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Haftaya Bakis

Tayland'da devam eden hiikiimet karsiti eylemlere ek olarak
Ukrayna'da protestolarin siddetlenmesi, gecen hafta kiresel
piyasalarda dalgalanmaya yol acan baslica faktérler oldu. Nitekim,
uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard and Poor's
(S&P), son donemde yogun protestolarin yasandigi Ukrayna'nin
kredi notunu CCC+ diizeyinden CCCye indirirken gériniimi de
negatif olarak belirledi. Ukrayna'nin kredi notunu G¢ hafta icinde
ikinci kez distiren S&P (lke icin temerrit riski uyarisinda bulundu.
Aciklanan makroekonomik verilerin yani sira Fed'in toplanti
tutanaklari gecen hafta yurtdisinda énemli giindem maddeleriydi.
Yurticinde ise yodun veri akisina ek olarak TCMB'nin Para
Politikasi Kurulu Toplantisi takip edildi.

TCMB, 28 Ocak'ta oladaniisti toplanarak faiz oranlarini
artirmasinin ardindan gerceklestirdigi ilk Para Politikasi Kurulu
toplantisinda piyasa beklentisine paralel olarak faiz oranlarinda
herhangi bir dedisiklik karari almazken, zorunlu karsiliklar ve
rezerv opsiyon katsayilarinda da dedisiklik yapmadi. Toplanti
sonrasl yayimlanan notta likiditeyi daraltici yénde uygulanan para
politikalariyla birlikte kredi biiylimesinin zayiflamaya basladigi ve
2014 yihinda cari acikta daralma beklendigi belirtildi. Ayrica,
enflasyonun hedeflerin (izerindeki seyrini bir siire daha devam
ettirecedinin tahmin edildigi, mevcut para politikasi durusunun
“enflasyon goriinimiinde belirgin bir iyilesme sadlanan kadar”
surdirdlecedi vurgulandi. TCMB ekonomistlerle gerceklestirdigi
toplantida da benzer yéndeki dederlendirmelerini dile getirdi.

Maliye Bakanhgi'nin acikladigi verilere gore, 2013 yili Ocak ayinda
5,9 milyar TL fazla veren merkezi yonetim biitcesi 2014 yilinin ilk
ayinda 1,9 milyar TL fazla verdi. Bu gelismede, faiz disi
harcamalardaki artisin etkisiyle biitce giderlerinin gelirlerden
daha hizli artmasi etkili oldu. Oniimiizdeki dénemde, ic talep
kosullarinda beklenen ivme kaybinin vergi gelirlerini bir miktar
baski altinda birakabilecedi, bununla birlikte yilsonu bitce
dengesi  hedefine ulasiimasinda sorun yasanmayacadi
distndliyor. (Blitce Dengesi raporumuza buradan
ulasabilirsiniz).

TUIK verilerine gbre, issizlik orani Kasim 2013 déneminde bir
onceki yilin ayni ayina gére 0,5 puan artis kaydederek %9,9 oldu.
Bu donemde tarnim disi issizlik orani %12, 15-24 yas arasi genc
nifustaki issizlik orani %19,3 dlzeyine ylkseldi. Mevsim
etkilerinden arnindinimis isglici verilerine goére ise, tarim disi
issizlik orani ayni donemde degismeyerek %12,1 seviyesinde
gerceklesti.

TCMB'nin acikladigi verilere gore kisa vadeli dis borc¢ stoku 2013
yili sonunda, bir 6nceki yilsonuna gore %28 oraninda artis
kaydederek 129 milyar USD diizeyinde gerceklesti. Bankacilik
sektoriiniin kisa vadeli bor¢ stoku bu donemde %32 oraninda
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yiikselerek 90 milyar USD diizeyine yaklasirken, diger sektorlerin
kisa vadeli bor¢ stoku %23 oraninda genisleyerek 39 milyar
USD'ye yiikseldi. Hazine Mistesarhdi’'nin acikladigi verilere gore
ise, 31 Ocak itibariyla merkezi yonetim borg stoku 602,5 milyar TL
diizeyinde gerceklesti. S6z konusu tutarin 406,3 milyar TL'lik
kismi Tirk Lirasi cinsi, 196,2 milyar TL'lik bolimi ise ddviz cinsi
borclardan olusuyor.

