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Yurt ici piyasalar haftay darbe girisiminin ardindan sert dalgalanmayla tamamlad..

Gegtigimiz Cuma gecesi gerceklesen darbe girisimi sonrasinda yurt ici piyasalarda sert dalgalanmalar gozlendi.
TCMB hafta sonu piyasadaki etkin isleyisin sGrmesini saglamak amaciyla bir dizi énlem acikladi. Ek 6nlemler
bankalara sinirsiz likidite imkani taninmasi ve gln igi likidite imkani komisyon oraninin sifir olmasi gibi uygulamalari
kapsiyor. Ayrica, Ekonomiden Sorumlu Basbakan Yardimcisi Mehmet Simsek’in bankalar ve yabanci yatirimcilarla
yaptigi gorismede Ulkedeki siyasi istikrarin tekrar saglandigini ifade etmesi 3,05’e kadar yikselen USD/TRY kurunun
acilis saatlerinde 2,92 seviyesine kadar gerilemesini sagladi. Normal kosullar saglanana kadar piyasada kisa vadede
dalgalanmalarin sirmesi beklenmekle birlikte, yapilan aciklamalar uzun vadede ekonomide kalici bir tahribatin
olusmayacagi yoninde oldu.

Olumlu sanayi liretimi verisi yurt igi piyasalari destekledi.

Bir onceki yilin ayni ayinda gerceklestirilen grevden kaynakli distk baz etkisiyle hizla artan motorlu kara tasitlari
imalatinin etkisiyle Mayis ayi sanayi Uretim endeksi yillik %5,6 ile beklentilerin oldukga Ustlinde artis kaydetti. Cari
acigin Mayis ayinda gerileme egilimini sirdirmesi de piyasalari destekleyen bir diger gelisme oldu. Ayrica,
gectigimiz haftalarda israil ve Rusya ile normallesme siirecine girilmesi de piyasalardaki ivmelenmeyi desteklemeye
devam ediyor. Gegtigimiz hafta BIST-100 endeksi diger gelismekte olan Ulke piyasalarindan pozitif ayrisirken,
Fransa’da gerceklesen teror saldirisinin da etkisiyle haftanin son islem giiniinde ivme kaybetti. Boylece BIST-100
endeksi haftalik bazda %6,2 kazangla 82.825 seviyesinden kapandi. Hazine gectig§imiz hafta gerceklestirdigi yogun
tahvil ihraci neticesinde toplamda 9,35 milyar TL bor¢lanarak Temmuz ayi borglanmasini neredeyse tamamlarken, 2
yillik gosterge tahvilinin bilesik faizi hisse senedi piyasasina paralel elde ettigi sert yukselislerin bir kismini
Fransa’daki olaylar nedeniyle risk algisinin bozulmasiyla geri verdi.

TCMB Baskani Murat Cetinkaya’nin hafta icinde Tirkiye Bankalar Birligi’'nde (TBB) gerceklestirdigi sunumda cekirdek
enflasyon gdstergelerindeki iyilesmenin ve cari islemler dengesindeki olumlu beklentilerin stirdiglne isaret etmesi
bu hafta gerceklestirilecek para politikasi kurulu toplantisinda bir faiz indirimine daha gidilebilecegiyle yoninde
sinyal olarak algilanmistr.

Merkezi Yénetim Blitcesi Haziran’da agik verdi.

Maliye Bakanhgl tarafindan yayimlanan verilere gére Merkezi Yonetim Bltcesi Haziran ayinda 7,9 milyar TL acik
verdi. Yilin ilk yarisi geride kalirken hedefin %50'sine ulasilamayan vergi gelirlerinde ilk 6 ayda yillik bazda %11'lik
artisin yaninda vergi disi gelirlerdeki %36,6'lik sert yikselis dikkat cekti. Vergi gelirleri icinde en ylksek paya sahip
OTV'nin sigara fiyatlarina Temmuz basinda yapilan zamla bir miktar yiikselmesi beklenirken, yiik tasiyan araclara
getirilen OTV muafiyetiyle bu etkinin sinirli olacagi dustiniliiyor. Ote yandan, biitce giderlerinde en yiksek paya
sahip cari transferler ve personel giderleri ilk 6 ayda sirasiyla %63 ve %28 artti. Personel giderlerindeki artisin asgari
Ucret kaynakh arttigi, cari transferlerde ise SGK prim 6demelerinin 6ne ciktigi gortldi (Bltce Dengesi raporumuz).

