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ABD ekonomisinde ivme kaybi...

Diger gelismis Ulkelerden olumlu yénde ayrisan ABD ekonomisinde son dénemde gozlenen ivme kaybi ve Fed’in
atacagl adimlar piyasalar tarafindan yakindan takip ediliyor. Son dénemde ABD’de aciklanan zayif verilerin yani sira
ozellikle 2016’nin ilk ayinda klresel piyasalarda oynakhigin artmasi, Fed’in faiz artirnmi konusunda temkinli bir tavir
sergileyecegi yonindeki gorusleri destekliyor. Ocak ayinda ABD’de imalat sanayi ISM endeksi 48,2 seviyesinde
gercekleserek sektorde faaliyetin daraldigina isaret ederken, ABD’de imalat sanayi kiresel krizden bu yana ilk kez
ard arda dordinct ayinda kiculdd. Endeksteki daralmada imalat sanayinde istihdam kosullarinin bozulmasi etkili
oldu. Ocak ayinda hizmetler ISM endeksi de 53,5 ile beklentilerin altinda kaldi. Ocak ayinda tarim disi istihdam 151
bin kisi ile beklentilerin oldukc¢a altinda artt ve igsizlik orani %4,9 seviyesinde gerceklesti. Bununla birlikte, baz etkisi
nedeniyle gerilemesi beklenen saatlik Ucretlerin yillik %2,5’lik artisla yukari yonli egilimini korumasi dikkat ¢ekti.

Euro Alani’nda issizlik orani geriliyor.

Ekonomik aktiviteye yonelik belirsizliklerin giindemde oldugu ve Mart ayinda gerceklestirilecek olan ECB
toplantisinda tesviklerin artirilacagl yonindeki goruslerin agirlik kazandigr Euro Alani’nda issizlik orani gerileme
egilimi sergiliyor. Aralik ayinda Euro Alani’'nda issizlik orani %10,4 beklentilerin altinda gergeklesti. Bu gelismede,
bolgede blylimenin motoru konumunda olan Almanya’da issizlik oraninin %6,2 ile tarihi dislik seviyede
gerceklesmesi etkili oldu. Ote yandan, Italya ve Yunanistan kaynakli olumsuz haberler isgiicii piyasasindaki bu
olumlu tabloyu golgeliyor. italyan bankacilik sisteminde tahsili gecikmis alacaklar oraninin %17 ile bdlge
ortalamasinin dort kat Gzerinde seyretmesi, Ulkenin risk gostergelerini olumsuz yonde etkiliyor. Yunanistan’da ise
uygulanmakta olan kemer sikma politikalarina karsi genel grev karari alinmasi, politik istikrara yonelik endiseleri
beraberinde getiriyor.

Altin fiyatlari haftay: ylkselisle tamamladi.

Fed’in faiz artirmlarini daha tedrici gerceklestirecegi yonindeki beklentilerin gectigimiz hafta glclenmesi
paralelinde ABD dolari diger gelismis Ulke para birimleri karsisinda deger kaybederken bu gelisme altin fiyatlarinin
yUkselmesine uygun bir zemin hazirladi. Haftalik bazda %5,0 oraninda artis kaydeden altin fiyatlari 1.173 USD/ons
ile son 3 ayin en yiksek seviyesine ulasti. Hafta icerisinde OPEC dllkelerinin toplantiya gidebilecegi yonindeki
haberlerin glindeme gelmesine karsilik ABD’de stoklarin tarihi ylksek seviyede seyretmesi ise petrol fiyatlarinin
yatay seyretmesinde etkili oldu.

Yurt igi piyasalarda olumlu hava...

Gectigimiz hafta aciklanan verilerin olumsuz bir gériinime isaret etmesine karsilik kiiresel yatirimcilarin artan risk
istahi yurt ici piyasalarin seyrinde de etkili oldu. TL varliklara artan taleple getiri egrisinin genel olarak geriledigi
gozlendi. 2 yillk gdsterge tahvilin faizi bir dnceki haftaya gore 4 baz puan artarak %11,03 seviyesinde gerceklesti.

