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Haftaya Bakis

Gecen hafta yurt icinde ve yurt disinda piyasalar merkez
bankalarinin alacagi kararlara odaklanmisti. Bu cercevede
TCMB'nin yani sira Avrupa Merkez Bankasi’'nin (ECB) ve
Japonya Merkez Bankasi'nin (Bo)) toplantilari yakindan takip
edildi.

TCMB Para Politikasi Kurulu, politika faizi olan bir hafta
vadeli repo ihalelerindeki faiz oranini %8,25 seviyesinden
%?7,75'e indirirken; marjinal fonlama oranini (%11,25), acik
piyasa islemleri cercevesinde piyasa yapicisi bankalara repo
islemleri yoluyla taninan borclanma imkani faiz oranini
(%10,75) ve TCMB borclanma faiz oranini (%7,5)
degistirmeden birakti. Aciklanan kararda “Olclilid” olarak
tanimlanan faiz indirimine gerekce olarak diisen petrol
fiyatlaninin yani sira para politikasindaki siki durus ile alinan
makro ihtiyati onlemlerin enflasyonu, ozellikle enerji ve
gida disi (cekirdek) enflasyon gostergelerini ve enflasyon
beklentilerini olumlu yonde etkilemesi gdsterildi.

TCMB ve TUIK tarafindan ortaklasa yiiriitiilen Tiketici
Egilim Anketi sonuclarina gére hesaplanan Tiketici Given
Endeksi, 67,7 puan ile Ocak ayinda bir dnceki aya gore
degismeden kaldu.

Yurt disinda haftanin en 6nemli glindem maddesi ECB'nin
atacagl para politikasi adimlariydi. ECB, gerceklestirdigi
toplantida politika faizinde dedisiklie gitmezken, Euro
Alan'nda siregelen deflasyonu sona erdirme amaciyla
genis kapsaml varlik alm programina baslayacagini
acikladi. Hazirlanan program cercevesinde ECB'nin, Eyllil
2016'ya kadar aylik bazda 60 milyar Euro’luk tahvil ahimi
yapmas! planlaniyor. Mart 2015ten itibaren devlet
tahvillerinin de program kapsamina dahil edilecedini
duyuran ECB'nin, enflasyona dair riskler ortadan kalkana
dek bu programin strdirilecedini aciklamasi piyasalar
tarafindan olumlu karsilandi. ECB ayrica, finansal piyasalara
likidite sagladigi TLTRO programindaki fonlama faiz
oraninda da 10 baz puanlk indirime gidilecedini kaydetti.
Japonya Merkez Bankasi ise petrol fiyatlarindaki gerileme
paralelinde 2015 yilina iliskin enflasyon tahminini distrddi.
Para politikasinda herhangi bir dedisiklige gitmeyen Bo],
rekor seviyedeki parasal genisleme programinin
biyukligini de dedistirmedi.

HAFTALIK VERILER (23 Ocak)

IMF tarafindan yayimlanan Dinya Ekonomik Gorinimi
raporunun Ocak ayina iliskin giincellemesinde kurulus,
2015 ve 2016 yillan icin kiresel ekonomik biyime
tahminlerini 0,3'er puan disilrerek sirasiyla %3,5 ve
%3,7'ye indirdi. Kiiresel ekonomide bliyimenin hizlanmasi
icin petrol fiyatlarindaki disistin tek basina yeterli
olmayacaginin ifade edildidi raporda, distik petrol
fiyatlanindan kaynaklacak olumlu etkinin gelismis ve
gelismekte olan (lkelerdeki sorunlar nedeniyle sinirli
kalacagr belirtildi. Biyltme tahminlerinde yapilan
dedgisiklige gerekce olarak Cin, Rusya, Euro Alani ve Japonya
ekonomilerindeki zayif ekonomik gériiniim ile bazi biyik
petrol ihracatcisi (lkelere yodnelik bozulan beklentiler
gosterilirken, ABD biylime tahminleri yukar yonli revize
edilen tek bliytik ekonomi oldu.

