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HAFTAYA BAKIS

Fed yetkililerinden faiz artirnmina iliskin temkinli ifadeler...

Cin ekonomisine iliskin endiseler ile bunun kiresel piyasalarda yarattig oynaklik Fed’in faiz artirimlarina
devam etmesi konusunda elini zayiflatiyor. Gegtigimiz hafta icinde Fed yetkililerinin yaptigi aciklamalar da
Fed’in faiz artiriminda temkinli bir tavir izleyecegini teyit ediyor. Cin’de hisse senedi piyasalarindaki
oynaklik ve ekonomideki yavaslama birlikte degerlendirildiginde Fed'in bu yil dort kez faiz artirrmina
gitmesinin garanti olmadigini ifade eden Dallas Fed Baskani Robert Kaplan, faiz artisi icin en erken dénem
olarak Mart ayini isaret etti. Boston Fed Baskani Eric Rosengren de Cin ekonomisinin kiresel ekonomi icin
bir risk teskil ettigini belirtirken, ABD’de ve kiresel ekonomide blyimenin glc kaybediyor olabilecegini,
bu nedenle faiz artirmlarinin ongdrilenden daha kademeli yapilmasi gerekebilecegini soyledi. Para
politikasi kararlarinin kisa vadeli oynakliklar ile alinamayacaginin altini cizen Rosengren, ekonomideki asagi
yonlU risklerin ciddiye alinmasi gerektigini vurguladi. Cin’in yarattigl endiselerin yaninda ABD’de dUslk
seyrini srddren enflasyonun da faiz artirimlarini 6teleyebilecegi ifade ediliyor. St. Louis Fed Baskani
James Bullard, enflasyon beklentilerinin gerilemeye devam etmesi halinde yapilacak faiz artirimlar
hakkindaki goruslerinin degisebilecegini belirtirken, Mart ayinda faiz artirrm kararinin verilebilmesi icin
Fed'in daha fazla veriye ihtiyaci oldugunu sdyledi. Chicago Fed Baskani Charles Evans da enflasyona iliskin
endiselerin geri planda kalmamasi gerektigini savunurken, enflasyon gérinimunin belirginlesmesi icin yil
ortasina kadar beklenebilecegini ifade etti. Bu cercevede, gectigimiz hafta Fed’in yilin ilk ceyreginde faiz
artirma ihtimalinin geriledigi goraltyor.

Yuanin degerini artiran Cin yatirimcilari ikna etmeyi basaramadi.

Cin'in yuanda deger kaybina izin vererek dnceki haftalarda yatirimcilarda endiseye neden olurken, kiresel
piyasalarda oynakligi artirmisti. Cin’in athgl bu adimlar, ekonominin tahmin edilenden daha zayif
performans sergiledigi yorumlarini desteklemisti. Gegtigimiz hafta ise, Cin yuana deger kazandirarak
endiseleri hafifletmeyi denedi. Bu gelisme ekonomiye iliskin endiseleri bir miktar azaltsa da ekonomi
yonetimine iliskin soru isaretlerinin varligini korudugu izlendi. 2015 yilinda son 25 yiin en dustk
blylmesini kaydettigi ongorilen Cin'de, ekonomiyi desteklemek adina alinan 6nlemlerin blylUmeyi
glclendirmekten ziyade kirilganliklart artirdigr disdndldyor. Nitekim, Cin Devlet Meclisi Kalkinma
Arastirma Merkezi Baskani Li Wei, yavaslayan kiresel talep ve Cin'de artan isci maliyetlerinden dolayi
2016-2020 vyillari arasindaki %6,5'lik bluyime hedefini tutturmanin zor olacagini ifade etti. Oynakhgin
yUksek oldugu Cin hisse senedi piyasasinda satislarin gectigimiz hafta da sirdigu izlendi. Haftalik bazda
%9 oraninda gerileyen Sangay Bilesik Endeksi, yilbasindan bu yana %18 oraninda deger kaybetmis oldu.

