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Haftaya Bakis

Yurticinde TCMB'nin faiz karari, Tirkiye'nin kredi notunun
yiikseltilmesinin yani sira cari acik gibi 6nemli makroekonomik
verilerin aciklandidi yogun bir haftayi geride biraktik.

TCMB'nin acikladidi verilere gore, Mart ayinda cari acik yillik
bazda %013,9 daraldi ve 5,4 milyar Dolar dizeyinde
gercekleserek piyasa beklentisinin altinda kaldi. Turizm
gelirleri ©demeler dengesini olumlu yonde etkilemeyi
surdirtyor. Cari acigin finansman tarafi incelendiginde,
dogrudan yatinmlardaki gerilemenin devam ettidi, portfdy
yatirmlarinin ise gliclii seyrini slrdlrdigl gozlendi. Dider
yatinmlardaki artista ise, bankacilik sektdriiniin yurt disindan
sagladigi krediler etkili oldu. Subat ayinda 48 milyar Dolara
yikselen 12 ayhk kimilatif cari acigin Mart ayinda 2012
yilsonu seviyesinin de altina inerek 47,1 milyar Dolar diizeyinde
gerceklestigi dikkat cekti. Bu durum, yilin ilk ceyredinde ic talep
kosullarindaki toparlanmanin beklentilerin altinda kaldidina
isaret ediyor. TCMB'nin faiz indirim karan ve ekonomiyi
destekleyici politikalari dikkate alindidinda, cari acigin
oniimiizdeki donemde yeniden artis edilimine girebilecegini
disiiniiyoruz. Ancak, ekonomideki toparlanmanin tedrici
diizeyi, s6z konusu artisin sinirli bir diizeyde kalacagina isaret
ediyor.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin mali ve reel sektdrden
katihmailarla olusturdugu Mayis ayi Beklenti Anketi bir 6nceki
anketle karsilastinldiinda, 2013 yilsonu itibaryla beklentilerin
ekonomik biylmede, cari acikta ve enflasyonda geriledigi,
Dolar/TL kurunda ise ylkseldigi gorildi. Anket sonuclarinin
ekonominin yavas seyri ile uyumlu bir tablo cizdigi izleniyor.

Nisan ayl merkezi ydnetim biitce verilerine gore, bitce
giderleri yillik bazda %7,8 artarken, gelirlerdeki artis %4,7 ile
daha diislik diizeyde gerceklesti. Faiz harcamalari gecen yila
kiyasla dnemli oranda gerilerken, faiz disi harcamalarin %
16'nin lzerinde arttidr gortldd. Yihn ilk dort aylik déneminde
2012'nin ayni donemine kiyasla biitce harcamalan %12,
gelirleri ise %17 artis kaydetti. Bu donemde faiz disi fazla yillik
bazda %05,7 artisla 17,9 milyar TL dlizeyinde gercekleserek
yilsonu biitce hedefinin %94,1'ine ulastl. Biitce giderlerinin alt
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kalemleri incelendijinde genel olarak yilsonu hedeflerine
paralel bir seyir izlendigi gordliyor. Yilin ilk dért ayina iliskin
veriler genelde ekonomik aktivitedeki toparlanmanin
beklentilerden daha yavas gerceklestigine isaret ederken,
merkezi yOnetim biitcesi olumlu bir performans sergiliyor.
TCMB'nin ekonomiyi desteklemeye ydnelik almaya devam
ettigi kararlarin  vergi gelirlerindeki artis  edilimini
destekleyecedi ©6ngoriisti  cercevesinde yilsonu biitce
hedeflerine ulasmakta 6nemli bir sorun yasanmayacagini
diistiniiyoruz.

