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Haftaya Bakis

Son aylardaki gerileme edilimini Mart ayinda da sirdiren
cari acik piyasa beklentileri paralelinde yillk bazda %43,4
daralarak 3,2 milyar USD’ye geriledi. Bdylece, yilin ilk
ceyredinde cari acik gectidimiz yilin ayni dénemine gore
%30,8 gerileyerek 11,5 milyar USD diizeyinde
gerceklesirken, 12 ayhk kimdlatif cari acik da 60 milyar
USD'ye gerileyerek Eylil 2013'ten bu yana en duslik
seviyesine indi. TCMB'nin 2014 yil basinda faiz oranlarini
artirmasi  ve BDDK'nin bireysel kredilerdeki artisi
yavaslatmak icin aldigi 6nlemler ithalatin gerilemesine
neden olurken, Avrupa Birligi Ulkelerindeki ekonomik
toparlanma edgiliminin ihracatin glic kazanmasina olanak
sagladigi goriltiyor. Talep kosullarindaki bu dengelenmenin
yani sira gectidgimiz yilin ilk ceyredinde cari acigi genisletici
yobnde etkide bulunan altin ticaretinin, 2014 yilinin ayni
doneminde cari acigi daraltici yonde katki sadladigi dikkat
cekiyor (Odemeler Dengesi raporu).

Maliye Bakanhig’'nin acikladigr verilere gére Nisan ayinda
merkezi yonetim bitcesi 2,7 milyar TL acik verdi. Nisan'da
biitce harcamalan yillik bazda %¢23,1 artarken, biitce
gelirlerindeki artis %11,7 dizeyinde kaldi. Bitce
gelirlerindeki artisin hiz kesmesinde ise i¢ talepteki goreli
yavaslama ve buna badli olarak vergi gelirlerindeki azalis
etkili oldu (Blitce Dengesi raporu).

TUIK tarafindan yapilan aciklamada, hanehalki isgiicii
arastirmasinda AB'ye tam uyumun gerceklestirilmesi
amaciyla Subat 2014 itibariyla yeni diizenlemelere gecildigi
ifade edildi. S6z konusu uygulamaya goére anketin referans
haftasi ile issizlik kriterinde is arama stiresi degisirken,
hesaplamalarda yeni nifus projeksiyonlar temel alindi. Bu
cercevede, Subat ayinda yurticinde issizlik orani %10,2
diizeyinde gerceklesti. S6z konusu donemde, tarim disi

ermesinin ardindan talepte yasanan hizl yiikselislerin etkili
olabilecedi yorumlarn yapiliyor. Nisan ayi tiiketici fiyatlar
enflasyonu ise aylik %0,3 ile beklentiler paralelinde
gerceklesti. Haftalik issizlik maasi basvurularinin Mayis
2007'den bu yana en disik seviyesini gormesi ile
Philadelphia ve New York eyaletlerinde Uretim
faaliyetlerine iliskin kaydedilen olumlu sinyaller ABD
ekonomisine yonelik iyimser beklentileri destekliyor. Diger
taraftan, Nisan'da aylk bazda diislis kaydeden sanayi
uretimi ile beklentileri karsilamayan perakende satislar
verileri, olumsuz yonde gerceklesen sirprizler oldu. Her iki
verideki zayifigin da &nceki iki ayda kaydedilen yiiksek
artislarin  ardindan  gelmesi, toparlanmanin ivme
kaybetmesinden ziyade zorlu kis kosullarinin atlatilmasinin
ardindan ekonomik aktivitenin tam olarak istikrar
kazanamadidi seklinde yorumlaniyor.

Euro Alani'nda GSYH biylimesi, 2014 yilinin ilk ceyredinde
bir onceki ceyrede gore %0,2 oraninda gercekleserek
tahminlerin altinda kaldi. Bu dénemde, Almanya ve ispanya
ekonomileri sirasiyla %0,8 ve %0,4 oraninda bulyrken,
italya ile Portekiz ekonomileri kiiciildii. Fransa
ekonomisinde ise biiyime gerceklesmedi. Almanya'da
yatirrmalarin ekonominin gortinimdine iliskin edilimlerini
gosteren ZEW endeksi Mayis'ta 33,1 ile beklentilerin altinda
gerceklesti. ZEW endeksinin, Avrupa’nin en biylk
ekonomisine iliskin olumsuz sinyaller vermesi bdlgeye
yonelik endiselerin artmasina neden olurken, Avrupa
Merkez BankasI'nin (ECB) lizerindeki ekonomiye daha fazla
destek sagdlanmasi yoniindeki baskilarin artabilecedi
dederlendiriliyor. Avrupa'nin en btyik dciincli ekonomisi
ingiltere’'de ise issizlik orani Subat déneminde %6,8'e
gerileyerek son 5 yilin en dislik seviyesine indi. Mayis

issizlik orani %12,1 olurken, 15-24 yas arasini kapsayan !Jaglmda' yay_lrnlald@ raporfja A.vr“upa Komi:syonlu,_
genc niifusta issizlik orani ise %17 oldu. Mevsim Ingiltere’'ye iliskin  ekonomik biyiime tahminlerini
etkilerinden arindirilmis issizlik orani ise Ocak'ta %9,1 ontimizdeki 2 yil icin yukan yonli revize etmisti.

