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HAFTAYA BAKIS

ABD’de ilk ceyrek biyimesi yukari yonlii revize edild.

Gegen hafta ABD’de yogun bir veri gtindemi izlendi. Daha 6nce yillik %1,2 olarak agiklanan ilk ¢ceyrek bdyime orani
nihai olarak %1,4’e revize edildi. Dayanikli tiketim mal siparisleri Mayis'ta %1,1 ile tahminlerden daha hizli
gerilerken, ayni dénemde sermaye mali siparislerinin de gerilemesi dikkat cekti. Oncii gdstergelere gére Haziran’da
imalat PMI 52,1 ile beklentilerin altinda kaldi. Tuketim tarafinda ise, Mayis'ta kisisel gelirler aylk bazda %0,4,
harcamalar %0,1 artti. Haziran’da tiketici gliven endeksi, isglici piyasasinda diizelme ve gelirlerde artis beklentisi
paralelinde yukseldi. Boylece, s6z konusu veriler gelecek donemde tiketim harcamalarinin seyrine dair olumlu
sinyaller verdi.

New York Fed Baskani Dudley yaptigl konusmada, ekonominin tam istihdama yakin oldugunu vurgularken, para
politikasinda sikilastirmanin sdrdirilmesi gerektigine isaret etti. San Francisco Fed Baskani Williams da gegcici
faktorlerin ortadan kalkmasi ile enflasyonun %2’lik hedefe ulasacagini dngérerek parasal sikilasmaya destek verdi.
Ayrica, Fed Baskani Yellen, bazi varlik fiyatlamalarinda asiri degerlemeler olabilecegini sdylemesine ragmen kisa
vadede yeni bir finansal kriz beklemediklerini ifade etti.

Draghi’nin agiklamalari piyasalarda dalgalanma yaratti.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Baskani Draghi, gecen hafta yaptig bir konusmada, kiresel ekonomik belirsizliklerin
arttigl bir ortamda para politikasinda yapilacak ayarlamalarin ihtiyatli olmasi gerektigini soyledi. Draghi, para
politikasi durusunda yapilacak herhangi bir degisikligin, yeterince iyilesme kaydettigi distntlen ekonomik
gostergelerce desteklenmesi ve kademeli olarak yapilmasi gerektiginin altini ¢izdi. S6z konusu agiklamalar, merkez
bankasinin parasal tesvikleri geri cekmeye hazirlandigi yoniinde algilanirken, piyasalarda risk algisi bozuldu. Ote
yandan, merkez bankasinda goérev yapan bazi yetkililerin Draghi'nin konusmalarina gereginden fazla anlam
yUklendigine dair aciklamalari piyasadaki tedirginligi yatistirdi. Portekiz'de gerceklestirilen ECB forumunda konusan
ingiltere Merkez Bankasi (BoE) Baskani Carney de, oniumizdeki dénemde parasal sikilasmanin giindeme
alinabileceginin sinyalini verdi. Ekonomi tam kapasiteye yaklastika parasal tesviklerin azaltilmasi gerektigini
sdyleyen Carney, bu konuyu gelecek aylarda goriseceklerini ifade etti. Carney’in agiklamalari sterline destek verdi.
Carney, 6nceki konusmasinda, zayif Ucret artislari ve Brexit’'in hanehalkinin gelirine darbe vurabilecegi konularinda
uyarilar yaparak faizleri artirma zamaninin henlz gelmedigini soylemisti.

Gegen hafta Euro Alani ekonomilerine yonelik veriler genel olarak olumlu bir tablo gizdi. Haziran’da imalat PMI 57,4
ile 6 yildan uzun bir strenin en ylUksek seviyesine cikarken, hizmetler PMI bir miktar gerilemesine ragmen gicli
gorinimini korudu. Tuketici enflasyonu Haziran’da yillik bazda 6nceki ayki %1,4 seviyesinden %1,3’e geriledi.
Ancak, bu donemde cekirdek enflasyonun artmasi, talep kosullarindaki goreli iyilesmenin strdigini gosterdi.
Bolgenin en blyik ekonomisi Almanya’da Haziran’da 115,1 seviyesine yiikselen IFO is dlinyasi gorinim endeksi ve
Mayis’ta tahminleri asan perakende satis verileri de olumlu gériinimu destekledi.

