Haftalik Ekonomi ve Finans Biilteni

Haftaya Bakis

Gecen hafta aciklanan verilere gore Subat ayinda cari acik
3,2 milyar USD diizeyinde gerceklesti. Tirkiye'nin ana
ihracat pazari olan AB Ulkelerinde talep kosullarinin olumlu
seyrine bagdh olarak ihracat rakaminin ylikselmesi; &te
yandan doviz kurlarindaki artis ve zayiflayan i¢ talebin
etkisiyle ithalatin aylik bazda gerilemesi sonucunda cari
acik, Subat ayinda 2013'lin ayni ayina gore %37 daha diisik
gerceklesti. Ocak-Subat donemine ait cari acik ise, bir
onceki yilin ayni donemine gore %25 gerileyerek 8,1 milyar
USD oldu. Odemeler dengesinin finansman ayaginda ise,
secim 6ncesi artan siyasi risk algisina ve Fed'in tahvil alim
programini kademeli bicimde kismaya devam etmesine
bagl olarak portfdy yatirimlarinin Subat ayinda sert bicimde
geriledigi izlendi. Portfdy yatinmlari kaleminde yalnizca
Subat ayinda, 1,35 milyar USD'si bor¢ senetlerinden olmak
tizere 1,5 milyar USD cikis kaydedildi. Diger taraftan, Subat
ayinda dogrudan yabanci yatirmlar yillik bazda %18 artis
kaydederken, Ocak-Subat doneminde gelen dogrudan
yatinmlar 1,8 milyar USD dtizeyine ulasti. Cari acigin, dis
talep kosullarinda devam etmesi beklenen ihmli seyre ve i¢
talepteki dengelenmeye bagh olarak 2014 yihnin
tamaminda onceki yila gore gerileyecedi tahmin ediliyor.

TCMB Baskani Erdem Basci gectifimiz hafta yaptidi
sunumda, uygulanan siki para politikasinin etkilerinin
gecikmeli olacagini ve enflasyonda distisiin Haziran'dan
sonra baslayacadini 6ngordiklerini belirtti. AB pazarindaki
toparlanmanin etkisiyle 2014 yili biyimesinin ihracat
odakh olacagi degerlendirmesinde bulunan Basci, faiz
oranlarinin ne zaman asagi cekilecegine iliskin bir soruya ise
faiz oranlarinda agresif bir indirimin s6z konusu olmayacad,
ekonomik sartlarin iyilesme durumuna gore tedrici bir geri
cekilmenin yasanabilecegi seklinde cevap verdi.

Kredi derecelendirme kurulusu Moody's, Tlrkiye'nin kredi
notunu Baa3 olarak korurken, not gériiniimtind duragandan
negatife cevirdi. Moody's yapti§i aciklamada, dis finansman
ihtiyacimin  siirdiidiine, buna karsin kiiresel likidite
kosullarindaki gelismelerin ve yurticindeki siyasi risklerin
dis finansmana erisim acisindan baski yarattigina dikkat
cekti. Kredi notu goriniminin asagd cekilmesinde,
biiylime beklentilerinin orta vadede zayiflamasinin da etkili
oldugu ifade edildi. Buna karsin, mali gdstergelerin olumlu
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bir tablo cizmesine badl olarak kredi notunun yatirm
yapilabilir seviyesini korudugu belirtildi.

IMF bu yihn ilk Dinya Ekonomik Gortinimi raporunu
yayimladi. Raporda, kiresel ekonominin 2013 yilinda
gelismis ekonomiler &nciliidinde gliclti bir performans
gosterdigi ve bu olumlu performansin ©dniimizdeki
donemde de etkili olmaya devam etmesinin 6ngoérildigi
belirtilirken, s6z konusu toparlanmanin (lkeler arasinda
farklilik gdstermesinin kaygi verici oldugu ifade edildi. 2014
yiliicin kiiresel ekonomik biytime tahminini %3,6 (Ocak ayi
tahmini: %3,7) olarak aciklayan IMF, Ekim 2013 tahminleri
ile kiyaslandiginda, Tlrkiye'ye yonelik 2014 ve 2015 yil
biylime tahminlerini de sirasiyla %3,5'ten %¢2,3'e ve
%4,3'ten %3,1 ‘e reviz e etti. Rapora gore Tirkiye'de 2014
yiinda ortalama enflasyonun %7,8 seviyesinde
gerceklesecedi ongdrtlirken, cari acigin GSYH'ye oraninin
%06,3'e gerileyecedi tahmin ediliyor.

