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Haftaya Bakis

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch gectigimiz hafta
Pazartesi glini yayimladidi raporda Avrupa, Ortadodu ve
Afrika'da yer alan gelismekte olan (lkelerdeki 86 sirkete
uyguladigi, yerel para biriminde %15'lik deger kaybini baz alan
stres testlerinin sonuclarini acikladi. Bu cercevede raporda, cari
acik ve biitce acidi (cifte acik) olan Brezilya, Hindistan, Endonezya
gibi tlkelerde yer alan sirketlerin séz konusu senaryo altinda
sermaye akimlarindaki yavaslamaya karsi yiiksek miktarda duyarh
olduklarr belirtilirken, reel sektdrti en kirilgan Ulkenin Tirkiye
oldugu vurguland.

Fitch'in Pazartesi giint yayimladidi raporunun ardindan bir diger
uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's de gectigimiz
hafta yayimladigi raporda Tiirkiye'ye yonelik dederlendirmelerde
bulundu. Raporda, siyasi belirsizlikler ve piyasalarda yikselen
volatiliteye bagli olarak Tirkiye'nin dis soklara karsi daha kirilgan
hale geldigi belirtildi. Dider taraftan, Ulkenin doviz cinsi
bor¢lulugunun yonetilebilir seviyelerde oldugu ifade edilirken,
karsilasilabilecek ekonomik soklar durumunda maliye
politikasinin ekonomiyi destekleyebilecedi de belirtildi.

Maliye Bakani Mehmet Simsek, kredi derecelendirme kuruluslari
Moody's ve Fitch'in Tirkiye ekonomisine yonelik olumsuz
degerlendirmelerinin kismen hakli olsa bile ylizeysel analizlere
dayandinildigini belirtti. Ulke ekonomisinin saglam temellere
sahip oldugunu ifade eden Simsek, yil icinde cari acigin énemli
oranda daralacagini sdyledi. DOviz borcu bulunan sirketlerin
cogunun doviz cinsinden gelir elde ettiklerini de sozlerine
ekleyen Simsek, 6zel sektoriin doviz acik pozisyonunun agirlikh
olarak orta ve uzun vadeye yayildiginin unutulmamasi gerektigini
belirtirken kisa vadeli olan kismin ise yonetilebilir oldugunun
altini gizdi.

Uluslararas! kredi derecelendirme kurulusu S&P, Tirkiye'nin
bankacilik sektoriintin gortiiniimtine iliskin dederlendirmelere yer
verdigi raporunda, sektorde risklerin ylikseldidine dikkat cekti.
S&P, yurt icindeki siyasi gelismelerin ve yaklasan secimlerin
bankacilik sektdri icin risk unsuru olarak gorildigind belirtirken,
Fed'in para politikasi kararlarinin da 2014 yilinda sektdriin
fonlama maliyetlerini artirabilecedini ifade etti. TCMB'nin faiz
artinm kararinin ardindan 2014 yilinda sektdérde faiz marjlan
Uzerinde baski olacagini vurgulayan S&P, raporda kredi artis
hizinin ivme kaybetmesine bagl olarak sektdrde karhihgin
azalabilecedini belirtti.

TCMB 18 Mart'ta gerceklestirdigi PPK toplantisinin 6zet metnini
yayimladi. ic talepte gézlenen yavaslamanin heniiz iktisadi
faaliyete yansimadiginin  belirtildigi metinde, enflasyon
tzerindeki yukari yonli risklerin etkisini korudugu ve para
politikasinin normallesme siireci cercevesinde gerekmesi halinde
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TL cinsi tutulan zorunlu karsiliklara faiz 8denebilecedi belirtildi.
Yurt ici piyasalarda olduk¢a olumlu karsilanan bu haberin
ardindan Resmi Gazete'de zorunlu karsiliklara faiz
ddenebilmesinin 6niind acan teblig yayimlandi.

