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Haftaya Bakis

Gecen hafta yurticinde 6demeler dengesi, biitce ve issizlik
verileri aciklandi. TCMB tarafindan yayimlanan ddemeler
dengesi istatistiklerine gére 2014'lin Kasim ayinda cari acik
5,6 milyar USD ile beklentilere yakin seviyede gerceklesti.
Cari acikta Kasim'da aylk bazda yasanan ylkseliste altin
ithalatindaki artis etkili olurken, 12 ayhk cari acik da 47,1
milyar USD seviyesinde gerceklesti. Diger taraftan, Cari
acigin Ocak-Kasim 2014 doneminde, ©Onceki yilin ayni
donemine gore %31,7 disusle 38,7 milyar USD'ye
geriledigi izlendi. Bu donemde yurt icindeki ekonomik
aktivitedeki ivme kaybina bagl olarak dis ticaret acidi
daralirken, net hizmet gelirleri yiikseldi. Altin ithalatindaki
artisin - donemsel oldudu varsayimiyla, o6ndmizdeki
dénemde petrol fiyatlarindaki diislistin cari acik lzerindeki
daraltici etkisinin belirginlesmesi bekleniyor (Odemeler
Dengesi raporumuz).

TUIK verilerine gbre, Ekim déneminde issizlik orani bir
onceki doneme gore 0,1 puan gerileyerek %10,4 oldu. Bu
donemde isgliciine katiim orani %51 olurken, tanm disi
issizlik orani da %12,5 seviyesinde gerceklesti. Mevsim ve
takvim etkisinden arindirilmis verilere gore ise issizlik orani
%10,6 seviyesinde degismeden kald..

Maliye Bakanlidi verilerine gore, merkezi yonetim bitcesi
2014'tin Aralik ayinda 11,3 milyar TL acik verdi. 2014 yilinda
biitce acidi yilhk bazda %22,2 genislemekle birlikte, deger
olarak yilsonu hedefinin altinda kaldi. 2014'te bir 6nceki yila
gore %13,4 gerileyen faiz disi fazla ise yilsonu hedefinin
Uzerinde gerceklesti (Blitce Dengesi raporumuz).

ABD'de (Uretici fiyatlan enerji fiyatlarindaki gerileme
paralelinde Aralik'ta 6nceki aya gore %0,3 geriledi. Gida ve
enerji disi c¢ekirdek endeks ise beklentiler oraninda
ylkseldi. Ayni déneme ait tiiketici fiyatlari enflasyonu da
beklentiler paralelinde -%0,4 olarak aciklandi. Tiketici
enflasyonundaki dislk seviye adirlikli olarak enerji
fiyatlarindaki gerilemeden kaynaklanirken, verinin bu
sekilde seyretmesinin Fed icinde faiz artinminin daha gec
baslamasini  savunanlarin elini glclendirecegi
degerlendiriliyor. Aralik'ta perakende satislar aylik bazda
%0,9 ile beklentilerden daha sert diiserken, haftalik issizlik
maasi basvurulari da ongdrilerin bir miktar Uzerinde

ragmen perakende satislarda yasanan gerileme stirpriz
olarak karsilanirken, alt kalemlerde yer alan yiyecek-icecek
harcamalarinin  artis  kaydetmesi tliketici edilimleri
acisindan olumlu yorumlaniyor. Tliketicilerin harcamalarinin
daha cok, perakende satis istatistiklerinde yer almayan
hizmet alimlarinda yodunlasiyor olabilecedi de verideki
diistist aciklayan varsayimlardan biri olarak dne cikiyor.

ABD’'de Aralik ayina iliskin sanayi tretimi verisi beklentiler
paralelinde aylik bazda %0,1 daralma kaydetti. Ocak ayina
iliskin Philadelphia ve New York Fed endeksleri ise karisik
bir gériiniim sundu. New York Fed imalat sanayi endeksi
tahminlerin  (zerinde aciklanirken, ABD'nin  dogu
bolgesindeki Uretim aktivitesine iliskin sinyaller veren
Philadelphia Fed endeksi Ocak'ta 6,3 ile tahminlerin olduk¢a
altinda kaldi. Ote yandan Philadelphia Fed endeksinin alt
kalemlerinden yeni siparislere iliskin endeksteki yiikselis ve
gelecek 6 aya iliskin beklentilerin pozitif olmasi olumlu
yorumlaniyor.