HAFTALIK VERILER

8.Tem 15.Tem Degisim 8.Tem 15.Tem Degisim
BIST-100 Endeksi 78.019 82.825 %6,2 A EUR/USD 1,1052 11,1034 %02 V
2 Yillik Goésterge Tahvil Faizi  %8,44  %8,60 16 bp A USD/TL 2,8886 13,0188 % 4,5 A
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi %1,37  %1,59 23 bp A EUR/TL 3,1946 3,2260 % 1,0 A
EMBI+ (baz puan) 368 350 -18 bp ¥ Altin (USD/ons) 1.366  1.337 %21V
EMBI+ Tlrkiye (baz puan) 287 272 -15 bp ¥ Petrol (USD/varil) 44,7 46,2 % 3,5 A

bp: baz puan
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Cari agiktaki disds trendi strdyor.

Mayis ayinda cari acik %32,9 daralarak 2,9 milyar dolar dizeyinde gerceklesti. 12 ayhk kimdalatif cari acik da son 6
yilin en duslk seviyesi olan 27,25 milyar dolara geriledi. Yilinilk 5 aylik déneminde seyahat gelirlerindeki dists yilhk
bazda %21,2 olurken, cari a¢igin finansmaninda portféy yatirimlarindaki yikselisin énemli rol oynadigl goruldu.
Ayrica, bankalarin kredi talebindeki distse bagli olarak yurt disindan kredi kullanimi geriledi. Turizm gelirlerindeki
olumsuz gorinime ragmen dis ticaret acigindaki diists neticesinde 2016 yilinda olumlu bir seyir izleyen cari agigin
onlimuzdeki donemde de bu seyrini sdrdirmesini bekliyoruz. Turizmde ise Rusya ile baslatilan normallesme
sdrecinin olumlu etkileri hissedilmeye baslansa da bu durumun hizmetler dengesindeki artisa yansimasi icin daha
zamana ihtiyac oldugu ongorullyor. Ayrica, jeopolitik riskler ve darbe girisiminin turizm sektori tGzerindeki olumsuz
etkileri artirmasi bekleniyor (Odemeler Dengesi raporumuz).

Piyasanin yilsonu USD/TRY beklentisi 3,05’e geriled..

TCMB’nin yayimladigi Beklenti Anketi raporuna gére piyasanin yilsonu TUFE beklentisinin %7,81’e yikselirken, 12 ay
sonra TUFE’deki disils beklentisi devam ediyor. TCMB’nin faiz indirimlerine paralel agirlikli ortalama fonlama
maliyetindeki disUs beklentisinin strdtgu gorullyor. Orta Vadeli Program’daki %4,5’lik blylUme hedefine ragmen,
ankete katilan katihmcilarin yilsonu buylme beklentisi %3,67 seviyesinde bulunuyor. USD/TRY’de ise yilsonu
beklentisi 3,05’e geriledi (Beklenti Anketi raporumuz).

ABD’den guglii veriler...

ABD piyasalari Mayis ayinda zayif performans gosteren tarim disi istihdam verisinin Haziran ayinda 287.000 kisiyle
beklentilerin oldukga Ustiinden gelmesinin ardindan gectigimiz hafta olumlu bir seyir izledi. Hafta boyunca Japonya
ve ingiltere merkez bankalarindan tesvik paketleri beklentisi piyasalarda risk istahini artirirken, altin &nceki
haftalardaki ylksek kazanclarini geri vererek haftayl duslsle kapatt. Fed vyetkililerinin ABD ekonomisinin
gorinimune iliskin gorls birligi icinde olduklarini ifade etmeleri ve faiz artiriminin zamanlamasina iliskin tedbirli
aclklamalarda bulunmalari, Fed’in 2016 yilinda faiz artirimina gidecegi beklentilerinin azalmasina neden oldu.
Ayrica, Fed’in yayinladigl Bej Kitap’ta sanayi Uretimindeki karisik verilere ragmen isglici piyasasl ve tlketici
harcamalarindaki pozitif seyre yer verilmesi, ABD ekonomisine dair olumlu beklentileri glclendirdi. Bej Kitap’ta
fiyatlarin halen dusik oldugunun belirtiimesi ise %2’lik enflasyon hedefine ulasmak icin biraz daha zamana ihtiyag
oldugunu gosteriyor.

Ingiltere Merkez Bankasi politika faizinde dedisiklige gitmedi.

23 Haziran’daki Brexit karari sonrasinda ingiltere Merkez Bankasi (BoE) Baskani Mark Carney’in gerekirse ek
tedbirler alinabilecegini aciklamasinin ardindan 13 Temmuz'da ilk kez toplanan para politikasi kurulu 25 baz puan
indirim beklentilerinin aksine politika faizinde degisiklige gitmedi. ingiltere’de politika faizi orani 2009 yilindan bu
yana %0,5 seviyesinde bulunuyor. Toplanti sonrasinda sterlinde degerlenme goérulirken, genisleyici 6nlemler igin 3
hafta sonra gerceklesecek Agustos ayi toplantisinin beklenecegi ifade edildi.

