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Haftaya Bakis

Gectigimiz hafta ABD'de aciklanan veriler ekonomik
aktivitenin bir miktar hiz kestigine isaret ederken, ABD
Merkez Bankasi'nin (Fed) faiz artinm kararina yonelik
beklentiler yilin son ceyredine isaret ediyor. Fed
yetkililerinin son dénemde verdigi demecler ve aciklanan
veriler Fed'in Eylil ayindan 6nce faiz artinmina gitmeyecedi
yontinde degerlendiriliyor.

ABD'de aciklanan verilere gore Mart ayinda sanayi tretimi
ve kapasite kullanim orani beklentilerden daha sert
gerilerken, yeni konut insaatlan verisinin de beklentileri
karsilayamadidi gorildi. ABD'de biyiimenin yilin ikinci
ceyredinden itibaren hiz kazanacagi yonindeki tahminlere
karsin, New York Fed imalat endeksinin Nisan ayinda
negatif deder alarak aylik bazda imalat sanayinde
gerilemeye isaret etmesi dikkat cekti.

Fed Baskan yardimcisi Stanley Fischer, faiz artinmina ortam
saglayacak kosullarin yilsonuna kadar gerceklesecegini
disiindiigiini ifade ederken, yil bitmeden faizlerin
artinlabilecedini vurguladi. Minneapolis Fed Baskani
Kocherlakota da faiz artirimi icin heniiz erken olduguna
isaret eden aciklamalarda bulundu. Disik enflasyonun
Ucretlerin istenilen diizeyde olmadigini gosterdigini
belirten Kocherlakota; istihdam diizeyinin heniiz istenilen
seviyeye ulasmadigini ifade etti. Nitekim, gectigimiz hafta
beklentiler paralelinde aylik %0,2 olarak aciklanan Mart ayi
enflasyon verisi bu durumun gecerliliginin siirdiigline isaret
etti. Ayrica, "Bej Kitap” raporunda da, isglicii piyasasinin
kademeli olarak iyilestigine yer verildi. Raporda, perakende
satislardaki artisin biylik dlciide diizelen hava kosullarini
yansittigi, otomotiv ve emlak piyasasinda da yer yer olumlu
gelismelerin  yasandigi  belirtilirken, imalat sanayi
aktivitesindeki glic kaybina da dikkat cekildi. Genel olarak
dederlendirildijinde ekonominin pozitif bir gérinim
sergiledigi vurgulanirken, toparlanmanin ilimh yapisini
korudugu ve bu nedenle faiz artirrmina baslamak icin acele
edilmesine gerek olmadig aciklandi. Ote yandan, St. Louis
Fed Baskani James Bullard, diisiik faiz ortaminin yeni varhk
balonlarini destekleyebilecedini ifade ederken, Fed'in en
kisa siirede faizleri artirmasi gerektigi vurgulad.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) para politikasi toplantisinda
beklendigi gibi faizleri dedistirmedi ve %0,05 seviyesinde
biraktl. ECB Baskani Draghi yaptidi aciklamada, tahvil alim
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programinin  kapsamini daraltma gibi bir planlarinin
olmadidini belirtirken, ddviz kurunun seviyesine ydnelik
herhangi bir para politikasi hedeflerinin bulunmadigini
ifade etti. Asagdr yonlu risklerin gecerliliini korumasina
ragmen, ekonomik faaliyetin gorece dengeli bir patikaya
oturdugunu vurgulayan Draghi, 6niimiizdeki ddnemde Euro
Alani'nda iktisadi toparlanmanin kademeli olarak artmasini
beklediklerini soyledi.