ABD Merkez Bankasi (Fed) tarafindan yayimlanan ve 12 Fed
bolgesine yonelik dederlendirmeler iceren Bej Kitap'ta
(Beige Book), 2014'Gin son aylarinda ekonomide ilimh
blyidmenin slrdiidd, tiketici harcamalarinin kismen
canlandi§i ancak emlak piyasasinda ilke genelinde
durgunlugun devam ettidi vurgulandi. Rapor icerigi, Fed'in
faizleri beklenenden erken ve hizl bir sekilde artirmasini
gerektiren herhangi bir veri ya da gozlem icermiyor.

Euro Alanr'nda sanayi uretimi Kasim'da aylik bazda degisim
beklenmemesine karsin %0,2 artti. Ekim ayina ait sanayi
Uretimi verisi de yukan yonli glincellenirken, sanayi
tretiminin yillik bazda geriledigi goriltyor. Euro Alani’'nda
Aralik'ta tlketici enflasyonu beklentilere paralel olarak
aylk -%0,1 yillik -%0,2 olarak aciklandi. Aciklanan oncli
verilere gére Alman ekonomisi 2014'te %1,5 ile son 3 yilin
en hizh biylmesini kaydetti. Almanya'da Aralik ayinda
tiiketici enflasyonu ise yillik bazda %0,2 ile beklentilere
paralel aciklandi. Ayni dénemde Ingiltere'deki tiiketici
fiyatlarindaki artisin petrol fiyatlarindaki disistin etkisiyle
yavasladigi gériildii. Oniimiizdeki dsnemde fiyat artislarinin
gorece sinirh kalabilecedi beklentileri, ingiltere Merkez
BankasI'nin (BoE) faiz artirrminda aceleci olmayacad algisi

gerceklesti. Tlketici gliveninde ve disik akaryakit yaratiyor. isvicre Merkez Bankasi'nin (SNB) Persembe giinii
fiyatlarina bagl olarak da alim giiclinde artis olmasina EUR/CHF paritesinde taban seviye uygulamasini
HAFTALIK VERILER (16 Ocak)
9.0ca 16.0ca Degisim (%) 9.0ca 16.0ca Degisim (%)

BIST-100 87.648 87.416 -0,26 4} EUR/USD 1,1839 1,1567 -2,30 4}
Gosterge Tahvil Faizi %7,44  %7,49 0,05 1) 4 USD/TL 2,940 2,3209 1,17 4
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi %1,97 %1,82 0,15 @) - EUR/TL 2,7179  2,6845 1,23 {4k
EMBI+ (baz puan) 416 431 15 (1) 44 ALTIN (USD/ons) 1.223  1.280 4,68 4
EMBI+ Tiirkiye (baz puan) 244 243 1 @ J PETROL(USD/varil) 48,7 48,4 0,72 &

(1) Haftalik fark ahinmistir.


http://ekonomi.isbank.com.tr/UserFiles/pdf/od_201411.pdf
http://ekonomi.isbank.com.tr/UserFiles/pdf/od_201411.pdf
http://ekonomi.isbank.com.tr/UserFiles/pdf/bd_201412.pdf
https://twitter.com/ekonomi_isbank
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sonlandirdigini aciklamasi piyasalarda saskinlk yaratti.
Aciklamanin ardindan Euro, uluslararasi piyasada isvicre
Franki (CHF) karsisinda hizla deder kaybetti. Ayrica,
Yunanistan'da gerceklestirilecek secimin sonuclarina ve
sonrasinda Ulkenin Euro Alan’'ndan cikmasini da iceren
muhtemel gelismelere iliskin soru isaretleri de Euro
tizerindeki baskilarin artmasina neden oldu. Bu cercevede,
ekonomik aktivitenin zayif seyrine ve deflasyonist baskilara
dikkat ceken ECB'nin, 22 Ocak'taki toplantisinda biiyik caph
bir tahvil alim programini duyurmasi bekleniyor.

