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Haftaya Bakis

Yilhn ikinci Enflasyon Raporunu aciklayan TCMB, 2014 yil
sonu enflasyon tahminini yukari yonli revize etti. Buna
gbre yilsonunda enflasyonun %05 olan hedefin belirgin
bicimde Ustiinde kalacagi ve orta noktasi %7,6 olmak lizere
%06.,4 ile %8,8 arasinda gerceklesecedi tahmin ediliyor.
Ote yandan kurlarin yarattigi maliyet baskisinin zayiflamasi
ve gida fiyatlarindaki enflasyonist etkinin azalmasinin yani
sira TCMB'nin uyguladigi parasal sikilastirmanin fiyatlardaki
yukselisi sinirlamasi ile yilin ikinci yarisindan itibaren
enflasyonun ivme kaybedecedi 6ngoériltyor. TCMB Baskani
Erdem Bascli orta vadeli enflasyon beklentilerindeki
bozulmanin siki para politikasi durusu ve belirsizliklerin
azalmasiyla sinirlandidini, finansal piyasalardaki oynakligin
distigini ve risk primlerinde kismi iyilesme yasandigini
belirtti. Olciilii ve kademeli olmak lizere faiz indirimlerinin
giindeme gelebilecedini ifade eden Bascl, gelismeleri
gozlemleyerek karar alacaklarini, bu nedenle seri adimlar
beklenmemesi gerektigini vurgularken faiz indirimlerine
onidmiizdeki aylarda baslanabilecedine isaret etti.

Mart ayinda ihracat bir 6nceki yilin ayni ayina gore %12,4
artarak 14,7 milyar USD dizeyine cikarken, ithalat %3
gerileyerek 19,9 milyar USD'ye indi. Dis ticaret acigi ise bir
onceki yilin ayni ayina gére %30 daraldi ve 5,2 milyar USD’
diizeyinde gerceklesti. ic ve dis talepteki dengelenmenin
yilin tctincd ayinda da siirdiigi izlenirken, ihracatin ithalati
karsilama orani %74 dlzeyine cikti. Yihn ilk ¢ ayinda
ihracat artisi énceki yilin ayni dénemine gére %8,9 olurken,
ithalat %¢2,2 geriledi. Boylece ilk ceyrekte dis ticaret acigi
2013'ln ilk ceyredine gore %21 diistisle 17,2 milyar USD
seviyesine geriledi. Mart ayinda altin ihracatinda yasanan
artisa bagl olarak kiymetli metaller en fazla ihracat yapilan
kalem olurken, bunu sirasiyla motorlu kara tasitlari, kazan
ve makinalar, elektrikli makine ve cihazlar, érme giyim
esyasl ve demir-celik iiriinleri izledi. ithalatta ise mineral
yakit ve yadlar kalemi ilk siradaki yerini korudu. Gecen yilin
ayni ayina gore %5,5 artan mineral yakit ve mineral yag
ithalati Mart ayinda 4,5 milyar USD olarak gerceklesti (Dis
Ticaret Dengesi raporumuza buradan ulasabilirsiniz).

Nisan ayinda tiiketici giivenindeki yiikselis devam etti. TUIK
ve TCMB'nin birlikte hazirladigr tiketici egilim anketi
sonuclarina gére Mart ayina goére %?7,9 artan Tiketici
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Guiven Endeksi 78,5 seviyesine ulasti. Genel ekonomik
duruma iliskin beklentiler alt endeksi Mart'a kiyasla %11,6
artarken, endeksi olusturan bircok alt kalemin de benzer
sekilde ylkseldigi goriltyor.

Kredi derecelendirme kurulusu Fitch, gectidimiz hafta
Turkiye ile ilgili bir aciklama yayinladi. Buna gore, Fed'in
tahvil alimini azaltmay tartismaya baslamasinin sermaye
akimlari Gzerinde yarattidi sinirlayici etkiye karsin sermaye
akislarinda sorun yasanmadigi ifade edildi. TCMB'nin
uyguladigi siki para politikasinin  bidylme rakamlan
Uzerindeki etkisine dikkat ceken Fitch, yilsonunda GSYH'ye
oranla %6,2 seviyesinde gerceklesecedini dngoérdigu cari
islemler aciginin da blytime Ulzerinde baski yarattidina
vurgu yaptl. Kiresel ekonomik gelismelerin yani sira
yurticindeki muhtemel siyasi belirsizliklerin ve yiksek dis
finansman ihtiyacinin Tirkiye icin bashca risk unsurlan
oldudunun alti cizildi. Aciklamada, Gezi olaylarinin ve Aralik-
Ocak doneminde yasananlarin politik risklerin ne denli hizli
yikselebilecegdini gosterdigi de ifade edildi.