HAFTALIK VERILER

29.0ca 5.Sub Degisim 29.0ca 5.Sub Degisim
BIST-100 Endeksi 73.481 74.204 % 1,0 A EUR/USD 1,0834 11,1156 % 3,0 A
2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi %10,99 %11,03 4 bp A USD/TL 2,9543 2,9205 %11V
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi %1,93  %1,85 -8 bp ¥V EUR/TL 3,2011 3,2552 % 1,7 A
EMBI+ (baz puan) 443 449 6 bp A  Altin (USD/ons) 1.118 1.173 %5,0 A
EMBI+ Tlirkiye (baz puan) 309 323 14 bp A  Petrol (USD/varil) 33,9 32,0 %57V

bp: baz puan
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BIST-100 primli, TL ABD dolari karsisinda deger kazaniyor...

Subat ayinin ilk haftasinda Turkiye'nin de aralarindan bulundugu gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye
akimlarinin hiz kazanmasi paralelinde para piyasalarinda iyilesme gozlendi. Son 5 haftanin en yiksek seviyesine
ulasan BIST-100 endeksi gectigimiz Cuma glni 74.204 dizeyine ulasti. TL, dolar karsisinda %1,1 deger kazanarak
haftayi 2,92 seviyesinden tamamladi. Bununla birlikte EUR/USD paritesindeki yikselis nedeniyle TL euro karsisinda
%1,7 deger kaybederek 3,26 oldu.

Yurt icinde enflasyon ¢ift haneli seviyeye yaklast.

Ocak ayinda TUFE’deki artis %1,82 ile piyasa beklentisinin hafif tizerinde gerceklesti. Bdylece, yillik enflasyon %9,58
ile son 20 ayin en ylksek dizeyine ulasti. Ocak ayinda fiyat artislarinin Grin gruplarinin geneline yayildigi gértlda.
Gida grubunda fiyatlar aylik %4,28 oraninda artarak enflasyona 102 baz puan ile en fazla katkiyi sagladi. Vergi
dizenlemeleri nedeniyle alkolll icecekler ve tatin grubunda fiyatlar bir 6nceki aya gore %9,6 oraninda artti. Bu
donemde cekirdek enflasyon gostergelerindeki yikselis devam ederek fiyatlama davranisglarindaki bozulmanin hiz
kazandigina isaret etti. TCMB tarafindan yakindan takip edilen H ve | endekslerindeki yillik artislar sirasiyla %9,37 ve
%9,63 seviyesinde gerceklesti. (Enflasyon Gelismeleri Raporumuz)

Onci gostergelerde karisik sinyaller...

TiM tarafindan aciklanan verilere gore Ocak ayinda ihracat yillik bazda %14,4 oraninda daralarak 9,2 milyar dolara
geriledi. Boylece, Tirkiye'nin aylk ihracatt 2011 yilindan bu yana ilk kez 10 milyar dolarin altinda gerceklesti.
Sektorler bazinda degerlendirildiginde ihracatin tarim ve gelik Grlnlerinde en hizli duslsU kaydettigi gérildu. S6z
konusu drdnlerdeki ihracat yillik bazda sirasiyla 359 milyon dolar ve 224 milyon dolar tutarinda daraldi. Bu
doénemde, Irak’a yonelik ihracat devam eden glvenlik endiseleri nedeniyle %48 oraninda daralarak 441 milyon
dolar seviyesinde gerceklesti. Artan siyasi tansiyon ve uygulanan ambargolar nedeniyle pazar kaybinin en fazla
yasandigi ikinci Glke Rusya oldu. Rusya’ya yonelik ihracat yillik bazda %65 gerileyerek 110 milyon dolara dstd.

Markit tarafindan aciklanan imalat PMI verilerine gére Ocak ayinda sektorde aktivite bir énceki aya gore ivme
kaybetmesine karsilik biyimeye devam etti. Yeni siparisler ve Uretime yonelik beklentilerin artis egiliminde oldugu
gorildu. ihracata yonelik siparislerdeki hizli gerileme ise imalat sanayinde aktivite artisini sinirlad.