HAFTALIK VERILER

8.0ca 15.0ca Degisim 8.0ca 15.0ca Degisim
BIST-100 Endeksi 70.613 71.062 %0,6 A EUR/USD 1,0929 11,0914 -%0,1V
2 Yillik Gésterge Tahvil Faizi %11,18 %11,12 -6 bp ¥ USD/TL 3,0204 3,0464 %0,9 A
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi %2,13  %2,03 -10 bp ¥ EUR/TL 3,2986 3,3248 %0,8 A
EMBI+ (baz puan) 430 461 31 bp A Altin (USD/ons) 1.104 1.089 % 1,4V
EMBI+ Tirkiye (baz puan) 322 332 10 bp A Petrol (USD/varil) 32,4 28,4 -%12,4 V

bp: baz puan
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Almanya'da GSYH biiyiimesi 2015 yilinda beklentilerin tzerinde...

Almanya ekonomisi 2015'te bir 6nceki yila oranla %1,7 ile beklentilerin Uzerinde blyime kaydetti. 2014
yilinda %1,6 oraninda blytyen Almanya ekonomisi glgli kisisel tiketim harcamalarinin ve artan devlet
harcamalarinin katkisiyla son dort yilin en gtcli performansini sergiledi.

Ote yandan, Euro Alani’nda ekonomik giivenin Cin'de yasanan yavaslama ve bunun kiiresel yansimalarinin
yatirimcilar arasinda yarattigi endiselerle Ocak ayinda beklentilerin Gzerinde geriledigi goriulda.

Iran’a yénelik yaptinmiar kaldirildi.

Birlesmis Milletler gdzetiminde yuritilen iran’in nikleer programini sonlandirma anlasmasindaki sartlarin
saglandiginin aciklanmasinin ardindan ABD, iran’a uyguladig yaptirimlari kaldirdigini acikladi. iran’in
nikleer programinin sinirlandiriimasi icin gectigimiz yil Temmuz ayinda bir anlasmaya gidilmisti. Avrupa
Birligi'nin de yaptirimlarin kaldiriimasi icin calisma ydrtttigu belirtildi.

Petrol fiyatlari 30 dolarin altinda...

Cin ekonomisine yonelik endiselerin talep gorinimind olumsuz etkiledigi petrol fiyatlar gectigimiz hafta
icinde 30 USD/varil seviyesinin altina inerken, son 12 yilin en disiginde islem gordi. Ayrica, iran’a
uygulanan yaptirnmlarin kaldiriimasiyla bu lkenin petrol ihracatinin artacagl beklentisi halihazirda yiksek
arz nedeniyle dusik seyreden petrol fiyatlarini baski altinda tutmaya devam ediyor.

Tiirkiye’de Ekim déneminde issizlik orani %10,5 oldu.

TUIK verilerine gére Ekim déneminde issizlik orani %10,5, tarim disi issizlik orani %12,6 olarak gerceklesti.
Mevsim etkilerinden arindiriimis issizlik orani ise bir 6nceki doneme gore 0,2 puan artarak %10,6 oldu.

2016°da biitce gelirlerinde %11,9’lik bir artis bekleniyor.

Gectigimiz hafta Aralik ayi bitce gerceklesmeleri aciklandi. Buna gore Aralik 2015’te bitce acigl bir dnceki
yilin ayni ayina goére 5,2 milyar TL artisla 17,2 milyar TL seviyesinde gerceklesti. 2015 yili toplaminda ise
bltce acigl 2014’e gore 0,8 milyar TL daralarak 22,6 milyar TL dizeyinde kaydedilirken, faiz disi fazla 30,4
milyar TL oldu. 2016 yili bltgesine iliskin degerlendirmelerde bulunan Maliye Bakani Naci Agbal, 2016
yllsonunda 29,7 milyar TL tutarinda bltce acigI 6ngorildtgind ifade etti. Gelirlerde %11,9 oraninda artis
beklenirken, vergi gelirlerinin de %12,7 oraninda artacaginin beklendigi belirtildi. 2016 yilinda tarim
sektoriine 17,6 milyar TL tutarinda destek verilecegini ifade eden Agbal, glbre ve yemde KDV’nin
kaldirilmasinin giftciye 2,4 milyar TL'lik destek saglayacagini belirtti (Bltce Dengesi raporumuz).

