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HAFTAYA BAKIS

Fed faizleri degistirmedi.

ABD Merkez Bankasi (Fed), Mayis ayi para politikasi toplantisinda piyasa beklentilerine paralel olarak politika
faizinde degisiklige gitmedi. Fed, karar sonrasi yaptigl aciklamada, ilk ceyrek blyimesinde gbézlenen ivme kaybinin
gecici oldugunu ve istthdam piyasasindaki giclenmenin strdigini belirtti. Aciklamada ayrica, tiketim
harcamalarindaki artisin saglam temellere dayandigi, yatirimlarin arttgi ve enflasyonun hedefe yakin seyrettigi
vurgulandi. Fed'in aciklamalarinin ardindan piyasalarda 2017’'nin kalaninda, biri Haziran’da olmak Uzere iki faiz
artirimi gerceklesecegi yonindeki beklentilerin korundugu dikkat cekti.

ABD'de issizlik orani %4,4’e geriledi.

Gecen hafta ABD’de istihdam verileri yakindan izlendi. Cuma glnd tarim disi istihdam 211 bin kisilik artisla
tahminlerin oldukca Uzerinde aciklanirken, issizlik orani da %4,4 ile %4,6 olan beklentilerin altinda gerceklesti. Bu
donemde saatlik Ucretler ise yillik bazda %2,5 artarak, istthdam talebinin Gcretler Gzerinde hentz belirgin bir baski
yaratmadigina isaret etti. S6z konusu veriler, istihdam piyasasindaki glcli seyrin devam ettigini géstererek Fed'in

faiz artirmlarina Haziran ayinda devam edecegi beklentilerini artirdi. Ote yandan, ISM imalat sanayi satin alma
yoneticileri endeksi (PMI) Nisan’da 54,8’e gerileyerek ivme kaybederken, endeksin esik degerin Uzerinde kalmasi

imalat sanayi Uretimindeki artisin stirdiglne isaret etti.

Fransa’da secimin galibi Macron...
Fransa’da hafta sonu ikinci turu gerceklestirilen Cumhurbaskanligi secimlerinden Emmanuel Macron galip ¢ikti. Bu
gelismenin piyasalara ve ekonomik beklentilere ilk etkisinin olumlu oldugu gozlendi. Se¢imlerin ardindan konusan

Macron, Fransa ekonomisini yeniden canlandiracak ve sorunlari temelden ¢ozmeyi hedefleyen ekonomik reformlar
yapacagini dile getirdi. Bu kapsamda, kamu sektorinin kucdltilmesi yoluyla 5 yilda 60 milyar euro tasarruf

saglanmasi ve vergi indirimleri gibi uygulamalarin gindeme getirilmesi bekleniyor.

Ote yandan, gecen hafta Euro Alani’nda aciklanan veriler bélgede ekonomik toparlanmanin siirdigiini gosterdi.
Euro Alani'nda onci verilere gore GSYH ilk ceyrekte beklentiler paralelinde ceyreklik bazda %0,5 artarken, yillik
bazda %1,7 ylkseldi. Nisan’da son 6 yilin en ytksek seviyesine ulasan imalat PMI ile Mart'ta tahminlerden hizli
ylkselen perakende satislar verileri de blUylime dinamiginin glicine dair olumlu sinyaller verdi.

Cin’de tretim ivme kaybetti.

Cin’de 6zel sektorin dretim aktivitesinin seyrini gosteren Caixin/Markit imalat PMI verisi Nisan’da 50,3’e inerek son
7 ayin en disik seviyesinde gerceklesti. imalat sanayiindeki ivme kaybi biiyiik 6lciide Nisan ayinda demir cevheri ve
celik fiyatlari basta olmak Gzere kiresel emtia fiyatlarinda kaydedilen diststen kaynaklandi. Ayrica, “konut balonu”
kaygilarina karsilik Cin hikimetinin emlak piyasasini sogutmaya yonelik dnlemlerinin ve sektérde buna bagh goreli
yavaglamanin da sanayi Gretimini olumsuz etkilemis olabilecegi distndliyor.

