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Haftaya Bakis

Euro Alanr'nda ekonomik biiyiimeye iliskin tahminleri asadi
yonli revize eden Avrupa Komisyonu, blylimenin 2014
yilinda %1,2, 2015 yilinda ise %1,7 dizeyinde
gerceklesecedini 6ngérdi. Komisyon'un 2015 yilina iliskin
onceki 6ngoriisii %1,8 diizeyindeydi. Euro Alani'nda ciddi
bir deflasyon riski bulunmasa da Euro’daki dederlenmeye ve
ekonomik toparlanmanin beklenenden zayif olmasina bagl
olarak dniimiizdeki dénemde enflasyonun gerileyecedini
dederlendiren Komisyon, bu cercevede 2014 ve 2015
yillarina iliskin enflasyon tahminlerini sirasiyla %0.,8 ve
%1,2 seviyesinde indirdi.

Gectigimiz hafta icinde Ekonomik isbirligi ve Kalkinma
Orglitli (OECD) tarafindan yayimlanan Ekonomik Gériiniim
Raporu'nda kiiresel ekonomik biiyiime ve dis ticaretin
onidmizdeki iki yilhik sirecte ilimh bir seyir izleyecedi
belirtilirken, diinya ekonomisinde 2014 yili biyime tahmini
%3,6'dan %3,4'e revize edildi. ABD ekonomisindeki
toparlanmanin siirmesinin beklendigini vurgulayan OECD,
issizlik oraninin gerilemesini ©ngoriirken enflasyonun
hedeflenene yakin bir oranda gerceklesecegini tahmin etti.
OECD raporunda, Avrupa'da nispeten daha yavas bir
iyilesme beklendigine isaret edilerek yiksek issizlik
rakamlarinin devam edecedi tahmin edilirken, destekleyici
para politikasinin ve yapisal reformlarin stirdiirilmesinin
onemine vurgu yapild.

OECD Tirkiye'de ekonomik aktivitenin 2015'in ortasina
kadar zayif kalacagini ifade ederek Tirkiye'nin 2014
blyime tahminini %3,8den %2,8e, 2015 biylime
tahminini ise %4,1'den %4'e distrdd. 2014 yilsonu icin
enflasyon tahminini ise %6,1'den %8'e ylkselten OECD,
son dénemde kazanilan rekabet giicti korundugu takdirde
Turkiye'nin gelisen kiiresel ticaretten aldidi payin
yikseltilebilecedini belirtti. OECD ayrica, dogrudan yabanci
yatirm girislerinin  payinin artinlmasinin  dis  kaynakli
kirilganhklari azaltacaginin altini cizdi.

Mart ayinda takvim etkilerinden arindiriimis Sanayi Uretimi
Endeksi yillik bazda %4,2 artis kaydederken, artisin
beklentilerin Uzerinde olmasi 2014 yili 1. ceyrek GSYH
biyiimesine iliskin olumlu bir sinyal olarak yorumlaniyor.
Mevsim ve takvim etkisinden arindinlmis verilere goére
dayanikli tiiketim mali imalati alt kaleminde uretimin bir
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onceki aya gore %1,9 oraninda artmasi da olumlu bir
gelisme olarak kayda gecti.

ABD Merkez Bankasi (Fed) Baskani Janet Yellen gectigimiz
hafta Kongre'de yaptidi konusmada istihdam piyasasindaki
toparlanmanin heniiz istenilen asamaya gelmedigini ve
enflasyonun %2 hedefinin altinda seyretmeye devam
etmesi nedeniyle para politikasindaki gevsek durusun
surdrilecedini belirtti. ABD ekonomisinde 2008 krizinin
ardindan saglanan toparlanmaya ragmen, halen kat
edilmesi gereken cok yol oldugunu ifade eden Yellen,
jeopolitik riskler ile konut piyasasina iliskin zayif verilerin
ABD ekonomisi icin ©nemli risk faktorleri oldugunu
vurguladi.  Yellen, ABD ekonomisinde ilk ceyrekte
gerceklesen yavas blylmenin gecici nedenlerden
kaynaklandigini ve yihn tamaminda blyiimenin 2013
yilindan daha yliksek olmasinin beklendigini ifade etti.

