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Kiresel krizin basindan beri uygulanmakta olan genislemeci
para politikasindan cikisa dontik ilk adimi atan Fed, aylk 85
milyar USD’lik tahvil alim programini 10 milyar USD daraltti.
Gecen hafta yapilan Fed Acik Piyasa Komitesi (FOMC)
toplantisinda, is gtlicli piyasasinda, tliketim harcamalarinda
ve Ozel sektoriin yatinmlarinda kaydedilen gelismenin
ekonominin geneline olan olumlu etkisi 6ne cikarilarak
toparlanmanin sirdigl, buna bagl olarak varlik alim hizinin
bir miktar azaltlmasi yoniinde karar alindidi acikland.
Yapilan aciklamada, aylik bazda 45 milyar USD hazine tahvili
ve 40 milyar USD varlida dayali menkul kiymet satin alan
Fed'in Ocak 2014'ten itibaren her bir kalemdeki satin almalari
5’er milyar USD asagi cekerek 40 milyar USD hazine tahvili ve
35 milyar USD varhga dayal kiymet satin alacag ifade edildi.
Ekonomideki gelismelerin yakindan izlenmeye devam
edilecedinin alti cizilirken, varlik alimlarinin stirecedi ve fiyat
istikrariyla birlikte isgiicli piyasasinda kalici bir toparlanma
gerceklesinceye dedin Fed'in elindeki araclan kullanmaya
devam edecedi vurgulandi. Ekonomik kosullardaki
diizelmenin  devam etmemesi halinde tahvil alim
programindaki daraltmanin da duracagl kaydedildi. Ote
yandan, tahvil alimlarindaki azalisa karsin Fed'in distik faiz
oranlariyla ekonomiye olan destedine devam edecedi ve
enflasyon tahminlerinin uzun vadeli hedeflerin altinda
seyretmeyi sirdirmesi halinde issizlik orani  %6,5
seviyesinin altina diistiigl kosullarda dahi faizlerin diisik
tutulmaya devam edilecedi belirtildi.

Fed Acik Piyasa Komitesi'nin baslica ekonomik verilerle ilgili
tahminleri de yayinlandi. Buna gore Fed, 2014 yilinda ABD
GSYH'sinin %2,8 ile %3,2 arasinda bliylimesini bekliyor.
Ayrica, 2014 sonunda issizlik oraninin %6,3 ile %6,6
aralidinda gerceklesecegini tahmin ediyor. Acik Piyasa
Komitesi Uyelerinin gorislerini yansitan tahminler, Fed'in
ekonomiye iliskin éngdrilerini yansitmasi acisindan énemli
bulunuyor.

ABD ekonomisi uctincli ceyrek nihai bliylime rakami, 6zel
tiiketim ve yatinm harcamalarnindaki artisin  etkisiyle
beklentilerin Gizerine ciktli ve %3,6'dan %4,1'e revize edildi.

KAPANIS VERILERI (20 Aralik)

Stoklardaki artis yukarn yonli revize edilmese de, ikinci
ceyrekte bilylimeye katkisi 0,41 puan olan stoklardaki artisin
Uctincl ceyrekteki katkisinin 1,67 puan olmasi tiketici
talebine donik canlanma beklentisinin  gliclendigini
gosteriyor. Ayrica, ABD'de dayanikh tiiketim mallarina donuik
talebin canli bir seyir izledigi ve lG¢linci ceyrekte %7,9 arttig
izlendi.

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) gectigimiz hafta
gerceklestirdigi toplantida faiz oranlarinda herhangi bir
dedisiklige gitmedi. Buna gore, bir hafta vadeli repo ihale faiz
orani %4,5, borc verme faiz orani %7,75, borclanma faiz
orani ise %3,5 diizeyinde sabit tutulurken, gec likidite
penceresi uygulamasinda gecelik borc verme faizi %10,25
seviyesinde korundu. ic ve dis talebin ilimh bicimde
biyldigiine isaret edilen TCMB aciklamasinda, uygulanan
politikalarin yani sira sermaye akimlarinda gozlenen
yavaslama paralelinde cari acikta olumlu seyrin slirmesinin
beklendigi kaydedilirken, temel enflasyon gostergelerinin bir
muiddet daha beklentilerin lizerinde seyredecedi ifade edildi.
Oniimiizdeki dénemde sistemin fonlama ihtiyacina iliskin
ongorller cercevesinde likidite politikasinda kismi bir
daraltmaya gidilerek bir hafta vadeli repo ile sagdlanan
fonlamanin azami stoku 10 milyar TL'den 6 milyar TL'ye
indirilirdi. Piyasa yapicisi bankalara saglanan fonlama imkani
da, bankalarin Hazine ihalelerinden edindikleri DiBS'lerin %
7'sinden %2'sine cekilerek 23 milyar TL'den 6,5 milyar TL'ye
disurdldd.