TCMB Baskani Erdem Basci Tirkiye Bankalar Birligi Yonetim
Kurulu toplantisinda yaptidi sunumda siki para politikasina ek
olarak alinan makro ihtiyati tedbirlere ve yavaslayan sermaye
akimlarina bagl olarak tliketici kredilerinde yavaslama
gozlendidini belirtti. Bu cercevede, ivme kaybedecedi 6ngoriilen
yurt ici talebin biiylime lzerindeki asagi yonli etkisini ihracatta
saglanacak artisin  sinirlandiracagini ifade eden  Bascl,
onumizdeki donemde cari acikta belirgin bir iyilesme
gozlenecedini vurguladi. Basci, ekonomide ciddi bir yavaslama
gozlenmesi halinde ise TCMB'in elindeki araclar ile bankacilik
sektoriintin aracilik maliyetlerini azalticc yonde bir politika
izleyebilecedini de duyurdu. Basci, éniimtizdeki ddnemde zorunlu
karsiliklara faiz 6denmesinin glindeme alinabilecedini belirtirken,
soz konusu kararin ROM (izerindeki etkileri dikkate alindiginda
odenecek faizin sinirl tutulmasinin uygun bir yaklasim olacagini
ifade etti.

ABD'de aciklanan imalat sanayi satin alma yoneticileri endeksi
(PMI) Mart ayinda bir énceki aya gore 1,2 puan gerileyerek 55,5
diizeyinde gerceklesti. Bu endeks, Subat ayinda son 4 yilin en
yiiksek seviyesine ulasmisti. imalat sanayinde bilyiime hizinin bir
miktar yavasladidina isaret eden PMI verisindeki dlslste koti
hava kosullarinin gecikmeli etkilerinin belirleyici oldugu gdzlendi.
Ote vyandan, gerilemeye ragmen endeksin 6zellikle yeni
siparislere iliskin alt kaleminin oldukca gicli oldugu dikkat
cekiyor.

Gectidimiz hafta aciklanan verilere gére ABD'de tiiketici gliven
endeksi, Mart ayinda 82,3 puan ile beklentilerin (zerinde
gerceklesti. Alti yili askin bir siredir en ylksek dlizeye ulasan
tiketici giivenini, isglicii piyasasina yonelik olumlu beklentiler
destekledi. Gclu tiketici gliveni verisi ile beraber, kétl hava
kosullarinin  ekonomik beklentilerde yarattigi bozulmanin
etkisinin atlatildidi yorumlari giiclendi. Dider taraftan, Case-
Shiller konut fiyatlarn endeksi aylik bazda diisse de, yillik bazda %
13,2'lik artisla ylkselis egilimini stirdtrdd.

ABD'deki dayanikli mal siparisleri Subat ayinda %?2,2 oraninda
yiikselerek beklentilerin oldukca (zerinde gerceklesti. ABD
ekonomisine iliskin olumlu sinyaller devam ederken, St. Louis Fed
Baskani James Bullard, llke ekonomisinin kademeli olarak
toparlandigini ve yil bitmeden issizlik oraninin %6 seviyesinin
altina gerileyebilecedini dile getirdi. Philadelphia Fed Baskani
Charles Plosser ise tahvil alim programinin sonbaharda
sonlandirilabilecedi ifadesini yineleyerek, faiz artisinin ekonomik

21.Mar 28.Mar Degisim (%) 21.Mar 28.Mar Degisim (%)
BIST-100 64.579 69.117 7,03 4+ EUR/USD 13791 1,3752 -0,28 4}
Gosterge Tahvil Faizi %11,38 %10,79 -0,59 1) J} USD/TL 2,2317 21868 2,01 {4k
ABD 10 Yilik Tahvil Faizi %275 %271 -0,04 O I EUR/TL 3,0793 3,0123 218 4
EMBI+ (baz puan) 351 333 -18 () I ALTIN (USD/ons) 1334 1294 3,03 4
EMBI+ Tiirkiye (baz puan) 317 288 -29 ) 4} PETROL (USD/varil) 1070 106,9 -0,03 4

