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Fed’in Ocak ayi toplantisinin tutanaklari acikland..

Aralik 2015'te faiz artirmina giden Fed, 26-27 Ocak tarihlerindeki toplantisinda kiresel gelismeleri yakindan takip
ettiklerini agiklayarak politika faizini sabit tutmustu. Gegtigimiz hafta Fed’in s6zkonusu toplantisina iliskin tutanaklar
aciklandi. Tutanaklarda, FOMC Uyelerinin finansal piyasalardaki oynakhg farkh degerlendirdigi ve 6ngorilen faiz
artirim patikasinda degisiklige gitmeyi tartistigl goriliyor. Ote yandan, FOMC Uyelerinin cogunun para politikasi
goriniminde bu olctide bir yorum degisikligine gidilmesi icin erken oldugunu distndukleri de tutanaklarda yer
aliyor. Ayrica, Fed’in borsa endekslerindeki ve petrol fiyatlarindaki seyrin yani sira kiresel ekonomik gelismeleri de
yakindan takip etmeye devam edeceginin vurgulandigl tutanaklarda, Cin’deki bUyUmeye iliskin endiselerin
dogrudan etkilerinin yaninda bu Ulkenin ABD’nin en 6nemli ticaret ortaklarindan olan Meksika ve Kanada
ekonomilerine etkisinin de tartisildigr goraltyor. Aralik 2015teki toplantida 2016 icin dort kez faiz artirimina
gideceginin sinyalini veren Fed’in, son toplantisinda bu tutumundan uzaklasmaya basladigi anlasiliyor. Daha dnceki
donemde “sahin” aciklamalariyla 6n plana cikan St. Louis Fed Baskani James Bullard da gectigimiz hafta yaptigi
aciklamada ABD’de endise yaratan unsurun gerileyen enflasyon beklentileri oldugunu ifade ederek, bu durum
degismedigi slrece faiz artirmina gidilmesinin “akillica” olmadigini belirtti. FOMC'da oy kullanma hakki bulunan
Bullard’in toplanti tutanaklarindakine benzer yondeki aciklamalari da piyasalarda faiz artirm beklentilerinin
azalmasina neden oldu.

ABD’de hafta icinde ag¢iklanan veriler nispeten olumlu gergeklesti.

Son dénemde kiresel ekonomide gdzlenen dalgalanmalarin ekonomide ivme kaybina neden olabilecegi endisesinin
hakim oldugu ABD’de, hafta icinde agiklanan veriler nispeten olumlu bir gdriinime isaret etti. Verilere gore Ocak
2016'da sanayi Uretimi bir 6nceki aya kiyasla %0,9 artarken, kapasite kullanim orani da Aralik ayina gore 0,7 puan
yUkselerek %77,1 duzeyine cikti. Haftalik issizlik maasl basvurulari 262 bin kisi ile beklentilerin oldukga altinda
gerceklesti. Ote yandan, ABD’de TUFE Ocak ayinda diisiis beklentilerine karsin yatay bir seyir izledi. Gida ve enerji
fiyatlari haric tutularak hesaplanan cekirdek TUFE ise aylik bazda %0,3 artarak beklentilerin (izerinde gerceklesti.

Draghi kiiresel piyasalardaki bozulmaya dikkat cekerken Almanya’da gliven endeksi geriled..

Hafta icinde ECB'nin 20-21 Ocak’ta dizenledigi toplantisinin tutanaklari da acgiklandi. Tutanaklarda Euro Alani’'nda
ekonomik goériinime iliskin asagi yonlu risklerin ¢zellikle bolge disindaki tlkelerden kaynakli olarak yilin basindan bu
yana arttgl ifade edildi. Ekonomiye iliskin endiseler Almanya’da aciklanan ve is dinyasinin ekonomiye duydugu
glveni olcen ZEW endeksine de yansidi. Endeks Subat ayinda bir dnceki aya gore sert gerileyerek Ekim 2014’ten bu
yana en disik seviyesinde gerceklesti. Ote yandan, &nceki hafta Avrupa’da bankacilik hisselerinde goériilen sert
disuUslerin ardindan Avrupa Parlamentosu’nda konusan ECB Baskani Mario Draghi, son dénemde kiresel
piyasalardaki bozulmanin arttigini ifade etti. Draghi, petrol ve emtia fiyatlarindaki dususleri yakindan izlediklerini
belirtirken, bu durumun fiyat istikrarini tehdit etmesi durumunda yeni dnlemler alabileceklerini vurguladi. ECB’nin
bir sonraki toplantisi 10 Mart’ta yapilacak.