ABD'de aciklanan verilere gore 3 Mayis'la son bulan haftada
issizlik maasi basvurulan 319 bin kisi ile beklentilerin bir
miktar altinda gercekleserek isglicii piyasasina yonelik
olumlu dederlendirmeleri destekledi. Kiiresel piyasalarda
bu verinin yani sira Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve
ingiltere Merkez Bankas'min (BoE) para politikasi
toplantilar yakindan takip edildi. S6z konusu toplantilardan
para politikalarinda herhangi bir degisiklik karari cikmazken,
ECB Baskani Mario Draghi deflasyon riskine karsi alinacak
onlemler icin Haziran ayinda harekete gecebileceklerini
ifade etti.

Gectidimiz hafta aciklanan verilere gére Nisan ayinda Cin'de
ihracat ve ithalat disis beklentilerinin aksine yillik bazda
sirasiyla %0,9 ve %0,8 oraninda artis kaydetti. Dis ticaret
verileri, Cin ekonomisinde siliregelen tedrici yavaslamaya
iliskin endiselerin hafiflemesine neden olsa da Nisan ayi
enflasyon verileri tilke ekonomisinin ivme kazanmasi icin ek
tesviklere ihtiyaci oldugu yonindeki gorisleri destekler
nitelikteydi. %7 seviyesinin Uzerindeki yillik biyiime
beklentisine karsilik tlketici enflasyonunun yillik %1,8
oraninda bulunmasi ekonominin performansinda ivme
kaybinaisaret ediyor.

Ukrayna'daki ic savasin siddetlenmesi, tilkenin boliinmesine
yonelik endiselerin artmasina neden oluyor. Ukrayna'nin
dogusunda yer alan ve dlkenin sanayi Uretiminin yaklasik

2.May 9.May Degisim (%) 2.May 9.May Degisim (%)
BIST-100 75.159  75.563 054 4+ EUR/USD 13870 11,3757 -0,81 4
Gosterge Tahvil Faizi %9,12  %9,07 -0,05 4) JF USD/TL 21021 2,0766 -1,21
ABD 10 Yilik Tahvil Faizi %259 %262 0,03 O 4+ EUR/TL 29189 28582 -2,08
EMBI+ (baz puan) 319 300 -19 @) {4} ALTIN (USD/ons) 1.300 1.289 -0,85 4
EMBI+ Tiirkiye (baz puan) 233 214 -19 @) 4} PETROL(USD/varil)  109,3 108,0 -1,12

(1) Haftalik fark alinmustir.


https://twitter.com/ekonomi_isbank
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Ucte birini gerceklestiren Donetsk ve Lugansk bdlgelerinde yanlisi  gruplar referandumun ertelenmeyecegini
11 Mayis Pazar giind Ukrayna'dan ayrilmak icin tek tarafli aciklamisti.
referandum gerceklestirildi. Resmi olmayan sonuclara gore

Donetsk'te %90'a yakin secmen Kiev'den politik bagimsizlik

icin oy verirken, %10'luk kesim badimsizlik karsiti oy

kullandi. Lugansk Bdlgesi'nde ise yapilan referandumun

sonuclarina iliskin henliz bir aciklama yapilmazken, bu

Bolge'de de bagimsizlik yoniinde kullanilan oy oraninin

%90'un Uzerinde oldugunun tahmin edildidi belirtildi.

Rusya Devlet Baskani Vladimir Putin, Avrupa Glvenlik ve

isbirligi Teskilati Baskani ile yaptii gériismenin ardindan bu
referandumlarin ertelenmesi cagrisinda bulundugu halde,