HAFTALIK VERILER

28.Nis 5.May Degisim 28.Nis 5.May Degisim
BIST-100 Endeksi 94.655 93.928 -%0,8 ¥ EUR/USD 1,0895 11,0995 %09 A
2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi %11,34 %11,28 -6 bp ¥V USD/TL 3,5506 3,5431 -%0,2 V
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi %2,30  %2,35 6 bp A EUR/TL 3,8677 3,8957 %0,7 A
EMBI+ (baz puan) 327 324 -3 bp ¥  Altin (USD/ons) 1.268 1.228 %32V
EMBI+ Turkiye (baz puan) 289 283 -6 bp ¥ Petrol (USD/varil) 50,5 47,3 -%6,3 V

bp: baz puan


https://ekonomi.isbank.com.tr/
https://ekonomi.isbank.com.tr/

TURKiYE$BANKASI ekonomi.isbank Haftal]k BU|ten

Yilin ilk ceyreginde gelisen piyasalara yénelik fon akkmlan artt.

Uluslararasi Finans Enstittst’ntn (Institute of International Finance-IIF) verilerine gore, Nisan 2017 itibariyla 3 aylik
donemler itibariyla incelendiginde gelismekte olan dlkelere yonelik net portfoy girisleri 2014 yilindan bu yana en
yUksek dizeye ulasti. Turkiye'nin 2017 yili igin GSYH’sinin %28’i oraninda dis finansman ihtiyaci bulundugunu
soyleyen IIF, sermaye hareketlerindeki olasi bir yavaslamanin kaynak bulma konusunda endise yaratabilecegini
belirtti. Bununla birlikte, Tirkiye'ye yonelik sermaye akimlarinin 2016'nin ikinci yarisindan itibaren hizlandigi ve
haftalik dalgalanmalara karsin fon girislerinde halen 6nemli bir sorun yasanmadigi gozleniyor. Nitekim, TCMB
verilerine gére 2017'nin ilk 4 ayinda hisse senedi piyasasina 1,2 milyar USD, tahvil piyasasina 1,7 milyar USD,
bankacilik sektértndn bilanco disi islemleri yoluyla da 26,7 milyar USD’lik portfoy yatirimi girisi kaydedildi. Bu hafta
aciklanacak édemeler dengesi verisi de piyasalar tarafindan yakindan takip edilecek. ®

[IF, Tlrkiye ekonomisine yonelik blylime beklentisini de yukari yonlU revize etti. Kararinda, referandum sonrasinda
siyasi belirsizligin azalmasini gerekge gosteren IIF, 2017 yili igin blylme tahminini %3’ten %4,2’ye, 2018 vyil
tahminini de %3,2’den %3,5’e cikardi. Diger taraftan, yiksek faizlerin ekonomik faaliyete olumsuz yansimalarinin
olabilecegine dikkat ceken IIF, reformlarin hizlandirilmasinin blylime potansiyelinin artirilmasina ve dis kirllganhgin
azaltilmasina olumlu katki yapacaginin altini ¢izdi.

Tiketici enflasyonu 9 yilin zirvesine ¢ikti.

Yurt icinde tiiketici fiyat endeksi (TUFE) Nisan’da %1,31 ile beklentilere paralel artarken, yillik enflasyon %11,87 ile 9
yilin yeni zirvesine tirmandi. Ana harcama gruplariitibariyla aylik bazda en hizli yikselis %9,13 ile giyim ve ayakkabi
grubunda gerceklesti. Bu dénemde Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE) de aylik %0,76 artarken, Uretici
fiyatlarindaki yillik artis %16.37’ye ulasti. Son donemde TL'de gbzlenen toparlanmanin yani sira petrol fiyatlarindaki
gerileme enflasyonist baskilari azaltsa da, gida sanayiinde girdi maliyetlerinin ytkselmesi fiyatlari yukari yonli
etkiledi. Doviz kuru gelismelerinin gecikmeli etkilerinin yani sira talep kosullarindaki kismi iyilesmeye bagl olarak
TUFE’de yillik enflasyonun yilin ilk yarisinda cift haneli seviyelerdeki seyrini siirdiirecegini éngériyoruz. Yilin geri
kalaninda ise, TL'nin deger kazanmasinin ve vergi indirimlerinin katkisi ile enflasyondaki yukari yonlt baskinin bir
miktar azalacagini tahmin ediyoruz (Enflasyon Gelismeleri raporumuz).