Uluslararasi  Para Fonu (IMF) Baskani Lagarde,
Yunanistan'in  bor¢ 6demesini ertelemesinin  kabul
edilmeyecedini belirterek reformlara yonelik calismalara
devam edilmesini istedi. Almanya Maliye Bakani ise
Yunanistan'n  Euro Alan’'nda kalip kalmayacagina
kendilerinin karar vermesi gerektigini vurguladi. Diger
taraftan, Yunanistan Maliye Bakani Varoufakis, llkesinde
likiditenin tikenmekte oldugunu ve bunun sorumlusunun
da Avrupah kreditorler oldugunu acikladi. Kreditorlerin,
kendilerini adil olmayan bir anlasmaya zorlama cabalarini
dederlendiren Bakan, Euro Alan’ndan cikmalan halinde
dogabilecek sonuclarin iyi dederlendiriimesi gerektigine
dikkat cekti.

Asya'daki gelismelere bakildidinda, Japonya'da Mart ayi
tliketici giiven endeksinin 50 esik dederinin altinda
kalmaya devam etmekle beraber ylikseldigi izlendi. Japonya
Merkez Bankasi (Bo]) tarafindan yayimlanan raporda da,
tiim bolgelerde ekonomik aktivitenin toparlanmakta
olduguna isaret edildi. Cin'de ise 2015'in ilk ceyredinde %7
olarak aciklanan bliylime verisi, iktisadi faaliyetteki artisin
hiz kestigine isaret etti ve ilerleyen donemlerde ekonomiye
daha fazla destek verilebilecedi yonindeki gorislerin
yayginlasmasina neden oldu. Nitekim Cin Merkez Bankasl,
haftasonu aldigi kararla zorunlu karsilik oranlarini 100 baz
puan indirimle %18,5'e disurdld. 2008'den bu yana tek
seferde yapilan en biiyiik indirim olan bu kararla piyasadaki
likide artinlarak ekonomik aktivitenin desteklenmesi
amaclaniyor.

IMF tarafindan yayimlanan “Kiiresel Ekonomik Goriiniim”
raporunda 2015 ve 2016 yillarinda kiiresel ekonomideki
toparlanmanin stirecedine iliskin 6ngort yinelendi. Kiiresel
ekonomiye iliskin %3,5'lik 2015 yil blyiime tahmininde
dedisiklige gitmeyen IMF, ekonomik toparlanmanin "ihmlive
dengesiz" bir hizda gerceklestigine dikkat cekti. Bliylimenin

10.Nis 17.Nis Degisim (%) 10.Nis 17.Nis Degisim (%)
BIST-100 82.646 82418 -0,28 4k EUR/USD 1,0602 11,0805 1,91 4
Gosterge Tahvil Faizi %8,85 %9,44 0,59 O 4+ USD/TL 26272 2,6772 1,90 4
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi %195 %1,85 -0,10 O - EUR/TL 2,7873 2,8938 3,82 4
EMBI+ (baz puan) 375 395 20 O 4+ ALTIN (USD/ons) 1.208 1.204 -0,29 {4}
EMBI+ Tiirkiye (baz puan) 244 268 24 1) 4+ PETROL (USD/varil) 54,1 60,6 12,07 4

(1) Haftahk fark alinmistir.


https://twitter.com/ekonomi_isbank
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tlkeler bazinda inisli cikish bir goérinim sergiledigini
belirten IMF, kiresel bliylime acisindan makroekonomik
risklerin Ekim 2014 Raporu'na gore daha dengeli oldugunun
altini cizdi. IMF, Tirkiye icin 2015 yih biytime tahminini
%3,4'ten %3,1'e indirirken, 2016 yilina iliskin tahminini
%3,4'ten %3,6'ya ylkseltti.