seviyesine indi.

ABD'de dretici fiyat endeksi Nisan'da bir dnceki aya gore
%0,6 artarak Eyliil 2012'den bu yana en yilksek
seviyesinde gerceklesti. Aylik %0,2 olan beklentilerin
oldukca Uzerinde gelen Uretici fiyatlan enflasyonundaki
artista, onceki aylarda etkili olan adir kis kosullarinin sona

HAFTALIK VERILER (16 Mayis)

Ekonomideki olumlu gériiniime karsin, ingiltere Merkez
Bankasi ‘nin (BoE) ilk faiz artinmi 2015 yilinin 2. yarisindan
Once yapmasi beklenmiyor.

Avrupa Merkez Bankasi tarafindan diizenlenen ankete
gore, Euro Alanr'nda 2016 yilina iliskin enflasyon beklentisi
%1,7'den %1,5'e geriledi. Nisan'da enflasyon orani ise nihai

9.May 16.May Degisim (%) 9.May 16.May Degisim (%)
BIST-100 75.563  75.009 -0,73 4} EUR/USD 1,3757 11,3692 -0,47
Gosterge Tahvil Faizi %9,07 %9,20 013 @ 4+ USD/TL 2,0766  2,0991 1,08 4
ABD 10 Yilik Tahvil Faizi %262 %252 -0,11 @) J- EUR/TL 2,8582 28745 0,57 4r
EMBI+ (baz puan) 300 311 11 @) 43 ALTIN (USD/ons) 1.289 1.293 033 4
EMBI+ Tiirkiye (baz puan) 214 229 15 1) 4+ PETROL(USD/varil) 108,0 110,7 2,47 4

(1) Haftalik fark alinmustir.


http://ekonomi.isbank.com.tr/UserFiles/pdf/od_201403.pdf
http://ekonomi.isbank.com.tr/UserFiles/pdf/bd_201404.pdf
https://twitter.com/ekonomi_isbank
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olarak %0,7 diizeyinde gerceklesti. Bélgede uzun vadeli ve BoJ'dan gelecek aciklamalar, ABD konut piyasasi verileri
enflasyon beklentilerinin diismesi kaygilar artirirken, IMF ve Cin'de imalat PMI géstergeleri 6ne cikiyor.
Baskani Christine Lagarde Avrupa ekonomisi ile ilgili

yorumlarinda Avrupa'da ekonomik aktivitenin toparlanma

kaydettidini ancak finansal krizin hentiz sona ermedigini

belirtti. Euro Alani icin deflasyon riskine dikkat ceken

Lagarde, para politikasinda ilave gevsemeye ihtiyac

duyuldugunu ifade etti. ECB Baskani Mario Draghi’nin

Haziran ayinda yeni bir politika hamlesi yapabileceklerini

aciklamasinin ardindan bolge piyasalarinda etkisini artiran

iyimserlik ise stiriiyor.

Cin'de Nisan ayinda sanayi Uretimi artisi yillik bazda %8,7,
perakende satislar artisi da %11,9 ile beklentilerin bir
miktar altinda gerceklesirken, Japonya ekonomisi ilk
ceyrekte bir dnceki ceyrege kiyasla %1,5 ile beklentilerin
Uzerinde biyldld. Japonya ekonomisinde kaydedilen
bliyliimede, yatinm harcamalarindaki artisin yani sira
Nisan'da ydrirlige giren vergi artinmlarn o©ncesinde
tiiketicilerin harcamalarini yodunlastirmis olmasinin etkili
oldugu distndliyor.

