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Yurt Disi Gelismeler

Euro Bolgesi’nde beklenen deflasyon basladi. Euro Bolgesi'nde enflasyon 2009 yili sonrasindaki ilk kez negatife
dondi. Aralik ayinda tiiketici fiyatlarinin bir 6nceki yila goére %0.1 oraninda gerilemesi beklenirken %0.2’lik bir gerile-
me aclklandi. ECB’nin orta vadeli enflasyon hedefinin %2 oldu-

gu dusinildiginde deflasyona isaret eden veri ECB'nin yeni > | Enflasyon Orani (%, Yillik)

parasal gevseme programini 22 Ocak toplantisinda agiklama 4 |
ihtimalini iyice yukseltti. ECB bagkani Mario Draghi son dénem-

de yaptigi acgiklamalarda kamu tahvil alimlarini da igeren bir 3 -
programin baslatilacaginin sinyallerini veriyordu. Hafta igerisin-
de konuya yakin kaynaklara dayandirilan haberlerde, ECB’nin
500 milyar € tutarinda devlet tahvili alim programi segeneginin 1 - —Almanya
gOrusulduga bilgisi basina yansidi. ECB’nin tahvil alimlarini —Euro Bélgesi
riskin dagitilacagi ve lilke merkez bankalarinin da tahvil alimi © w ‘ ‘ )
yapacagi bir yaklagsim Uzerinde galistigi belirtiliyor. Bu sekilde 1 -0.2
blr, ¢6zim en ba§|r}c_ian beri tahvil alimina karsi ¢ikan Alman- 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
ya'yl da yumusatabilir.

FOMC liyeleri de global biiyiimeden endiseli. Yayinlanan FED agik piyasa komitesi (FOMC) toplanti tutanaklar
sene sonundaki toplantisindan farkli bir mesaj icermezken, global bliyime konusundaki endiselerin bir kez daha dile
getirildigi goruliyor. Ekonomik aktivite ve istihdam piyasasi tarafindaki toparlanma tarafinda pozitif seyrin devam etti-
gine atifta bulunuldugu ve eneriji fiyatlarindaki gerilemenin i¢ tiketime destek verecegdi gorisi mevcut. Bu durum faiz
artiglarinin gok fazla ételenmeyecegine isaret ediyor. Ote yandan asag! yonli riskler arasinda global ekonomilerdeki
zayIf seyire 6zel bir vurgu yapiliyor ve Merkez Bankalarinin buna karsi atacagi adimlarin uygun bulunacagi ima edili-
yor.

Global ekonomik aktivite zayif seyrin devamina isaret ediyor. Hafta icerisinde aciklanan farkli veri setlerinin blyuk
bir kismi global ekonomik aktivitenin zayif seyrini koruduguna isaret etti. Euro Bdlgesi’nin en buyuk ekonomisi Alman-
ya’da ihracat Kasim ayinda sert bir sekilde gerilerken sanayi Uretimi de gerileyerek 2014’Gn son c¢eyredini zayiflayan
bir ekonomi ile bitirecegine isaret etti. ihracat %0.2 diisiis beklentisine karsin %2.1 geriledi. Sanayi tretimi de %0.1’lik
gerileme kaydetti. Avrupa’da yilin ilk yarisinda énemli toparlanma emareleri gésteren ingiltere Kasim ayinda sanayi
Uretimi artis beklentisine karsin %0.1 gerileme gdsterdi; Ekim ayi degisimi de %0.1’den %0.3 daralmaya revize edildi.
Ote yandan PMI verileri hem gelismis hem de gelismekte olan (lkelerin ortalamasinda retim aktivitesinin Aralik ayin-
da da yavas seyrettigini gosteriyor. Ortalamalar 50 seviyesinin Uzerinde kalarak genislemeyi isaret etmesine karsin
gelismekte olan ulkelerde 50.6, gelismis Ulkelerde ise 52.9 seviyesinde.