Bu hafta TCMB’nin ve ECB’nin toplantilari takip edilecek.

Bu hafta yurt icinde 6nemli bir veri aciklamasi bulunmazken, TCMB’nin gerceklestirecegi Para Politikasi
Kurulu toplantisi yakindan takip edilecek. TCMB’nin faiz oranlarinda degisiklige gitmesi beklenmiyor. Yurt
disinda ise ECB’nin Persembe glni gerceklestirecegi toplanti glindemde yer aliyor. Ayrica, ABD’de
aciklanacak tiketici enflasyon verileri Fed’in faiz artirimi kararini sekillendirmesi acisindan énem tasiyor.
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SEKTOREL GELISMELER

2015 yilinda Tiirkiye’de 15 milyar dolar degerinde birlesme ve satin alma islemi gergeklesti.

Uluslararasi danismanlik sirketi Ernst&Young, Tirkiye'de degeri agiklanmamis islemlerle birlikte toplam
birlesme ve satin alma hacminin gecen yil 15 milyar dolar oldugunu agiklarken, 2016 yilinda da islem
hacminin ayni paralelde olmasini beklediklerini agikladi. Rapora gére, 2015 yilinda tim dinyada birlesme
ve satin almalarda islem sayisi ve hacmi rekor seviyelere yiikselirken, Turkiye'de 6zellikle biylk captaki
kamu kaynakli islemlerin gerceklesmemesinin etkisiyle islem hacmi geriledi. 2015 yilinda dinyada 5,6
trilyon dolarlik satin alma ve birlesme islemi gerceklesirken, Turkiye’de satin alma ve birlesme islemlerinin
degeri bir 6nce yila gore 7 milyar dolar gerileyerek 15 milyar dolara indi. 2014 yilinda degeri aciklanan
islemlerin toplam tutari 17,7 milyar dolar iken 2015 yilinda 10,7 milyar dolara geriledi. S6z konusu
islemlerdeki yabanci payi ise, %26’dan %62’ye yukselirken, yabanci yatirimcilar 2012 yilindan bu yana ilk
kez yerli yatirrmcilari geride birakmis oldu.

Ozel sektériin yurt disindan sadladidi kredilerde vadeler uzuyor.

Ozel sektoriin yurt disindan sagladigl uzun vadeli kredi borcu, Kasim sonu itibariyle 2014 yilsonuna gore
22,2 milyar dolar artarak 189,8 milyar dolara ytkselirken, kisa vadeli kredi borcu 22,4 milyar dolar
azalarak 21,9 milyar dolar oldu. Borcun vadeye gore dagilimi incelendiginde, 1 yil icinde gerceklestirilecek
olan anapara geri ddemelerinin toplam 68,7 milyar dolar tutarinda oldugu gorildu.

2016 yilinda celik ihracatinda %2’lik artis hedefleniyor.

2015 yilinda gelik ihracati ton bazinda %7,8 dususle 16,2 milyon tona gerilerken, deger bazindaki dusus
%25’i astl. ihracattaki gerilemede kiresel demir celik fiyatlarinda yasanan disis, sektoérin ihrag
pazarlarindaki sorunlar ve Cin’in yiksek rekabet gticiintn etkili oldugunu dtsinlyoruz. 2016 yilina iliskin
degerlendirmelerde bulunan Celik ihracatcilan Birligi Yonetim Kurulu Baskani Namik Ekinci, 2016 yilinda
celik ihracatinin %2 artisla 16,4 milyon ton civarinda gerceklesmesini hedeflediklerini sdyledi. Ekinci,
2016'da baglica hedefin sektértn Uretim ve ihracatini mevcut rakamlarin Uzerine ¢ikarmanin yani sira
sektorln rekabet gliciin artirmak oldugunu ifade etti.