(1) Haftalik fark ahinmistir.


https://twitter.com/ekonomi_isbank
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gorinime badl olarak sekillenecedini sdyledi. Chicago Fed
Baskani Charles Evans, faizlerin muhtemelen 2015 yilinin ikinci
yarisinda artirilacagini, s6z konusu kararda enflasyonun seyrinin
belirleyici olacagini ifade ederken, New York Fed Baskani William
Dudley ise, tahvil alimlarinin sonlandirilmasindan sonra bile
faizlerin uzun bir siire daha dislik seviyelerde kalmasi
gerektigine yonelik gorlis bildirdi. Gectigimiz haftaki Fed
toplantisinin ardindan Fed Baskani Janet Yellen, faizlerin tahvil
alimlarinin sonlandiriimasinin ardindan “makul bir stire sonra”
artirilabilecedini belirtmisti.

ABD'de daha 6nce %3,2'den %2,4'e revize edilen 2013 yilinin son
ceyredine iliskin GSYH blylme verisi nihai olarak %¢2,6
diizeyinde ilan edildi. Bliyiime verisi beklentilerin bir miktar
altinda kalsa da, 6zellikle saglik ve hizmet sektorlerine yonelik
tiiketim harcamalarindaki artisa bagh olarak toplam tiiketim

harcamalarinin son tc¢ yilin en hizli yiikselisini kaydetmesi llkede
iktisadi faaliyetin ivme kazanacagina yonelik gorisleri destekledi.

Almanya’'da yatinmar glivenini dlcen Ifo endeksi beklentilerin bir
miktar altinda aciklandi. Son bes aydir ilk kez gerileme kaydeden
Ifo endeksinin zayif performansinda Ukrayna kaynakli endiselerin
etkili oldugu diistindliyor. Diger taraftan, Euro Alani'nda politika
yapicilarinin yaptiklari konusmalar glindemde dnemli yer tuttu.
ECB yonetim kurulu tiyesi Jens Weidmann negatif faiz oranlarinin
asiri degerli Euro'yu dizginlemek icin tercih edilebilir bir yontem
oldugunu belirtirken, diger bir yénetim kurulu Gyesi Jozef Makuch
da bdlgede deflasyon ihtimalinin arttiini ve bunun &niine
gecmek icin yeni kararlar almaya hazir olduklariniifade etti.

Haftalik Veri Giindemi
Donemi PiyasaBeklentisi

31Mart TUIK GSYH Biiyiime Verisi 2013 4.Ceyrek yillik %4,4*

TUIK Dis Ticaret istatistikleri Subat -5,1 milyar USD acik*

5Yil Vadeli TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvilinin Yeniden ihrac

5Yil Vadeli Sabit Kuponlu Devlet Tahvilininilk ihraci

Euro Alani Tiiketici Fiyat Enflasyonu (Oncii) Mart yillik %0,6

Almanya Perakende Satislar Verisi Subat yillik %0,8
1Nisan 2YilVadeliSabit KuponluDevlet Tahvilinin Yeniden ihraci

7 Yil Vadeli Dedisken Faizli Devlet Tahvilinin Yeniden ihraci

10 Yl Vadeli Sabit Kuponlu Devlet Tahvilinin ik ihraci

Euro Alaniissizlik Verisi Subat %12

Euro Alaniimalat Sanayi Markit PMI Verisi Mart 53

Cinimalat Sanayi HSBC PMI Verisi Mart

Almanya imalat Sanayi Markit PMI Verisi Mart 53,8

ABDImalat SanayiMarkit PMI Verisi Mart

ABD ISM imalat Sanayi Endeksi Mart 54
2Nisan Hazineic Borc Odemesi(11.319 milyon TL)