Dlinya Bankasi da Turkiye'ye iliskin tahminlerini giincelledi.
Yayimlanan bilgi notunda Tirkiye icin yilsonu blylime
tahmini %3, enflasyon tahmini ise %7 olarak aciklandi.
Enerji fiyatlarindaki diistis ve zayif ic talebin cari acigin
azalmasina neden oldugu ifade edilirken, TL'de deder
kaybinin devam etmesi durumunda enflasyondaki dists
hizinin yavaslayabilecedi belirtildi. Notta, "Oniimiizdeki
genel secimlerle ilgili belirsizlik yatinmcr davranislarini
olumsuz etkilemeye devam ediyor; giivenin yeniden tesis
edilebilmesi icin yapisal reformlarin hizh bir sekilde
uygulanmasi kritik ©6nem tasiyor" denildi. Talepteki
durgunlugun 2014 yilinda blylimenin %¢2,9 diizeyinde
kalmasinda etkili oldugu ifade edilirken, 2015'in ilk
yarisinda da durgunlugun slirecedi belirtildi.

Yurt icinde veri aciklamalari agisindan sakin bir hafta geride
kalirken, issizlik oranlan ve bilitce gerceklesmeleri
giindemdeydi. Ocak 2014'te %10,3 diizeyinde gerceklesen
issizlik 2015 yilindan Ocak ayinda ise %11,3 oldu. issiz
sayisindaki artis 454 bin kisi olarak kaydedildi.

Maliye Bakanhdi verilerine gdre, merkezi yonetim bitcesi
2015'in ilk ceyredinde 5,4 milyar TL acik verdi. Bu ddnemde

faiz harcamalar dnceki yilin ayni dénemine gore %29,5
yukselirken, faiz harcamalarinin %76’k kismini ic borg
o0demeleri olusturdu. 2015 yihinin ilk ceyreginde, vergi
gelirlerinde kaydedilen gticlii artisa ragmen faiz ve sermaye
giderlerinin 6nemli Olclide artmasi, biitce goriniminl
olumsuz yonde etkiledi (Biitce Dengesi Raporumuz).

Bu hafta, TCMB'nin PPK toplantisi yurt ici piyasalarin baslica
giindem maddesini olusturuyor. Ayrica, yurticinde reel
kesim gtiven endeksi ve KKO, Tirkiye ve Euro Alan’'nda
tiiketici gliven endeksleri, ingiltere Merkez Bankas! (BoE)
faiz kararn ve ABD'de konut satislar verileri de piyasalar
tarafindan yakindan izlenecek.

Haftalik Veri Giindemi
Donemi PiyasaBeklentisi
20Nisan Almanya UreticiFiyat Enflasyonu Mart aylik%0,1 (G)
22Nisan TUIK Tiiketici Giiven Endeksi Nisan
TCMB Para Politikasi Kurulu Toplantisi
ABD ikinci El Konut Satislar Mart 5,05 milyon adet
Euro Alani Tiiketici Giiven Endeksi (Oncii) Nisan -2,5
ingiltere Merkez Bankas! (BoE) Toplantisi ve Faiz Karari
23 Nisan ABD YeniKonutSatislari Mart 523binadet
ABD Markit imalat PMI (Oncii) Nisan 56.0
Euro Alani Markit imalat PMI (Oncti) Nisan 52,5
Almanya Markit imalat PMI (Oncti) Nisan 53,0
CinHSBC imalat PMI (Oncii) Nisan
24 Nisan TUIK Konut Satis istatistikleri Mart
TCMB Reel Kesim Gliven Endeksi Nisan
TCMB imalat SanayiKapasite Kullanim Orani Nisan
ABD Dayanikli Tliketim Mali Siparisleri Mart aylk %0,5artis

(G) Gerceklesme
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Hisse Senedi Piyasalari

BIST ENDEKSLERI

10.Nis 17.Nis Degisim (%)
BIST-100 82.646 82.418 -0,28
BIST-30 100.834  100.541 -0,29
BIST- Sinai 81.437 81.543 0,13
BIST- Hizmetler 57.905 57.390 -0,89
BIST- Mali 109.557  109.532 -0,02