S&P tarafindan gectigimiz hafta icinde yapilan aciklamada, Tirk
bankacilik sisteminin aktif kalitesi, karlilik ve sermaye yapisinin
guicli oldugu belirtildi. Ancak son yillardaki hizli kredi blylmesi
nedeniyle sektortin aktif kalitesinin ekonomideki olasi bir
yavaslama karsisinda gérece daha kirilgan hale geldigini belirten
S&P, bankalarin faaliyet ortaminin artan siyasi riskler, Fed'in
tahvil alimlarini azaltmasinin etkileri ve iktisadi faaliyetteki
yavaslama nedeniyle bozuldugunu vurgulad.

Ocak ayindaki Fed Acik Piyasa Komitesi (FOMC) toplantisinin
yayimlanan tutanaklarinda, Fed yetkililerinin genel olarak tahvil
alimlarini azaltma hizinin her toplantida 10 milyar USD olmasi
konusunda hemfikir olduguna yer verildi Ote yandan
tutanaklarda, Aralik ayinda issizlik oraninin %6,5 olan esik
diizeyine yakinsamasinin ardindan FOMC {yelerinin Fed'in ileriye
doniik so6zli yonlendirme politikasinin  gozden gecirilmesi
yonulinde géris birligine vardigi gérilda.

ABD'de etkili olan olumsuz hava sartlan nedeniyle iktisadi
faaliyetin seyrine yonelik veri agiklamalarinin beklentilerin
altinda kalmaya devam ettigi izlendi. Subat ayina iliskin New York
Fed imalat endeksi Ocak ayinda ulastidi yirmi ayin zirvesinden
4,48 seviyesine gerileyerek beklentilerin oldukca altinda kald.
Konut piyasasi endeksi de ayni ayda rekor oranda disis
kaydederek son sekiz ayin en dislik seviyesine geriledi. Ocak
ayina iliskin yeni konut satislar ve insaat ruhsatlari verileri de
konut sektdriinde belirgin bir ivme kaybi yasandigina isaret etti.
Diger taraftan haftalik issizlik maasi basvurular beklentilere
paralel gerceklesirken, Ocak ayinda TUFE, &ngoriiler
dogrultusunda aylik bazda %0,1, yilhk bazda %1,6 oraninda artis
kaydetti. Subat ayina iliskin imalat PMI verisi ise 56,7 ile yaklasik
son dortyilin en yiiksek seviyesinde gerceklesti.

Euro Alanr'nda Subat ayina iliskin hizmetler ve imalat PMI verileri
beklentilerin altinda kaldi. imalat PMI 53, hizmetler PMI 51,7 ile
esik dizeyinin Uzerinde gerceklesmesine ragmen bdlge
ekonomisinin saghkl ve sirdiirdlebilir bir toparlanmaya ulasmasi
icin zamana ihtiyac olduguna isaret etti. Bolgenin en blylk
ekonomisi olan Almanya'da da hizmetler PMI verileri Subat ayinda
ongorulerin Uzerinde gerceklesirken, imalat PMI beklentilerin
altinda kaldi. Almanya'da is diinyasinin ekonomiye olan glivenini
Olcen ZEW beklenti endeksi de Subat ayinda 55,7 ile piyasa

14.Sub 21.Sub Degisim (%) 14.Sub 21.Sub Degisim (%)
BIST-100 64.883 63.886 1,54 4 EUR/USD 13690 1,3737 034 4
Gosterge Tahvil Faizi %10,75 %10,89 014 O 4 USD/TL 21778 21747 014
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi %275 %273 0,01 @ 4 EUR/TL 29870 29927 019 4
EMBI+ (baz puan) 375 369 -6 M J ALTIN (USD/ons) 1319 1323 034 4
EMBI+ Tiirkiye (baz puan) 303 296 -7 @) § PETROL(USD/varil) 1095 1091 0,35 &

(1) Haftalik fark ahinmistir.


http://ekonomi.isbank.com.tr/UserFiles/pdf/bd_201401.pdf
https://twitter.com/ekonomi_isbank
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ongorilerinin altinda gerceklesti. Onceki aya gére 6 puan
gerileyen endeksi, 6zellikle istihdam piyasasina ve gelismekte
olan llkelere iliskin endiselerin asadi cektigi gorildd.