Sanayi lretiminde artis...

Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis verilere gére sanayi Uretimi Mart’ta aylik bazda %1,3 artti. Bu dénemde
imalat sanayi Uretimi bir 6nceki aya gore %1,6 artarken, alt sektorler icinde en hizli yikselis %23,5 ile deri ve ilgili
Urdnlerin imalatinda gerceklesti. Bu gelismede, son donemde Rusya dahil olmak Uzere dis pazar kosullarindaki
ivilesmeye bagh olarak artan ihracat etkili oldu. Mart ayinda Uretimin en hizli daraldigi sektor ise temel eczacilk
Urinlerinin imalati oldu. Takvim etkisinden arindirilmis sanayi Gretim endeksi ise Mart'ta bir dnceki yilin ayni ayina
gore %2,8 artarken, ilk ceyrekteki blylime %2,2 dizeyinde gerceklesti.

Sanayi Uretimine iliskin oncl gdsterge niteligindeki imalat PMI verisi ise Nisan'da 51,7’'ye geriledi. Bununla birlikte,
uzun bir aradan sonra Mart'ta esik degerin Uzerine c¢ikan endeksin Nisan’da da bu durumunu korumasi olumlu
algiland.

Moody’s ekonomideki risklere dikkat gekti.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's, Tirk bankacilik sektorine iliskin gecen hafta yayimladigl
raporunda, "zorlu faaliyet kosullari” nedeniyle bankacilik sisteminin gorinimind negatifte tuttugunu acikladi.
Moody's, bankalarin bilancolarindaki glicli gériinime karsin yurt ici siyasi ve jeopolitik riskler sebebiyle yatirimci
glveninde azalmanin ve buna bagli olarak fonlama maliyetlerindeki yukselislerin sektori olumsuz yodnde
etkileyebilecegini belirtti. Bankacillk sektorinde takibe disen kredi oraninin  6nimuzdeki dénemde
ylkselebilecegine dikkat ceken Moody’s, TL'de olasi deger kayiplarinin devam etmesinin de énemli bir risk faktord
olacagini soyledi.

‘
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S&P Tiirkiye'nin kredi notunu teyit etti.

Kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor's (S&P) Turkiye'nin yatirim yapilabilir seviyenin iki kademe altinda
bulunan kredi notunu degistirmezken, not gorinimini de negatifte biraktl. Kredi notunun negatif gérinimundn
distk ekonomik biyime ve TL'deki volatilitenin kamu maliyesinde ve enflasyon gériiniminde 6ngdérilenden daha
fazla bozulmaya vyol acabilme riskini yansittigini belirten S&P, ilgili risklerin dnimdizdeki 12 ay boyunca
degerlendirilecegini belirtti. S&P acliklamasinda, uygulanan esnek kur rejiminin dis soklara karsi uyum saglama
olanagi taniyacagini, basta 6zel sektor olmak (zere yiksek seviyedeki dis finansman ihtiyacinin ise zayif TL'nin
ekonomiye olan faydasini sinirlayacagini ifade etti.

Piyasalar...

ABD’de aclklanan olumlu veriler ve Fed vyetkililerinin degerlendirmeleri paralelinde faiz artirm beklentilerinin
artmasi, kiresel piyasalarda USD’nin deger kazanmasina ve ABD tahvil faizlerinin yikselmesine neden oldu.
Fransa'da Cumhurbaskanligl secimini AB yanlisi Macron’un kazanacagl beklentilerine paralel olarak bolgeye yonelik
siyasi kaygilarin azalmasi da euronun degerlenmesini sagladi. TCMB’nin siki para politikasi durusu ve kiresel
piyasalardaki iyimser havanin etkisiyle hafta ortasinda yilin en duslk seviyelerini test eden USD/TL de dolardaki
glclenme paralelinde yonini yukari gevirse de, Cuma glnd kapanista hafif geriledi. Kiresel piyasalara paralel
hareket eden BIST 100 endeksi, gelismekte olan piyasalarda olusan satis baskisiyla haftalik bazda dasis kaydetti.
Ayrica, petrol fiyatlari kiiresel arz fazlasinin sirecegi 6ngérdleriyle, altin fiyatlari da Fed'in faiz artiracagi beklentileri
ve dolardaki gliclenme ile geriledi.