Cin’de enflasyon verisi de yeni endiseler yaratti. 2013 Ekim ayinda %3.2 seviyesinden gerileme trendine giren Cin
tuketici fiyat enflasyonu Aralik ayinda %1.5 fiyatlarda yillik bazda artisa isaret etse de %3.5 olan hedefin oldukga altin-
da kalmaya devam etti. Ote yandan uretici fiyatlar tarafinda devam eden gerilemenin derinlesmesi tlkedeki talep ta-
rafindaki zayifliga yonelik endise kaynag@i oldu. Aralik ayinda UFE gegen yila gére %3.3 gerilemeye isaret ederken yil
genelinde gerileme %1.9 oldu.

ABD’de istihdam tarafinda toparlanma devam ediyor. ABD’de Aralik ayi tarim digi istihdam degisimi 240 bin adet
olan beklentilerin (izerinde 252 bin adet olarak agiklandi. Onceki ayin 321 bin adetlik gligli artis miktari 353 bin adete
revize edilirken, Ekim verisi de 18 binlik yukari revizyon ile 261 bin ABD Tarim Disi istihdam (Ceyreklik Ortalama)
adete revize edildi. Hem beklentilerin Gzerinde artis kaydeden Aralik agok
ay! verisi hem de 6énceki 2 ayda toplamda 50 bin adetlik yukari re-
vizyon istihdam piyasasindaki toparlanmanin gugclendigine isaret
ediyor. Son geyrekte ortalama ek istihdam yaratilisi 289 bin adete ok
yukselmis durumda. 2014 yih tamaminda ortalama aylik 246 bin
adet istihdam yaratiimis durumda. 2013 yilinda saglikli kabul edilen
200 bin adetin altinda kalan aylik 194 bin adetlik ortalamanin olduk- -400k -
ca lzerinde. Issizlik orani %5.8'den %5.6'ya gerilerken bunda %
62.9'dan %62.7’ye gerileyen isglctne katilim orani etkili oldu.
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Enflasyon, Aralik 2014

e Aralik ayinda TUFE piyasanin beklentisinden (%0) daha olumlu Manset ve Cekirdek TUFE

olarak bir 6nceki aya gore %0.44 geriledi. Aralik ayinda mev- 14% -
simsel etkilerle giyim grubu fiyatlari %3.7 gerileyerek enflasyona Manget
0.3 puan disuricu etki yapti. Ulastirma grubu fiyatlarinda petrol 12%
fiyatlarindaki diistsiin etkisiyle goriilen gerileme Aralik ayinda 1q4
da devam etti ve bu grup fiyatlarinda goérilen %1.8’lik gerileme-

nin de etkisi -0.3 puan oldu. Gida ve alkolsliz icecekler grubu 8%
enflasyonunda Kasim ayinda baslayan gerileme Aralik ayinda
da islenmemis gida fiyatlarindaki olumlu seyrin etkisiyle devam
etti ve bu grup fiyatlarinda degisim gorilmedi. Yillik gida enflas- 4
yonu yuksek kalsa da tekrar %14.7'den %12.7 seviyesine geri- Cekirdek |
ledi. Yemek hizmetleri grubunda ise artis Aralik ayinda da de- 2%
vam etti ve yillik yemek hizmetleri enflasyonu %15.0 oldu. 2005 2007 2009 2011 2013

8.73%

8.17%
6%

Tim gekirdek enflasyon géstergeleri Aralik ayinda aylik bazda gerileme gésterdi. H tanimh 6zel kapsamli TUFE
(Gida, Enerji, Alkollii igecekler, Tutuin Grinleri, ve Altin haric TUFE) bir 6nceki aya gore %0.3, | taniml gekirdek enf-
lasyon gostergesi (Gida, Eneriji, Alkollli ve Alkolsiiz igecekler, TUtln Griinleri, ve Altin haric TUFE) %0.4 disis gés-
terdi. Yilik H tanimh cekirdek enflasyon gostergesi %9.9°dan %9.6’ya gerilerken, | tanimli ¢ekirdek enflasyon ise %
9.0 seviyesinin altina Mart ayindan beri en dusik deger olan %8.7’ye geriledi.