Japonya Merkez Bankasi (Bo)) gectigimiz hafta yaptidi
toplantisinda, para politikasinda bir dedisiklige gitmedi. Bununla
birlikte BoJ Mart ayl sonunda tamamlanacak olan 0zel kredi
kolayhgi programini 1 yil siire ile uzatma karar aldi. Japonya
ekonomisinin  ilimh  sekilde toparlanmaya devam ettigi
dederlendirmesini tekrarlayan Bo), gelirlerdeki ve istihdam
piyasasindaki iyilesmenin slrdtdint vurguladi. Ayrica, satis
vergisi artinmi éncesinde talepte 6nden yiikleme gériilebilecedini
belirten Bo), enflasyon beklentilerinin genel olarak yiikseliste
oldugunu ifade etti. Japonya'da dis ticaret aciginin, Ocak ayinda
yillik bazda %25 oraninda artan ithalata bagh olarak rekor diizeye
ulastigi izlendi. iktisadi faaliyetin heniiz istenen toparlanmayi
saglayamadidi Japonya'da yiiksek dis ticaret acigi ekonomiye
yonelik risk algisini bir miktar artird.

Uluslararasi Para Fonu (IMF), 22-23 Subat tarihlerinde Sydney'de
gerceklestirilecek olan G-20 toplantisi icin yayimladidi raporda
gelismekte olan piyasalarda artan volatilitenin gelismis Ulke
ekonomilerini de tehdit ettigini belirtirken, Euro Alani'nda
enflasyonun dustik seyrinin deflasyon riskini artirdigina dikkat
cekti. IMF, Ocak ayinda 2014 yilinda kiiresel ekonomik bliytime
tahminin %3 dlizeyinden %3,7'e ylkseltildigine vurgu yaparak
bu revizyonun Tirkiye ve Brezilya gibi gelismekte olan llke
ekonomilerindeki gelismelere duyarh oldugunu ifade etti.

Gelismekte olan dlkelerdeki ekonomik aktivitenin seyri kiiresel
bliyiime acisindan bir risk unsuru olarak degerlendiriliyor. Bu
cercevede dikkat ceken gelismelerden biri de, Cin'de Subat ayinda
oncli imalat PMI verisinin 48,3 ile son 7 ayin en diislik seviyesinde
gercekleserek tlkede iktisadi faaliyetin ivme kaybettidine isaret
etmesioldu.

Haftalik Veri Giindemi

24 Subat TUIK Sektorel Giiven Endeksleri
TCMB imalat SanayiKapasite Kullanim Orani

TCMB iktisadi Yonelim Anketi ve Reel Kesim Giiven Endeksi

Euro Alani Tiiketici Fiyat Enflasyonu
ABD imalat SanayiMarkit PMI Verisi (Oncii)

Donemi PiyasaBeklentisi

Subat
Subat
Subat

Ocak
Subat

Yilhk 90,7

14.11.2018itfa Tarihli Sabit Kuponlu Devlet Tahvilinin Yeniden ihraci
11.11.2020 itfa Tarihli Dedisken Faizli Devlet Tahvilinin Yeniden ihraci

25 Subat TCMB Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti

Almanya GSYH Biylme Verisi 20134.Ceyrek 4.Ceyrek%0,4

ABD The Conference Board Ttiketici Gliven Endeksi Subat 80,3
24.02.2016 itfa Tarihli Sabit Kuponlu Devlet Tahvili ihalesi
20.02.2019 TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili ihalesi
27.09.2023tfa Tarihli Sabit Kuponlu Devlet Tahvilinin Yeniden ihraci
26 Subat ABD YeniKonut Satislari Ocak 410Bin
Hazine ic Borc Odemesi (14.117 milyon TL)
27 Subat TCMB-TUIK Tiiketici Egilim Anketi ve Tiiketici Giiven Endeksi Subat
Euro Alani EC Ekonomik Giiven Endeksi Subat 101
Almanya Tiiketici Fiyat Enflasyonu (Oncii) Subat Yillik %1,1
ABD Dayanikli Tliketim Mali Siparisleri Ocak %0,5Azalis
28 Subat TUIK Dis Ticaret istatistikleri Ocak
Euro Alani Tiiketici Fiyat Enflasyonu (Oncii) Subat
Euro Alaniissizlik Verisi Ocak
Almanya Perakende Satislar Verisi Ocak Ayhk %1,2 Artis

ABD Reuters/University of Michigan Ttliketici Gliven Endeksi
ABD GSYH Biiylime Verisi (Revizyon)

Subat
20134.Ceyrek
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Hisse Senedi Piyasalari