Deri sektorii Rusya pazarina alternatif ariyor.

istanbul Deri ve Deri Mamulleri ihracatcilar Birligi Bagkani Mustafa Senocak, sektoriin en biyik pazari
konumundaki Rusya'ya ihracatta %47 duzeyinde kayip yasadiklarini; buna bagli olarak sektorin 2015 yili
toplam ihracatinin da %21 distsle 1,5 milyar dolara geriledigini soyledi. 2016 yilinda ise, ihracatta Rusya
pazarindan kaynaklanmasi beklenen kaybin ABD, Kanada, Uzakdogu, Afrika ve AB llkelerine yapilacak
ihracatla kapatilmaya calisilacagini soyledi. Rusya'daki pazar kaybinin sadece son donemdeki siyasi
sorunlardan kaynaklanmadigini ifade eden Senocak, petrol fiyatlarindaki diststen dolayr Rusya'da
yasanan gelir kaybinin da talebi olumsuz etkiledigini belirtti.
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PIYASALARDAKI GELISMELER
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HAFTALIK VERI GUNDEMI

Dénemi  Piyasa Beklentisi

19 Ocak TCMB Toplantisi ve Faiz Karari Ocak
14.12.2016 itfa Tarihli Kuponsuz Devlet Tahvilinin Yeniden ihraci
Euro Alani TUketici Fiyat Enflasyonu Aralik ayhk -%0,1
Almanya Tiketici Fiyat Enflasyonu Aralik
Cin GSYH BuyUme Verisi 2015 4. Ceyrek yillik %6,8
20 Ocak Hazinei¢Bor¢c Odemesi(1.430 milyon TL)
ABD Tuketici Fiyat Enflasyonu Aralik aylk %0,0
ABD Yeni Konut insaatlar Aralik 1,2 milyon adet
Almanya Uretici Fiyat Enflasyonu Aralik aylik -%0,4
21 Ocak TUIK Tiketici Egilim Anketi ve Tiketici Giiven Endeksi Ocak
Avrupa Merkez Bankasi Toplantisi ve Faiz Karari Ocak
22 Ocak TUIK Konut Satis Istatistikleri Aralik
ABD Markit imalat Sanayi PMI Verisi Ocak 51,0
ABD ikinci El Konut Satislari Aralik 5,2 milyon adet
Euro Alani Markit imalat Sanayi PMI Verisi Ocak 53,0
Almanya Markit imalat Sanayi PM| Verisi Ocak 53,0
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Turkiye Is Bankasi A.S - Iktisadi Arastirmalar Balimu

izlem Erdem - Bélim Miduri Asli Sat Sezgin - Uzman
izlem.erdem@isbank.com.tr asli.sat@isbank.com.tr
Alper Girler - Birim Mudura Bora Cevik - Uzman
alper.gurler@isbank.com.tr bora.cevik@isbank.com.tr
H. Erhan Gil - Madar Yrd. Ahmet Asarkaya - Uzman Yrd.
erhan.gul@isbank.com.tr ahmet.asarkaya@isbank.com.tr
Dilek Sarsin Kaya - Uzman Ayse Betil Oztirk - Uzman Yrd.
dilek.kaya@isbank.com.tr betul.ozturk@isbank.com.tr

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

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan glvenilir olduguna inanilan kamuya agik kaynaklardan elde edilen bilgiler
kullanilmak 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 Tirkiye is Bankasi A.S.’nin kurumsal yaklasimini yansitmamakta
olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel goriis ve degerlendirmeleridir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer
alan bilgi, géris 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 kullaniimasi 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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