Haftalik Ekonomi ve Finans Biilteni 17 ol
8Aralik2014/47 \$ ¥

Haftaya Bakis

Gectigimiz hafta kiiresel piyasalarda makroekonomik
gostergelere iliskin tahminlerini asagi ceken Avrupa Merkez
Bankasi'nin (ECB) para politikasi toplantisi, Fed tarafindan
yayimlanan Bej Kitap (Beige Book) raporu, ABD'de tarim disi
istihdam verisi ve Fed yetkililerinin aciklamalarn yakindan
takip edildi.

Fed'in gectidimiz hafta yayimladidi Bej Kitap raporunda
Ekim ve Kasim aylarinda ekonomik gorinidme iliskin
iyimserligin siirdiigd gortildii. Raporda ABD ekonomisinde
blylimenin slirdigl ve tlketim harcamalannin dlkenin
bircok bolgesinde arttigi belirtilirken, petrol fiyatlarindaki
dististin de tliketim harcamalarindaki artisi destekledigi
vurgulandi. Fed yetkililerinden Stanley Fischer ve William
Dudley kiiresel enerji fiyatlarindaki gerilemeye iliskin
yaptiklari aciklamalarda, petrol fiyatlanindaki dusis
cercevesinde hanehalki gelirlerinin tasarruftan ziyade
harcamalar icin kullanilacagini, bu nedenle enerji
fiyatlarindaki gerilemenin enflasyon lizerinde beklenen
asagl yonll etkiyi yaratmayacagini belirttiler. Tiketim
harcamalarindaki olumlu seyrin enflasyonu yukari yonde
etkileme potansiyeli nedeniyle Fedin faiz artinmini
oteleyecedine iliskin beklentiler de zayiflad.

Ote yandan, Kasim ayi imalat sanayi PMI verileri aylik bazda
ekonomik aktivitede ivme kaybina isaret etti. ISM imalat
sanayi endeksi Kasim ayinda bir énceki aya gore 0,3 puan
gerileyerek 58,7 diizeyinde aciklanirken, Markit imalat
sanayi PMI ayni dénemde 55,9'dan 54,8'e indi. Ayrica, yine
Kasim ayina iliskin ©zel sektdér istihdam verisinin
beklentilerin altinda kalmasi isgici piyasasinda
toparlanmanin hiz kestigine yonelik gorislerin adirhk
kazanmasina neden oldu. Ancak, Cuma gini ABD'de
aciklanan tarim disi istihdam artisi verisi beklentileri asarak
321 bin kisi diizeyinde gerceklesti. Ocak 2012'den bu yanan
en hizli yikselisini kaydeden verinin ardindan Dolar'in
gelismekte olan (lke para birimleri karsisinda deger
kazandigi gorilddi.

Euro Alani'nda Kasim ayina iliskin imalat sanayi PMI verisi
ise 50,1 ile beklentilerin altinda kalarak biiyimedeki zayif
seyri teyit etti. Almanya'da ise PMI verisi 50 esik seviyesinin
altinda gercekleserek imalat sanayinde daralmaya isaret
etti.

HAFTALIK VERILER (5 Aralik)

Gectigimiz hafta ECB ile ingiltere Merkez Bankasi (BoE) para
politikasi toplantilar gerceklestirildi. Her iki merkez bankasi
da beklentilere paralel olarak mevcut para politikalarinda
herhangi bir degisiklik karari almazken, ECB makroekonomik
gostergelere iliskin yeni tahminlerini yayimladi. ECB, Aralik
ayinda Eyldl ayina gére 2014, 2015 ve 2016 yillarina
yonelik enflasyon ve biiyliime tahminlerini asagi cekerken,
bliyime tahminlerini sirasiyla %0,8, %1,0 ve %L1,5;
enflasyon tahminlerini de sirasiyla %0,5, %0,7 ve %1,3
olarak acikladi. Para politikasi toplantisinin ardindan
konusan ECB Baskani Mario Draghi, distik enflasyon
beklentilerinin etkili olmayi sirdirmesi durumunda, 2015
yili itibariyla yeni politika 6nlemleri alinabilecedi sdylemini
yineledi. Geleneksel olmayan politika 6nlemlerinin kurulda
tartisiimakta oldugunu belirten Draghi, gerekli calismalar
yapildiktan sonra gelecek yilin baslarinda mevcut
uygulamalarin  blytkliginin ve kapsaminin
dedistirilebilecedi yoniindeki aciklamasini tekrarladi.