Cin'de yillik bazda %9,7 ile beklentilerin Gizerinde yiikselen
Aralk ayi ihracat verisi olumlu karsilandi. Diger taraftan, Cin
Merkez Bankasi (BOC), banka kredilerinde diisiis ve yabanci
yatinmlardaki belirgin yavaslamanin ardindan yeni bir
ekonomik destek paketi acikladi. Buna goére, Merkez
Bankasi tarafindan bankalara, nakit sikintisi ceken ciftci ve
kiiclik isletmelere tahsis edilmek tizere, USD 8,1 milyar
dederinde kredi saglanmasi 6ngoriliiyor.

Petrol fiyatlar USD/varil 50 seviyesinin altina inerek son 6
yilin en dusik seviyelerini gordu. Birlesik Arap Emirlikleri
Petrol Bakani, petrol fiyatlarindaki diististin hakli nedenlere
dayanmadigini belirtmekle birlikte, OPEC'in Haziran ayindan
once toplanmayacadini ve Uretimi azaltmayacadini ifade
etti. Ote yandan, kredi derecelendirme kurulusu Moody's,
diinyanin en biiyiik petrol rezervlerinden birine sahip olan

ve ekonomisi bilylik dlciide petrol ihracatina bagl bulunan
Veneziiella'nin kredi notunu iki kademe birden distirddi. Bir
dider kredi derecelendirme kurulusu Fitch ise, 2015te
ekonomisinde daralma beklenen Rusya'nin kredi notunu
yatirim yapilabilir en disiik seviye olan BBB-'ye indirdi ve
gorinidmind "negatif” olarak belirledi.

Dlinya Bankasi (DB), “Kiresel Ekonomik Beklentiler” baslikl
raporunda kiiresel ekonomiye dair risklere dikkat cekerek,
2015 ve 2016 yillar icin bliyiime tahminlerini asagi cekti.
Raporda, kiiresel ekonomiye iliskin bliyiime tahmini 2015
yiliicin %3,4'ten %3'e indirilirken, 2016 icin de %3,5'ten
%3,3'ye cekildi. 2015te %2,9 daralmasi beklenen Rusya
ekonomisinde, 2016'da %0,1 ile ihmli bir toparlanma
kaydedilecedi, kayda deder biylime oranlarinin ise ancak
2017'den sonra yakalanabilecedi ongoriildid. Euro Alani,
Japonya ve Rusya ekonomilerindeki zayif ekonomik aktivite
ile gelismekte olan ekonomilerdeki yavaslamanin, kiiresel
ekonomik goriiniimd olumsuz etkiledigi belirtildi. Petrol
fiyatlarindaki distslin ise kiresel olcekte enflasyonist
baskilari  sinirlandirabilecedi  tahmin edildi. DB'nin
Tlrkiye'nin ekonomik bliylimesine iliskin 2015 ve 2016
tahminleri ise sirasiyla %3,5 ve %3,7 seviyelerinde
bulunuyor.

Haftalik Veri Giindemi
Donemi PiyasaBeklentisi
190cak Japonya SanayiUretimiVerisi (G) Kasim aylk-%0,5
200cak TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) Toplantisi ve Faiz Karari Ocak
Almanya ZEW Ekonomik Gliven Endeksi Ocak 40,0
Cin GSYH Blytime Verisi 2014 4. Ceyrek yilhk %7,2
CinSanayi Uretimi Verisi Arahk yillik%7,4 artis
Cin Perakende Satislar Verisi Aralik yilik%11,7 artis
210cak HazineicBorc Odemesi(1.446 milyon TL)
ABD YeniKonut insaatlari Aralk 1,04 milyon adet
Japonya Merkez Bankasi (Bo)) Toplantisi ve Faiz Karari
220cak TUIK Tiiketici Giiven Endeksi Ocak
ABD imalat PMI (8ncii) Ocak 54,0
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Toplantisi ve Faiz Karari
230cak ABD ikinci El Konut Satislari Aralik 5,05 milyon adet
Euro Alani Markit imalat PMI (8ncti) Ocak 51,0
CinHSBC imalat PMI (6ncti) Ocak

