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Haftaya Bakis

Gecen haftanin yurticinde en énemli giindem maddesi, artis
ediliminde olan USD/TL kuruydu. Bir dnceki hafta %4,6
yikselen kurda yilbasindan bu yana yasanan artis %12'yi
asarken, TCMB gectigimiz hafta basinda TL'ye destek
saglamak amaciyla énlemler ald.

Haftanin ilk islem giintinde bir hafta vadeli déviz depo faiz
oranlarinda indirime giden TCMB, dolar icin faiz oranini
%7,5ten %4,5'e, euro icin de %6,5'ten %2,5'e cekti. Bu
kararin ertesinde ise TCMB, yabanci para (YP) cinsi
mevduata uygulanan zorunlu karsihklar (ZK) ile TL zorunlu
karsiliklarin déviz cinsinden tutulan dilimlerine yonelik
rezerv opsiyon katsayilarinda (ROK) yeni dizenlemelere
gitti. Halihazirda %12,7 olan YP efektif ZK oraninin %13,1
olacagini duyuran TCMB, cekirdek yiikimlilikler disindaki
kisa vadeli yabanci para ytkdmlilikler icin zorunlu karsihk
oranlarinda yapilacak dlcild artislar yoluyla 27 Mart 2015
tarihinde Merkez Bankasi rezervlerine yaklasik 1,3 milyar
ABD dolan tutarinda doviz ilave edilecegini acikladi. Buna ek
olarak, TCMB rezerv opsiyonu katsayilarinin degistirilmesi
yoluyla 13 Mart 2015 tarihinde sisteme yaklasik 1,5 milyar
ABD dolar tutarinda doviz likiditesi saglanacagini duyurdu.

Cumhurbaskani Tayyip Erdogan'in Basbakan Yardimcisi Ali
Babacan ve TCMB Baskani Erdem Basci ile yaptidi
gortismenin ardindan yapilan aciklamada ekonominin
temellerinin saglam oldugu vurgulanirken; Basci tarafindan
yapilan sunumda piyasa faizlerini disiirmenin yolunun
istikrar ve gliven artinc adimlar, mali disiplin ve fiyat
istikrarina odakli bir para politikasi durusu oldugu
belirtilerek bu yolla enflasyon beklentileri ve enflasyon risk
primi dliseceginden piyasa faizleri kademeli olarak diisebilir
goriistine yer verildi. Gériismenin ardindan TL'nin bir miktar
deder kazandigi gordldd.

Kura iliskin gelismelerin yani sira cari acik ve sanayi
Uretimine dair veriler de gectigimiz hafta yakindan takip
edildi. Ocak ayinda takvim etkilerinden arnindirilmis sanayi
Uretimi endeksi yillik bazda %1,6 artis beklentisine karsilik
%2,2 oraninda geriledi. Mevsim ve takvim etkilerinden
arindinimis endeks de bir dnceki aya gore %1,4 oraninda
diisis kaydetti. S6z konusu endeks, 2014'tin Ekim ve Kasim
aylarindaki aylk gerilemenin ardindan yilin son ayinda
%0,7 ile simirl bir artis sergilemisti. Sanayi tretiminin son
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donemde izledigi zayif seyir 2015 yili bilyime tahminleri
acisindan olumsuz bir goriinlim sunuyor.

TCMB'nin acikladigi verilere gore Ocak ayinda cari acik 2
milyar USD ile piyasa beklentisinin altinda gerceklesti. Dis
ticaret acigindaki daralmanin devam etmesi paralelinde 12
aylk kimdlatif cari acik da 42,9 milyar USD ile Kasim
2010'dan bu yana en diisiik seviyesine geriledi. Ocak ayinda
gerceklestirilen 1,1 milyar USD tutarnindaki net parasal
olmayan altin ihracati da bu gelismede 6nemli rol oynadi.
Petrol fiyatlarindaki dislsle birlikte Tirkiye'nin azalan
enerji faturasi cari aciktaki daralmayi beraberinde getiriyor
(Odemeler Dengesi raporumuz).