Suudi prensi Tirki bin Faysal, Suudi Arabistan'in petrol
dretimini kismasi durumunda pazar pay! kaybedecedgini bu
nedenle ancak Rusya’nin da aralarinda bulundugu OPEC disi
Ulkelerin dretimi azaltmalar halinde benzer yonde bir
hamle gerceklestirebileceklerini belirtti. Bu aciklama
Haziran ortasindan bu yana %40'in lzerinde gerileyen
petrol fiyatlarinin kisa vadede baski altinda kalmaya devam
edecedine isaret ediyor.

Gelismis (lkeler faiz artinmi hususunda aceleci
davranmazken, gelismekte olan Ulkelerde enflasyonun ve
kur seviyelerinin yarattigi baski faiz artinmini giindeme
getiriyor. Bu cercevede Brezilya Merkez Bankasi gectigimiz
hafta politika faizini Kasim ayinda yiiksek seviyesini
koruyan enflasyonu gerekce gostererek 50 baz puan
artirarak %11,75'e yiikseltti. Brezilya'da politika faizi Ekim
ayinda da 25 baz puan artirlmisti. Petrol fiyatlarindaki
diistis ve bu cercevede enflasyon ve cari acikta beklenen
iyilesme ise, TCMB'nin politika faizini disirebilecedi
beklentisini canli tutuyor.

Kasim ayinda TUFE ve Yi-UFE gerileyen enerji fiyatlarina
bagl olarak beklentilerden daha olumlu bir gérinim
sergilerken, cekirdek enflasyon gostergeleri yatay bir seyir
izledi. Kasim ayinda TUFE'nin beklentilerin altinda artis

28.Kas 5.Ara Degisim (%) 28.Kas 5.Ara Degisim (%)
BIST-100 86.169 85.240 -1,08 {4} EUR/USD 1,2450 11,2285 -1,33 4}
Gosterge Tahvil Faizi %756 %778 0,22 1) 4 USD/TL 2,2184  2,2598 1,87 4r
ABD 10 Yilik Tahvil Faizi %220 %231 0,11 @) 4+ EUR/TL 2,7609  2,7774 0,60 1t
EMBI+ (baz puan) 345 353 8 1 4+ ALTIN (USD/ons) 1167 1192 211 4
EMBI+ Tiirkiye (baz puan) 216 199 -17 O - PETROL (USD/varil) 69,2 68.4 1,11

(1) Haftalik fark ahinmistir.
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kaydetmesine ragmen yillik enflasyon baz etkisi nedeniyle
%9,15 seviyesine ylikseldi. Artis beklentisine karsin Kasim
ayinda gerileyen Yi-UFE'deki yillik enflasyon ise %8,36 ile
2014 yihnin en dislk seviyesinde gerceklesti. 2014
sonunda TUFE'deki yillik enflasyonun %9 diizeyinde
gerceklesecedini 6ngoriiyoruz (Enflasyon Gelismeleri
raporumuz).

Yurt icinde imalat sanayi PMI verisi Kasim ayinda aylik bazda
0,7 puan artis kaydederek 52,2 ile son dokuz ayin en yiiksek
seviyesinde gerceklesti. Bu gelismede 0zellikle fabrika
cikislari, yeni siparisler ve satin almada kaydedilen artislar
etkili oldu. Boylece, endeks imalat sektoriinde biylimeye
isaret eden 50 seviyesinin lzerindeki seyrini art arda
dordiinci ayina tasidi.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's
Tlrkiye'nin kredi notuna iliskin gézden gecirme tarihi olan 5
Aralik'ta herhangi bir dederlendirme yapmadi. 8 Agustos
tarihinde de benzer bir uygulamaya giden Moody's,
Tlrkiye'nin - notunu en son 11 Nisan tarihinde
dederlendirmisti. Bu tarihte Tirkiye'nin Baa3 olan kredi
notunu teyit eden Moody's, gorinimi ise duragandan
negatife cevirmisti.

Bu hafta TCMB'nin 2015 yilina iliskin Para ve Kur Politikasi
metni ve Tlrkiye'nin Gclincl ceyrek bliylime verisi yakindan
takip edilecek.