2014 yilinin 1. ceyredinde ekonomik biiyiimesi %0,1 ile
%1,2 seviyesindeki beklentilerin olukca altinda kalan
ABD'de ekonomik biylmenin yilin ilk ceyredinde énemli
Olclide ivme kaybettigi goriltiyor. 2013'lin son ¢ceyredinde
%¢2,6 biyliyen ABD ekonomisinin yilin ilk ¢ ayinda agir
gecen kis kosullarinin etkisiyle biylime hizinin azalacag
tahmin ediliyordu. Ote yandan diisiik biiylime rakamina
karsin ABD ekonomisinin toparlanmaya devam ettigi
algisinin bozulmadigi izleniyor. Haftanin son glind aciklanan
Nisan ayi istihdam verilerine gore de ABD'de tarim disi
istihdam Ocak 2012'den beri en hizh ayhk artisini
gerceklestirerek 288.000 kisi ylikseldi. Hizmet ve imalat
sanayi istihdaminin Nisan ayinda toparlanmasi, biiyimenin
ikinci ceyrekle birlikte yeniden ivme kazanacagi yolundaki
dederlendirmeleri destekler nitelikte. Hava kosullarindaki
diizelme ile insaat sektori istihdaminin da yeniden hiz
kazandigi izleniyor. Fed'in yakindan takip ettigi
gostergelerin basinda gelen issizlik orani ise, isgliciine
katilim oraninda yasanan diststin de etkisiyle Eylil
2008'den beri en dlislik oran olan %6,3 seviyesine geriledi.

Fed, gectigimiz hafta gerceklestirilen Acik Piyasa Komitesi
toplantisinda tahvil alimlarini 10 milyar USD daha azaltarak

25.Nis 2.May Degisim (%) 25.Nis 2.May Degisim (%)
BIST-100 71389  75.159 528 4 EUR/USD 13831 11,3870 0,28 4r
Gosterge Tahvil Faizi %9,62 %9,12 -0,50 ) JF USD/TL 21328 21021 -1,44
ABD 10 Yilik Tahvil Faizi %2,67 %259 -0,07 O 4+ EUR/TL 29504 29189 -1,07 {4k
EMBI+ (baz puan) 328 319 -9 ) - ALTIN (USD/ons) 1.303 1.300 -0,23 4
EMBI+ Tiirkiye (baz puan) 249 233 -16 @) 4} PETROL (USD/varil) 109,7 109,3 -0,39 4

(1) Haftalik fark alinmustir.


http://ekonomi.isbank.com.tr/UserFiles/pdf/dtd_201403.pdf
http://ekonomi.isbank.com.tr/UserFiles/pdf/dtd_201403.pdf
https://twitter.com/ekonomi_isbank
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aylik 45 milyar USD'ye cekmeye karar verdi. Bdylece, aylik
hazine kagidi ahm miktan 25 milyar USD'ye, mortgage’a
dayali menkul kiymet alimlari ise 20 milyar USD'ye indirilmis
oldu. Toplanti sonrasinda yapilan aciklamada, varhk
alimlarinin azaltilmasinin seyri konusunda komitenin elinde
belirli bir takvim olmadigi, isglicii piyasasinin seyri ile
enflasyonun uzun vadeli hedeflerle ne denli uyumlu
oldugunun gozetilecedi ifade edildi. Fed'in toplantisinda
merakla beklenen konulardan biri de faiz oranlarinin ne
zaman ylikseltilecedi yoniinde bir ipucu olup olmayacadiydi.
Ancak Fed, mevcut soylemini koruyarak enflasyon
rakamlar hedeften sapmadigi stirece tam istihdam kosullari
saglanincaya ve iktisadi faaliyette kalici bir istikrar
saglanincaya kadar diistik faiz politikasina devam edecedini
yineledi.