Gectigimiz hafta yolsuzluk ve riisvet iddialan ile baslatilan
operasyon da glindemin dnemli maddelerindendi. Yritilen
sorusturma kapsaminda bir banka genel midiriinin de
gozaltina alinmis olmasinin 6zellikle bankacilik sektéri
hisselerini olumsuz etkiledidi gézlendi. TCMB'nin kararina
ragmen, hafta icinde baslayan operasyonla birlikte
Tirkiye'ye donik alginin bozulmasi TL'deki deder kaybini
hizlandirirken, TCMB haftanin son gliniinde dviz satim ihale
tutarini, doviz kurlarinda asin dalgalanmanin yasandigi
glinlerde minimum tutarin 10 katina kadar arttirabilecedini
acikladi.
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Haftalik Veri Giindemi
Donemi PiyasaBeklentisi
23 Arahik ABD Kisisel Tliketim Harcamalari Verisi Kasim aylhk %0,5artis
ABDKisisel Gelir Verisi Kasim aylik%0,5 artis
ABD Reuters/University of Michigan Tiiketici Gliven Endeksi Arahk 82,8
24 Arahk ABD YeniKonut Satislari Kasim 450 binadet
ABD Dayanikli Tliketim Mali Siparisleri Kasim aylhk%1,7
25 Aralik TUIK Sektérel Giiven Endeksleri Aralik
TCMB imalat SanayiKapasite Kullanim Orani Aralik
TCMB iktisadi Yénelim Anketi ve Reel Kesim Giiven Endeksi Arahk
Hazine ic Borc Odemesi (543 milyon TL)
26 Aralik TUIK Tiiketici Egilim Anketi ve Tiiketici Giiven Endeksi Aralik
Japonya Tiketici Fiyat Endeksi Kasim
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Hisse Senedi Piyasalari

BIST ENDEKSLERI

13.Ara  20.Ara Degisim (%)
BIST-100 74.065  69.573 -6,07
BIST-30 90.324  84.845 -6,07
BIST- Sinai 68.085  63.644 -6,52
BIST- Hizmetler 54.705 51.857 -5,21
BIST- Mali 99.704  93.531 -6,19

Gectigimiz hafta Borsa istanbul'da, yurt icinde giindemi
etkisi altina alan yolsuzluk sorusturmasinin yansimalarina
bagh olarak sert kayiplar yasandi. Haftaya yikselisle
baslayan BIST-100 endeksi, baslatilan sorusturmayla ilgili
sicak gelismelerin etkisiyle Sali glinli %5,2 geriledi. Hafta
ortasinda bir miktar toparlanan endeks, operasyonun
derinlesmesiyle Persembe gini yeniden geriledi.
Sorusturma kapsaminda bir banka genel midiriinin de
gozaltina alinmasi, bankacilik sekt6ri hisselerine olumsuz
yansidi. Bunun yani sira, Fed'in para politikasi toplantisi
goriismesinin ardindan varlk alimlarinda azaltima gitme
karari da, yurt icindeki satis baskisini artirdi. Fed kararinin
diger gelismekte olan ilke piyasalan (zerindeki etkisi
sinirli kalirken, Tirkiye'nin negatif yonde ayristidi izlendi.
BIST-100 endeksi bir ©onceki haftaya gore %6,1
gerileyerek Cuma giinli 69.573 seviyesinden kapand:.
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Gecen hafta yurticinde yolsuzluk ve riisvet iddialari ile
baslatilan sorusturma ve bu kapsamda yasanan gozaltilar,
piyasalardaki risk algisini ve satislar artirarak tahvil-bono
faizlerinin hizla ylikselmesine neden oldu. Sorusturmaya
iliskin detaylarin basina yansimasi paralelinde saticili
seyrin hafta ortasinda gliclendidi izlendi. Sali giinti yapilan
TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) Toplantisi'nda ise
beklendigi gibi politika faizinde bir degisiklik yapilmazken,
likidite kosullarinda sikilastirmaya gidildi.