HAFTALIK VERILER

23/Jun 30/Jun Degisim 23/Jun 30/Jun Degisim
BIST-100 Endeksi 99,639 100,440 %0.8 A EUR/USD 1.1192 1.1423 %2.1 A
2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi %11.10 %11.12 2 bp A USD/TL 3.5076 3.5202 % 0.4 A
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi %2.14  %2.30 16 bp A EUR/TL 3.9259 4.0243 % 2.5 A
EMBI+ (baz puan) 339 334 -5 bp ¥  Altin (USD/ons) 1,256 1,241 %12 V
EMBI+ Tirkiye (baz puan) 295 294 -1 bp ¥  Petrol (USD/varil) 44.1 47.2 %7.1 A

bp: baz puan
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Tirkiye’de kapasite kullanim orani artti.

Yurt icinde kapasite kullanim orani (KKO) Haziran’da mevsim etkilerinden arindiriimis verilere gore aylk bazda 0,3
puanlk dislsle %78,6’'ya geriledi. imalat sanayiinin alt kirilimlarina bakildiginda, Haziran’da 6nceki yilin ayni
donemine gore kapasite kullanim orani en fazla artan sektor 6,8 puan ile diger ulasim araclarinin imalati olurken, en
sert disUs ise 15,3 puan ile titln Urtnlerinde gerceklesti. @

Haziran’da bir dnceki aya gore reel kesim gliven endeksi 3,2 puan artisla 112,4’e, mevsimsellikten arindiriimis reel
kesim glven endeksi de 4 puan artisla 108,8 seviyesine ciktli. Endeksin alt detaylari incelendiginde, son 3 ayhk
donemde gerek i¢ talep gerekse ihracat siparislerindeki olumlu seyir paralelinde Gretimin canli bir seyir izledigi
ancak, gelecek 3 aylik donemde toplam siparislerde bir miktar yavaslama beklendigi gorildu.

Dis ticaret acigi yikseld.

TUIK verilerine gére, Mayis'ta bir énceki yilin ayni ayina gore ihracat %12,5 artisla 13,6 milyar USD, ithalat da %21,7
artisla 20,9 milyar USD seviyesine yikseldi. Boylece, dis ticaret acigi yillik bazda %43,3 ylkselisle 7,3 milyar USD
seviyesinde gercgeklesti. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gére ise Mayis’ta aylik bazda ihracat
%0,2’lik dists yasanirken, ithalat %9 ile hizli artti. Bu énemde ihracatin ithalati karsilama orani 5,3 puan birden
diserek %65,1’e indi. Ocak-Mayis 2017'de onceki yilin ayni dénemine gére ara mall ithalatinda %22,4’lik artis
dikkat cekerken, tiketim mali ithalati hiz kesti. Sektorler bazinda incelendiginde ise, yilin ilk 5 aylik déneminde
motorlu kara tagitlarinin imalati ihracatini yillik bazda %27 artirarak en fazla ihracat yapilan fasil olma &zelligini
korudu. Bununla birlikte, 6nemli ihrac kalemlerimizden olan 6rme ve 6rilmemis giyim esyalari ile elektrikli makine
ve cihazlarin ihracati yillik bazda gerilemeye devam etti (Dis Ticaret Dengesi Raporumuz). Gumrik ve Ticaret
Bakanligi tarafindan aciklanan gegici verilere gore, Haziran’da bir énceki yilin ayni ayina gore ihracat %2,1 artarken,
ithalat %1,5 azaldi. Bdylece Haziran’da dis ticaret ac¢igi 6 milyar dolar seviyesinde gerceklesti.

Tiketici gtveni geriledi.

Tlketici gliven endeksi Haziran'da aylik bazda %3,8 azalarak 70 seviyesinde gergeklesti. Endeksin alt kiriimlarina
bakildiginda, gelecek 12 aylik dénemde hanenin maddi durum beklentisi, is bulma imkani ve Ucretlerdeki degisim
beklentilerinin belirgin sekilde bozulmasi paralelinde olumsuz bir gbérinim sergilerken, tiketim istahi geriledi. Bu
donemde o6zellikle konut ve otomobil satin alma ihtimalinin 6nemli olclide geriledigi dikkat cekti. S6z konusu
gelismeler sonucunda, genel ekonomik durum beklentisi yilbasindan bu yana en olumsuz performansini
sergileyerek, devlet tesvikleriyle 6ne cekilen yurt ici talebin yilin ikinci yarisinda bir miktar yavaslayabilecegine isaret
etti. Haziran’da 98,9 ile referans deger olan 100 seviyesinin altina gerileyen ekonomik glven endeksi de,
beklentilerdeki bozulmayi gostererek tiketim harcamalarinin hiz kesebilecegine dair 6ngorileri destekledi.

