinda
Dolar bir miktar deder kaybederken, Euro deger kazandi.
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Kaynak: Reuters, JP Morgan

Hafta boyunca alicili bir seyrin gézlemlendigi eurotahvil
piyasasinda, italyada yeni hiikiimetin kurulmasi
gelismekte olan llke eurotahvillerine olumlu yansid.
Persembe glini ECB'nin politika faizini 25 baz puan
indirmesi de eurotahvillere olan talebi artirdi ve faizlerin
gerilemesine neden oldu. Haftanin son giiniinde ABD'de
ongorilerin Uzerinde aciklanan tarim disi istihdam verisi
Fed'in varlik alimini yavaslatacagr yontindeki beklentiyi
desteklerken ABD tahvil piyasasinda faizlerin yiikseldigi

goruldi. Buna karsin, gelismekte olan Ulke
eurotahvillerinde alimlarin devam ettigi gozlendi.
Bu gelismeler sonrasinda gelismekte olan (lke

eurotahvillerine ait risk primi 20 baz puan geriledi ve 264
seviyesinde gerceklesti. Tiirk eurotahvillerinin risk primi
de 20 baz puan diistii ve 186 olarak gerceklesti.

EMBI+ ve Tiirkiye Spread (baz puan)
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Emtia Piyasalari
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Altin fiyatlan gecen hafta da altina dayali fonlardan
cikislar ile Asya kaynakh gqicld fiziki altin talebinin
yarattigi zit yonli etkilerle dalgali bir seyir izledi.
Yatirmcilarin kisa vadede yliksek enflasyon beklentisi
bulunmamasi ve distik getiri performansi nedeniyle
yatinm araci olarak altini terk etmesi nedeniyle altina
dayal fonlardan cikislar gecen hafta da devam etti. Ote
yandan Nisan ayinin ortasinda gerceklesen rekor
gerilemenin ardindan basta Cin ve Hindistan kaynakli
olmak lzere yodun fiziki altin talebinin de devam ettigi
izleniyor. Bu paralelde altin fiyatlari Nisan'daki diisiistinin
yaklasik yarnisini telafi ederken, fiziki talep ile altin
fonlarinin talebi arasindaki ayrisma da derinlesti. Gecen
hafta Fed'in tahvil alim programini ayni miktarla
strdiirecedinin aciklanmasi ve gerek duyulmasi halinde
bu miktarin artirilabilecedinin belirtiimesi, ECB'nin ise
politika faizini disirmesi, altin fiyatlarini yukan ydnde
etkiledi. Diger taraftan Cuma giinti ABD tarim disi istihdam
verisinin beklentileri asmasi, Fed'in aylk tahvil alm
miktarinda artis ihtimalini azaltarak altin fiyatlarini
baskiladi. Bu gelismelerle altin fiyatlar haftalik bazda
%0,5 artisla, haftayr USD/ons 1.470,2 seviyesinden
kapatt.

Kaynak: Reuters

125 - Brent Tiirii Petrol Fiyati (USD/varil)
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Nisan ayindaki hizli disislerin ardindan emtia fiyatlarinda
hafif bir toparlanma izlense de kiiresel ekonomiye iliskin
beklentilerin olumsuzlugu, bashca ©nemli emtianin
fiyatlarinin baski altinda kalmasina neden oluyor. Cin
ekonomisine iliskin énemli makroekonomik verilerin ivme
kaybina isaret etmesinin, ayrica bir onceki hafta ABD'de ilk
ceyrek biylmesinin beklentilerin altinda aciklanmasinin
etkisiyle petrol fiyatlari da gecen haftanin ilk yarisinda
zayif bir seyir izledi. Avrupa'daki rekor issizlik orani ve
ABD'de ham petrol stoklarinin tahminlerden fazla
yikseldiginin aciklanmasi da petrol fiyatlan (zerinde
asadi yonlii baski olusturdu. Ote yandan Fed'in tahvil alim
programini aylik 85 milyar USD diizeyinde sirdlrecegini
aciklamasi ve ECB’nin politika faizini disiirmesi, haftanin
sonuna dogru petrol fiyatlarini destekledi. ECB'nin politika
faizini diisiirmesi ve litalya'da yeni hiikiimetten gelen
aciklamalar, Avrupa’'da kemer sikma politikalarindan belli
Olclilerde vazgecilmeye baslandi§i ve biliyliimeye
odaklanilabilecedi seklinde yorumlaniyor. ABD'de issizlik
oraninin gerilemesi de Cuma giini petrol fiyatlarindaki
artista etkili oldu. Brent tiirii petroliin spot fiyati, bu
gelismeler sonucunda haftalik bazda %1,9 yiikselerek
USD/varil 104,3 seviyesinden kapandi.
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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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