Cin'de GSYH 2014 yilinda son 24 yilin en yavas biyimesini
kaydetti. Reel ekonomik biiylime son ceyrekte yillik bazda
%?7.3 ile beklentilerin lzerinde gerceklesse de, 2014'(in
tamaminda hiikiimetin %7,5 olan hedefinin altinda kalarak
%7.4 oldu. Cin ekonomisi 2013 yilinda %?7,7 oraninda
blylimistl. IMF'nin giincel tahminlerine gore ise 2015
yilinda Cin ekonomisinin %6, 8 biylmesi bekleniyor.

ABD'de aciklanan konut piyasasi verileri, sektoriin
ekonominin genelindeki iyilesmenin gerisinde kaldig
yonindeki yorumlari teyit etti. Yeni konut insaatlan verisi,
Kasim'daki %4,5 oranindaki gerilemenin ardindan Aralik'ta
%4,4 artti. Ote yandan insaat ruhsatlarinin Aralik'ta ayhk
bazda %1,9 gerilemesi, konut piyasasinda &nimuizdeki
aylarda yukar1 yonli birivmelenme ihtimalini azaltiyor.

ABD'de Cuma gind aciklanan imalat sanayi PMI verisi
sanayide blylmenin Ocak ayinda bir miktar ivme
kaybetmesine karsin strdigline isaret etti. Ocak ayinda
53,7 dederini alan endeks Ocak 2014'ten bu yana gorilen
en dlsulk degeri aldi. Euro Alani'nda ise beklentilere paralel
olarak 51 seviyesinde aciklanan PMI verisi, ihmh blyimenin
devam ettigi seklinde yorumlaniyor. ABD'de ve Euro
Alani'nda aciklanan PMI verileri biylimenin sirdigline
isaret ederken, 49,8 seviyesinde gerceklesen Cin imalat
PMI verisi imalat sanayiinde Aralik ayinin ardindan Ocak
ayinda da daralmanin siirdiigui seklinde yorumlandi.

16.0ca 23.0ca Degisim (%) 16.0ca 23.0ca Degisim (%)
BIST-100 87.416 90.736 3,80 4+ EUR/USD 1,1567 1,1207 3,11 4k
Gosterge Tahvil Faizi %7,49  %7,00 -0,49 ) I USD/TL 2,3209 2,3456 1,06 4
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi %1,82 %1,82 0,00 O 4+ EUR/TL 2,6845 26312 -1,99 4
EMBI+ (baz puan) 431 421 -10 ) k- ALTIN (USD/ons) 1.280  1.294 1,12 4
EMBI+ Tiirkiye (baz puan) 243 236 -7 M 4 PETROL (USD/varil) 48,4 46,5 -3,78 4

(1) Haftalik fark ahinmistir.


https://twitter.com/ekonomi_isbank
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Yunanistan'da Pazar glini gerceklestirilen erken genel
secimlerde, Syriza resmi olmayan sonuclara gore yaklasik
%36 oy orani ile birinci parti olurken, iktidardaki Yeni
Demokrasi Partisi'nin oy orani %¢28'de kaldi. Bu
sonuclara gore Syriza'mn 300 milletvekili bulunan
parlamentoda 149, Yeni Demokrasi’'nin ise 76 milletvekiline
sahip olmasi bekleniyor. Kemer sikma politikalarina karsi bir
siyaset yiriten Syriza'nin tek basina hiikiimet kurabilmesi
icin 151 milletvekili gerekiyordu. Resmi sonuclarin
aciklanmasinin ardindan olasi bir koalisyon hilkiimeti icin
gorismelerin  baslamasi bekleniyor. Hikimetin
kurulmasinin ardindan 6zellikle Yunanistan'in dis borclaryla
ilgili meselelerin gindeme gelmesi beklenirken, bu baslkta
yasanacak gelismelerin ispanya basta olmak iizere benzer
sorunlarla ugrasan diger Avrupa (lkelerindeki siyasi
gelismeleri etkileyebilecedi ve Syriza ile paralel politikalari
savunan partilerin gliclenebilecedi tahmin ediliyor.