TCMB toplanti ézetini yayimladi.

TCMB, 15 Haziran tarihli Para Politikasi Kurulu toplantisina ait tutanaklari yayimladi. Tutanaklarda, son dénemde
yasanan maliyet yonli gelismeler ve gida fiyatlarinda beklenen kismi dizeltmeye karsin, enflasyonun yiksek
seviyesini koruduguna dikkat cekildi. Bu durumun fiyatlama davranislari agisindan risk olusturdugunu soyleyen
TCMB, enflasyon goriniminde belirgin bir iyilesme saglanana kadar para politikasindaki siki durusun
sirdirilecegini ifade etti. Turkiye'nin doviz kuru ve risk primi gostergeleri agisindan son dénemde diger gelismekte
olan Ulkelerden olumlu ayristigini vurgulayan TCMB, ekonomideki toparlanmanin yilin ikinci ¢ceyreginden itibaren
glc kazanacagl yonindeki gorisini korudu. Tdketim ve yatirim harcamalarini artirmaya yonelik alinan énlemlerin
ve uygulanan tesvik paketlerinin bu gelismede 6nemli bir roli olduguna deginen TCMB, belirsizlik algisindaki
zayiflama ve finansal kosullardaki goreli iyilesmenin de blyimeyi destekledigini soyledi. Ote yandan, turizm
sektorindeki toparlanmanin hizi, jeopolitik gelismeler ve gelismis llke para politikasi uygulamalari cercevesinde
uluslararasi sermaye akimlarinin seyri, blylime Uzerinde asagl yonlu risk olusturan unsurlar olarak siralandi.
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Yillik enflasyonda gerileme...

Yurt icinde aciklanan enflasyon verilerine gére, Haziran’da aylik bazda TUFE %0,27 diserken, Yi-UFE %0,07 yiikseldi.
Boylece, Haziran’da yillik enflasyon TUFE’de %10,9’a, Yi-UFE’de %14,87’ye geriledi. Ana harcama gruplari itibariyla
TUFE’de aylik bazda en hizli artis %1,05 ile egitim grubunda kaydedilirken, en sert diisiis %1,25 ile giyim ve ayakkabi
grubunda gerceklesti. Yi-UFE’nin alt detaylarina gore imalat sanayinin alt sektérlerinde aylik bazda en hizli fiyat
artisi tekstil Urinlerinde yasanirken, onu motorlu kara tasitlari ve elektrikli techizat sektorleri izledi (Enflasyon
Gelismeleri Raporumuz).

Piyasalarda dalgali seyir...

ECB Baskani Draghi’nin gegen hafta yaptigi aciklamalarin piyasalarda parasal sikilastirmaya dogru gidildigi yoninde
bir algl yaratmasliyla, euro diger dnemli para birimleri karsisinda hizla deger kazandi. Faiz artirim beklentileriyle
Almanya’nin 10 vyillik Hazine tahvili getirisi Mart ortasindan bu yana en yliksek seviyesine ulasti. Sterlin de BoE
Baskani Carney'nin 6nimuzdeki donemde faiz artiriminin glindeme gelebileceginin sinyalini vermesiyle yukari yonla
bir seyir izledi. Gelismeler dogrultusunda euro ve sterlin, dolar karsisinda haftalik bazda sirasiyla %2,1 ve %2,4
ylkseldi. Ayrica, Brent tlrl petrolin varil fiyati ABD’de Uretimin azaldigina dair veriler paralelinde haftalik bazda
%7,1 yukseldi. Diger taraftan, gelismis Ulkelerde glindeme gelen siki para politikasi sdylemlerinin etkisiyle baski
altinda kalan altin fiyatlari haftay1 %1,2 dususle 1.241 USD/ons seviyesinden kapatti.

Bayram tatili 6ncesi sakin bir seyir izleyen yurt ici piyasalar ise, gecen hafta kiresel piyasalara paralel hareket etti.
USD/TL dolarin zayif seyrine paralel olarak 3,50 seviyelerinde seyrederken, EUR/TL haftalik bazda %2,5'lik artisla
4,02 seviyesine c¢iktl. Hafta basinda gerileyen kiresel risk istahinin ilerleyen glinlerde toparlanmasi ile yonina yukari
ceviren BIST-100 endeksi de, 6nceki haftaya gore %0,8 artisla kapanista 100.440 seviyesine ¢ikti.
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SEKTOREL GELISMELER

Konut satislari Mayis’ta hiz kesti...

