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Haftaya Bakis

Mart ayinda biitce gelirlerindeki yillik bazda %29 artisa
karsilik, biitce harcamalarindaki artisin %23 oraninda
kalmasina bagli olarak blitce acigi geriledi. Bir dnceki yilin
ayni ayina gore %5,5 oraninda azalan biitce acigi 5,1 milyar
TL diizeyinde gerceklesti. Ote yandan, vergi gelirlerindeki
ivme kaybinin Mart ayinda da devam ettigi gozlendi. Yilin ilk
ceyredine iliskin merkezi yonetim blitce sonuclar
dederlendirildidinde, yilsonu hedefleri ile bliyik 6&lciide
uyumlu oldugu gordliyor. Bununla birlikte ic talep
kosullarindaki yavaslamanin, toplam vergi gelirlerindeki
artisin ivme kaybetmesine yol acmaya basladigi gzleniyor.
Faiz disi harcamalarda ise, genel bir artis egimi gorilmekle
birlikte bu durum hentiz biitce performansina iliskin bir risk
teskil etmiyor. Maliye Bakani Mehmet Simsek de biitce
verilerine iliskin diizenlenen toplantida, 2014 yilinda
biylimeye yonelik risklerin asagi yonli oldugunu
belirtirken, i¢c talepteki ilimh seyre ek olarak dis talepteki
toparlanmanin da etkisiyle bu yil cari acikta belirgin bir
iyilesme saglanmasinin beklendigini ifade etti. Mali disipline
vurgu yapan Simsek, Mart ayi itibariyla yillik faiz disi fazla

TCMB'nin olagan genel kurulunda sunum yapan Baskan
Erdem Basci, enflasyonda tepe noktasinin Mayis ayinda
gozlenecedinin tahmin edildigini belirterek bu tarihten
sonra enflasyonda bir diistis edilimi goriilebilecedini ancak
yilsonu hedefi olan %Y5'in asilabilecedini belirtti. Bascl,
BDDK'nin aldidi 6nlemlerin ve ekonomik gelismelerin
etkisiyle kredilerin genel biylime hizinin strdirdlebilir
referans deger olarak gordiikleri %15'e dogru yaklastigini
da sOzlerine ekledi. Cari islemler acidindaki iyilesmenin
devam edecedgi beklentisinin altini cizen Basci, yilsonunda
cari islemler acidinin milli gelire oraninin %5 ile %6
seviyesinde sekillenebilecedini, biiylimenin ise %4'tn bir
miktar altinda kalacagini tahmin ettiklerini ifade etti.

ABD'de gecen hafta aciklanan veriler ekonomideki
toparlanmanin siirdidiine isaret ederken, Fed tarafindan
yayimlanan Beige Book'ta da ABD ekonomisinin soguk hava
kosullarinin yarattigi  olumsuzluklarn (zerinden attig
vurgulaniyor. Raporda, tlketici harcamalarinin  codu
bdlgede arttigina, Uretim faaliyetlerinin de canlanma

IS . . § e edilimi icerisinde olduguna dikkat cekildi. Mart ayi
hedefinin %66,5'ine ulasildigini belirterek, yihn ilk ¢ perakende satislar verisi beklentilerin  {izerinde
ayinda butce acginin yilsonu  hedeflerine  uygun  3cjanirken, alt kalemler itibariyla en yiiksek oranli artis

gerceklestigine dikkat cekti (Blitce Dengesi raporumuza
buradan ulasabilirsiniz).

Hanehalki isgiicii Anketi sonuclarina gére, Ocak déneminde
issizlik orani yillik bazda 0,5 puan gerileyerek %10,1
diizeyinde gerceklesti. Ayni donemde, tarim disi issizlik
orani 0,6 azalisla %12,3, 15-24 yas grubunu iceren genc
nifustaissizlik orani da 1,7 puan disisle %19 oldu. Mevsim
ve takvim etkilerinden arindinlmis issizlik orani ise ayhk
bazda 0,3 puan gerileyerek %9,1 diizeyinde gerceklesti.
isgiiciine katihm oraninin  %50'ye ulasmasi, isgiicii
piyasalari acisindan olumlu degerlendiriliyor.