Gectigimiz hafta yurt ici hisse senedi piyasalarinin
seyrinde doviz kuru gelismeleri etkili oldu. Haftanin ilk
islem glintinde TL'de yasanan deder kaybi hisse senetleri
Uzerinde baski yaratirken, Sali glini TCMB'nin ve IMF'in
aciklamalar sonrasi piyasalarin bir miktar toparlandig
izlendi. TMCB, 22 Nisan'da yapilacak Para Politikasi Kurulu
toplantisinda, ddviz depo piyasasi faizlerinde 6lclill bir
indirimin ve TL zorunlu karsilik oranlarina 6denen kismi
faiz oranlarinda olcilld bir artisin glindeme alinacagini
acikladi. Kiresel borsalarin ytikseldigi Carsamba glni
TL'de deder kaybinin sirmesine bagh olarak Borsa
istanbul'un negatif yonde aynistigi izlendi. Haftanin son
iki glninde TL'deki kismi toparlanmanin katkisiyla
borsadaki kayiplarin bir diclide telafi edilmesine ragmen
BIST-100 endeksi haftalik bazda %0,3 oraninda geriledi
ve Cuma gtinii 82.418 degerini aldI.

Borsaistanbul - BIST
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Kaynak: Borsa istanbul, Reuters, iktisadi Arastirmalar B&lim(i

Tahvil-Bono Piyasalari
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Gectigimiz hafta tahvil ve bono piyasasinda faizler, TL
varliklara olan talebin zayif seyrine bagl olarak geriledi.
Son doénemde dolarin kiresel piyasalarda deder
kazanmasi TL varliklara olan talebi olumsuz etkilerken,
yaklasan secimler éncesi yatinmcilarin pozisyon almaktan
kacinmalari da piyasadaki zayif seyrin devam etmesine
neden oluyor.

16 Kasim 2016 itfa tarihli gésterge tahvilin bilesik faizi
haftalik bazda 59 baz puan yiikselerek Cuma glnini
%9,44 dlizeyinden kapatti.

Gosterge Tahvil Faizi ve Beklenen Reel Faiz

14,0 - (%)
12,0
10,0 - 9,44
8,0 W
6.0 -
4,0 - 2,37
2,0 -M /\/_/\/—\_,—vf
00— e S
-2,0 -

T8 O3 % 3333390494904

Gosterge Tahvil Faizi Beklenen Reel Faiz *

* Gosterge tahvilin beklenen enflasyona gére hesaplanan reel faizidir.
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Doviz Piyasalari Eurotahvil Piyasalari
DOViZ KURLARI o
TONE 17Nl Degisim (%) 500 - EMBI+ ve Tiirkiye Spread (baz puan)
Dolar 26272 26772 190 407
Euro 2,7873 2,8938 382 09
Sepet () 2,7073 2,7855 289 07
300 -
EUR/USD Paritesi 1,0602 1,0805 191 550
USD/JPY Paritesi 120,21 118,90 109 WW
(1) 0,5USD +0,5EUR
150 . ; ; .
S
ABD'de faiz artinrmina iliskin beklentiler genel olarak £ ® R E 3 > % 8&# 2 5 5 &5 £
dolari desteklemeye devam etse de, hafta icinde bu = T s < ¥ < e =
iilkede aciklanan makroekonomik verilerin ekonomik — EMBI* Tiirkiye

aktiviteye iliskin karisik sinyaller vermesi, dolarin gecen
hafta bircok para birimi karsisinda deder kaybetmesine
neden oldu. Dolarin gelismis Ulkelerin para birimleri
karsisinda dederini gosteren DXY endeksi haftalik bazda
%1,8 geriledi. ECB'nin uyguladigi gevsek para politikasi ile
Yunanistan'in yeni mali yardim planina iliskin goriismeler
ve buna bagdli olusan endiseler euro'yu baski altinda tutsa devam etti
da EUR/USD paritesi haftalik bazda %1,9 yiikselerek '

1,0805 degerini ald.. Gelismekte olan llke eurotahvillerine ait risk primi haftayi
20 baz puan yikselisle 395ten kapatirken, Tirk
eurotahvillerine ait risk primi 24 baz puan yikseldi ve
268'e ciktl. Son dénemde Turkiye'ye yonelik risk algisinin
bozulmasi ve TL'deki deder kayiplari paralelinde Tirk
eurotahvillerindeki olumsuz seyir devam ediyor.