Haftalik Veri Giindemi
Donemi  PiyasaBeklentisi
260cak TCMB iktisadiY&nelim Anketi ve Reel Kesim Giiven Endeksi Ocak
TCMB imalat SanayiKapasite Kullanim Orani Ocak
27 0cak TCMB EnflasyonRaporu 2015-|
ABD Dayanikli Tiiketim Mali Siparisleri Aralk aylik %0,7 artis
ABD YeniKonut Satislari Aralk 452 binadet
ABD The Conference Board Tiiketici Giiven Endeksi Ocak 96,0

280cak HazineicBorc Odemesi(938 milyon TL)
Fed Acik Piyasa Komitesi Toplantisi ve Faiz Karari

290cak EuroAlani EC Ekonomik Gliven Endeksi Ocak -8,5
Almanya Tiiketici Fiyat Enflasyonu (Oncti) Ocak aylik-%0,7
Japonya Tiketici Fiyat Enflasyonu Aralk

300cak TUIK Dis Ticaret Istatistikleri Aralik
ABD Oncii GSYH Biiyiime Verisi 2014 4.Ceyrek yilliklandirilmis %3,2
ABD Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi Ocak 98,2
Almanya Perakende Satislar Verisi Aralik
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Hisse Senedi Piyasalari

BIST ENDEKSLERI

16.0ca  23.0ca Degdisim (%)
BIST-100 87.416  90.736 3,80
BIST-30 108579  112.834 3,92
BIST- Sinai 78.637  81.104 3,14
BIST- Hizmetler 63.021 63.171 0,24
BIST- Mali 119.027 125269 5,24

TCMB'nin faiz indirimine gidebilecedi beklentisi ile
haftaya alicili baslayan hisse senedi piyasalarinda, Sali
giint TCMB'nin politika faizini 50 baz puan indirmesinin
ardindan kazanclarin arttidi ve bu edilimin hafta boyunca
etkili oldugu izlendi. ECB'nin yeni varlik alim programini
aciklamasi da yurtdisi piyasalarla  birlikte Borsa
istanbul'daki yiikselisi hizlandirdi.

Tarihi zirve seviyelerine yaklasan BIST-100 endeksi
haftanin son giiniinde sinirl kar satislariyla bir miktar
gerilemesine ragmen haftalik bazda %3,8 ytikselerek
Cuma glindini Mayis 2013'ten sonra en ytiksek ginlik
kapanis olan 90.736 seviyesinden kapatti.
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Tahvil-Bono Piyasalari
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Gectigimiz hafta tahvil-bono piyasasinda TCMB'nin
politika faizini indirmesi ve kiresel risk istahindaki olumlu
seyir paralelinde alicili bir seyir izlendi.

ECB'nin yeni varlik alim programini aciklamasi gelismekte
olan Ulkelere yonelen fon akislarinin artmasina neden
olurken, TL varliklarin da bu durumdan olumlu etkilendigi
gorildd. Cuma gln icinde %7 diizeyinin altina inen 16
Kasim 2016 tarihli gosterge tahvilin faizi, bu seviyeden
gelen kar satislarinin ardindan haftalik bazda 49 baz puan
gerileyerek haftayi %7 seviyesinden kapatti.