Haftalik Veri Giindemi
Donemi PiyasaBeklentisi
8 Aralik  TUIK Sanayi Uretim Endeksi Ekim yillik %2,4* (G)
Almanya Sanayi Uretimi Verisi Ekim aylik %0,2 (G)
10Arahk TUIK GSYH Biiyiime Verisi 2014 3.Ceyrek
TCMB 2015 Yilinda Para ve Kur Politikasi Raporu
Cin Uretici Fiyat Enflasyonu Kasim yillik-%2,4
Cin Tuketici Fiyat Enflasyonu Kasim yillk %1,6
11 Aralik TCMB Odemeler Dengesiistatistikleri Ekim
Almanya Ttiketici Fiyat Enflasyonu Kasim ayhk %.0,0
ABD Perakende Satislar Verisi Kasim ayhk %0,3
12 Aralik CinSanayiUretimi Verisi Kasim yillik%7,5
Cin Perakende Satislar Verisi Kasim yillik%11,5
ABD Uretici Fiyat Enflasyonu Kasim yillik %1,6
ABD Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi (Oncii) Aralik 89,1

(G) Gerceklesme
* Takvim etkisinden arindirilmis yillik degisim
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Hisse Senedi Piyasalari

BIST ENDEKSLERI

28.Kas 5.Ara Dedisim (%)
BIST-100 86.169 85.240 -1,08
BIST-30 106.772  105.300 -1,38
BIST- Sinai 76.293 77.511 1,60
BIST- Hizmetler 61.423 62.359 1,52
BIST- Mali 118.165  114.615 -3,00

Gectigimiz hafta yurt ici hisse senedi piyasasinda dalgali
bir seyir izlendi. Son haftalarda petrol fiyatlarindaki
gerilemenin etkisiyle yikselis egiliminde olan BIST-100
endeksi, haftanin ilk islem giiniinde petrol fiyatlarinin bir
miktar ylkselmesiyle yatay kapandi. Sali gini kar
satislarinin etkisiyle hizla gerileyen endeks, Carsamba
gind de yatay bir seyir izledi. Persembe giind petrol
fiyatlarinin yeniden diisiis kaydetmesine bagl olarak glin
sonuna dogru o©zellikle bankacilik sektori hisselerine
gelen alimlarla ytikselen endeks, Cuma giinti ABD'de tarim
disi istihdam artisinin beklentilerin oldukca Ustiinde
gerceklesmesiyle geriledi. Boylece BIST-100 endeksi
haftalik bazda %1,1 disisle Cuma ginini 85.240
puandan tamamladi.
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Tahvil-Bono Piyasalari
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Son haftalarda disiik petrol fiyatlarinin enflasyon
baskisini hafifletecedi 6ngoriisiine ve kiresel likidite
kosullarimin bir sitire daha destekleyici yonde kalmaya
devam edecedine iliskin beklentilere bagh olarak gerileme
edilimi sergileyen gosterge tahvilin bilesik faizi haftanin
ilk islem giintinde de bu dogrultuda hareket ederek son
1,5 yilin en diisiik seviyelerine diistii. izleyen giinlerde Fed
yetkililerinin aciklamalariyla ve yurt icinde yillik manset
enflasyonda go0zlenen dislsin cekirdek verilere
yansimamasinin etkisiyle ylikselen gosterge tahvilin
bilesik faizi Persembe glinii bir miktar geriledi. Cuma giini
ABD'de aciklanan tarim disi istihdam verisinin beklentilerin
oldukca Uzerinde gerceklesmesi, Fed'in faiz artinmi
konusunda elini rahatlatirken gelismekte olan piyasalarda
satis getirdi. istihdam verisiyle birlikte Fed'in kiiresel
ekonomik aktivitedeki zayif gortinimu dikkate alarak faiz
artinmini oteleyebilecedi  yoniindeki  beklentiler
zayiflarken yurtici piyasada da faizler haftay: ylkselisle
tamamladi. Boéylece, 16 Kasim 2016 vadeli iki yilhk
gdsterge tahvilin bilesik faizi bir 6nceki haftaya gére 22
baz puan artarak haftayi %7,78 seviyesinden tamamlad.

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

28.Kas 5.Ara Degisim (%)
Dolar 2,2184 2,2598 1,87
Euro 2,7609 2,7774 0,60
Sepet (') 2,4897 2,5186 1,16
EUR/USD Paritesi 1,2450 1,2285 -1,33
USD/JPY Paritesi 118,61 121,41 2,36