7 Ekim 2015 itfa tarihli gosterge tahvilin faizi haftalk
bazda 62 baz puan artarak Cuma giini %9,61 seviyesine
yukseldi.

Gosterge Tahvil Faizi ve Beklenen Reel Faiz

12,0 - %)

10,0 8,61
8,0 -

6.0

4,0 269
2,0 A W
0,0 ~W_~.~wm. ——
ey M managann 00 onn

Gosterge Tahvil Faizi Beklenen Reel Faiz *

Kaynak: Borsa istanbul, iktisadi Arastirmalar Blimii * Gosterge tahvilin beklenen enflasyona gére hesaplanan reel faizidir.
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Doviz Piyasalari

DOViz KURLARI

13.Ara 20.Ara Degisim (%)
Dolar 2,0378 2,0886 2,49
Euro 2,7991 2,8612 2,22
Sepet (') 2,4185 2,4749 233
EUR/USD Paritesi 1,3741 1,3671 -0,51
USD/JPY Paritesi 103,19 104,07 0,85

(1) 0,5USD + 0,5 EUR

Gectigimiz hafta basinda EUR/USD paritesi, Fed'in para
politikasi toplantisi 6ncesinde nispeten yatay bir seyir izledi.
Fed'in ekonomideki giiclii seyre vurgu yaparak aylik varlik
alim miktanini azaltmasinin ardindan ise, Dolarin Euro
karsisinda deder kazandigi izlendi. Ancak, Fed tarafindan
yapilan aciklamalarda distik faiz oranlarinin uzun siire devam
edebileceginin altinin cizilmesi ve diisiik enflasyona yonelik
ifadelerin etkisiyle faiz oranlarinda onemli bir yikselis
gozlenmedi. Bu gelismelerin etkisiyle EUR/USD paritesi
haftay1 %0,5 oraninda distisle 1,3671 seviyesinden kapatt.

Tirk Liras'min gectigimiz haftanin ilk gliniinde bir miktar
deder kazandidi, haftanin geri kalaninda ise deger kaybettigi
izlendi. Tirk Lirasi, hafta icinde yolsuzluk iddialariyla
yiritlilmeye baslanan sorusturmanin yansimalarina bagl
olarak gelismekte olan dlke para birimleri arasinda en kot
performansi gdsteren para birimlerinden biri oldu ve sepet
bazinda TL (0,5*USD + 0,5*EUR), Cuma giini 2,47 TL
seviyesinin Uzerine cikti. Son ddnemdeki gelismelerin
ardindan TCMB doviz satim ihalelerine iliskin olarak doviz
kurlarinda asiri oynakhk gozlenen giinlerde ihale tutarinin
minimum tutarin 10 katina kadar artinlabilecedini acikladi.
Fed'in varlik alimlarini daraltmasinin yabanca sermaye
akimina duyarl para birimlerine géreli olarak daha olumsuz
yansimasl da gecen hafta TL'nin deder kaybinda etkili olan bir
diger faktor oldu.
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Kaynak: Reuters, JP Morgan

Eurotahvil Piyasalari

EMBI+ ve Tiirkiye Spread (baz puan)
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Gelismekte olan (lkelere ait eurotahvillerin risk primi Fed
toplantisi dncesinde belirsizligin etkisiyle bir miktar
artmasina ragmen Fed kararinin aciklanmasinin ardindan
yeniden distise gecti. Fed'in varlik alimlarini azaltmaya
karar vermesine ragmen ABD faizlerindeki yikselis sinirli
oldu. Bu gelismede, Fed'in issizlik orani %6,5'in altina
indikten sonra bile politika faiz oranini %0'a yakin tutma
olasiliklarinin  yiksek oldugunu belirtmesi etkili oldu.
Ancak ayni dénemde yurticinde yolsuzluk iddialanyla
baslayan operasyonun etkisiyle saticili bir seyir izlenmesi
paralelinde Tirkiye'nin eurotahvillerinin risk primi artti. Bu
gelismelerin etkisi altinda, haftalik bazda gelismekte olan
ulkelere ait eurotahvillerin risk primi 1 baz puan azalarak
340'a gerilerken, Tirkiye'nin eurotahvillerinin risk primi
ise 28 baz puan artarak 303'e yiikseldi.