Euro Alani Uretici Fiyat Enflasyonu Subat yillik-%1,6

Euro AlaniNihai GSYH Biiyiime Verisi 20134.Ceyrek

ABD Fabrika Siparisleri Verisi Subat aylk%0.,9
3Nisan TUIK UreticiFiyat Enflasyonu Mart

TUIK Tiiketici Fiyat Enflasyonu Mart

Euro Alani Perakende Satislar Verisi Subat yillk %0,6

Avrupa Merkez Bankasi Toplantisive Faiz Karari %0,25
4 Nisan Almanya Fabrika Siparisleri Verisi Subat

ABD Tarim Disiistihdam Verisi Mart 206 binkisi

ABD Issizlik Verisi Mart %6,6

*Gerceklesme
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Hisse Senedi Piyasalari

BIST ENDEKSLERI

21.Mar 28.Mar Degdisim (%)
BIST-100 64.579 69.117 7,03
BIST-30 78.722 85004 7,98
BIST- Sinai 59.499  61.369 3,14
BIST- Hizmetler 49,783 52.268 4,99
BIST- Mali 85597  93.213 8,90

Hisse senedi piyasasl, siyasi belirsizlik ve Fitch'in Trk
sirketlerinin déviz soklarina karsi benzer (ilke sirketlerine
kiyasla daha kirilgan oldugu dederlendirmelerinin
etkisiyle haftaya dislsle basladi. Ancak haftanin
devaminda, para politikasinin normallesmesi stlirecinde
TCMB'nin  TL zorunlu karsiliklara faiz 0demeye
baslayabilecedinin aciklanmasinin ardindan bankacilik
sektorl hisselerine gelen yodun alimla birlikte yonini
yukar dogru ceviren BIST-100 endeksi, haftayr %7
yikselisle 69.117,32 seviyesinden kapatti.

Borsalistanbul - BIST
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Kaynak: Borsa istanbul, iktisadi Arastirmalar B&ltimdi

Tahvil-Bono Piyasalari
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Gectigimiz hafta TCMB'nin TL zorunlu karsiliklara faiz
ddenebilecedi yoniindeki aciklamalarinin ardindan TL cinsi
varliklara dontik talebin arttidi izlendi. Buna paralel olarak
tahvil-bono piyasasinda faiz oranlarinin hizla geriledigi
gortldi. Kiresel risk istahindaki toparlanma da piyasayi
destekledi. Tlirkiye'nin CDS primlerinde yasanan disisin
de etkisiyle yogun talep géren 24 Subat 2016 itfa tarihli
gosterge tahvilin bilesik faizi gectigimiz haftayr 69 baz
puan distisle %10,79 seviyesinden kapatti.

140 Gosterge Tahvil Faizi ve Beklenen Reel Faiz
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Gosterge Tahvil Faizi Beklenen Reel Faiz *

* Gosterge tahvilin beklenen enflasyona gére hesaplanan reel faizidir.
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Doviz Piyasalari

DOViZ KURLARI

21.Mar 28.Mar Degisim (%)
Dolar 2,2317 2,1868 -2,01
Euro 3,0793 3,0123 -2,18
Sepet (') 2,6555 2,5996 211
EUR/USD Paritesi 1,3791 1,3752 -0,28
USD/JPY Paritesi 102,23 102,79 0,55

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

Gecen hafta ABD'de dayanikli tiiketim mali siparisleri ve
tliketici gtiveni beklentilerin Gzerinde aciklanirken, 4.
ceyrek biiyiime verisi de yukari yonli revize edildi. Olumlu
aciklanan ABD verileri, kiiresel risk istahinda artisa neden
olurken, Dolar'in giiclenmesini sagladi. Almanya Merkez
Bankasi'nin Euro Alani'ndaki genisleyici para politikasini
olumlu buldugunu belirten aciklamalar da USD'nin EUR
karsisindaki yulkselisini destekledi. Hafta boyunca asadi
yonll bir seyir izleyen EUR/USD paritesi, Cuma glinini
%0,3 distsle 1,3752'den kapatti. USD/JPY paritesi ise
haftalik bazda 9%0,5 artarak Cuma gini kapanista
102,79'a ulasti.