ABD'de gectidimiz hafta veri aciklamalari acisindan sakin
gecerken, bu hafta ABD Merkez Bankasi (Fed) Acik Piyasa
Komitesi toplantisi yakindan takip edilecek. Son dénemde
istihdam verilerinde gorilen iyimserlik faiz artinm
takvimine sadik kalinacadi yonindeki gdorusleri
desteklerken, Fed'in toplanti sonrasi yapacadi aciklamada
“sabirll” ifadesini dedistirebilecedi distiniltyor.

Fed'in faiz artinrm takvimine iliskin beklentiler kiiresel
likidite kosullarinin sikilasmasina neden olurken, Avrupa
Merkez Bankasi (ECB) ve Japonya Merkez Bankasi (Bo])
basta olmak lizere bircok (ilke merkez bankasi tarafindan
uygulanan genisleyici para politikalari bu sireci kismen
sinirlandinyor. Cin Merkez Bankas’'nin da son donemde
ekonomide yasanan durgunluk ve disiik seyreden
enflasyon gerekcesiyle yeni 6nlemler alabilecedi ifade
ediliyor. Cin'de aciklanan verilere gore Ocak-Subat
doneminde sanayi Uretimi beklentilerin altinda artis
kaydederek iktisadi faaliyete yonelik endiseleri destekledi.
Son donemde Cin Merkez Bankasi ekonomik blyimeyi
desteklemek icin iki defa faiz indirirken zorunlu karsilik
oranlarini da disirmisti. Buna karsin, Cin'de atilan
adimlarin beklenen dlctide etkili olmayacagi ve yeni
tesviklerin saglanmasi gerektigi yoniindeki gorisler agirhk
kazaniyor. Nitekim, Cin Merkez Bankasi para politikasi
kurulu lyesi Qian Yingyi tiiketici fiyatlarindaki yillik artisin
%1 diizeyinin altina diismesi halinde merkez bankasinin
politika faizini ya da zorunlu karsiliklari  tekrar
distrebilecedini belirtirken, bu acidan Mart ve Nisan ayina
ait verilerin 6nem arz ettigini vurguladi. Cin'de Subat ayinda
yillik enflasyon %1,4 diizeyinde aciklanmisti.

6.Mar 13.Mar Degisim (%) 6.Mar 13.Mar Degisim (%)
BIST-100 80.310 76.642 -4,57 4} EUR/USD 1,0843 11,0493 3,23 4
Gosterge Tahvil Faizi %8,75 %8,92 017 @) 4 USD/TL 26231 26382 0,58 4
ABD 10 Yilik Tahvil Faizi %224 %211 -013 O EUR/TL 2,8469  2,7705 2,68 4
EMBI+ (baz puan) 390 417 27 O 4+ ALTIN (USD/ons) 1167  1.159 -0,68 4
EMBI+ Tiirkiye (baz puan) 249 260 11 @) 4+ PETROL (USD/varil) 58,7 53,8 -8,31 dF

(1) Haftalik fark alinmistir.


https://ekonomi.isbank.com.tr/UserFiles/pdf/od_201501.pdf
https://twitter.com/ekonomi_isbank
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Rusya Merkez Bankasi da politika faizini bu yil ikinci defa
indirerek %15'ten %14'e indirdi. Gecen yilin sonunda
rubledeki sert deder kayiplarinin ardindan Aralik ayinda
politika faizini 650 baz puan artiran Rusya Merkez Bankasi,
Ocak ayinda politika faizini 200 baz puan diistirmstd.

Haftalik Veri Giindemi
Donemi PiyasaBeklentisi
16Mart TUiKistihdam Verilerive issizlik Oran Aralik %10,9 (G)
Maliye Bakanli§i Biitce Dengesi Subat aylik2,4 milyar TL acik (G)
ABD Sanayi Uretimi Subat aylik %0,3
ABD Kapasite Kullanim Orani Subat %79,5
ABD New York Fed imalat Endeksi Mart 7.0
17Mart TCMBPPK Toplantisive Faiz Karari Mart
Euro Alani TUFE (nihai) Subat yillik-%0,3
Almanya ZEW Ekonomik Gliven Endeksi Mart 58,7
ABD YeniKonut insaatlari Subat 1,05 milyon adet
18 Mart HazineicBorc Geri Odemesi (1,278 milyon TL)
ABD Merkez Bankasi (Fed) Toplantisive Faiz Karari Mart
19Mart ABD Philadelphia Fed Endeksi Mart 7.0
20Mart Hazine Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku Subat
Fitch Turkiye Kredi Notu Degerlendirmesi 2015-1