Bu hafta yurtici piyasalarda TCMB'nin PPK toplantisi ve faiz
karari ile imalat sanayiinde KKO ve sektdrel glven
endeksleri izlenecek. Kiiresel piyasalarin takviminde ise Fed

Haftalik Veri Giindemi
Donemi PiyasaBeklentisi

20Mayis TCMB Kisa Vadeli Dis Borc istatistikleri Mart

TCMB Beklenti Anketi Haziran

24.02.2016 itfali Sabit Kuponlu Devlet Tahvili (Yeniden ihrac)

27.03.2019 itfali Sabit Kuponlu Devlet Tahvili (Yeniden ihrac)

Almanya Uretici Fiyat Enflasyonu Nisan aylk %0,0
21Mayis Hazine ic Borc Odemesi (14,5 milyar TL)

Japonya Merkez Bankasi (BoJ) Toplantisi ve Faiz Karari

Fed Acik Piyasa Komitesi Toplanti Tutanaklari
22 Mayis TCMB Para Politikasi Kurulu Toplantisi ve Faiz Karari

Cinimalat Sanayi HSBC PMI Verisi (Oncii) Mayis

ABD ikinci El Konut Satislar Nisan aylik 4,69 milyonadet
23 Mayis TUIK Sektérel Giiven Endeksleri Mayis

TCMB imalat SanayiKapasite Kullanim Orani Mayis

TCMB iktisadi Yonelim Anketi ve Reel Kesim Giiven Endeksi Mayis

Almanya GSYH Bliylime Verisi 20141.Ceyrek yillik %2,3

ABD YeniKonut Satislari Nisan aylhk 420 binadet
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Hisse Senedi Piyasalari

BIST ENDEKSLERI

9.May 16.May Dedisim (%)
BIST-100 75563  75.009 -0,73
BIST- 30 92708  92.002 -0,76
BIST- Sinai 67.661  68.020 0,53
BIST- Hizmetler 54,328 53.875 -0,83
BIST- Mali 103.452 102181 -1,23

ECB’nin parasal genislemeye gidebilecedi beklentisi hafta
boyunca kiiresel piyasalarda risk istahini desteklemeye
devam etti. Borsa istanbul bu durumdan destek bulsa da,
donem donem devam eden kar satislarinin ve TCMB Para
Politikasi Kurulu toplantisi ©ncesinde yatinmcilarin
temkinli bir durus sergilemesinin etkisiyle kiiresel
piyasalardan negatif yonde ayristi. Haftanin son islem
giiniinde Euro Alani’'nda faizlerin Yunanistan kaynakli
endiseler neticesinde bir miktar ylkselmesi de Borsa
istanbul'da satis baskisi yaratti. BIST-100 endeksi, haftayi
%0,7 diistisle 75.009 seviyesinden kapatti.

Borsalistanbul - BIST
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Tahvil-Bono Piyasalari
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Enflasyondaki artisin yarattigi endiselerin etkisiyle tahvil-
bono piyasasinda faizlerin haftanin ilk islem gliniinde hizli
bir sekilde ylikseldidi izlendi. Faizlerdeki harekette, ABD
hazine tahvil getirilerindeki artis da kismen etkili oldu.
Ancak haftanin devaminda Avrupa Merkez Bankasi'nin
parasal genislemeye gidecegdi yoniindeki beklentilerin de
katkisiyla faizler bir miktar gevsedi. Haftanin sonunda
gelismis Ulke piyasalarinda yasanan olumlu seyir ise
yurticindeki tahvil-bono piyasalarina yansimadi. Ote
yandan kuresel piyasalardaki ahm dalgasinin 6nimtzdeki
donemde devam etmesi halinde TL varlklara yonelik
talebin de yiikselmesi bekleniyor.

24 Subat 2016 itfa tarihli gosterge tahvilin faizi bir 6nceki
haftaya gore 13 baz puan yilkselerek Cuma glinini
%9,20'den 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.

20 Mayis 2014 3



Haftalik Ekonomi ve Finans Biilteni

P N
TURKIYE $ BANKASI

Doviz Piyasalari

DOViZ KURLARI

9.May 16.May Degisim (%)
Dolar 2,0766 2,0991 1,08
Euro 2,8582 2,8745 0,57
Sepet () 2,4674 2,4868 0,79
EUR/USD Paritesi 1,3757 1,3692 -0,47
USD/JPY Paritesi 101,85 101,49 -0,35

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

Doviz piyasalarinda haftanin ilk islem gini sakin
gecerken, Sali glini Bundesbank'in ECB'nin parasal
genisleme paketine destek verebilecedi haberleri Gizerine
Euro, basta Dolar olmak lizere bircok para birimi karsisinda
deder kaybetti. ECB'nin parasal genislemeye gidecedi
beklentisi hafta boyunca Euro'yu baskiladi. EUR/USD
paritesi haftalik bazda %0,5 oraninda gerileyerek haftayi
1,3692 seviyesinden kapatti.