IMF’'den 6nemli mesajlar...

Turkiye'ye yonelik yillik olagan gozden gecirme notunu yayimlayan IMF, Tirkiye ekonomisinin gectigimiz yil
beklentilerden daha glicli bir performans sergiledigini ifade etti. IMF, 2016 yilinda blylUmenin i¢ talep kaynakli
gerceklesecegi ifade ederken asgari Ucret artisinin, distk petrol fiyatlarinin ve ekonomiyi destekleyici maliye ve
para politikalarinin bu duruma katki saglayacagini ifade etti. Ozel sektériin dis finansmana bagimlihiginin yiksek
seviyelerde oldugunu dile getiren kurulus zayif sermaye akimlarinin rezervler (zerinde baski kurudugunu belirtti.
Enflasyon beklentilerindeki bozulmanin belirginlestigini vurgulayan IMF bu durumun TL'de deger kaybina neden
oldugunu agikladi. IMF yurt icinde daha siki bir para politikasi uygulanmasinin gerektigine dikkat ¢ekti.

Aralik ayinda sanayi Uretimi %4,5 artti.

Aralik ayinda takvim etkilerinden arindirilmis sanayi Uretimi %4,5 oraninda artarken, yilin son ¢eyreginde %4,2
oraninda genisleyerek 2014 basindan bu yana ceyreklik bazda en hizli artisini kaydetmis oldu. Sanayi Uretimi
gerceklesmeleri 1s18inda 2015 yilinda Tirkiye ekonomisinin %4 civarinda blytdugind tahmin ediyoruz. Sektoérler
bazinda degerlendirildiginde, Aralik ayinda yeni Gretim tesislerinin devreye alindigl kok kémdird ve rafine edilmis
petrol Urdnleri ile elektronik esya imalati sektorlerinin en hizh yillik artislarin kaydedildigi sektorler oldugu goraldu.
ilgili sektorlerdeki sanayi Gretimi yillik bazda sirasiyla %46 ve %24 oraninda arth. Son 1 yillik dénemde sinai
aktivitenin daraldigl ana metal sektériinde de iyilesme isaretleri goriliyor. Rusya ile artan tansiyon nedeniyle
siparis iptallerinin gindemde oldugu deri sektoriinde ise UGretim Aralik ayinda %11,5 oraninda geriledi.

‘
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SEKTOREL GELISMELER

Davutoglu Glineydogu Eylem Plani’ni agikladi.

Dogu ve Gineydogu illerinde bas gosteren terdr sorunu karsisinda HukUmet tarafindan hazirlanan eylem
programinin detaylari aciklandi. Bagbakan Davutoglu, isveren ve sigortalilarin 6deme glgligl nedeniyle olusan prim
borclarinin ertelenecegini belirtti. Esnaf ve sanatkarlarin kamu bankalarina olan kredi 6demelerinin ertelenecegini
ifade eden Davutoglu, ciftci ve esnafa faizsiz kredi destegi saglanacagini duyurdu. Basbakan ayrica 2016-2018 yillari
arasinda GAP bolgesine 26,5 milyar TL'lik yatirim yapilacagini ifade etti.

2016 yilinda beyaz esya sektoriniin dis pazarda %5 buylimesi bekleniyor.

Tirkiye Beyaz Esya Sanayicileri Dernegi (TURKBESD) Baskani Ergiin Giler, sektérin 2015'te %6 blyudigini
acikladl. i¢ pazarda bliyiimeye en fazla konut satislarindaki artisin etki ettigini dile getiren Giiler, Turkiye’'nin 2015
yilinda 23 milyon adetlik beyaz esya iretimiyle dinyanin ikinci buytk imalatcisi oldugunu vurguladi. Toplam
satiglarin yarisinin Avrupa’ya yapildigini aciklayan TURKBESD Baskani, 2016 yilinda ise ihracat artisinin® %5
seviyesinde gerceklesmesinin 6ngorildigind ifade etti.

Tirkiye iran’a actigi dogalgaz davasini kazand..