Secim siireci ve siyasi belirsizlik nedeniyle hafta basinda
diger gelismekte olan (lke piyasalarindan negatif yonde
ayrisan TL'nin, kiiresel risk istahindaki olumlu seyrin yani
sira secim sonuclarinin da pozitif fiyatlanmasiyla haftanin
devaminda toparlanarak deder kazandigi gorildi. USD/
TRY kuru haftayl %2 diislsle 2,1868'den, EUR/TRY kuru
ise %2,2 diistisle 3,0123'den kapatti.
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Kaynak: Reuters, JP Morgan

Eurotahvil Piyasalari
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ABD ve Euro Alani'ndaki olumlu veri aciklamalarinin
etkisiyle kiiresel piyasalarda risk istahi artarken, dzellikle
hafta ortasindan itibaren gelismekte olan (lkelerin
eurotahvillerine ait risk primleri disti. Hafta basinda,
secim surecinin yarattigi belirsizlik ve devam eden siyasi
gerilim nedeniyle diger piyasalardan negatif ayrisan
Tirkiye varliklarina satis gelmesine ragmen, ilerleyen
ginlerde yatinmcilarin secim sonrasi slreci pozitif bir
sekilde fiyatlamasiyla alicili bir seyir izlendi ve risk primleri
geriledi.

Bu gelismelerle birlikte haftalik bazda gelismekte olan
Ulkelerin eurotahvillerinin risk primleri 18 baz puan
diiserek 333'e, Tirkiye eurotahvillerinin risk primi ise 29
baz puan diiserek 288'e geriledi.

EMBI+ Endeks ve ABD Tahvil Getirisi
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Emtia Piyasalari
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Altin fiyatlari, Fed Baskani Janet Yellen'in bir 6nceki hafta
ABD'de faizlerin beklenenden erken yiikselebilecegini
ifade etmesinin ardindan diislise gecmisti. Gecen hafta da
altin fiyatlarindaki zayif seyir siirerken, fiziki ahmlarin da
disiik diizeyde gerceklestidi izlendi. ABD'de ekonomik
gortintimin iyilesme kaydetmesi de altina yonelik glivenli
liman motifli alimlar olumsuz etkiliyor. S6z konusu
gelismelerin etkisi altinda %3 oraninda gerileyen altin
fiyatlarn haftayi 1.293,5 USD/ons seviyesinden kapatt.

Kaynak: Reuters
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Talepteki mevsimsel dislstin ve Cin'de aciklanan zayif
ekonomik verilerin etkisiyle petrol fiyati gectigimiz
haftaya diislisle basladi. Ukrayna'daki krizle ilgili endiseler
fiyatlardaki gerilemeyi sinirlarken, Nijerya ile Libya'da
arzla ilgili sikintilarin bas gdstermesiyle petrol fiyatlarinin
takip eden ginlerde yeniden ytikseldigi izlendi. ABD'de
tiiketici gliven endeksinin Ocak 2008'den bu yana en
yiksek diizeyine ylkselmesi ve jeopolitik gerginliklerin
artmasinin  ardindan  Rusyanin  arzinin  olumsuz
etkilenebilecedi yonlindeki endiseler de fiyat artisini
destekledi. Bu gelismelerle, Brent tiirti ham petroliin spot
fiyati haftalik bazda %0,03 oraninda azalarak Cuma
giinlinli 106,92 USD/varil seviyesinden kapatti.
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izlem.erdem@isbank.com.tr

Figen Yilmaz - Miidiir Yrd. Ash Goksun Sat Sezgin - Uzman
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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
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 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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