BIST ENDEKSLERI

14.Sub  21.Sub Degisim (%)
BIST-100 64.883  63.886 -1,54
BIST-30 78.753 77.420 -1,69
BIST- Sinai 60.113 59.392 -1,20
BIST- Hizmetler 50.254 50.171 -0,16
BIST- Mali 86.076  84.442 -1,90

Gecen hafta basinda yurtdisinda yiiksek olan risk istahi
paralelinde hisse senetlerinde alicili bir seyir izlenirken,
yurticinde merkezi yonetim biitcesinin Ocak ayinda bitce
fazlasi vererek olumlu performansini strdirmesi de
yurtici piyasalara moral verdi. Sali glini ise, ABD'de
beklentileri karsilamayan veri aciklamalari ile Ukrayna ve
Venezuela'da yasanan olaylarin politik riskleri arttirmasi
sonucunda ktresel risk istahi sert bir sekilde distl ve
piyasalarda satis dalgasi hakim oldu. Hafta ortasinda
Cin'de ekonomik aktivitenin yavasladigina isaret eden
veri aciklamalar da saticili seyri destekledi. ilerleyen
guinlerde ise, TL'deki toparlanmanin da etkisiyle dusiik
seviyelerden alimlar g6zlendi.

Hafta genelinde dalgali bir seyir izleyen BIST-100
endeksi, haftalik bazda %1.,5 gerileyerek Cuma giiniind
63.886 seviyesinden kapatti.
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Tahvil-Bono Piyasalari
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Tahvil-bono piyasasl, gecen hafta gelismekte olan
ulkelere yonelik satis baskisinin etkisi altinda kaldi. Faizler
hafta boyunca yukari yonli bir seyir izlerken, kiresel
piyasalarda gdzlenen belirsizlik paralelinde hafta
ortasinda TL'de yasanan deger kaybi da satislan
destekledi. Ote yandan, Sali giinkii toplantisinda faiz
oranlarini degistirmeyen TCMB, enflasyonda belirgin bir
distis  gorilinceye kadar siki para  politikasi
uygulamalarina devam edileceginin altini cizdi. 2 yil vadeli
gosterge tahvilin bilesik faizi 6nceki haftaya gore 14 baz
puan yukselisle 910,89 seviyesine ulasti.

140 Gosterge Tahvil Faizi ve Beklenen Reel Faiz
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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

14.Sub 21.Sub Degisim (%)
Dolar 21778 21747 -0,14
Euro 2,9870 2,9927 0,19
Sepet (') 2,5824 2,5837 0,05
EUR/USD Paritesi  1,3690 1,3737 0,34
USD/JPY Paritesi 101,77 102,52 0,74

() 0,5USD + 0,5 EUR

ABD'den gelen makroekonomik verilerin beklentilerin
altinda kalmasina ragmen bunun adir gecen kis
kosullarindan kaynaklandigi yonindeki algimin adirlik
kazanmasi, veri aciklamalarinin Fed'in para politikasina
etkisinin sinirh olacadi yorumlarini giiclendirdi. Euro
Alanr’'ndan gelen aciklamalar ise, bdlgedeki toparlanmanin
heniz hiz kazanmadigina isaret etti. Japonya Merkez
Bankasi, yurirlikteki para politikasinin ayaklarindan biri
olan 0©zel kredi kosullarini kolaylastirici  yondeki
uygulamasini bir yil daha uzatarak ekonomik aktiviteyi
destekleyen genislemeci durusunu sirdirecegini
gosterirken, Yen'in bu gelismeyle deder kaybettigi
goriildid. Ukrayna basta olmak lizere diinyanin cesitli
tlkelerinde yasanan toplumsal olaylar risk istahi tizerinde
baski yaratirken, gelismekte olan (lke para birimlerinde
genel olarak saticili bir seyir izlendi.