Euro Alani Nisan ayi enflasyon rakami beklentilerin altinda
kalarak %0,7 olarak aciklandi. Uzun zamandan beri disik
enflasyonun yaratabilecedi risklerin dile getirildigi bolgede,
fiyatlar genel seviyesinin izledigi seyir deflasyon riskinin
daha yliksek sesle ifade edilmesine neden oldu. Avrupa
Merkez Bankasimin (ECB) bu konuda ne adim atacadi
yakindan takip edilirken, en giiclii senaryolarin negatif faiz
orani ve yeni bir parasal genisleme adimi oldugu
konusuluyor. Diger taraftan, hafta icinde Alman
parlamenterlere konusan ECB Baskani Mario Draghi
enflasyondaki disiik seyrin devam edecedinin tahmin
edildigini, buna karsin deflasyon riski gdrmediklerini

vurgulad.
Haftalik Veri Giindemi
Donemi PiyasaBeklentisi
5Mayis TUIK Tiiketici Fiyat Enflasyonu Nisan aylk%1,34*
TUIK Yurtici Uretici Fiyat Enflasyonu Nisan aylik %0,09*
Euro Alani Uretici Fiyat Enflasyonu Mart yillik-%1,6*
Cinimalat Sanayi HSBC PMI Verisi Nisan 48,1*
6Mayis EuroAlaniPerakende Satislar Verisi Mart aylik-%0,4
7Mayis Hazineic Borc Odemesi (157 milyon TL) Mayis
Almanya Fabrika Siparisleri Verisi Mart aylik %0,4
8 Mayis TUIK Sanayi Uretim Endeksi Mart
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Toplantisive FaizKarari
Almanya Sanayi Uretimi Verisi Mart %0,6
9Mayis CinUreticiFiyat Enflasyonu Nisan yillik-%1,8
Cin Tlketici Fiyat Enflasyonu Nisan yillik %2,1

*Gerceklesme
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Hisse Senedi Piyasalari

BIST ENDEKSLERI

25.Nis 2.May Degisim (%)
BIST-100 71.389 75.159 5,28
BIST-30 87.119 92.327 5,98
BIST- Sinai 65.813 67.072 1,91
BIST- Hizmetler 52.956 54,354 2,64
BIST- Mali 95516  102.761 7,59

Rusya'ya uygulanacak olan yaptinmlarin beklenildigi
kadar sert olmamasi Borsa Istanbul'un gectigimiz
haftanin ilk islem giintine yiikselisle baslamasina neden
oldu. Bankacilik hisselerine yonelik yiliksek talepten de
destek bularak Sali giinti glin icinde 73.000 seviyesine
kadar yiikselen endeks, sonrasinda gelen kar satislari
paralelinde giini bir miktar dlsisle kapattl. Hafta
ortasinda TCMB Baskani Erdem Basc¢'nin olciili faiz
indirimi sinyali vermesi banka hisselerine olan ytiksek
talebin stirmesini sadlarken, kiiresel risk istahinin olumlu
seyretmesi de yurtici piyasalari olumlu etkiledi. BiST-100
endeksi bu paralelde haftayr %5,3 yukselisle 75.159
seviyesinden kapatti.
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Tahvil-Bono Piyasalari
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Haftanin ilk glinlerinde TL varliklara olan talebin artmasi
faizlerin gerilemesini sadlarken TL'nin Dolar ve Euro
karsisindaki olumlu seyri de bu edgilimi gliclendirdi.
Faizlerdeki diististin, Carsamba giinti TCMB Baskani Erdem
Basci'nin olciili faiz indiriminin glindeme gelebilecedini
belirtmesinin ardindan hiz kazandidi gortldi. Cuma gini
ise faizlerin yatay seyrettigi gézlendi.

24 Subat 2016 itfa tarihli gosterge tahvilin faizi bir 6nceki
haftaya gore 50 baz puan gerileyerek Cuma glinini
%9,12'den kapatti

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

25.Nis 2.May Degisim (%)
Dolar 2,1328 2,1021 -1,44
Euro 2,9504 2,9189 -1,07
Sepet (') 2,5416 2,5105 -1,22
EUR/USD Paritesi 1,3831 1,387 0,28
USD/JPY Paritesi 102,15 102,18 0,03

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

TCMB'nin gecen haftaki toplantisinin ardindan para
politikasina olan giivenin artmasinin yani sira kiiresel risk
istahindaki diizelmenin de etkisiyle TL deder kazandi.
Haftallk bazda USD/TRY kuru %1,4 dislsle 2,1021'e,
EUR/TRY kuru da %1,1 distisle 2,9189 seviyesine
geriledi.