8 Mayis 2017 3



TURKiYE$BANKAS| ekonomi.isbank Haftal]k BU|ten

SEKTOREL GELISMELER

Otomotiv pazarinda daralma sdirdyor.

Otomotiv Distribltorleri Dernegi (ODD) verilerine gore Nisan’da otomobil ve hafif ticari aragc pazari bir dnceki yilin
ayni ayina gore %10,5 daraldi. Bu donemde otomobil satislari %11,6, hafif ticari arac¢ satislari da %6,6 azald.
Yilbasindan bu yana kaydedilen gelismelere bakildiginda, Ocak-Nisan 2017 déneminde de bir dnceki yilin ayni
dénemine gore yurt icinde otomotiv satislarinin %8,4 daraldigl gorildl. Bu dénemde otomobil satislari %10,1 ile
sert bir disls kaydederken, hafif ticari arac satislarindaki azalis gérece sinirli kaldh.

Findikta ‘kiillenme’ sorunu rekolte kaybina neden oluyor.

istanbul Findik ve Mamulleri ihracatcilar Birligi (IFMIB) Baskani Ali Haydar Goéren, findikta killenme hastaligina
dikkat cekerek, findik Gretiminde dnemli bir kayip yasandigini belirtti. Tirkiye’'nin dinya findik Gretimindeki payinin
15 yil dnceki %85 seviyelerinden buglin %65’lere kadar indigini hatirlatan Géren, bu dislste artan rekabetin yani
sira killenme hastaliginin da etkisi oldugunu soyledi. Hastalik sebebiyle 2016’da 300 milyar USD degerinde 100 bin
tona yakin Urin kaybi yasandigini ifade eden Goéren, findik Gretimi yapilan 700 bin hektar alanin %80’inde bu
hastalikla micadele edilmesigerektigini vurguladi.

Rusya’ya domates ihracatina yénelik engeller siirecek.

Turkiye ve Rusya arasindaki iliskilerin “normallesmesi” kapsaminda, daha once ticarete uygulanan yasaklar kismi
olarak kaldirihyor. Bu kapsamda, tahil ticaretinin yeniden baslamasi ve turizm sektoriinde yasanan hareketlenmenin
stirmesi bekleniyor. Diger taraftan, Tlrkiye’'nin Rusya’ya yonelik domates ihracatina uygulanan engellerin bir siire
daha devam edecegi belirtiliyor. Rusya Devlet Baskani Putin gecen haftaki konusmasinda, Turkiye'den domates
ithalatina yonelik yaptirimlarin kaldirilmasi igin zamana ihtiya¢ duyuldugunu acikladi. Rusya Basbakan Yardimcisi
Dvorkovich de tahil ticareti konusundaki sorunlarin ¢6zuldigini, ancak domates ticaretine yonelik yaptirimlarin
ontmuzdeki 3-5 yil boyunca sirdirilebilecegini vurguladi. Ote yandan, Ekonomi Bakani Zeybekci, domates harig
tUm tarim Urdnlerinin ticaretine iliskin engellerin ortadan kalktigini belirterek, Rusya ile serbest ticaret anlasmasina
iliskin olumlu sinyaller verdi. Zeybekgi ayrica, Rusya’da miteahhitlik, calisma izinleri ve Tirk isci istihdami ile ilgili
yasaklarin kalktigina isaret etti.

Tarim sektéri yatinmlarinda yurt disina yénelim artiyor.