TCMB 16 Mayis'taki toplantisinda politika faizini 50 baz puan
indirerek %4,5'e, faiz koridorunun alt ve tist bandini 50'ser baz
puan disirerek sirasiyla %3,5 ve %6,5e c¢ekti. Yakin
donemde sermaye girislerinin glcli seyrini korudugunu ve
kredi hacmindeki artisin referans dederin lizerinde seyrettigini
belirten TCMB, finansal istikrara dair risklerin dengelenmesi
amaciyla, mevcut konjonktlirde bir yandan faiz oranlarinin
distik tutulmasinin, diger yandan doviz rezervlerini artirici
yonde makro ihtiyati tedbirlere devam edilmesinin yerinde
olacagini vurguladi. Bu dogrultuda TCMB, kisa vadeli faizlerdeki
indirimin yani sira zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyonu
katsayilan aracihidiyla da olctlli bir sikilastirmaya gitti. Bu
cercevede, yabanc para (YP) cinsi zorunlu karsilik oranlarini
dedisen vadelerde artiran TCMB, Turk Lirasi (TL) zorunlu
karsiliklarin ~ doviz cinsinden tesis edilmesi imkani
uygulamasinda imkan Ust limitini dedistirmeden dilim sayisina
bir basamak ilave etti ve ilk dilim disindaki dilimlerde rezerv
opsiyonu katsayilarini (ROK) 0,1 puan yiikseltti. Béylece, YP
zorunlu karsilik oranindaki artisla piyasadan yaklasik 1 milyar
Dolar likidite cekilecek ve halihazirda %11,5 olan YP efektif
zorunlu karsilik orani %11,9 seviyesinde gerceklesecektir. TL
zorunlu karsihklarin doviz cinsinden tesis edilmesi imkaninin
yapilan dedisiklik sonucunda ayni oranda kullaniimasi halinde
ise, TCMB'nin doviz rezervlerinde yaklasik 0,8 milyar Dolar artis
olmasi beklenmektedir.

Uluslararasi  kredi derecelendirme  kurulusu Moody's
Tlrkiye’nin uzun vadeli YP cinsinden kredi notunu bir basamak
artirarak “Bal"den “Baa3"e yiikseltti, not goriniminid ise
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"duragan” olarak teyit etti. Bdylece Moody's, Fitch'in ardindan
Turkiye'nin kredi notunu yatinim yapilabilir seviyeye yiikselten
ikinci kurulus oldu. Moody's not artirminda, llkenin ekonomi
gostergelerdeki ve kamu maliyesi alanindaki iyilesme ile tlkeyi
uluslararasi sermaye girislerine karsi daha dayanikli kilmasi
beklenen yapisal ve kurumsal reformlarnn etkili oldugunu
belirtti. Yapilan dederlendirmede, Tirkiye'nin ekonomik ve mali
gostergelerinin benzer nota sahip olan Ulkelere kiyasla genel
olarak daha guicli oldugu, buna karsin dis kirlganhklara
duyarhhginin ise yiiksek oldugu belirtildi. Bu kararin ardindan
Turkiye'ye yabanci sermaye girislerinin yogunlasarak devam
etmesi bekleniyor. Bu durum 0zellikle TCMB'nin politika
bilesiminin giiciniin test edilmesi acisindan 6nemli bir ddneme
girildigine isaret ediyor.

Gectigimiz hafta yurtdisinda makroekonomik veriler genel
olarak zayif bir goriiniim sundu. Euro Alan’'nda ekonomik
durgunluk slrerken, ABD'de verilerin blyik bir kismi
beklentilerin altinda kaldi, Japonya'da ise ilk ceyrek biiylime
verisi gliclt aciklandi. Euro Alani ile ABD'de petrol fiyatlarindaki
diisiistin de etkisiyle enflasyon olumlu acikland.

ABD'de tiiketici gtiveni endeksi olumlu aciklanirken, sanayi
sektorl beklentilerin altinda bir performans kaydetti; konut
piyasasindan ise karisik sinyaller geliyor. Nisan'da perakende
satislar disls beklentilerinin aksine artis kaydetti, Mayis'ta
Michigan Tiiketici Gliven Endeksi verisi de beklentilerin oldukca
Uzerinde gercekleserek gectigimiz alti yilin en yiiksek
seviyesine cikti. Ote yandan, Nisan ayina iliskin sanayi iiretimi
verisi éngorilerin tizerinde %0,5 gerileyerek son sekiz ayin en
hizli diistisiinti kaydederken Mayis ayi Philadelphia Fed endeksi
artis beklentilerinin aksine geriledi. Haftalik issizlik maasi
basvurularn beklentilerin  lizerinde gercekleserek isglici
piyasalarina yoénelik endiselerin artmasina neden oldu. Ote
yandan, yeni konut insaatlarinin Nisan ayinda ©ongdrilerin
altinda kalmasina ragmen, konut izinlerinin beklentilerin
tzerinde aciklanmasi, konut piyasasina iliskin olumsuz havayi

bir miktar dagitti. Fed yetkililerinden uygulanmakta olan
genisletici yondeki para politikalarina dair farkli goérisler
gindeme gelmeye devam ediyor. ABD'nin tahvil alim
programinda kisintilara gidebilecedine dair séylemler ABD 10
yillik Hazine tahvili faizlerinin ylikselmesine neden oluyor.