(G) Gerceklesme
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Hisse Senedi Piyasalari

BIST ENDEKSLERI

6.Mar 13.Mar Dedisim (%)
BIST-100 80.310  76.642 -4,57
BIST-30 98.253  93.828 -4,50
BIST- Sinai 76.497 72.725 -4,93
BIST- Hizmetler 57.323 55.372 -3,40
BIST- Mali 107.806  102.742 -4,70

Gecen hafta dalgall bir seyir izleyen hisse senedi
piyasasinda genel edilim asag yonde olustu. Hafta
basinda TCMB'nin déviz depo faiz oranlarini indirerek
TL'ye destek vermesi piyasalarda olumlu algilansa da,
yurt icinde sanayi lretiminin Ocak'ta artis beklentilerine
karsin yillik bazda gerilemesi piyasadaki iyimserligi
sinirlandirdi. Kurda yasanan yukari yonli hareketlilik
paralelinde Sali glinti borsada saticili bir seyir yasanirken,
Carsamba gund beklentilerin altinda aciklanan Ocak ayi
cari acik verisi endekse destek verdi. TCMB baskani ile
hikimet yetkililerinin yapti§i goériismelerin yarattidi
olumlu havayla Persembe glintinii yatay kapatan endeks,
Cuma glind kiresel piyasalarda etkili olan satis baskisi
paralelinde yoniinii yeniden asadi cevirdi. Bdylece BIST-
100 endeksi haftayr %4,6 disiisle 76.642 puandan
kapatti.
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Kaynak: Borsa istanbul, iktisadi Arastirmalar B&ltimdi

Tahvil-Bono Piyasalari
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TL'de gbzlenen yiksek volatilite, hafta basinda tahvil-
bono piyasasina satis getirirken, haftanin devaminda
TCMB baskani ile hikimet yetkililerinin yaptidi
gorismelerin  piyasalarda olumlu algilanmasi  TL
Uzerindeki satis baskisinin azalmasini sagladi. Buna
ragmen, Cuma gtini kiresel piyasalarda etkili olan satis
baskisi ve doviz kurunun yeniden yiikselise gecmesi
paralelinde tahvil-bono faizleri yoniini yukari cevirdi.
Gecen hafta yayimlanan TCMB Beklenti Anketi'nde
kurdaki hareketin etkisiyle Mart ayi itibariyla piyasada
yllsonu enflasyon beklentilerinin de ytkseldigi dikkat
cekti.

16 Kasim 2016 tarihli gésterge tahvilin faizi haftalik bazda
17 baz puan yikselerek Cuma glninid %38,92
seviyesinden kapatti. Bu hafta  Sali  glni
gerceklestirilecek olan TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK)
toplantisi yakindan takip edilecek.

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

6.Mar 13.Mar Degisim (%)
Dolar 2,6231 2,6382 0,58
Euro 2,8469 2,7705 -2,68
Sepet (') 2,7350 2,7044 1,12
EUR/USD Paritesi ~ 1,0843 1,0493 -3,23
USD/JPY Paritesi 120,83 121,38 0,46

() 0,5USD + 0,5 EUR

Fedin faiz artinmina yonelik beklentilerden destek
bulmaya devam eden dolar, gecen hafta da 6nemli para
birimleri karsisinda ytkseldi. Cin para birimi yuanda
guinliik islem bandinin %2'den %3'e ¢ikarilacagi haberleri
de dolardaki artista etkili oldu. Euro Alani ve Japonya'da
merkez  bankalarinin  genisletici para  politikalari
uygulamalarinin yani sira bu ekonomilere ait olumsuz veri
aciklamalari, euro ve yenin dolar karsisinda rekor
seviyede gerilemesine sebep oldu. EUR/USD paritesi bir
onceki haftaya gbre %3,2 gerileyerek 1,0493
seviyesinden kapandi. USD/JPY de haftalik bazda %0,5
artarak Cuma giinii kapanista 121,38 seviyesine cikti.