Ote yandan, hafta icinde icisleri Bakani Theresa May ingiltere’nin yeni basbakani oldu. Brexit karari sonrasinda
ayrilma kararinin uygulanmasi icin gozler May’in Gzerine cevrilirken, yeni hikimetin Brexit kararinin uygulanmasi
icin calismalara baslamasi bekleniyor.
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Italyan bankalan Avrupa’nin giindeminde...

italya’da toplamda 360 milyar euroyu bulan ve GSYH'nin %20’sine ulasan batik kredilerin Brexit sonrasi olusan
belirsizlik ortaminda piyasalarda stresi daha da artirdigi gozlenirken, italyan hikiimetinin 40 milyar euroluk
kurtarma paketi icin hazirlik yaptiginin ifade edilmesi endiseleri bir miktar hafifletti. Hafta icinde Merkel’in italyan
bankacilik sorunlariyla ilgili olumlu degerlendirmelerde bulunmasi da endiselerin azalmasina neden oldu. Boylece,
gecen hafta ingiltere’de politik belirsizligin ortadan kalkmasi ve ek tesvik paketi beklentileriyle yikselen kiiresel
piyasalara paralel olarak Avrupa borsalari da yukari yénlii bir seyir izledi. Ote yandan, Fransa’da gerceklesen teror
saldirisi sonrasinda Avrupa borsalari bir miktar geriledi. Bu hafta Brexit sonrasinda gerceklesecek ilk Avrupa Merkez
Bankasi (ECB) toplantisinda ECB’nin parasal genisleme tesviklerine devam etmesi bekleniyor.

Japonya’da senato secimini Abe’nin koalisyonu kazand..

Gectigimiz hafta basinda Japonya’da yapilan senato secimini mevcut basbakan Abe’nin kazanmasi sonucu
piyasalarda belirsizlik ortadan kalkarken, hiktimetin tiketici harcamalarini ve enflasyonu artirmak icin piyasaya yeni
bir tesvik paketi sunmasi bekleniyor. Nitekim, Fed’in 6nceki baskani Bernanke’nin hafta basinda Abe’yle
gorismesinin piyasada “helikopter para” kullanilabilecegi algisini yaratmasi, Asya borsalarinin yikselmesine ve
yenin dolar karsisinda sert bir sekilde deger yitirmesine neden oldu. Yilbasinda %1,7 olarak 6ngdrilen 2016 blylime
tahminini %0,9’a indiren BoJ'un ay sonu yapilacak para politikasi toplantisinda piyasaya verdigi destegi artirmasi
bekleniyor.

Cin’de bliyiime beklentilerin Usttnde...

Cin'de gectigimiz hafta igcinde yayimlanan enflasyon, dis ticaret ve blylme rakamlari yakindan takip edildi.
Hikdmetin %3’lik hedefine ragmen Haziran ayinda %1,9 seviyesinde gerceklesen enflasyon Ulkedeki zayif talebe
isaret ederken, dis ticarette ve sabit varlik yatirimlarindaki daralma egiliminin devam ettigi gdzlendi. Ote yandan,
Gin’de ikinci c¢eyrekte ekonomik buylimenin %6,5’lik 2016 vyili blylime hedefinin Uzerinde %6,7 olarak
gerceklesmesi piyasalar tarafindan olumlu karsilanirken, biytimenin krediler ve tiketim harcamalarindaki artis
etkisiyle gerceklestigi gdzlendi. Sanayi Uretimi ve perakende satislarin beklentilerin Ustlinde seyrettigi Cin’de reel
sektorin borg stokunun yiksek seviyesi endise yaratmaya devam ediyor.
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SEKTOREL GELISMELER

Taksilerde ve sehir igi yolcu tasimaciligi yapan araglarda OTV indirimi...

Gectigimiz hafta aciklanan yeni tesvik paketine gore, taksi, dolmus, minibls, belediye ve halk otobdusleri ile yik
tasimaciligl yapan kamyon ve kamyonetlere 2016 yilsonuna kadar OTV’siz yenileme imkani taniniyor. Tesvik
kapsaminda Tirkiye genelinde cogunlugu 1.300-1.600 cc motora sahip yaklasik 50.000 taksinin yenilenmesi
beklenirken, bu durum otomotiv sektérinin 1 milyon ara¢ satisi hedefinin gerceklesmesine destek olacagi
dustnuliyor. Ote yandan, tesvik paketinin ikinci el arac satislarini baski alinda tutmasi bekleniyor. Ayrica, fabrika
cikis fiyatinin tGizerine OTV eklenmesinin ardindan hesaplanan %18'lik KDV tutarinin da OTV tesviki ardindan bir miktar
azalmasi bekleniyor.