TUIK verilerine gore yurt genelinde konut satislari Mayis’ta énceki yilin ayni ayina gére %1,5 artti. Bu dénemde
ipotekli (kredili) konut satislari yillik bazda %17,8 artarken, diger konut satislari %5,7 geriledi. Toplam satislarin
yaklasik %36’sini olusturan ipotekli satislarda gdzlenen yavaslamanin da etkisiyle, yurt genelinde konut satislarindaki
artis Mayis'ta ivme kaybetti. Ayrica, ikinci el konut satislari yillik bazda %8,2 artarken, ilk defa satilan konut sayisi
%5,5 geriledi. Bu durum, 6nceki yilin ayni dénemiyle kiyaslandiginda, piyasada daha ¢ok mevcut konutlarin el
degistirdigini, yeni konutlara yonelik talebin ise sinirli kaldigini gosterdi. Bununla birlikte, yabanciya yapilan satislar
ayni donemde %10,1 artarken, Mayis’ta en fazla konut satisi Suudi Arabistan vatandaslarina yapild.

Yabanci ziyaretgi sayisinda artis...

Kultdr ve Turizm Bakanhgi verilerine gore, Turkiye'ye gelen yabanci ziyaretgi sayisi dnceki yilin ayni dénemine gore
Mayis'ta %16,3, Ocak-Mayis doneminde ise %5,5 artti. Yilin ilk 5 ayi itibariyla Glkemize en fazla ziyaretgi gonderen ilk
5 (lke Rusya, Almanya, Gircistan, iran ve Bulgaristan oldu. Ocak-Mayis déneminde Rusya’dan gelen ziyaretci sayis|,
duzelen iliskilerin etkisiyle yaklasik bir dnceki yilin ayni dénemine gore yaklasik 6 kat artti. Avrupa Ulkelerinden gelen
ziyaretgi sayisi ise bu donemde %17,1 azald.

Tarim ve hayvancilikta giimrik vergisi indirimi...

Yapilan dizenleme ile glimrik vergisi canli blylkbas hayvan ithalatinda %135'ten %26'ya, karkas et ithalatinda
%100-%225’ten % 40'a indirildi. Ayrica, 2011'den bu yana uygulamada olan yerli besilik hayvanlarin kesimi sirasinda
Ureticiye 6denen destekler kaldirildi. Bu dizenleme ile adi bugday, mahlut, kizil bugday ve bazi arpa cesitlerinde
gimrik vergisi de Bosna Hersek'ten vyapilan ithalatta sifira inerken, AB-EFTA (llkeleri, Giney Kore ve diger
Ulkelerden yapilacak ithalat icin %35-45 araligina c¢ekildi. Bosna Hersek disindaki Glkelerden yapilan, cin misir ve bu
kapsamdaki diger Urlnlerin ithalatina uygulanacak olan giimrik vergisi ise %25’e indirildi. Kararin duyurulmasinin
ardindan acgiklamada bulunan Gida, Tarim ve Hayvancilik Bakani Faruk Celik, kesimlik hayvan ve karkas et ithalatinin,
Bakanhgin yetkisi ve kontrolU cercevesinde yirutilecegini ifade etti. Ayrica, yapilan bir baska dizenleme ile 30
Temmuz'dan itibaren karkas et, bugday, arpa ve misir ithalatina gbzetim 6nlemi uygulanacag: bildirildi.

Konut ve arag kiralamaya yeni diizenleme...

Maliye Bakanligi'nin dizenlemesine gore, glintbirlik konut ve motorlu arag kiralama islemlerinde tahsilatlarin banka
ve benzeri aract kurumlar Uzerinden vyapilmasi 1 Temmuz'dan itibaren zorunlu hale geldi. Konuyla ilgili
degerlendirmelerde bulunan Tirkiye Tum Emlak Musavirleri Federasyonu (TEMFED) Baskani Taylan, s6z konusu
dizenlemenin sektort kayit altina almak bakimindan olumlu degerlendirildigini soyledi. Tum Oto Kiralama
Kuruluslari Dernegi (TOKKDER) Yénetim Kurulu Baskani Oktay ise, uygulamanin kiralayanin kimligini ve finansal
odeme sistemlerini kullanma kapasitesini gostermek adina olumlu sonugclari olacagini kaydetti. Ancak, s6z konusu
uygulamanin, yabanci turistler tarafindan siklikla tercih edilen kisa dénemli kiralama islemlerine zarar verecegine
dikkat cekti.
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() NEDEN ONEMLI