140 Gosterge Tahvil Faizi ve Beklenen Reel Faiz
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Gosterge Tahvil Faizi Beklenen Reel Faiz *

* Gosterge tahvilin beklenen enflasyona gére hesaplanan reel faizidir.
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Doviz Piyasalari

DOViZ KURLARI

16.0ca 23.0ca Degisim (%)
Dolar 2,3209 2,3456 1,06
Euro 2,6845 2,6312 -1,99
Sepet (') 2,5027 2,4884 -0,57
EUR/USD Paritesi 1,1567 1,1207 -3,11
USD/JPY Paritesi 117,61 117,74 0,11

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

ECB'nin deflasyonla miicadele cercevesinde yeni bir varlik
alm programini acikladidi karari dncesinde Persembe
giintine kadar sakin ve yatay bir seyrin hakim oldugu déviz
piyasalarinda, kararin aciklanmasinin ardindan EUR/USD
paritesi son 11 yilin en dtstik seviyesini gordl. Paritedeki
diisis Cuma glnd de slirerken EUR/USD paritesi haftalik
bazda %3,1 oraninda geriledi ve 1,1207 dederini ald.
Dolar'in gecen hafta tiim onemli para birimleri karsisinda
deder kazandigi izlenirken, USD/JPY paritesi de %0,1
artisla117,7'ye yiikseldi.

Yurt icinde ise TCMB'nin faiz karari yakindan takip edildi.
Ote yandan TCMB'nin faiz indirim kararinin piyasalara
etkisi, halihazirda fiyatlandigi icin sinirli oldu. Euro'nun
zayif seyrinden dolayi bu para birimine karsi %2'ye yakin
deder kazanan TRY, Dolar karsisinda ise %1,1 oraninda
deger kaybi yasadi.
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Kaynak: Reuters, JP Morgan

Eurotahvil Piyasalari
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ECB'nin yeni varlik alim programi ile ilgili beklentiler
gectigimiz hafta boyunca gelismekte olan (lke
eurotahvillerine yonelik talebin canh kalmasina neden
olurken, ECB karar sonrasi da alimlanin sirdigi géruldi.
Yunanistan'in secim sonuclarina iliskin belirsizlik ise risk
istahini olumsuz etkileyen bir fakttr olarak 6ne cikti.

Boylece, gelismekte olan ilke eurotahvillerine ait risk
primleri haftayr 10 baz puanlk disisle 421 seviyesinden
kapatirken, Tirkiye eurotahvillerine ait risk primleri haftalk
bazda 7 baz puan gerileyerek 236'ya indi.

EMBI+ Endeks ve ABD Tahvil Getirisi
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Emtia Piyasalari
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Kiiresel hisse senedi piyasalarinda son donemde goriilen
volatiliteye badl olarak gelen glivenli liman almlan
nedeniyle yilbasindan bu yana ytikselis ediliminde olan
altin fiyatlari gectigimiz haftayi da artisla kapatti. Avrupa
lkelerinde bliylimenin zayif seyrinin yani
sira,Yunanistan'da Syriza'nin secimi kazanmasinin AB'de
sorunlari daha da artirabilecedi distincesi fiyatlari
destekledi. Persembe giini Agdustos ayindan bu yana
goriilen en yiiksek seviyeye ulasan fiyatlar kar satislar
paralelinde Cuma giinil bir miktar geriledi. Bu gelismelerle
haftalik bazda %1,1 yiikselen altin fiyatlan Cuma giiniinii
1.294 USD/ons seviyesinden kapatti.

Kaynak: Reuters
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Gectigimiz hafta petrol fiyatlari dalgal bir seyir izledi.
Cin'de aciklanan distik blyime verisi talebe iliskin
olumsuz o©ngorileri desteklerken, haftanin ilk islem
giintinde petrol fiyatlarinin gerilemesinde etkili oldu.
ilerleyen giinlerde tepki alimlari ve Suudi Arabistan
kralimin  6lim0 sonrasi petrol piyasasinda belirsizlik
olabilecedi endisesi fiyatlarin bir miktar ylikselmesine
neden oldu. Ote yandan, ECB kararinin ardindan Dolar'daki
deder artisinin hizlanmasi petrol fiyatlarini baskiladi. Bu
gelismelerle brent tiirl petroliin varil fiyati haftayr %3,8
diisisle 46,5 USD/varil seviyesinden kapatti.
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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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