35 - EMBI+ Endeks ve ABD Tahvil Getirisi 740
- 720
3,0 1
- 700
25 4 - 680
2,0 A - 660
- 640
1,5
- 620
1,0 r r r r r r r r r r r 600
[aV] m m m m m m m m m m m m
b e B B B S o S s B B B S S
(1] o = (%] > N 3 - ~ wv (]
s 83828k 5 208 8 &

—— ABD 10 YilhikTahvil Faizi (%) = ——— EMBI+ (Sag Eksen)

23 Aralik 2013 4



Haftalik Ekonomi ve Finans Biilteni

P N
TURKIYE $ BANKASI

Emtia Piyasalari
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Haftanin ilk islem gtinlinde Fed'in tahvil alim programina
dair aciklamalarn bekleyen altin piyasasinda yatirimcilarin
kisa vadeli pozisyonlarini kapatmalari paralelinde altin
fiyatlarinin hafif ylikseldigi gérildi. ABD Senatosu’'nda iki
yillik blitce programinin onaylanmasi ile birlikte otomatik
kesintilere ve zorunlu olmayan kamu hizmetlerinin
durdurulmasi ihtimaline iliskin risklerin azalmasiyla, altin
Uzerindeki satis baskisinin arttigi izlendi. Bu durumun
etkisiyle gliclenen Dolar'a da bagh olarak Sali giiniinden
itibaren altin fiyatlarinda baslayan gerileme Fed'in tahvil
alimlarini aylik 10 milyar USD dislrdiiglini aciklamasinin
ardindan hizlandi. Haftanin son islem gliniinde ise Haziran
ayindan bu yana en disik seviyelere gerileyen altin
fiyatlan, tepki alimlari ve kismen fiziki talep nedeniyle bir
miktar yiikseldi. Bu gelismelerle, altin fiyatlari haftayr %
2,84 diistisle USD/ons 1.203 seviyesinden kapatti.

Kaynak: Reuters

125 - Brent Tiirii Petrol Fiyati (USD/varil)
120 -
115 -
110 A
112,53
105 -
100 -
95
90 r T : . )
[aV} m m m m m m m m m m m m
— — - — — — — — — — — —
m© o o i U > N 3 = v v o]
s § 38228 i85 208 &z

Gectigimiz haftaya Almanya imalat sanayiine iliskin
verilerin  olumlu aciklanmasinin da etkisiyle hafif
yikselisle baslayan petrol fiyatlari Fed'in toplanti karari
oncesinde temkinli bir seyir izledi. Hafta ortasinda Fed'in
tahvil alim programini aylik 85 milyar USD'den 75 milyar
USD'ye indirmesinin ardindan gticlenen Dolar paralelinde
petrol fiyatlan asagl yonli baski altinda kaldi. Diger
taraftan, Gliney Sudan’da baslayan catismalarin arz yonli
riskleri glindeme getirmesi petrol fiyatlarini destekledi. Ek
olarak, ABD'de Kasim ayinda petrol tiiketiminin yliksek
seyretmesi de petrol fiyatlarinin  yonidnd  yukar
cevirmesinde etkili oldu. Sudan'a yonelik endiselerin
artmasinin yani sira ABD 3. Ceyrek bliyiime verilerinin
beklentilerin lizerinde gelmesinin de etkisiyle haftanin
son islem gliniinde petrol fiyatlarindaki artis hizlandi.
Brent tiirl petroliin spot fiyati haftalik bazda %3,56
oraninda yiikselisle haftayr USD/varil 112,5 seviyesinden
kapatti.
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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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