(G) Gerceklesme
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Hisse Senedi Piyasalari

BIST ENDEKSLERI

9.0ca 16.0ca Dedisim (%)
BIST-100 87.648 87.416 -0,26
BIST-30 108.468  108.579 0,10
BIST- Sinai 80.588  78.637 -2,42
BIST- Hizmetler 63.318  63.021 -0,47
BIST- Mali 118.029  119.027 0.85

Petrol fiyatlarindaki gerilemenin sitirmesi ve yurtdisi
piyasalardaki olumlu havanin etkisiyle hisse senedi
piyasalarinda haftanin ilk iki giintinde alicil bir seyir hakim
oldu. Diinya Bankasi'min kiresel biyimeye iliskin
tahminlerini  dlsltrmesinin de etkisiyle ekonomik
blyimeye iliskin risk algisimin  bozulmasi, yurtdisi
piyasalarla birlikte Borsa istanbulda da Carsamba
giintinden itibaren satislarin yasanmasina neden oldu.
isvicre Merkez Bankasi'nin aldidi siirpriz kararin yarattig
dalgalanma BIST-100 endeksini de etkilerken, haftanin
son gininde faiz indirimi beklentisiyle TL'de yasanan
kayiplar, hisse senetlerinde de satislara neden oldu.
Haftalk bazda %0,26 gerileyen BIST-100 endeksi
87.416 seviyesinden kapandi.

Borsalistanbul - BIST
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Tahvil-Bono Piyasalari

801 TL Getiri Egrisi (%)

7,8 1

7,6

7,2 - —#— 9 Ocak
==~ 16 Ocak

7,0

1vil 2Yil 3vil 5Yil vl

Gectigimiz hafta tahvil-bono faizleri haftanin son giintine
kadar gerileme edilimindeydi. Yurtdisinda diislik faiz ve
yiksek likidite ortaminin devam edecegine iliskin genel
alginin  yarattidr risk istahinin  yurtici  tahvil-bono
piyasalarina da olumlu yansidigi gorildi. Carsamba glini
kiresel biylimeye iliskin endiselerle piyasalarda bir satis
dalgas yasansa da, beklentilerin altinda gelen ABD
perakende satislar verisinin Fed'in faiz artinminin
Otelenebilecedi yonindeki gorislerin giclenmesine
neden olmasinin ardindan kayiplarin telafi edildigi izlendi.

Ote yandan Cuma giinii, Para Politikasi Kurulu kararinin
faiz indirimi yoniinde olacagina iliskin tahminlerin
yayginlasmasi ile TL, gelismekte olan piyasalarda olumsuz
sekilde ayrisirken faizler belirgin bicimde yikseldi. 16
Kasim 2016 vadeli gosterge tahvilin bilesik faizi haftayi 5
baz puan yiikselerek 7,49 seviyesinden 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

9.0ca 16.0ca Degisim (%)
Dolar 2,2940 2,3209 1,17
Euro 2,7179 2,6845 -1,23
Sepet (') 2,5060 2,5027 -0,13
EUR/USD Paritesi 1,1839 1,1567 -2,30
USD/JPY Paritesi 118,50 117,61 -0,75

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

Gectigimiz hafta isvicre Merkez Bankasi (SNB) EUR/CHF
paritesinde 3 yildir 1,2 olarak belirlenen taban kur
uygulamasini sonlandirdigini duyurdu. SNB, Eyliil 2011'de
Frank'in asin degerlenmesini engellemek amaciyla bu tir
bir taban uygulamasina gecmisti. S6z konusu aciklamadan
once 1,20 seviyesinin hafif tzerinde bulunan EUR/CHF
paritesi aciklama sonrasinda 0,86 seviyesine kadar
geriledi. EUR/CHF paritesi haftayr %17,5 dislsle 0,99
seviyesinden kapatti.