Euro Alani'nda Mart ayinda sanayi Uretimi bir 6nceki aya gore %
1 ile beklentilerin tizerinde artti. Bolge'de ekonomi ilk ceyrekte
bir dnceki ceyrege gore %0,2, bir dnceki yilin ayni ceyredine
gore %1 oraninda daraldi. Bdylece bdlge ekonomisi arka arkaya
6 ceyrek kiiclildi. Alman ekonomisi %0,1 oraninda biyirken,
Fransa, italya ve Ispanya ekonomileri kiiciildi. italya ve Ispanya
ekonomileri 2011 yilinin ikinci ceyredinden bu yana biyiime
kaydetmedi. Euro Alan’'nda enflasyon ise, Nisan ayinda
beklentiler paralelinde gercekleserek yillik bazda Mart ayindaki
%1,7 seviyesinden %1,2'ye geriledi. Enflasyondaki gerileme
bdlgedeki ekonomik aktivitenin baski altinda kalmaya devam
ettidini teyit ederken, ECB'nin gevsek para politikasina devam
edecegi yonlndeki gorisleri destekliyor.

Japonya'da mevsimsel etkilerden arindiriimis sabit fiyatlarla
GSYH 2013 yihnin ilk ceyredinde yilhk bazda %3,5 ile
beklentilerin {izerinde bir biiyiime kaydetti. Ulkede GSYH'nin
yaklasik %60'Ini olusturan tiiketim harcamalarinin biiyiimeye
katkisi 2,3 puan oldu. Ayrica, s6z konusu donemde Yen'deki
deder kaybinin ihracati olumlu yonde etkilemesine bagl olarak
net ihracatin da blylimeye ©nemli dlclide katki sagladigi
goriildii. Ote yandan, ilkede deflasyona bagl olarak ayni
doénemde nominal bliyime %1,5 diizeyinde gerceklesti.

Cin'de aciklanan Nisan ayi sanayi Uretimi verisi bir dnceki yilhn
ayni ayina gore %9,3'1lk artis kaydetti. Sanayi Uretimi Mart
ayina kiyasla yiikselmesine ragmen beklentilerin altinda
kalarak ekonomideki toparlanmanin arzu edilen diizeyin
gerisinde kaldigina isaret etti.

Bu hafta gerceklestirilecek Japonya Merkez Bankasi'nin (Bo))
toplantisindan 6nemli bir karar cikmasi beklenmiyor. ABD, Euro
Alani'nailiskin Mayis ay1 PMI endeksleriizlenecek.

Haftalik Veri Giindemi

20Mayis TCMB UluslararasiYatirim Pozisyonu *

21Mayis Almanya UreticiFiyat Enflasyonu

06.08.2014 itfa Tarihli, TL Cinsi Kuponsuz Devlet Tahvilininilk ihraci

22 Mayis Japonya Merkez Bankasi (BoJ) Toplantisive FaizKarari

ABD ikinci El Konut Satislar
Hazine ic Borc Odemesi

23 Mayis ABD YeniKonut Satislari

24 Mayis Almanya IFO Anketi
ABD Dayanikli Tiiketim Mali Siparisleri

Donemi PiyasaBeklentisi
Mart net UYP: USD-433,8
Nisan yilhk %0,3
politika faizi: %0-0,1

Nisan 5milyon adet
TL783 milyon

Nisan 425 binadet
Mayis is ortami endeksi: 104,6
Nisan aylik%1,1

(*) Gerceklesme
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Hisse Senedi Piyasalari