Fed Acik Piyasa Komitesi'nin gectigimiz hafta aciklanan 19
Mart tarihli toplanti tutanaklarina gore, komite tyelerinin
cogunludunun faiz oranlarinin ylikseltilmesi icin daha 6nce
ilan olunan gdstergelerin dedistirilmesi konusunda hemfikir
olduklar gorildi. 19 Mart'taki toplanti sonrasinda faiz
kararlarinda belirleyici olan %6,5lik issizlik orani esiginin
kaldinldigi aciklanmisti. Tutanaklardan, tahvil alim hizinin
disdrilmesiicin atilan adimlara devam edilmesi konusunda
da hemfikir olundugu anlasiliyor.

ingiltere ve Japonya Merkez Bankalari, gecen hafta yapilan
toplantilarda para politikalarinda herhangi bir dedgisiklige
gitmedi. Her iki kurum da faiz oranlarini gelinen seviyelerde
korumaya devam ederken, genisletici para politikasinin
strdirilmesi yontinde karar ald1.

Euro Alani'nin deflasyon riskiyle karsi karsiya oldugu daha
yliksek sesle ifade edilir oldu. Onceki hafta aciklanan veriye
gore Mart ayinda yillik enflasyon, %2 olan hedefin oldukca
altinda ve 2009 yilindan beri gelinen en diislik seviye olan
%0,5 seviyesinde gerceklesirken, Avrupa Merkez Bankasi
(ECB) yetkilileri kisa zamanda 6nlem alinmazsa deflasyon
yasanabilecedini belirtiyor. Bu siirecte, ECB'nin yeni bir
niceliksel genislemeye gidebilecedi gibi baska politika
araclarini da deneyebilecedi ifade ediliyor. Onceki hafta
ECB’nin yeni bir varlik alim programi icin model olusturdugu

4.Nis 11.Nis Degisim (%) 4.Nis 11.Nis Degisim (%)
BIST-100 72583 72736 0,21 4+ EUR/USD 1,3702 11,3883 1,32 4k
Gosterge Tahvil Faizi %10,60 %9,94 -0,66 O - USD/TL 21094 21112 0,09 4
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi %2,73  %2,62 -0,11 O 4} EUR/TL 2,8952 2,9316 1,26 4r
EMBI+ (baz puan) 318 319 1 @) 4+ ALTIN (USD/ons) 1.302  1.318 1,22 4
EMBI+ Tiirkiye (baz puan) 273 262 -11 @) JF PETROL(USD/varil)  106,5 107,1 0,57 4

(1) Haftalik fark ahinmistir.


https://twitter.com/ekonomi_isbank
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ve bu kapsamda 1 trilyon EUR tutarinda menkul kiymet
satin  alinmasinin  olasi etkileri (zerinde calisildidi
aciklanmisti.

Gecen hafta aciklanan makroekonomik veriler, Cin
ekonomisinde genel bir zayiflama yasandigi yodnindeki
yorumlari teyit eder nitelikteydi. Cin'de dretici fiyat
endeksinin asagr yonld seyrini Mart ayinda da strdtrdiga
aciklandi. 2 yildir strekli gerileyen dretici fiyatlar, Cin
Huikiimeti'nin talebi desteklemek icin alabilecedi 6nlemlerin
onuni kesiyor. Diger taraftan, Mart ayi itibariyla yillk bazda
%?2,4 arttigi aciklanan tiiketici fiyatlarinda da enflasyonun
%2-3 bandina oturdugu gortllyor. Yine Mart ayina iliskin
olarak aciklanan verilerde, acik vermesi beklenen dis ticaret
dengesinin fazla verdigi gorildi. Hem ihracat hem ithalatta
atis beklentisine karsin her iki kalemin de geriledigi; dis
ticaret fazlasi verilmesinin ise ithalattaki diisiistin daha sert
olmasina bagli oldugu gézlendi.
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Hisse Senedi Piyasalari

BIST ENDEKSLERI

4.Nis 11.Nis Degisim (%)
BIST-100 72.583 72.736 0,21
BIST-30 89.206  89.019 -0,21
BIST- Sinai 63.759 65.143 2,17
BIST- Hizmetler 54538  53.484 -1,93
BIST- Mali 98.465  98.613 015

Gectigimiz hafta hisse senedi piyasasinda dalgali bir seyir
izlendi. Hafta basinda kiiresel hisse senedi piyasalarinda
bir miktar deger kaybi gbzlenirken, Borsa istanbul dar bir
bantta islem gordii. izleyen giinde ise, gelismekte olan
tlkelere yonelik risk istahinin artmasinin etkisiyle Tirk
Lirasi varliklara gelen alislarla Borsa istanbul %2 oraninda
ylkseldi. Carsamba giind kar satislarinin da etkisiyle
%2,05 oraninda gerileyen BIST-100 endeksi, toplant
tutanaklarinin Fed'in para politikasini beklendigi kadar
hizli daraltmayacadina isaret etmesinin ardindan kiresel
piyasalardaki yiikselise paralel olarak Persembe gliniini
artida tamamladi. Tirkiye'nin kredi notu gorindmintin
Moody's tarafindan negatife indirilmesi ve kiresel hisse
senetleri piyasalarindaki distise paralel olarak Cuma
giinii gerileyen BiST-100 endeksi haftayi %0,2 yiikselisle
72.736 seviyesinden kapatti.
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Tahvil-Bono Piyasalari
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Gectigimiz haftanin ilk iki gliniinde tahvil ve bono
piyasasinda faiz oranlari geriledi. Bu gelismede, TCMB'nin
piyasaya haftalik repo faizinden kullandirdigi fonlama
miktarini artirmasi ve éntimizdeki dénemde olcill faiz
indirimine gidebilecedi beklentisi etkili oldu. Moody's'in
Tirkiye'nin kredi notu gértinimiini negatife cevirmesinin
ardindan faiz oranlar haftanin son islem giintinde bir
miktar artsa da, 24 Subat 2016 itfa tarihli gdsterge
tahvilin faizi haftalik bazda 66 baz puan gerileyerek Cuma
gintini %95,94'ten kapatti.