HAFTALIK VERILER

12.Sub 19.Sub Degisim 12.Sub 19.Sub Degisim
BIST-100 Endeksi 70.937 73.015 %29 A EUR/USD 1,1258 11,1132 %11V
2 Yilhk Gosterge Tahvil Faizi %11,08 %11,22 14 bp A USD/TL 2,9268 2,9509 %0,8 A
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi %1,75  %1,75 O bp A EUR/TL 3,2907 3,2780 -%0,4 V
EMBI+ (baz puan) 472 451 -21 bp ¥ Altin (USD/ons) 1.238 1.228 %08 V
EMBI+ Tirkiye (baz puan) 334 343 9 bp A Petrol (USD/varil) 32,4 31,6 %23V

bp: baz puan
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Avrupa’da giindem maddesi Brexit...

ingiltere’nin AB’den ayrilma konusu (Brexit) giindemde yer almaya devam ediyor. Gectigimiz hafta ingiltere ve AB
arasinda bir toplanti diizenlenirken, toplantinin ardindan ingiltere’nin AB’den birlik icinde kalmak icin talep ettigi
konularda uzlasmaya varildigi ve ingiltere’nin “6zel bir stati”ye sahip olacagl aciklandi. Kararin ardindan ingiltere
Basbakani Cameron ingiltere’nin AB’de kalmaya devam etmesi konusunda kampanya ytritillecegini acikladi. Ancak,
Cameron kabinesinden bazi bakanlar ingiltere’nin Birlikten ayrilmasi yéniinde gériis bildiriyorlar. ingiltere’nin
AB’deki kaderini belirleyecek referandum 23 Haziran’da dizenlenecek. Hikimetin icinde bile karsit goruslerin
ortaya cikmasi referandumun her sonuca agik oldugu seklinde yorumlaniyor. Cikisin gerceklesmesi durumunda
sterlinin kiresel piyasalarda deger kaybedecegi, blylUmenin kisa ve orta vadede baski altinda kalabilecegi
disunulayor.

OECD kiiresel biiyiime tahminini %3'e disiirdii

OECD, kuresel ekonomi icin 2016 yili bliyime tahminini %3,3'ten %3'e dislrirken, %3,6 olan 2017 yili blylime
tahminini %3,3 olarak revize etti. OECD’nin ara dénem “Ekonomik Gorim Raporu”nda, dinyanin gelismis
ekonomilerindeki iyilesmenin beklentilerden yavas seyrettigi, ticaret ve yatirrmin da zayif bir gorinim sergiledigi
belirtildi. OECD dlinya ekonomisinde blylUmenin son bes yilin en dislik seviyesinde kalacagini tahmin ediyor.
Raporda sadece parasal politikalarla ekonomide biyime saglanamayacagi ifade edilirken, kiresel GSYH artisinin
kamu yatirimlarinin artmasi ve yapisal politikalarla saglanabilecegi belirtildi.

Petrol (iretiminde uzlasma arayisi...

Katar’'in baskenti Doha’da bir araya gelen dort blyuk petrol ihracatgisi Glke (Rusya, Suudi Arabistan, Venezuela ve
Katar) diger biyik Ureticilerin de aldiklari karari kabul etmesi durumunda petrol Gretimlerini Ocak ayi seviyesinde
donduracaklarini agikladilar. Anlagmanin ardindan iran Petrol Bakani da petrol piyasasina istikrar kazandiracak
kararlarin desteklenecegi yoninde agiklama yapti. OPEC ve OPEC disi Ulkelerin anlasmaya varmis olmasi dnemli bir
gelisme olarak kayda gecerken, bu gelisme Aralik 2003’ten bu yana en dusik seviyeleri gérmus olan petrol
fiyatlarinda artisa neden oldu ve kiresel piyasalarda enerji hisselerine de olumlu yansidi. Hafta sonuna dogru ise
ABD’de ham petrol stoklarinda artisin agiklanmasi petrol fiyatlarinin yondnd tekrar asagiya dondurlrken, ener;ji
hisseleri de bu gelismeden olumsuz etkiledi. Petrol fiyatlari haftayr %2,3 azalisla 31,9 dolar/varil dizeyinde
tamamladi. Analistler petrol fiyatlarinin stok artislarinin durmasiyla istikrar kazanacagini, bunun da 2016 yilinin ikinci
yarisinda gerceklesebilecegini belirtiyor.

Risk istahinin artmasiyla kiiresel borsalara alim geldi, altin diisiise ge¢ti.

Gegen hafta basinda risk istahinin artmasiyla yilbasindan bu yana disUs trendinde olan finansal piyasalar yoninu
artiya cevirdi. Gavenli liman alimlari nedeniyle yilbasindan bu yana artis kaydeden altin fiyatlari ise 6zellikle
gectigimiz haftanin ilk yarisinda geriledi. Altin fiyatlari, Fed'in toplanti tutanaklarinin agiklanmasinin ardindan bu yil
faiz artirimlarinin yavaslayacagi beklentisinin gliclenmesi ile tekrar bir miktar artsa da, altin haftalik bazda %0,8
deger kaybederek haftayr 1.228 dolar/ons diizeyinden tamamladi.
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Biitce Ocak ayinda 4,2 milyar TL fazla verd..