TCMB'nin doviz kurundaki artisin oniine gecebilmek
amaciyla gecen hafta aldigi énlemlerin TL'deki deder
kaybini 6nlemeye yonelik etkisinin sinirli kaldigi gorildd.
Gelismekte olan llke para birimleri Gizerindeki satis baskisi
paralelinde haftanin son islem gliniinde 2,6481 ile yeni
tarihi zirvesine kadar ylkselen USD/TL kuru, haftalik
bazda %0,6 ylikselerek 2,6382 seviyesinden kapandi.
EUR/TL ise parite etkisiyle haftalik bazda %¢2,7 geriledi ve
kapanista 2,7705 seviyesine indi. Bu hafta, yurt icinde
TCMB ve yurt disinda ise Fed'in para politikasi toplantilari
yakindan izlenecek.
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Kaynak: Reuters, JP Morgan

Eurotahvil Piyasalari
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Fed'in yil ortasinda faiz artirmina baslayacadi ongorisu
paralelinde gelismekte olan (ke varliklari Gzerindeki satis
baskisi piyasalarda etkili olmaya devam ederken,
Yunanistan'in bor¢ goériismelerine iliskin devam eden
belirsizlikler ve Cin'de ekonomik aktivitenin yavasladigina
isaret eden veriler de risk algisinin bozulmasinda rol
oynadi. Persembe giini ECBnin Yunan bankalarina
taninan likidite imkaninin st limitini artirmasi ve dolarin
uluslararasi piyasadaki artisinin  yavaslamasi, risk
primlerinin kismen gerilemesini sadlasa da, haftalik bazda
bakildidinda gelismekte olan Ulke eurotahvillerine ait risk
primlerinin 27 baz puan artarak 417 seviyesine ulastig
gordldd.

Kiresel piyasalardaki gelismeler paralelinde TL varliklar
Uzerinde de satis baskisi devam ederken, Tiirkiye'nin 5 yil
vadeli CDS primi yaklasik son 1 yilin en yiiksek seviyesini
gordu. Tirk eurotahvillerine ait risk primleri de 6nceki
haftaya gore 11 baz puan artarak 260 seviyesine ciktl.

EMBI+ Endeks ve ABD Tahvil Getirisi
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Emtia Piyasalari
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Haftaya yatay bir seyirle baslayan altin fiyatlari, ilerleyen
ginlerde dolarin baslica para birimleri karsisinda 6nemli
Olciide deder kazanmasi paralelinde geriledi. Cuma gtini
bir miktar yiikselen altin fiyatlar, haftayr %0,7 disisle
1.159 USD/ons seviyesinden kapatti. Fed'in faiz artinm
slirecine iliskin ipuclarimin aranacadi bu haftaki para
politikasi toplantisi, altin piyasalarinda da yakindan takip
edilecek.

Kaynak: Reuters

Brent Tiirii Petrol Fiyati (USD/varil)
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Petrol fiyatlari gecen hafta, basta Cin olmak Uzere
ekonomik aktivitede zayif gériiniime isaret eden veri
aciklamalart ve bozulan risk algisi paralelinde geriledi.
Hafta ortasinda, kisa vadeli pozisyonlarin kapatiimasi
nedeniyle kayiplaninin bir kismini telafi eden petrol
fiyatlar, ilerleyen gilinlerde y&niinii yeniden asagi cevirdi.
Cuma glini ABD dolarinda yasanan hizli yiikselis ve
kiiresel talep beklentilerinde azalma piyasaya sert satis
getirirken, petrol fiyatlannin da %b5'in  (izerinde
gerilemesine neden oldu. Boylece, Brent tirli petroliin
fiyati bir onceki haftaya gore %8,3 gerileyerek Cuma
giinti kapanista 53,8 USD/varil seviyesine indi.
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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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