ABD'de 1. ceyrek blylme verisinin tahminlerin altinda
kalmasi ve Fed'in parasal genisleme bitse de faizlerin bir
slire daha diisiik seviyede kalacaginin altini cizmesi de
USD'nin baski altinda kalmasina neden oldu. Tarim disi
istihdamin beklentilerden hizli artmasi ve issizlik
oranindaki sert disis ise USD'deki deder kaybini bir
miktar simirladi. Euro Alani'nda ise issizlik oraninin
ongortlerin altinda kalmasi EUR'daki satis baskisini
kismen azaltti. Dalgall bir seyir izleyen EUR/USD paritesi
haftay1 %0,7 artisla 1,3870 seviyesinden kapatti.

Japonya'da  ekonomik  aktiviteye iliskin  veriler
yavaslamaya isaret ederken, Japonya Merkez Bankasi
(BoJ) para politikasinda degisiklige gitmedi. Yatay bir seyir
izleyen USD/JPY paritesi haftayr 102,18 seviyesinden
kapatt.
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Kaynak: Reuters, JP Morgan

Eurotahvil Piyasalari
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Gecen hafta basinda ABD tarafindan Rusya'ya yonelik
olarak aciklanan yeni yaptirimlarin beklenen dlclide sert
ve kapsamli olmamasi piyasalara olumlu yansidi. ABD'de 1.
ceyrek blylime verisinin beklentilerin oldukca altinda
aciklanmasina ragmen, Cuma gunld gelen istihdam
verilerinin olumlu bir gériiniim sunmasinin da etkisiyle risk
istahinin yliksek seyrettidi izlendi.

Gelismekte olan (lkelere yonelik fon akisinin
hizlanmasinin yani sira para politikasinda siki durusun bir
sire daha korunacag yonindeki aciklamalarla
desteklenen Tiirk eurotahvillerinin risk primleri de gecen
hafta geriledi.

Yasanan gelismeler sonucunda gelismekte olan (lke
eurotahvillerinin risk primi 9 baz puan azalarak 3193,
Tirkiye eurotahvillerinin risk primi de 16 baz puan
diiserek 233 seviyesine geriledi.
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Emtia Piyasalari
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Altin fiyatlan haftanin ilk islem gliniinde Ukrayna ve
Rusya arasindaki gerginligin azalacagi beklentisiyle bir
miktar geriledi. Haftanin son islem giinline kadar asadi
yonld seyrini koruyan altin fiyatlar, Cuma giint Ukrayna
ve Rusya arasindaki gerginligin yeniden artmasiyla hizla
ylkseldi ve kayiplarin bliyik kismini geri aldi. Ukrayna'daki
gerginligin i¢ savasa donlismesi ihtimalinin glivenli liman
yatirimi olarak kabul edilen altina talebi artirdigi izleniyor.
Buna karsiik ABD'de beklentilerin lzerinde aciklanan
tarim disi istihdam verisi altin fiyatlarindaki artisi bir
miktar sinirladi. Haftalik bazda %0,2 oraninda gerileyen
altin fiyatlari haftayi 1.300 USD/ons seviyesinden kapatti.

Kaynak: Reuters
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Libya'nin petrol ihracatinin artmasiyla petrol fiyatlan
haftanin ilk islem giintine distsle basladi. ABD'de petrol
stoklarinin tahminlerin Gizerinde artacagi beklentisi de bu
dististe etkili oldu. Persembe gtintine kadar agirlikh olarak
yatay seyreden fiyatlar, ABD biliyiime rakamlarinin
beklentilerin altinda kalmasiyla Persembe giind bir miktar
daha geriledi. Petrol fiyatlann Ukrayna'da gerginligin
artmasina baglh olarak Cuma gind ylkselirken, Cin'de
aciklanan PMI verisinin beklentilerin altinda kalmasi
yukselisi sinirladi. Brent tiri petroliin spot fiyati haftalk
bazda %0,4 oraninda gerileyerek haftayi 109,3 USD/varil
seviyesinden kapatti.
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Tiirkiye is Bankasi A.S - iktisadi Arastirmalar Boliimii

izlem Erdem - Béliim Miidiirii Ash Goksun Sat Sezgin - Uzman
izlem.erdem@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 - Miidiir Yrd. Ahmet Asarkaya - Uzman Yrd.
hatice.erkiletlioglu@isbank.com.tr ahmet.asarkaya@isbank.com.tr

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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