Uretici fiyatlarinda Kasim ayinda baslayan dlgus Aralik ayinda da devam etti (-0.8%) ve yillik UFE bir dnceki senenin
de altinda %6.4 oldu. UFE’deki aylik bazda gériilen dislse en fazla katki Kasim ayinda oldugu gibi kok ve rafine pet-
rol rtinlerinden gelirken, bu gruptaki %14.9'luk dugtisun etkisi -0.43 puan oldu. Elektrik, gaz tretim ve dagitim fiyatlari
ile motorlu tasitlar grubunda gérilen disuslerin etkisi sirasiyla -0.2 ve -0.1 puan oldu.

Aralik ayi itibariyla yillik enflasyon Merkez Bankasi’'nin tahmini olan %8.9'un altinda %8.2’ye gelirken, enflasyondaki
disUs trendinin basladigini goriyoruz. 2015 yili ilk yarisinda da baz etkisinin ve petrol fiyatlarindaki disistin destegiy-
le hizla %7’li seviyelere gerilemesini bekliyoruz. 2015 yili ilk yarisinda enflasyonun diisus egilimine girmesiyle piyasa
beklentilerinin de MB’yle uyumlu hale gelmesi ve global kosullarinda uygun olmasi durumunda Merkez Bankasi’'nin
Olgulu faiz indirimlerini degerlendirebilecegini disuniyoruz.

Sanayi Uretimi, Kasim 2014 Sanayi Uretimive Kapasite Kullanim

140 (Mevsimsellikten Arindirilmig) 20%
Kasim ayinda takvim etkisinden arindiriimis sanayi Gretim endeksi % = Kapasite Kullamim 78%
1.8 olan piyasa beklentisinin altinda bir 6nceki yila gére %0.7 artis 130
kaydetti. Mevsimsellikten arindiriimis endeks ise, %1.3'lik artis bek- 120
lentisine karsin bir énceki aya goére %0.1 gerileme gdsterdi. Sanayi 110
uretiminde yilliklandirilmis ortalama artis orani ise Kasim ayi itibariy-
la %3.8 seviyesine geriledi.

a=Sanayi Uretimi

76%
74%
72%
70%
68%
66%
Genis ekonomik gruplara gore, sanayi Uretimdeki artisa en fazla katki 20 64%
saglayan grup Ekim ayinda oldugu gibi dayaniksiz tiiketim mali ima- Aralik09 Aralik 10 Aralikc 11 Aralik 12 Aralik 13 Aralik 14
lati (1.22 puan) olurken, bu gruptaki artisi ara mali imalatindaki distis dengeledi. Ara mali imalatindaki %3’lik sert
diislislin etkisi 1.1 puan oldu. imalat sanayinin alt gruplarina gére, Kasim ayinda madencilik ve elektrik Gretimi bir én-
ceki yila gore artig gésterirken (sirasiyla %6.3 ve %5.0), imalat sanayinde %0.2’lik gerileme gériildii. imalat sanayin-
deki dususe en fazla etki Uretimdeki canliligin gdstergesi olan ana metal sanayinden (-0.42 puan) gelirken, metal
drtnleri imalati da -0.34 puan etkide bulundu. Diger taraftan gida trlnleri ve ulasim araglari imalatindaki artiglar blyu-
meye 0.36 ve 0.17 puan katkida bulundu.