Tahvil-Bono Piyasalari

BIST ENDEKSLERI TAHVIL-BONO FAIZLERI (%)
10.May 17.May Degisim (%) Degisim
BIST-100 89.569  91.925 263 Vade 10.May  17.May (Puan)
BIST-30 110729  114.062 301 17.07.2013 4.16 391 -0.25
BIST- Sinai 71.710 72379 093 04.12.2013 4,42 420  -022
BIST- Hizmetler 54920  56.336 258 07.01.2015 5,03 ) 4,76 -0.27
BIST- Mali 132987 137.337 3,27  13.05.2015 501 @ 467 -034
] 27.01.2016 5,36 5,07 -0,29
Gectigimiz haftanin ilk islem giiniinde Borsa Istanbul, 08.03.2023 619 602 -017
yurtdisi  piyasalardan ayrnisarak glini  yikselisle BIST BAP FiyatEndeksi 127,01 12719 018

tamamladi. Tahvil ihalelerinde olusan talebin ytksek
olmasi ve cari acifin beklentilerin altinda aciklanmasi,
BIST'in dis piyasalardan ayrnismasina neden oldu.
Persembe glinine kadar kiresel risk istahinin
artmasindan da destek alan BIST, yiikselisini stirdirddi.
Persembe giinii ise kiresel piyasalarda goriilen satislar
paralelinde ytikselis tersine donerken, TCMB'nin faiz
indirimine gitmesi satislari sinirlandirdi. Haftanin son
islem giintine Moody's'den gelen not artinmi haberiyle
baslayan Borsa istanbul, not artinminin halihazirda
fiyatlanmasi sebebiyle, kar satislari ve yatinmcilarin
TL'den cikma istedi paralelinde geriledi. Bu gelismeler
sonucunda, BIST-100 endeksi haftalik bazda %:2,6
oraninda ylikselerek 91.925 puandan kapand:.

(1): 14 Mayis 2013 tarihli ihalede olusan faizoranidr.

Tahvil ve bono piyasasi alicili seyrin yasandi§i bir haftayi
geride biraktl. ABD'de yiikselen tahvil faizlerine ve Dolar'in
deder kazanmasina karsin, not artinmi beklentisi ve
TCMB'nin faiz indirimine gidecedi 0Ongorist, hafta
boyunca tahvil ve bono piyasasina alim getirdi. Persembe
giind, TCMB'nin faiz indirim karari 6ncesinde nispeten
yatay seyreden faizler, karar sonrasinda hizla geriledi.
Cuma glnid Moody's'den gelen not artinrm kararinin
ardindan gerileyen tahvil ve bono faizleri, glin icinde hisse
senedi piyasasi ve TL'deki saticili egilim paralelinde
kazanimlarini geri verdi.

Bu gelismeler sonucunda 13 Mayis 2015 itfa tarihli yeni
gosterge tahvilin bilesik faizi, 14 Mayis'taki ihalede olusan
faiz oranina gore 34 baz puan gerileyerek Cuma giintni
%4,67'den kapatti.

Borsa istanbul - BIST Gdsterge Tahvil Faizi ve Beklenen Reel Faiz
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Kaynak: Borsa istanbul, iktisadi Arastirmalar Blimii * Gosterge tahvilin beklenen enflasyona gére hesaplanan reel faizidir.
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Doviz Piyasalari Eurotahvil Piyasalari
DOViZ KURLARI EUROTAHVIL
10.May 17.May Degisim (%) Degisim

Dolar 1,7993 1,8409 231 10.May 17.May (Puan)
Euro 2,3390 2,3636 1,05 EMBI+
Sepet () 2,0692 2,1023 1,60 Endeks 708,24 705,37 -0,41
EUR/USD Paritesi 1,2992 1,2838 -1,19 Spread 262 263 1
USD/JPY Paritesi 101,58 103,18 1,58 Tiirkiye
()05USD +0.5EUR Endeks 480,71 482,54 0,38
Fed'in parasal genisleme politikalarindan cikis takvimi ile 2pread 176 162 =
ilgili spekdlasyonlar nedeniyle Dolar gecen hafta deger Eurotahvil piyasalarinda gecen hafta, Avrupa ve

kazandi. Persembe glini aciklanan makroekonomik
verilerin hayal kiriklidi yaratmasiyla bir miktar gerilese de,
Dolar'daki artis haftanin son giintinde de sirdu.
Piyasalarda, ekonomideki iyilesmenin devam etmesi
durumunda Fed'in aylik 85 milyar Dolarlik bono alim
programinin dl¢cedini bu yaz daraltabilecedi konusuluyor.
Yen'deki diisls edilimi ise gecen hafta da devam etti ve
Japonya para birimi Ekim 2008'den bu yana en disiik
seviyesine geriledi. Bu gelismelerle haftalik bazda USD/
JPY paritesi %1,6 artisla 103,2'ye yiikselirken, EUR/USD
paritesi %1,2 geriledi ve 1,2838'den kapandi.