Subat 2014 itibariyla Turkiye'de yerlesiklerin kisa vadeli dis
bor¢ stoku 2013 yilsonuna gore %3,7 oraninda azalisla
125,7 milyar USD olarak gerceklesti. Bu donemde, bankalar

otomobillerin ve yapi malzemelerinin satisinda gozlendi.
Ayni donemde tlketici fiyatlan aylk bazda %0,2 ile
beklentilerin Uzerinde artarken, yillik enflasyon %1,5
diizeyinde gerceklesti. Mart ayina ait sanayi dretimi de
beklentilerin {izerinde artis kaydetti. imalat sanayi kapasite
kullanim orani ise %79,2 ile Haziran 2008'den bu yana en
yiksek dizeyine ulasmis durumda. Tahminlerin altinda
aciklanan haftalik issizlik maasi basvurularn da isgici
piyasasinda olumlu seyrin devam ettigini gosteriyor. Diger
taraftan, konut piyasasina iliskin aciklanan veriler
beklentilerin altinda kald.

Fed Baskani Yellen, 2016 yilinin sonunda tam istihdama ve
istikrarli fiyatlara sahip bir ekonomiye ulasilabilecegdini
belirterek olumlu mesajlar verdi. Fed'in benimsedigi ileriye

kaynakli kisa vadeli dis bor¢c stoku 9%3,9 oraninda déniik sozli ydnlendirmenin, yatinmcilarin ekonomideki
gerilemeyle 87,5 milyar USD olurken, dider sektdrlerin kisa gelismelere asin tepki vermesini Onleyecek “otomatik
vadeli dis borc stoku %3,3 oraninda azalarak 37,4 milyar stabilizatér” gorevi gorebilecedini belirten Yellen,
USD diizeyine geriledi. Toplam kisa vadeli dis bor¢ stoku ekonominin seyrine iliskin olumlu veriler arttikca

icinde bankalarin pay1 %70 seviyesinde bulunuyor.

HAFTALIK VERILER (18 Nisan)

yonlendirmede dedisiklik yapilabilecedini ifade etti.

11.Nis 18.Nis Degisim (%) 11.Nis 18.Nis Degisim (%)
BIST-100 72.736  73.476 1,02 4+ EUR/USD 1,3883 11,3813 -0,50 4}
Gosterge Tahvil Faizi %9,94 %9,69 -0,25 1) - USD/TL 21112 21237 0,59 A
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi %2,62 %271 0,09 O 4+ EUR/TL 29316 29419 035 4t
EMBI+ (baz puan) 319 312 -7 M) Jk ALTIN (USD/ons) 1318  1.294 -1,85 4
EMBI+ Tiirkiye (baz puan) 262 244 -18 1) Jk PETROL(USD/varil) 1071  109,3 2,07 4

(1) Haftalik fark ahinmistir.


http://ekonomi.isbank.com.tr/UserFiles/pdf/bd_201403.pdf
http://ekonomi.isbank.com.tr/UserFiles/pdf/bd_201403.pdf
https://twitter.com/ekonomi_isbank
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Euro Alan'nda Subat ayinda sanayi dretimi aylik bazda
beklentilere paralel olarak artis kaydetti. Ana sanayi
gruplan arasinda en yiiksek aylik artis ara mali imalatinda
gerceklesirken; bu kalemi dayaniksiz tiketim mali
imalatinin izlemesi ic tiiketimin ivme kazandigi yénindeki
goriisleri destekledi. Ocak ayina ait veri de yukar yonde
revize edildi. Sorunlu balge Ulkelerinin genel olarak olumlu
bir tablo cizmeye devam ettigi izlenirken, Yunanistan'da da
sanayi tretiminin yillik bazda %1,4 oraninda arttigi goruldu.
Euro Alan’'nda Mart ayi enflasyonu yillik bazda, 2009
sonundan bu yana en disik seviye olan %0,5 diizeyinde
gerceklesti. Fransa Ekonomi Bakani Montebourg,
hikimetlerin kemer sikma politikalar aracilidi ile bitce
aciklarnini  distrdtigind  belirtirken, bunun karsiiginda
ECB'nin de para politikasini gevsetici onlemler almasi
gerektigini ifade etti. Euro Alani'nin deflasyona girme
riskiyle karsi karsiya oldugunu ifade eden Montebourg'un
aciklamalari, ECB'nin deflasyon ihtimaline karsi tedbir
almasi gerektigine dair baskilara bir yenisini ekledi. ECBicra
kurulu Gyelerinden Noyer de yaptigi aciklamada, Euro
Alani'nda distik enflasyon sirecinin devam etmesi halinde
ECB'nin geleneksel olmayan para politikasi araclarni
kullanmaya hazir oldugunu belirtti. ECB Baskani Draghi'nin,
onceki hafta Euro’'nun daha fazla dederlenmesine izin
vermeyeceklerini duyurmasinin  ardindan piyasalarda
ECB'nin ek onlemler alacagina yonelik beklentilerin
giclendigi gozleniyor.