Gectigimiz hafta gelismekte olan (lke eurotahvillerine
yonelik talebin zayif seyrettigi izlendi. Yunanistan'in yeni
mali yardim paketi gorismelerine iliskin olumsuz
beklentiler risk istahinin da bozulmasina yol acarken,
ABD'de faizlerin bu yil icinde artinlacag tahmini
paralelinde eurotahvillere olan talep baski altinda kalmaya

Yurt icinde ise yaklasan secimler dncesi yatinmcilarin TL
cinsi varliklarda pozisyon almaktan kacinmalar nedeniyle
negatif ayrisan TL, dolar ve euro karsisinda haftalik bazda
deder kaybetti. TL, dolar karsisinda %1,9 oraninda deger
kaybederken, euro karsisindaki kaybi ise %3,8 oldu.
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Kaynak: Reuters
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Emtia Piyasalari
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Gectigimiz hafta yon bulmakta zorlanan altin fiyatlari st
Uste ikinci haftayr da gerileyerek kapatti. ABD'de
makroekonomik verilerin Fed'in faiz artirm takvimini
belirlemede net bir sinyal vermemesi altin fiyatlarini baski
altinda tuttu. Cin'de GSYH blylmesinin beklentiler
paralelinde ivme kaybina isaret etmesi diinyanin ikinci
buytk altin tiiketicisi olan tlkenin altin talebinin gticli
seyretmeyecedi seklinde yorumlaniyor. Bdylece, altin
fiyatlan haftalik bazda %0,3 oraninda deger kaybiyla
haftayi 1.204 dolar/ons seviyesinden kapatti.

ABD'de faizlerin yil icinde artirilacadi ve kiresel altin
talebinin 2015 yilinda zayif seyredecedi beklentilerinin
onimizdeki donemde altin fiyatlanni baski altinda
tutmaya devam edecedi tahmin ediliyor.

Kaynak: Reuters
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Petrol fiyatlan zayif talep gortinimine karsin arzin
oniimiizdeki donemde azalacagi beklentisi ile haftalk
bazda yiikseldi. ABD'de kaya petroli Gretiminin Mayis
ayinda aylik bazda 4 yildan sonra ilk kez gerileyecedi
tahmin edilirken, ABD petrol stoklari beklentilerin altinda
artis kaydetti. Bu gelismeler petrol fiyatlarinin yukari
yonlii seyrinde etkili olurken, yatinmcilarin fiyatlarda artis
beklemeleri ve buna goére pozisyon almalari da petrol
fiyatlarindaki yiikselis trendini destekledi. Ote yandan
Petrol ihrac Eden Ulkeler Orgiitii'niin (OPEC) Mart ayinda
petrol Gretiminin arttigini aciklamasi, Cuma gtini fiyatlarin
gin icinde bir miktar gerilemesine neden oldu. Son
donemde yapilan tahminler OPECin uretimini azalttid
yoniindeydi. Bu gelismelerle, Brent tiri ham petrolin
spot fiyati haftalik bazda %6,1 yiikselerek haftayr 60,6
dolar/varil seviyesinden kapatti.
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Tiirkiye is Bankasi A.S - iktisadi Arastirmalar Béliimii

izlem Erdem - Boliim Miidiirii

izlem.erdem@isbank.com.tr

Alper Giirler - Birim Miidiirii Ash Sat Sezgin - Uzman
alper.gurler@isbank.com.tr asli.sat@isbank.com.tr
Ozgiir Demirtas - Miidiir 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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