ECB'nin 22 Ocak'ta yapacadi toplantida yeni bir tahvil alim
programi  aciklayacagina yonelik  beklentilerin  de
giclenmesiyle Euro, Dolar karsisinda tarihi distik
seviyelerine yaklasti. EUR/USD paritesi haftayr %¢2,3
disiisle 1,1567 seviyesinden kapatti. USD/JPY paritesi ise
%0,75 gerileyerek 117,61'e indi.

USD/TL kuru TCMB'nin 20 Ocak'ta yapacadi toplanti
oncesinde haftayr ylkselisle kapatirken, Euro’nun
uluslararasi piyasalardaki deger kaybina bagh olarak EUR/
TL kuru %1,2 geriledi ve 2,6845 diizeyine indi.

Pariteler
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Kaynak: Reuters, JP Morgan

Eurotahvil Piyasalari
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Onceki haftanin son giinii ABD'de aciklanan calisma saati
Ucretlerinde yasanan stirpriz diistisiin yaninda Euro Alani'ni
yakindan ilgilendiren Yunanistan secimlerine iliskin
belirsizligin risk istahini distirmesiyle risk primleri haftaya
yiikselerek basladi. izleyen giinlerde ise risk algisinin ve
gelismekte olan (lke varliklarina donik talebin nispeten
yatay seyrettigi goriildi. SNB'nin attidi politika adiminin
neden oldugu belirsizlikle hafif ylikselen risk primleri Cuma
gint gelen tepki alimlanyla yeniden geriledi. Turk
eurotahvillerinin diger gelismekte olan piyasalardan olumlu
yoénde ayristidi izlendi.

Gelismekte olan llke eurotahvillerine ait risk primleri
haftayi 15 baz puanlik artisla 431 seviyesinden kapatirken,
Turkiye eurotahvillerine ait risk primleri haftalik bazda 1
baz puan gerileyerek 243'e indi.

EMBI+ Endeks ve ABD Tahvil Getirisi
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Emtia Piyasalari
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Altin fiyatlan ylkselisini gectigimiz hafta da strdirddi.
ECB'nin yeni bir parasal genisleme adimi atacadi
beklentilerinin artmasinin yaninda Hindistan Merkez
Bankasi'nin faizleri diistirmesi altina olan talebi olumlu
etkiledi. Ayrica, Isvicre Merkez BankasI'nin Euro'ya karsi
uyguladigi taban kur uygulamasina son vermesi de altin
talebini destekledi. Son donemde yatinmcilarin givenli
liman arayisi paralelinde ylikselen altin fiyatlar haftalik
bazda %4,68 artarak Cuma ginini USD/ons 1.280
diizeyinden kapatti.

Kaynak: Reuters

120 - Brent Tiirii Petrol Fiyati (USD/varil)
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Petrol fiyatlan gectigimiz hafta boyunca USD/varil 50
seviyesinin altinda seyretti. OPEC (lkelerinden yetkili
isimler petrol arzinda bir kesintiye gidilmeyecedi yoniinde
aciklamalarina devam ederken, ABD'de petrol tretimi
Teksas ve Kuzey Dakota'daki kaya petrolli dretim
alanlarinda yapilan tretimin katkisiyla 30 yilin zirvesine
cikti. Petrol arzinda dreticilerin pazar paylarini korumaya
calismalari nedeniyle olusan rekabetin onimuizdeki
dénemde devam edecedi ve petrol fiyatlarinin varil basina
40 Dolar'a kadar inebilecegdi yaygin bicimde ifade ediliyor.

Brent tiirl petrolin varil fiyati gectigimiz haftay1 %0,72
diistisle USD/varil 48,4 seviyesinden 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.
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