Cin ekonomisi 2014 yilinin ilk ceyredinde %7,4 oraninda
bliyime kaydetti. Son 6 ceyredin en zayif ekonomik
performansina isaret eden veri, ek ©onlem alinmasini
savunan kesimlerin Cin Hikimeti Gzerindeki baskisini
artirdi. Gectigimiz donemde konut fiyatlarindaki hizli artis
ile finansal piyasalarda artan kirilganlidi sinirlandirmak
amaciyla Cin'de sikilastinci yonde ekonomi politikalar
uygulamaya konulmustu. Mevcut para ve maliye politikalari

ile bu yil icin %7,5 olan bliyiime hedefine ulasiimasina
yonelik endiselerin arttigi gozleniyor. Yilin ilk ceyreginde
biiyiimenin ivme kaybettidi Cin'de, dniimizdeki donemde
ekonomiyi destekleme yoniinde yeni d&nlemler
alinabilecedine dair gorisler zaman zaman glindeme
gelirken Basbakan Li Kegiang para ve maliye politikasinda
bir dedisiklik gerceklestirilmeyecedini, gliclii bir tesvik plani
uygulamay! ve bilitce acigini artirmayi distinmediklerini
belirtti.

Son dénemde tekrar siyasi tansiyonun arttidi ve yerel para
birimi Grivna’'nin hizh deder kaybettigi Ukrayna’'da Merkez
Bankasi politika faizini 300 baz puanlk artisla %39,5'e
yikseltti. Agustos 2013'ten bu yana ilk kez faiz artiran
Ukrayna Merkez Bankasi, karara gerekce olarak para
piyasasindaki gerilimi ve fiyat istikrarinin risk altinda
olmasini gosterdi. Yilbasindan bu yana Grivna Dolar
karsisinda %50 civarinda deder kaybetti.

Haftalik Veri Giindemi

22Nisan ABD ikinci El Konut Satislari

23 Nisan Cinimalat Sanayi HSBC PMI Verisi (Oncii)
ABD YeniKonut Satislari

24 Nisan TUIK Sektorel Gliven Endeksleri

TCMB Para Politikasi Kurulu Toplantisi ve Faiz Karari

TCMB imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani

TCMB iktisadi Yonelim Anketi ve Reel Kesim Gliven Endeksi

ABD Dayanikli Tiketim Mali Siparisleri

25 Nisan ABD Reuters/University of Michigan Tiiketici Gliven Endeksi

ABD imalat SanayiMarkit PMI Verisi (Oncii)

Donemi PiyasaBeklentisi
Mart 4,56 milyon adet
Nisan 48,4
Mart 455 binadet
Nisan
Nisan
Nisan
Mart ayhk%?2,0
Nisan 82,5
Nisan 56,2
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Hisse Senedi Piyasalari

BIST ENDEKSLERI

11.Nis 18.Nis Dedisim (%)
BIST-100 72.736 73.476 1,02
BIST-30 89.019  90.046 1,15
BIST- Sinai 65143  65.888 1,14
BIST- Hizmetler 53.484 54,127 1,20
BIST- Mali 98.613 99.557 0,96

Hafta basinda ABD’de olumlu aciklanan sirket karhhklarn
ve beklenenden yiiksek gelen perakende satislar verisi
kiiresel piyasalara alim getirdi. Pozitif havanin katkisiyla
BIST endeksi de haftaya yiikselisle basladi. Sal glindi ise,
ABD'de enflasyonun hizlanmasi ile Fed'in faiz artirimini
one cekebilecedi algisinin gliclenmesi paralelinde
yatinmcilanin satisa dondigi gozlendi. Carsamba glint
yatay bir seyir izleyen endeks, Persembe gilini ise
Fed'den gelen sinyallerin faizlerin bir slire daha disik
tutulacagina isaret etmesiyle yonlni yukan cevirdi.
TCMB'de yonetim dedisiklidinin giindemde olmadiginin
belirtiimesi de BIST'teki yiikselise destek verdi. Cuma
gini yurtdisindaki Paskalya tatili sebebiyle dar bantta
sakin bir seyir izleyen endeks, giin sonunda hafif geriledi.
Boylece BIST 100 endeksi haftayr %1,02 yiikselisle
73.476 puandan kapatti.

Borsalistanbul - BIST
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Hafta basinda, Rusya ile Ukrayna arasindaki gerginlidin
tirmanmasi ve Cin ekonomisine iliskin kaygilar piyasadaki
risk algisini bozarak gelismekte olan ulke varlklarina satis
getirdi. Yurt icinde TCMB basta olmak lzere 6nemli
kurumlarda gorev dedisiklikleri olacagr yonundeki
spekiilasyonlar da satis baskisini artirdi. ilerleyen giinlerde
ise TCMB'nin piyasaya sagladigi yliksek tutardaki likidite
ve gelismekte olan tilkelere y&nelik risk istahinin artmasi
paralelinde faiz oranlari geriledi.