100
90

Oncli gostergelere baktigimizda, PMI imalat verileri olumlu sinyal verse de, bunun sanayi (retimine yansimadigini
goriyoruz. Son geyrekte de biylmenin Gglincl ¢ceyrede yakin seyredecegini distiniiyoruz, 3. geyrekte beklentilerin
altinda kalan buyume gerceklesmelerinin ardindan 2014 yilsonu igin biiyime tahminimiz %2.8 seviyesinde bulunuyor.
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Haftalik ve Aylik Getiri

5 Glinliik Deg (%, $ Bazinda) 1 Ayhik Deg (%, $ Bazinda)
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2015’in ikinci haftasinda ilkinin aksine daha dengeli bir global piyasa hareketi g6zlendi.
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EUR Libor faizleri ECB’den Ocak toplantisindan gelecek hamle beklentisi ile geriledi.
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Gelismekte olan llke hisse senedi endeksleri ayrigirken, BIST pozitif ayriganlar arasinda yer aldi

Not: Tiim veriler raporun ¢iktig1 Cuma giinii saat 12:00 itibari ile giincellenmistir.
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Politika Faiz Oranlari (%) GOU CDS'leri ve Ratingler (5 Yil; Fitch, LT FX)
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Gosterge tahvil getirisi %7.44’e kadar geriledi.

UsD'ye Karsi Degisim (%, Pozitif Degerler= $'a kargi degerleniyor) GOU Para Birimleri ($'a Kars1 Ocak-12=100)
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USD’de genel giiglenme devam ederken bazi GOU para birimleri kayiplarini telafi etti
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Brent petrol hafta icinde 50 $’in altina geriledi.

Not: Tiim veriler raporun ¢iktig1 Cuma giinii saat 12:00 itibari ile giincellenmistir.
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Haftalik Veri Takvimi

Saat  Beklenti Gergeklesen Onceki Revize Onem

13 Ocak Sali

Tiirkiye Cari Denge (Kasim) 10:00 -- -- -2.03B -- Yiiksek
TUFE (Yilik Degisim, %)

Ingiltere (Aralik) 11:30 0.70% -- 1.00% -- Orta
Ithalat (Yillik Degisim, %)

Cin (Aralik) -- -6.20% -- -6.70% -- Orta
Ihracat (Yillik Degisim, %)

Cin (Aralik) -- 6.00% -- 4.70% -- Orta

$54.48

Cin Dig Ticaret Agidi (Aralik) -- $49.0B -- $54.47B| B Orta

14 Ocak Cargamba
Sanayi Uretimi (Aylk

Euro Bdlgesi Degisim, % ) (Kasim) 12:00 0.00% - 0.10% - Orta
Perakende Satislar (Aylik

ABD Degisim, %) (Aralik) 15:30 0.10% -- 0.70% -- Orta

ABD Fed Bej Kitap 21:00 - - - - Orta

15 Ocak Persembe

Tlrkiye Issizlik Orani (Ekim) 10:00 - - 10.50% - Orta
Bltce Gergeklesmeleri

Tarkiye (Aralik) 11:00 - - - - Orta
Haftalik Issizlik Bagvurulari

ABD (10 Ocak) 15:30 -- -- 294K -- Orta
Cekirdek UFE (Yillik

ABD Degisim, %) (Aralik) 15:30 1.90% -- 1.80% -- Orta
UFE (Yillik Degisim, %)

ABD (Aralik) 15:30 1.00% -- 1.40% -- Orta

16 Ocak Cuma
TUFE (Yillik Degisim %)

Almanya (Aralik, Nihai) 09:00 0.10% - 0.10% - Yiuksek
TUFE (Yilik Degisim, %)

Euro Bolgesi (Aralik, Nihai) 12:00 -0.20% - -0.20% | 0.30% | Orta
Merkez Bankasi Beklenti

Tarkiye Anketi 14:30 - - - - Orta
TUFE (Yilik Degisim, %)

ABD (Aralik) 15:30 0.70% -- 1.30% -- Orta
Sanayi Uretimi (Aylhk

ABD Degisim, %) (Aralik) 16:15 0.00% -- 1.30% -- Orta
Kapasite Kullanim Orani

ABD (Aralik) 16:15 80.00% -- 80.10% -- Orta
Michigan Universitesi Gilven

ABD Endeksi (Ocak, Gegici) 17:00 94 .1 - 93.6 - Orta