Yurt icinde ise TL, TCMB Para Politikasi Kurulu karar
oncesinde gorece yatay seyretti. TCMB'nin faiz indiriminin
ardindan deder kaybeden TL, Dolarin kiresel
piyasalardaki artisindan da asadi yonli etkilendi. Bu
gelismeler sonucunda haftalik bazda USD/TL paritesi
%?2,31 artisla 1,8409a yiikselirken, EUR/TRY paritesi
%1,05 artisla 2,3636 seviyesine cikti.

1,45 Pariteler 105
1,40 - 100
1,35 - - 95
1,30 - 90
1,25 - 85
1,20 - - 80
1,15 _— 75
N Y Y Y YN YID 2T OO
——EUR/USD  ——— USD/JPY (Sag Eksen)

Kaynak: Reuters, JP Morgan

gelismekte olan llke kagitlarina gelen satislarla baslad.
ABD'de Fed'in aylik bono alim programindan cikis icin
hazirlik yapildi§i yoniinde ortaya cikan spekiilasyonlar
paralelinde ABD 10 yillik tahvillerinin faizlerinde ylikselis
izlenirken, bu durum gelismekte olan Ulke tahvillerinde de
saticih seyre neden oldu. Haftanin sonuna dogru zayif
makroekonomik verilere badl olarak ABD faizleri bir
miktar gerilese de, daha sonra 10 yilhk tahvillerin
faizlerinin yeniden %2 seviyesine dogru hareketlendigi
izlendi. ABD'de o©nimizdeki donemde isgiici
piyasalarindaki ve enflasyondaki gelismelere bagli olarak
sekillenmesi beklenen para politikasinin, eurotahvil
piyasalarinda etkili olmayi siirdirmesi bekleniyor.

Moody'’s tarafindan Tirkiye'nin YP cinsiden kredi notunun
yatinm yapilabilir seviyeye ylikseltilmesinin ardindan
haftanin son giiniinde Tiirk eurotahvillerine alim geldi. Bu
gelismeler sonucunda gelismekte olan (lke
eurotahvillerine ait risk primi haftalik bazda 1 baz puanhk
artisla 263'e yiikselirken, Tiirk eurotahvillerinin risk primi
11 baz puan geriledi ve 165 oldu.

EMBI+ ve Tiirkiye Spread (baz puan)
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Emtia Piyasalari

1.800 - Altin Fiyati (USD/ons)
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Altin fiyatlarindaki gerileme gecen hafta hizlanarak
devam etti. Kiiresel ekonomide parasal gevseme
politikalari etkisini stirdirtirken, altinin mevcut durumda
givenli liman 0Ozelligini yitirmesi ve Dolarda yasanan
deder artisi paralelinde fiyatlar sert bir sekilde geriledi.
Uluslararasi piyasada islem géren biyiik dlcekli fonlarin
yuiksek getiri arayisiyla altin portfdylerinde satisa gitmesi,
Euro Alani'ndaki sorunlu dlkelerin kaynak yaratmak
amaciyla altin rezervlerini azaltabilecekleri ydniindeki
yorumlar ve fiyatlarin diismeye devam edecedine yonelik
piyasa Ongorileri de, hafta boyunca fiyatlardaki asadi
yonli hareketi destekledi. Boylece altin fiyatlar bir
onceki haftaya gore %6,1 diiserek haftayr $/ons 1.359
seviyesinden kapatti.

Kaynak: Reuters

125 - Brent Tiirii Petrol Fiyati (USD/varil)
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Gectigimiz haftaya gerileyerek baslayan petrol fiyatlari,
haftanin son gtinlerinde kiiresel ekonomik aktiviteye
yonelik beklentilerin kismen iyilesmesiyle yénini yukar
cevirdi. ABD'de Cuma glinii aciklanan ve beklentilerden
daha iyi bir performans sergileyen tiiketici giiveni ve oncli
gostergeler verileri de risk algilamasini  distirda.
Dolar'daki sert yiikselis petrol fiyatlarindaki artisi sinirlasa
da, talebin artacadina dair iyimserlikle alicili seyrin
hizlandigi gorildi. Haftalik bazda %1,3 ylikselen petrol
fiyatlan, Cuma glnlni $/varil 104,44 seviyesinden
kapattt.”
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Bu rapor Bankamiz uzmanlarn 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 tizerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir
amacla, kismen veya tamamen codaltilamaz, dagritilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz saklidir.
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