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

4.Nis 11.Nis Degisim (%)
Dolar 2,1094 21112 0,09
Euro 2,8952 2,9316 1,26
Sepet (') 2,5023 2,5214 0,76
EUR/USD Paritesi 1,3702 1,3883 1,32
USD/JPY Paritesi 103,28 101,59 -1,64

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

Gectigimiz hafta Carsamba glini yayimlanan Fed Acik
Piyasa Komitesi toplanti tutanaklari éncesinde Dolar,
bircok para birimi karsisinda deger kaybetti. Yayimlanan
tutanakta faiz artinmi icin belirlenen esik degerlerin
kaldinimasi kararlarinin oybirligi ile alindidi gordlirken,
parasal genislemenin sona ermesinin ardindan ne kadar
bir slire sonra faiz arttirilacagina iliskin bir degerlendirme
yer almiyor. Bu durum kiresel risk istahinda artisa neden
olurken, Dolar'daki deder kaybi devam etti. Avrupa
Merkez Bankasi'nin yeni parasal genisleme paketi
aciklayacagi beklentisi ise Euro'nun Dolar karsisindaki
yikselisini sinirladi. EUR/USD paritesi haftalik bazda %1,3
oraninda yiikseldi ve 1,3883 seviyesine cikti.

TL'de bir siiredir yasanan deger artisinin gecen haftanin
ilk yarisinda da devam etmesine ragmen, ilerleyen
giinlerde gelismekte olan (lkelerde yasanan sermaye
cikisi ve Moody's'in Turkiye'nin kredi not gortinimind
negatife cevirmesi paralelinde parite yonini asadiya
cevirdi. Haftalik bazda TL, Dolar karsisinda %0,1 deder
kaybederken, Euro karsisindaki kaybi %1,3 oldu.
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Kaynak: Reuters, JP Morgan

Eurotahvil Piyasalari
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Ukrayna ve Rusya arasindaki gerginligin artmasi haftanin
ilk islem giiniinde gelismekte olan llke eurotahvillerine
satislari da beraberinde getirdi. ilerleyen giinlerde
gerginligin nispeten azalmasiyla beraber faizlerin
geriledigi gorildi. Hafta ortasinda yayimlanan Fed
toplanti tutanaklari da piyasada alimlar destekledi.

Gelismekte olan tilke eurotahvillerine ait risk primi 1 baz
puan ylkseldi ve 319 seviyesinde gerceklesti. Tirk
eurotahvillerinin risk primi ise 11 baz puan distsle haftayi
262 diizeyinde kapatti.

EMBI+ Endeks ve ABD Tahvil Getirisi
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Emtia Piyasalari
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ABD ekonomisine iliskin olumlu beklentilerin risk istahini
artirmasi ve Asya'da fiziki altin talebinin &ngorilerden
zayif olmasi ile hafta basinda altin fiyatlar geriledi.
Ukrayna'da devam eden gerginligin jeopolitik risk algisini
bozmasi ise fiyatlardaki gerilemeyi sinirlandirdi. Fed'in faiz
artinmi konusunda aceleci olunmayacadinin sinyalini
vermesi ise altin fiyatlarini yukarn yénde etkiledi.

Bir onceki haftaya gore %1,2 artan altin fiyatlari, Cuma
giinlinli 1.318 USD/ons seviyesinden kapatti.

Kaynak: Reuters
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Haftaya distsle baslayan petrol fiyatlar hafta ortasinda
bir miktar yikseldi. Ukrayna ile ilgili yeni gelismelerin
bdlgedeki tansiyonu yilkseltmesi fiyatlar yukar yonde
etkilerken, ABD ve Libya'nin petrol arzini desteklemesi bu
egilimi sinirlandird.

Haftanin son giinlerinde piyasada yataya yakin bir seyir
izlenirken, petrol fiyatlar onceki haftaya gére %0.,6
artarak Cuma guniini 107,08 USD/varil seviyesinden
kapatti.
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Butiin yayinlarimiza http://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.

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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