Yurticinde ise uzun stredir giicli seyreden TL haftayi
dedger kaybiyla kapatti. TL'nin gerilemesinde ytiksek
seviyelerden gelen kar satislan etkili olurken, haftanin
son iki giintinde, TCMB'nin bu hafta gerceklestirecedi PPK
toplantisinda faiz indirimine gidebilecedi beklentisi
TL'deki asagi yonli seyri destekledi. TL, haftalik bazda
Euro karsisinda %0,6 deder kaybi yasarken, Dolar
karsisindaki deder kaybi ise %1,1 olarak kaydedildi.
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Kaynak: Reuters, JP Morgan

Eurotahvil Piyasalari
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ABD haftalik issizlik maasi basvurularinin beklentilerin
oldukca altinda kalmasinin yani sira Nisan ayina ait ABD
dretici fiyatlarinin tahminlerin 6tesinde ylikselmesi gecen
hafta eurotahvil piyasasinda 6ne cikan gelismeler oldu.
Mayis 2007'den beri en diistik dederi alan issizlik maasi
basvurular ve aylk bazda %0,6 artan dretici fiyatlari,
Fed'in faiz oranlarini yukari cekmek icin elinin gliclendigi
seklinde yorumlanirken gelismekte olan (ilke piyasalarina
iliskin risk algisinin  olumsuz etkilendigi izlendi.
Beklentilerin oldukca altinda kalan Nisan ayr ABD imalat
sanayi verileri ise risk primlerindeki yikselisi sinirladi.

Yukaridaki gelismelere bagdlh olarak gectigimiz hafta
gelismekte olan eurotahvillerine ait risk primi 11 baz puan
yikselisle 311 dlizeyine cikarken, Tirkiye eurotahvillerine
ait risk primi 15 baz puan artti ve 229'a cikti. Tlrkiye'de
piyasalarin kapall oldugu Pazartesi glini ise risk
istahindaki artis ile primlerin bir miktar gevsedigi izlendi.

EMBI+ Endeks ve ABD Tahvil Getirisi
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Emtia Piyasalari
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Fiziki talebin zayif oldugu gb6zlenmesine ragmen

Ukrayna'ya iliskin jeopolitik belirsizliklerin etkisiyle hafta
ortasinda 1.305 USD/ons seviyesine kadar ylikselen altin
fiyatlan, Persembe giini ABD'de aciklanan haftalik issizlik
maasl basvurularinin Mayis 2007'den bu yana en distik
seviyesine gerilemesiyle kazanclarinin bir kismini geri
verdi. Altin fiyatlaninin haftanin sonuna dogru bir miktar
geri cekilmesinde ABD'de konut piyasasina ve insaat
sektdrine iliskin verilerin olumlu aciklanmasi da etkili
oldu.

Bir dnceki haftaya gore %0,3 artan altin fiyatlari Cuma
guinlinii 1.293,1 USD/ons seviyesinden kapatti.

Kaynak: Reuters
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Ukrayna’'nin Donetsk ve Lugansk bélgelerinde diizenlenen
referandumlarda bilylk c¢codunlugun Kiev'den ayriima
yoniinde oy kullanmasinin ardindan Ukrayna'da siyasi
durumun seyri ile ilgili endiselerin artmasiyla birlikte
gecen hafta petrol fiyatlan ylkselis egilimi sergiledi ve bir
onceki haftaya gore %2,5 artis kaydederek 110,7 USD/
varil seviyesine yiikseldi. Rusya’nin gecmis gaz alim
borclarinin 6denmemesi halinde 1 Haziran'dan itibaren
Ukrayna'ya dogalgaz sevkiyatini durduracagini aciklamasi
da Avrupa'nin enerji tedarik mekanizmalari agisindan risk
olusturuyor. Dln Libya'da patlak veren olaylarin petrol
arzinda kesintilere neden olabilecedi ve Ukrayna'daki
gelismelerle birlikte bu hafta petrol fiyatlarinin seyri
Uzerinde etkili olabilecedi tahmin ediliyor.
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Tiirkiye Is Bankasi A.S - Iktisadi Arastirmalar Boéliimii

izlem Erdem - Boliim Miidiirii

izlem.erdem@isbank.com.tr

Alper Giirler - Birim Midiirii Ash Goksun Sat Sezgin - Uzman
alper.gurler@isbank.com.tr goksun.sat@isbank.com.tr
Ozgiir Demirtas - Midiir Yrd. ilker Sahin - Uzman
ozgur.demirtas@isbank.com.tr ilker.sahin@isbank.com.tr
H. Erhan Giil - Uzman Ahmet Asarkaya - Uzman Yrd.
erhan.gul@isbank.com.tr ahmet.asarkaya@isbank.com.tr

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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