Sigara fiyatlarina zam...

Ocak ayinda yapilan fiyat ayarlamasinin ardindan gectigimiz hafta da sigara fiyatlarina yaklasik 1TL zam yapildi. Maliye
Bakanhgi'nin vergi oranlarini yukari yonli revize etmesi sigara firmalarinin fiyatlarini artirmasinda etkili oldu. Kurdaki
artisin etkilerinin de yansitiimasiyla birlikte %10,9 artan fiyatlarin sigaranin TUFE sepetindeki %4,63’lik agirligi dikkate
alindiginda TUFE’ye yaklasik %0,5 oraninda yukari yonli etki edecegini hesapliyoruz.

Kentsel déniisiimde gayrimenkul sertifikasi dénemi...

Yapilan yeni dizenleme ile son donemde hizla devam eden kentsel donistim projelerinde hak sahipleri yenilenmis
binalari yerine gayrimenkul sertifikasi alarak, bunu borsada alip satabilecek ya da geri alim garantisi ile binasini tekrar
elde edebilecek. Basbakan Yardimcisi Nurettin Canikli konuyla ilgili sertifika ihraclarinin konutun tamamini alamayan
yatirimcinin bina icinde m? bazinda yapilan satislarla varlik elde edilebilecegini belirtirken, sertifika ihracina baslamak
icin gerekliizin ve onaylarin alinarak hak sahipleriyle anlasmalarin tamamlanmasi bekleniyor.

Et fiyatlarinda dstis bekleniyor.

Mayis 2016’da sifir gimrik vergili 400.000 adet canh hayvan ithalati icin yetki verilen Et ve St Kurumu (ESK) ile
Tarim Isletmeleri Genel Mudurligi (TIGEM), gectigimiz hafta yarisi Giiney Amerika ve diger yarisi Avrupa Birligi
ilkelerinden olmak (zere toplamda 100.000 besilik dana ithalat icin ihale acti. Bu hafta sadece istanbul'da
gerceklesecek karkas et satisinda fiyatin 22 TL/kg olarak aciklanacagl ifade edilirken, tiketiciye yansitilan et
fivatlarinin 6nimuzdeki donemde 4-5 TL disecegi ifade ediliyor.
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HAFTALIK VERI GUNDEMI

Dénemi Piyasa Beklentisi
19 Temmuz TCMB Para Politikasi Kurulu Toplantisi ve Faiz Karari Temmuz
Almanya ZEW Anketi Temmuz

ABD Yeni Konut insaatlari Haziran 1,17 milyon adet
Hazine Kuponsuz 10 Aylik Tahvilin Yeniden ihraci Temmuz
Hazine 5 Yillik Kira Sertifikasi Dogrudan Satisi Temmuz
20 Temmuz TUIK Tiketici Gliven Endeksi Temmuz
Hazine ic Borc Odemesi (1.482 milyon TL) Temmuz

21 Temmuz ABD ikinci El Konut Satislari Haziran 5,46 milyon adet
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Toplantisi ve Faiz Karari Temmuz
22 Temmuz Euro Alani imalat Sanayi PMI Verisi (Onci) Temmuz
ABD imalat Sanayi PMI Verisi (Onc) Temmuz
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Turkiye is Bankasi A.S - iktisadi Arastirmalar Balim

izlem Erdem - B8lum Mudir Bora Cevik - Uzman
izlem.erdem@isbank.com.tr bora.cevik@isbank.com.tr
Alper Gurler - Birim Mudura Ahmet Asarkaya - Uzman Yrd.
alper.gurler@isbank.com.tr ahmet.asarkaya@isbank.com.tr
H. Erhan Gl - Middar Yrd. Ayse Betiil Oztiirk - Uzman Yrd.
erhan.gul@isbank.com.tr betul.ozturk@isbank.com.tr

Dilek Sarsin Kaya - Uzman
dilek.kaya@isbank.com.tr

Tum yayinlarimiza https://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan glvenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen bilgiler
kullanilmak suretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir ve hicbir sekilde finansal enstrimanlarin alim
veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak yorumlanmamalidir. Bu raporda
yer verilen goris ve degerlendirmeler, hicbir sekilde Tirkiye is Bankasi A.S.’nin kurumsal yaklagimini yansitmamakta
olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel goriis ve degerlendirmeleridir. Tirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer
alan bilgi, goris ve degerlendirmelerin dogru, degismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti
vermemektedir. Tirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin
degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor ve icindeki bilgilerin kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak
olusacak zararlardan Tirkiye is Bankasi A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor Gzerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan,
herhangi bir amacla, kismen veya tamamen cogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz saklidir.
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