24 Subat 2016 itfa tarihli gosterge tahvilin faizi haftalik
bazda 25 baz puan gerileyerek Cuma giiniini %9,69'dan
kapatti.
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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

11.Nis 18.Nis Degisim (%)
Dolar 21112 21237 0,59
Euro 29316 2,9419 0,35
Sepet (') 2,5214 2,5328 0,45
EUR/USD Paritesi  1,3883 1,3813 -0,50
USD/JPY Paritesi 101,59 102,39 0,79

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

Euro Alani'nda yliksek sesle dile getirilmeye baslanan
deflasyon riskine karsi genisletici para politikasi
onerilerinin glindeme gelmesi paralelinde hafta basinda
gerileyen Euro, devam eden gtinlerde Dolar karsisinda
nispeten yatay bir seyir izledi. ECB yetkililerinin, Euro'nun
fazla dederli oldugu yodniinde pesi sira yaptiklar
aciklamalara ragmen Euro’'nun Dolar karsisindaki giicli
seyrinin blyik Olclide devam ettigi goriliyor. Haftalik
bazda %0,5 gerileyen EUR/USD paritesi 1,3813
seviyesine indi. USD/JPY paritesi ise %0,8 ylikselerek
102,39 diizeyine geldi.

TCMB'nin haftalik repo ihaleleriyle piyasaya sundugu
likiditeyi artirmasinin da etkisiyle TL'nin baski altinda
kaldigi gozlendi. Bu gelismelerle, Cuma glini USD/TL
paritesi haftalik bazda %0,6 artisla 2,1237 seviyesine
gelirken, EUR/TL %0,35 yiikselerek ve 2,9419 oldu.
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Kaynak: Reuters, JP Morgan

Eurotahvil Piyasalari
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Hafta basinda, Ukrayna'da artan siyasi gerginlidin ve
devam eden belirsizligin etkisiyle gelismekte olan tlke
varliklarindan para cikisi oldugu goézlendi. Euro Alani'nin
deflasyona girebilecedine iliskin degerlendirmeler risk
istahini olumsuz etkilerken, risk primlerinin hafta ortasina
kadar yiikselmesine neden oldu. Ote yandan, ABD'den
gelen olumlu makroekonomik veriler ve beklentilerden
daha iyi aciklanan sirket bilancolar, risk algisindaki
bozulmay! telafi etti. ABD hazine tahvillerinin faizleri
yukselirken, gelismekte olan tlke eurotahvillerine ait risk
primleri haftalik bazda daraldi.

Gelismekte olan llke eurotahvillerine ait risk primi haftayi
7 baz puan dislsle 312 seviyesinden kapatirken, Tiirkiye
eurotahvillerinin risk primi 18 baz puan geriledi ve 244
oldu.

EMBI+ Endeks ve ABD Tahvil Getirisi
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Emtia Piyasalari
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Haftanin ilk islem giiniinde Ukrayna'daki gerginligin de
etkisiyle altin fiyatlar artarken, ABD'de beklentilerin
lzerinde aciklanan perakende satislar verisi altindaki
deger artisini sinirladi. Sali giindi ise, risk istahinin artmasi
ile yatinmalarin hisse senedi piyasalarina ydnelmesi
neticesinde altin fiyatlar hizli bir sekilde diistii. ilerleyen
gtinlerde de teknik satislar ve Cin kaynakl fiziki talebe
iliskin endiselerle altin fiyatlarindaki gerileme devam etti.
Bu gelismelerle haftalik bazda %1,8 oraninda gerileyen
altin fiyatlan haftayi 1.294 USD/ons seviyesinden kapatti.

Kaynak: Reuters
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Gectigimiz hafta petrol fiyatlarinin seyrinde Ukrayna'daki
siyasi belirsizlik ve Rusya ile bu (ilke arasinda yasanan
gerginlik belirleyici olurken, petrol fiyatlan &zellikle
haftanin ilk lc giintinde yikseldi. ABD'de beklentilerin
lzerinde aciklanan perakende satis verisinin ABD
ekonomisine iliskin olumlu sinyaller vermesi de petrol
fiyatlarindaki artisi destekledi. Ukrayna'daki durumun
nispeten sakinlesmesine bagl olarak petrol fiyatlarindaki
yukselisin hafta ortasindan itibaren yavasladigi goruldi.
Cuma glind kapal olan piyasalarda brent tiirii petroliin
spot fiyatt haftalik bazda %2,1 oraninda ylkselisle
Persembe giiniinti 109,3 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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