bdlgede kontroli biytik dlclide elinde bulunduran Rusya

Haftalik Veri Giindemi
Donemi PiyasaBeklentisi
13 Mayis TCMB Odemeler Dengesiistatistikleri Mart aylik 3,2 milyar USD acik
ABD Perakende Satislar Verisi Nisan aylk %0,5
Almanya ZEW Anketi Mayis 41,5
CinSanayi Uretimi Verisi Nisan yillik %8,9
Cin Perakende Satislar Verisi Nisan yillik%12,2
14 Mayis Hazine ic Borc Odemesi (281 milyon TL)
ABD Uretici Fiyat Enflasyonu Nisan aylk %0,2
Almanya Ttiketici Fiyat Enflasyonu Nisan aylik-%0,2
15 Mayis TUiK isgiiciiistatistikleri Subat
Maliye Bakanhgi Merkezi Yonetim Bltce Gerceklesmeleri Nisan
ABD Tiiketici Fiyat Enflasyonu Nisan
ABD Sanayi Uretimi Verisi Nisan aylik%0.,4
ABD Kapasite Kullanimi Verisi Nisan %79,2
Euro Alani Tiketici Fiyat Enflasyonu Nisan yillik %0,7
Euro Alani Oncii GSYH Biiyiime Verisi 2014 1.Ceyrek ceyreklik %0,4
Almanya GSYH Biiyiime Verisi (Oncti) 20141.Ceyrek ceyreklik %0,7
16 Mayis TCMB Beklenti Anketi Mayis
ABD YeniKonut insaatlari Nisan 980 binadet
ABD Reuters/University of Michigan Tiiketici Giiven Endeksi (Onci) Mayis 84,7
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Hisse Senedi Piyasalari

BIST ENDEKSLERI

2.May 9.May Degisim (%)
BIST-100 75.159 75.563 0,54
BIST-30 92327 92708 0,41
BIST- Sinai 67.072  67.661 0.88
BIST- Hizmetler 54354 54328 -0,05
BIST- Mali 102.761  103.452 0,67

Haftanin ilk islem gilninde beklentilerin {izerinde
aciklanan enflasyon verisinin  TCMB'nin faiz indirimi
konusunda elini zayiflatmasi hisse senedi piyasasini
olumsuz etkilerken, BIST-100 endeksi %0,5 oraninda
geriledi. Haftanin ilerleyen glinlerinde dalgal bir seyir
izleyen hisse senedi piyasasinda, Ukrayna'da yasanan
gelismeler yakindan takip edildi. Persembe glini bir
miktar ytkselen endeks Cuma gqinid ise kiresel
piyasalarda gorilen satis baskisina bagl olarak yonini
yeniden asagiya cevirdi. Haftalik bazda %0,5 ylikselen
BIST-100 endeksi, Cuma giiniinii 75.563 seviyesinden
kapatti.
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Tahvil-Bono Piyasalari
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Pazartesi glini, beklentilerin lzerinde gelen enflasyon
verisinin - TCMB'nin  siki para politikasi  durusunu
destekleyecedi ve buna bagl olarak faiz indirim kararinin
bir slire ertelenebilecedi yonlindeki gortslerin agirlik
kazanmasiyla faizlerin yiikseldigi gérildii. ilerleyen
giinlerde ise gelismekte olan (lkelere fon girislerinin
artmasi paralelinde faizlerin asagi yonli seyir izledigi
gozlendi. Cuma glind de yatirmcilarin kar realizasyonu
islemlerine bagl olarak faizlerin giin icinde dalgali
seyrettidi izlendi.

24 Subat 2016 itfa tarihli gosterge tahvilin faizi bir 6nceki
haftaya gore 5 baz puan gerileyerek Cuma glinini
%9,07'den kapatt.

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

2.May 9.May Degisim (%)
Dolar 2,1021 2,0766 -1,21
Euro 2,9189 2,8582 -2,08
Sepet (') 2,5105 2,4674 -1,72
EUR/USD Paritesi 1,3870 1,3757 -0,81
USD/JPY Paritesi 102,18 101,85 -0,32

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

Hafta basinda ABD'de olumlu aciklanan hizmetler sektori
verisinin de etkisiyle piyasada risk istahi artti. Fed Baskani'nin
yaptigi konusmada gevsek para politikasi uygulamalarina
devam edilecegini belirtmesi, USD'nin uluslararasi piyasada bir
miktar gerilemesine neden olurken, Euro Alani'nda perakende
satislarin diislis beklentisine karsin yiikselmesi de EUR/USD
paritesini yukari yonlii destekledi. Ote yandan, Avrupa Merkez
Bankasi (ECB) bu ayki toplantisinda %0,25 olan politika faizini
dedistirmezken, gevsek para politikasinin gerekli olmasi
halinde ilave dnlemlerle sirdiriilecedini ifade etti. ECB'nin
aciklamasinin piyasalarda olasi bir faiz indirimi icin Haziran
ayindaki toplantiya isaret edildigi seklinde yorumlanmasi ise
EUR'a deder kaybettirdi. Yasanan gelismeler sonucunda EUR/
USD paritesi haftayr %0,8 diislisle 1,3757 seviyesinden
kapatti. USD/JPY paritesi ise haftalik bazda %0,3 disisle
Cuma glind kapanista 101,85 seviyesinde indi.