Kapasite Kullanim Orani (KKO), belirli bir dénemde, imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren isyerlerinin sahip
olduklari fiziki Gretim kapasitesinin fiilen ne kadarinin kullanildigini 6lcmeyi amaclamaktadir. Ulkemizde TCMB
tarafindan aylik olarak yayinlanan imalat sanayi kapasite kullanim orani verileri, iktisadi Yonelim Anketi sonuglarina
dayali olarak Uretilmektedir. KKO verisi, Gretim faaliyetlerinin seyri ve yatirim ihtiyacinin takibi konusunda énemli
bilgiler vermektedir. Yurt icinde Haziran ayi itibariyla %79’a ylkselen KKO, imalat sanayiinde son dénemde
gozlenen canlanmayi yansitmaktadir. Oyle ki bu dénemde imalat sanayii kapsaminda incelenen 24 sektdriin
11'inde KKO %80 seviyesinin Uzerindedir. Haziran itibariyla en yuksek kapasite kullanimi %87,1 ile motorlu kara
tasitlarinda gozlenirken, bu sektori %84,7 ile kagit ve kagit Urlnlerinin imalat ve %83 ile kok komdiru ve rafine
edilmis petrol Urlnlerinin imalat izlemistir. Son doénemde bircok sektérde kapasite kullaniminda gorilen hizli
artislar ve KKO’nun ulastig yiksek seviyeler, 6nimizdeki donemde imalat sanayiinde yeni yatirimlarin giindeme
gelebilecegine isaret etmektedir. Bu ¢ercevede, 2017'nin ilk ceyreginde zincirlenmis hacim endeksine gore yillik
bazda %10,1 gerileyen makine ve techizat yatirrmlarinin, ekonomik aktivitedeki canlanmanin devam etmesi
paralelinde 6nimizdeki donemde artabilecegi tahmin edilmektedir.

HAFTALIK VERI GUNDEMI

Donemi Piyasa Beklentisi

3 Temmuz Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Haziran aylhk -%0,27 (G)
Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE) Haziran aylik %0,07 (G)
ABD ISM imalat PMI Haziran 55
Euro Alani Markit imalat PMI Haziran 57,4 (G)
Euro Alani issizlik Orani Mayis %9, 2
Cin Caixin Imalat PMI Haziran 50,4 (G)
4 Temmuz Euro Alani Uretici Fiyat Endeksi Mayis aylik %0,2
5 Temmuz ABD Fabrika Siparisleri Mayis aylk -%0,6
ABD Merkez Bankasi (Fed) Toplanti Tutanaklari - -
Euro Alani Markit Hizmetler PMI Haziran 54,7
Euro Alani Perakende Satislar Mayis ayhk %0,2
6 Temmuz ABD ISM imalat Digi PM| Haziran 56,5
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Toplanti Tutanaklari - -
7 Temmuz ABD issizlik Orani Haziran %4,3
ABD Tarim Disi istihdam Haziran 170 bin kisi
Almanya Sanayi Uretimi Mayis aylik %0,4

(G) Gergeklesme
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TURKiYE$BANKASI ekonomi.isbank Haftallk BUIten

Tirkiye is Bankasi A.S - iktisadi Arastirmalar B&limu

izlem Erdem - Bélim Mudira Asli Goéksun Sat Sezgin - Uzman
izlem.erdem@isbank.com.tr asli.sat@isbank.com.tr
Alper Glrler - Birim Muduru Bora Cevik - Uzman
alper.gurler@isbank.com.tr bora.cevik@isbank.com.tr
H. Erhan Gul - Miaddr Yrd. Ahmet Asarkaya - Uzman
erhan.gul@isbank.com.tr ahmet.asarkaya@isbank.com.tr
Dilek Sarsin Kaya - Mudur Yrd. Ayse Betil Oztirk - Uzman Yrd.
dilek.kaya@isbank.com.tr betul.ozturk@isbank.com.tr

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

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan givenilir 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 Turkiye is Bankasi A.S.nin kurumsal vyaklasimini
yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel géris ve degerlendirmeleridir. Turkiye is Bankasi A.S.
bu raporda yer alan bilgi, gorus 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 cogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz saklidir.
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