Uluslararasi Tahkim Mahkemesi Tirkiye'yi dogalgaz konusunda davaci oldugu iran'a karsi hakl buldugunu acikladi.
Bu kapsamda iran’in 2011-2015 yillarini kapsayacak sekilde Tirkiye’'ye 1 milyar USD civarinda ceza édemesi
bekleniyor. Konuyla ilgili degerlendirmelerde bulunan Enerji Bakani Berat Albayrak, taraflar arasinda mutabakat
saglanmasi halinde %13-16 arasindaki indirim kararini bu yil tiketiciye yansitmayi hedeflediklerini agiklad.

2015 yilinda bankacilik sektériniin 6zkaynak karlihgi geriledi.

BDDK tarafindan agiklanan verilere gore bankacilik sektértinin net kari 2015 yilinda %5,9 oraninda artarak 26 milyar
TL olurken, 6zkaynak karliligi bir dnceki yilki %12,25 dizeyinden %11,28’e geriledi. Sektorin aktif buyuklugu yillik
bazda %18,2 oraninda artarak 2,4 trilyon TL dizeyine ulasirken, kredi/mevduat orani %119 seviyesine yukseldi.
Doviz kurlarindaki yukari yonli hareketin de etkisiyle 2015 yilinda genel olarak gerileme egiliminde olan sermaye
yeterlilik orani da Aralik’ta yillik bazda 72 baz puan gerileyerek %15,6 dizeyinde gercgeklesti.

Fransiz ilag Ureticisi Sanofi Tirkiye’de instlin Gretmeye hazirlaniyor.

ilacta ithalata bagimliligin azaltilmasi kapsaminda calismalarda bulunan Hitkiimet’in bu cagrisina Fransiz ilac treticisi
Sanofi’den olumlu yanit geldi. Sirket yetkilileri tarafindan yapilan agiklamada diyabet alaninda 6nemli biyoteknolojik
Urinlerden insulinin Tlrkiye’de de Uretilmesinin hedeflendigi belirtildi. Turkiye’de insilin piyasasi blyukliginin
500 milyon USD civarinda oldugunu belirten yetkililer, yaslanan nifus nedeniyle orta vadede bu tutarin daha da
blylyecegini ifade etti. Sirket yetkilileri ayrica, devlet tarafindan uygulanmakta olan politikalarin kendi eylem

planlariyla uyumlu oldugunu belirterek daha farkli projelerin de glindeme gelebilecegini vurguladi. (llag Sektori
Raporumuz)
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PIYASALARDAKI GELISMELER
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HAFTALIK VERI GUNDEMI

Doénemi Piyasa Beklentisi

8 Subat  TUIK Sanayi Uretimi Aralik %4,5 (G)

9 Subat  Almanya Sanayi Uretimi Aralik aylik %0,4
10 Subat Hazine i¢ Bor¢c Odemesi (653 milyon TL) Ocak

11 Subat TCMB Odemeler Dengesi Aralik 5 milyar dolar agik

ABD Haftalik Issizlik Maasi Basvurulari Subat . 280 bin kisi

12 Subat Almanya GSYH BlyUmesi 2015 G4 %0,3

ABD Perakende Satislar Ocak aylik %0,1

(G) Gergeklesme
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Turkiye is Bankasi A.S - iktisadi Arastirmalar Bélumu

izlem Erdem - B&lim Mudiru Bora Gevik - Uzman
izlem.erdem@isbank.com.tr bora.cevik@isbank.com.tr
Alper Girler - Birim Mudura Ahmet Asarkaya - Uzman Yrd.
alper.gurler@isbank.com.tr ahmet.asarkaya@isbank.com.tr
H. Erhan Gal - Mudir Yrd. Ayse Betiil Oztiurk - Uzman Yrd.
erhan.gul@isbank.com.tr betul.ozturk@isbank.com.tr

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

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

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan glvenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen bilgiler
kullaniimak suretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir ve hicbir sekilde finansal enstrimanlarin ahim
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. 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 ¢ogaltilamaz, dagiilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz sakhdir.
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