Dinya Gazetesi'nde yer alan habere gore, Turk is adamlarinin yurt disindaki tarim ve gida sektorid yatirimlarinda
artis dikkat cekiyor. Yurt icinde ekili tarim arazisindeki azalisa ve giderek artan ithalat gereksinimine karsilik, yerli
sermayedarlarin Afrika basta olmak Gzere dliinyanin cesitli bolgelerine yatirimlarini artirdigi goruliyor. Bu kapsamda
daha ¢ok Sudan, Etiyopya, Zambiya ve Nijerya gibi Afrika Ulkelerinin yani sira Arjantin, ABD, Malezya ve Almanya gibi
Ulkelerde tarimsal Uretime yonelik yatirimlar artiyor. Bu cercevede dis pazarlarda bugday, misir, soya, kanola,
aycicegi, domates, kiraz, cilek ve seftali gibi tarim Urlnleri yetistiriciliginin yani sira sut ve st drinleri ile salca
Uretimi de yapiliyor. Yatirimcl firmalarin bir kisminin Avrupa Birligi (AB) pazarina yonelik Gretim yaptigi ifade ediliyor.
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PIYASALARDAKI GELISMELER
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(i) NEDEN ONEMLI

Odemeler dengesi kapsaminda aciklanan cari acigin seviyesinin yani sira finansman yapisi da Glkelerin dis soklara
karsi kirilganligi acisindan 6nemli bir gdsterge olarak yorumlaniyor. Cari a¢igin dogrudan yatirimlar gibi borg
yaratmayan ve uzun vadeli yabanci kaynaklarla finansmani olumlu degerlendirilirken, portfdy yatirimlari gibi
nispeten kisa vadeli ve bor¢ yaratan kaynaklarla finansmani ise sirdirtlebilirlik agisindan sorgulaniyor. 2014
yilindan itibaren Turkiye'nin cari aciginin finansmaninda portféy yatirimlarinin ivme kaybettigi, dogrudan
yatirimlarin cari acigin finansmanina sagladigl katkinin ise azaldigi goériliyor. Bu dénemde uzun vadeli
finansmanin payi artarken, Subat 2017 itibariyla uzun vadeli borg ¢evirme oranlari bankacilik sektériinde %104,
diger sektoérlerde ise %141 oldu. Onimizdeki dénemde de cari agigin finansmaninda énemli bir sorun
yasanmasini beklemiyoruz.

HAFTALIK VERI GUNDEMI

Dénemi Piyasa Beklentisi

8 Mayis Sanayi Uretim Endeksi Mart aylk %1,3 (G)
Hazine Nakit Gergeklesmeleri Nisan -
Cin Dis Ticaret Dengesi Nisan 38 milyar USD (G)

9 Mayis Almanya Sanayi Uretimi Mart -

10 Mayis Hazine i¢ Bor¢ Odemesi (63 Milyon TL) -
Cin Tuketici Enflasyonu Nisan yillik %1,1
Cin Uretici Enflasyonu Nisan yillik %6,9

11 Mayis Odemeler Dengesi istatistikleri Mart -
Dis Ticaret Endeksleri Mart -
Sanayi Ciro Endeksi Mart -
ABD Uretici Fiyatlar Nisan aylik %0,2
ingiltere Merkez Bankasi (BoE) Toplantisi ve Faiz Karari Mayis -

12 Mayis ABD Tiketici Fiyatlari Nisan aylik %0,2
ABD Michigan TUketici GUveni Mayis 97,3
ABD Perakende Satislar Nisan aylk %0,6
Euro Alani Sanayi Uretimi Mart aylik %0,3
Almanya GSYH Blytmesi (Onci) 1. Ceyrek ceyreklik %0,7
(G) Gergeklesme
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Tirkiye is Bankasi A.S - iktisadi Arastirmalar B&limu

izlem Erdem - Bélim Mudiri Asli Goéksun Sat Sezgin - Uzman
izlem.erdem@isbank.com.tr asli.sat@isbank.com.tr
Alper Gurler - Birim Muduru Bora GCevik - Uzman
alper.gurler@isbank.com.tr bora.cevik@isbank.com.tr
H. Erhan Gul - Maddar Yrd. Ahmet Asarkaya - Uzman
erhan.gul@isbank.com.tr ahmet.asarkaya@isbank.com.tr
Dilek Sarsin Kaya - Madur Yrd. Ayse Betil Oztiirk - Uzman Yrd.
dilek.kaya@isbank.com.tr betul.ozturk@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 yaklasimini
yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel géris ve degerlendirmeleridir. Turkiye Is Bankasi A.S.
bu raporda yer alan bilgi, gorts 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 tzerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan,
herhangi bir amacla, kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagiilamaz veya yayimlanamaz. Tum haklarimiz saklidir.
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