EUR/USD paritesi haftayr %0,3 yiikselisle 1,3737
diizeyinden kapatirken, USD/YEN %0,7 artisla 102,52
seviyesine geldi. Dolar, kiiresel piyasalardaki gelismelere
bagh olarak hafta icinde Tirk Lirasi karsisinda 2,21
seviyesine kadar ytkseldikten sonra politik riske déniik

alginin  zayiflamasiyla hafta basindaki seviyelerine
geriledi.
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Kaynak: Reuters, JP Morgan

Eurotahvil Piyasalari

EMBI+ ve Tiirkiye Spread (baz puan)
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Pazartesi glini ABD piyasalarinin kapal olmasi nedeniyle
islem hacminin sinirh kaldigi  piyasada, haftanin
devaminda gelismekte olan (ke eurotahvillerine iliskin
volatilite yiiksekti. Ukrayna, Venezuela ve Tayland'da
devam eden toplumsal olaylarin da etkisiyle gelismekte
olan Ulkelerle ilgili risk algisi bozulmaya devam ederken, i¢
kansikliklar yasanan tlkelerin tahvillerinde sert hareketler
yasandi. Aciklanan Acik Piyasa Komitesi toplanti
tutanaklarindan, ekonomik gértinimde kayda deder bir
bozulma olmadigi slirece Fed'in varlik alim programini
kicliltmeye devam edecedinin anlasiimasi da gelismekte
olan ulke eurotahvillerine yonelik talebi olumsuz etkiledi.
Cuma glnu ise Tirk eurotahvillerinde alcil bir seyir
izlendi.

Gelismekte olan (lke eurotahvillerinin risk primi Cuma
ginind bir dnceki haftanin ayni glinline gore 6 puan
dislisle 369  seviyesinden  kapatirken,  Tirkiye
eurotahvillerine ait risk priminin 7 puan gerileyerek 296
diizeyine geldigi gorilda.

EMBI+ Endeks ve ABD Tahvil Getirisi
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Emtia Piyasalari
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Cin ve ABD'de aciklanan makroekonomik verilerin
beklentilerin altinda kalmasina bagl olarak altin fiyatlar
haftaya hizli bir ylkselisle baslasa da, Fed'in varlk
alimlarini  azaltmaya devam edecedine isaret eden
toplanti tutanaklarinin aciklanmasinin da etkisiyle hafta
ortasinda geriledi. Ancak haftanin devaminda ABD'de
aciklanan verilerin negatif tarafta olmasinin etkisiyle
“givenli liman" talebi yeniden adirlik kazandi ve altin
fiyatlan haftanin son giinlerinde yoniini tekrar yukar
cevirdi. Dalgall bir seyir izleyen altin fiyatlar, Sali ve
Carsamba glnleri yasanan gerilemeyi haftanin son iki
giintinde kismen telafi ederken, haftalik bazda %0,3
artisla 1.323,01 seviyesine ulasti.

Her ne kadar son olumsuz veriler agir gecen kis kosullarina
baglansa da, ABD ekonomisine iliskin verilerdeki seyrin ve
gelismekte olan piyasalara iliskin  belirsizliklerin,
onimizdeki donemde altin fiyatlar acisindan belirleyici
olmasi bekleniyor.

Kaynak: Reuters
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Gectigimiz hafta, petrol fiyatlarinda karisik bir seyir
izlendi. Cin'de son 7 ayin en disuk seviyesine gerileyen
imalat PMI verisi kiiresel talep beklentilerinin diismesine
neden olurken, petrol fiyatlar tzerinde de asadi yonli bir
baski yaratti. Dider taraftan, Kuzey Amerika'da soguk
gecen kis mevsimi paralelinde i1sinma amach tiketimin
artmasi, Afrika'da yasanan arz sikintisi ve Venezuela'daki
siyasi riskler ise fiyatlardaki diistisi sinirladi. Yasanan
gelismeler paralelinde Brent tirli petroliin spot fiyati
haftalik bazda %0, 3 diiserek USD/varil 109,11 seviyesine
geriledi.

24 Subat 2014 5



Haftalik Ekonomi ve Finans Biilteni TURKiYE$BANKAs-

Tiirkiye Is Bankasi A.S - Iktisadi Arastirmalar Boéliimii

izlem Erdem - Boliim Miidiirii

izlem.erdem@isbank.com.tr

Figen Yilmaz - Miidiir Yrd. Ash Goksun Sat Sezgin - Uzman
figen.yilmaz@isbank.com.tr goksun.sat@isbank.com.tr
Ozgiir Demirtas - Miidiir Yrd. ilker Sahin - Uzman
ozgur.demirtas@isbank.com.tr ilker.sahin@isbank.com.tr
Hatice Erkiletlioglu - Uzman Ahmet Asarkaya - Uzman Yrd.
hatice.erkiletlioglu@isbank.com.tr ahmet.asarkaya@isbank.com.tr

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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