() 0,5USD + 0,5 EUR

Veri glindeminin yodun oldudu gectigimiz hafta, doviz
piyasalarinda sert hareketler gézlendi. Fed yetkilileri
Fischer ve Dudley’in ABD ekonomisine iliskin olumlu
dederlendirmelerde bulunmasiyla Dolar'in dider para
birimleri karsisinda deder kazandidi gorildi. Dolar'daki
dederlenme egilimi ECB toplantisina kadar stirerken, ECB
Baskani Mario Draghi'nin ekonomiyi destekleyici yeni
onlemler alinmasinin gelecek yil degerlendirilecedi
aciklamasinin ardindan Euro, Dolar karsisinda hizla deger
kazandi. Ancak, Cuma guiint ABD'de tarim disi istihdam
artisinin ~ piyasa  beklentisinin  olduk¢ca (zerinde
gerceklesmesi Dolar'in  yeniden deder kazanmasini
sagladi. Bdylece, haftalik bazda %1,3 oraninda gerileyen
EUR/USD paritesi haftayr Ajustos 2012'den bu yana en
diisiik seviye olan 1,2285 diizeyinden kapatti. Gectigimiz
hafta, Japon Yeni de Dolar karsisinda deger kaybederken,
USD/JPY paritesi %2,4 artarak 121,4 seviyesinde
gerceklesti.

Yurticinde de uluslararasi piyasalardaki gelismelerin doviz
kurlar tGzerinde etkili oldugu gdzlendi. Fed yetkililerinin
ve ECB Baskani'nin aciklamalari ile ABD tarim disi istihdam
verisinin gelismekte olan tlkelere yonelik risk istahini
etkilemesi TRY uzerinde etkili oldu. Boylece, TRY haftalik
bazda USD karsisinda %1,9, EUR karsisinda da %0,6
oraninda deder kaybetti.
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Kaynak: Reuters, JP Morgan

Eurotahvil Piyasalari
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Gectigimiz hafta aciklanan verilerin Fed'in faiz artinmini 6ne
cekebilecedi tahminlerini gliclendirmesinin etkisiyle ABD
10 yilik Hazine tahvil faizleri ylikseldi. Bu kapsamda
Ozellikle Fed yetkililerinin, petrol fiyatlanindaki diisistin
ABD'de enflasyon (zerindeki etkilerinin gecici olacadi
yonindeki yorumlarnimin faiz artinminin  dtelenecedi
yoniindeki beklentileri azaltmasi ve Cuma glinld tarim disi
istihdam artisinin beklentilerin (izerinde gerceklesmesi
etkili oldu. Hafta genelinde gelismekte olan (lkelere
yonelik risk algisinda bir miktar bozulma gozlenirken, petrol
fiyatlarindaki gerilemenin etkisiyle Tirk eurotahvillerine
yonelik ilginin srmesi dikkat cekti. Nitekim, gelismekte
olan llke eurotahvillerine yonelik risk primleri bir dnceki
haftaya gore 8 baz puan artarak 353 seviyesine
yukselirken, Tirk eurotahvillerine yonelik risk primleri de
17 baz puan gerileyerek 199 seviyesine distdi.

EMBI+ Endeks ve ABD Tahvil Getirisi
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Emtia Piyasalari

1.400 - Altin Fiyatl (USDIO“S)

1.350 +

1.300 A

1.250 -

1192

1.200 1

1.150

1.100 T T T T T
m < <t < < < < < < < < < <
L T B B B B B B TR B I R B
o o] = w > N 3 = = wn o
S8 32z22 25208 ¢ ¢

isvicre referandumunun ardindan hizla gerileyen altin
fiyatlari, gelen tepki alimlari ve diinyanin en biyk ikinci
altin tlketicisi olan Hindistan kaynakl fiziki talebin
canlanacagr beklentisi ile haftaya %3,7'lik yiikselisle
baslarken, ilerleyen gtlinlerde genel olarak Dolar'in giiclii
seyrinin altin fiyatlarindaki artisi sinirladigi  gozlendi.
Boylece, bir onceki haftaya gore %2,1 artan altin fiyatlar
Cuma glininii 1.192 USD/ons seviyesinden kapatti.

Kaynak: Reuters
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27 Kasim'da diizenlenen OPEC toplantisinda Gretimin
kisiimasi yontnde bir karar alinmamasinin ardindan
gerileyen petrol fiyatlar gectigimiz haftaya tepki alimlari
paralelinde yikselerek basladi. Nitekim Pazartesi glini
petrol fiyatlar %3,2 diizeyinde artis kaydetti. Ote yandan
haftanin ikinci gtinlinden itibaren yonini yeniden asadi
ceviren petrol fiyatlan Pazartesi giinkii kazanimlarini geri
vererek haftalik bazda %1,1 geriledi. Bdylece, Brent tiirii
ham petroliin varil fiyatt Cuma gininid 68,4 USD
diizeyinden kapatti.
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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.

8 Aralik 2014 6


http://ekonomi.isbank.com.tr/