Yurticinde ise Nisan ayi enflasyon verilerinin tahminleri
asmasl, TCMB'nin siki para politikasi uygulamalarina devam
edecedi beklentisini yaratti. Bu dodgrultuda, olasi gevseme
beklentisinin 6telenmesiile artan risk istahi paralelinde, yurtici
piyasaya sermaye girisleri gozlendi ve TL énemli para birimleri
karsisinda dederlendi. Ayrica, TCMB 6demeler dengesindeki
olumlu gelismeler dikkate alinarak gtinlik ddviz ihale satim
tutarinin 9 Mayis'tan itibaren en az 20 milyon USD'ye
indirildigini acikladi. Béylece, hafta genelinde asagr yonli bir
seyir izleyen USD/TRY kuru %1,2 distisle 2,0766'ya, EUR/TRY
kuru da %2,1 diistisle 2,8582 seviyesine geriledi.
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Kaynak: Reuters, JP Morgan

Eurotahvil Piyasalari
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Gectigimiz hafta kiiresel piyasalarda artan risk istahi
paralelinde riskli varliklara yonelik talep artarken,
gelismekte olan tlke eurotahvillerinin risk primleri de
geriledi. Gelismis Ulke merkez bankalarinin yaptiklar
aciklamalarda gevsek para  politikasi  durusunu
koruyacaklarini belirtmesi, riskli varliklara olan ilgiyi
artirdi. Hafta sonuna dogru, Rusya devlet baskani Viadimir
Putin'in Ukrayna'daki durumla ilgili yaptidi gerginligi
azaltmaya yonelik aciklamalar da olumlu yatinm ortamina
destek verdi.

Yasanan gelismeler sonucunda hem gelismekte olan iilke
eurotahvillerinin hem de Turkiye eurotahvillerinin risk
primi onceki haftaya goére 19'ar baz puan gerileyerek
sirasiyla 300 ve 214 seviyesine indi.

EMBI+ Endeks ve ABD Tahvil Getirisi
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Emtia Piyasalari
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Ukrayna'daki i¢c savas ortami ve artan jeopolitik risklere
bagh olarak hafta basinda yiikselen altin fiyatlari,
ilerleyen gilinlerde gerilimi azaltacak bazi adimlarin
atilmasi ile bu yikselis egilimini stirdirmedi. Gelismis
Ulkelerde olumlu veri aciklamalarn ile kiresel risk
istahindaki artis paralelinde Carsamba glni hizla

gerileyen altin fiyatlari, ilerleyen gilinlerde ise yatay
seyretti.

Bir onceki haftaya gore %0.8 gerileyen altin fiyatlan
Cuma gtiniinii 1.288,8 USD/ons seviyesinden kapatti.

Kaynak: Reuters
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Gecen hafta petrol fiyatlari dalgali bir seyir izledi.
Ukrayna'da devam eden gerginligin bir i¢c savas tablosu
ortaya koymasi nedeniyle ortaya cikan jeopolitik riskin
fiyatlar lzerindeki yukari yonli etkisinin sirdigu
goriliyor. Ayrica, gelismis llkelerde ekonomik aktiviteyi
destekleyici politika uygulamalarina destek veren
mesajlar hafta ortasinda piyasaya alim getirdi. Diger
taraftan, kiiresel ekonomik aktivitenin heniiz toparlanma
yoniinde qiicli ve istikrarli bir edilim sergilememesi
fiyatlardaki ylikselisi sinirhyor. Persembe giinii fiyatlarin
bir miktar gevsedigi piyasada Cuma giini gelen satislarin
da etkisiyle fiyatlar asagi yonli hareket etti.

Boylece, petrol fiyatlari bir dnceki haftaya gore %1,1
diiserek 108,04 USD/varil diizeyinden kapandi.
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BUlitlin 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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