Gegen hafta yurt icinde aciklanan verilere gére, merkezi yonetim bitgesi Ocak ayinda 4,2 milyar TL fazla vererek bir
onceki yilin ayni dénemine kiyasla daha olumlu bir gérinim sergiledi. Ocak ayinda 6zellestirme gelirlerindeki artis
dikkat cekerken, asgari lGcret dizenlemesinin bitce giderleri Uzerindeki etkili oldugu gozlendi. (Bltce Dengesi
raporumuz)

TUIK verilerine gore issizlik orani Kasim 2015’te yillik bazda 0,2 puan gerileyerek %10,5 oldu. Isglicine katilim
oranindaki artisa ragmen issizlik oraninin dismesi, isglic piyasasina iliskin olumlu bir gelisme olarak 6éne ¢ikti. Bu
donemde gerek tarim disi gerekse geng niifusta issizlik oranlarinin gerilemesi de son ¢eyrekte ekonomik aktivitedeki
kismi toparlanmay teyit etti. Basbakan Yardimcisi Mehmet Simsek ise issizlik oraninin reform yapmadan %10
dizeyinin altina inmesinin ¢ok zor oldugunu belirterek, bunun icin isglici piyasasinin daha esnek bir yapiya
kavusturulmasi gerektigini ifade etti.

TCMB Beklenti Anketi’nde biyime ve kur beklentileri iyilesti, enflasyon éngériileri bozuldu.

TCMB Beklenti Anketine gore Subat ayinda blytime ve kurlara iliskin beklentilerin iyilestigi, enflasyon 6ngorilerinin
ise bozuldugu gozlendi. Anket sonuglarina gore bir dnceki anket déneminde %8,19 olan yil sonu TUFE beklentisi bu
anket doneminde %8,48'e cikti. Yil sonu dolar kuru beklentisi ise bir dnceki anket déneminde 3,1704 iken, bu anket
déneminde 3,1469'a geriledi. GSYH blylme beklentisi de %3,4'ten %3,6'ya ylkseldi. Katilimcilarin politika faiz
oraninin onceki anketlere kiyasla daha dislk seviyede gerceklesmesini bekledigi gbzlendi. (TCMB Beklenti Anketi

raporumuz)

Ote yandan, tiiketici gliven endeksi gerileme egilimini Subat ayinda da siirdiirdii. Endeks 5 puanlik azalisla 66,6’ya
gerilerken, alt kalemlerinde en blyUk disis 6nimuzdeki 1 yila iliskin tasarruf etme ihtimalinde gozlendi.

Yurt ici piyasalarda sinirli iyilesme..

Gegen hafta Tirkiye’de finansal piyasalar artan jeopolitik endiseler nedeniyle yurt disi piyasalara kiyasla daha sinirli
oranda iyilesme kaydetti. Bununla birlikte BIST-100 endeksi haftanin son iki islem giiniinde gelen alislarla haftalik
%2,9 artarak Cuma glni 73.020 duzeyinden kapanirken, dolar/TL 2,96 dizeyinde gerceklesti. Bozulan risk algisi ile
2 yil vadeli gosterge tahvilin bilesik faizi 14 baz puan yikseldi.
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SEKTOREL GELISMELER
Konut sektériinde fiyat artisi bekleniyor.

Konutder Baskani Omer Celik sektér degerlendirme toplantisinda, 2016 yilinda toplam konut satisinda %5’lik, birinci
el satislarda %7’lik artis 6ngorduklerini acikladi. Bu beklentiler 2016 yilinda toplam konut satisinin 1,35 milyon adet
seviyesinde gerceklesecegine isaret ediyor. Baskan Celik, 2015 yilinda 5 milyar dolar olan yabancilara yonelik konut
satislarinin 6zellikle iran kaynakli talep ile 2016 yilinda iki katina cikabilecegini ifade etti. Celik, vergi ve harclarin
konut fiyatlarini artirdigini ancak sektorde fiyat balonunun olusmadigini savundu.

Yeni bir katilm bankasi faaliyete geciyor.

15 Subat itibariyle BDDK’dan faaliyet izni alan Vakif Katiim Bankas’'nin 26 Subat tarihinde faaliyete gececegi
aciklandi. Vakif Katihm Mayis 2015’te agilan Ziraat Katihm’in ardindan Turkiye'nin ikinci kamu yatirim bankasi
olacak. 805 milyon TL sermaye ile kurulacak Banka’nin ilk yil icin 30 tane sube hedefi oldugu acgiklandi. Turkiye'de
hali hazirda bes adet katihm bankasi faaliyet gosteriyor.

Otomotiv sanayiinin en biiyiik pazari olan Avrupa’da satislar hizl artisini sdrdrdyor.

Uretiminin %70’inden fazlasini ihrag eden Tiirk otomotiv sektériiniin en énemli pazari olan Avrupa’da satiglar Ocak
ayinda %6,3 artis kaydetti. Avrupa pazarindaki biiytime egilimi 29 aydir devam ediyor. Otomobil pazari italya ve
ispanya’da sirasiyla %17,4 ve %12,1 biyidi. Bélgenin en biiyiik iki ekonomisi olan Almanya ve Fransa’da ise , pazar
bdyimesi %10'nun altinda gerceklesti. Avrupa’nin otomotiv talebindeki glcli gdrinim 2016 yilinda vyeni
modellerin Uretilmesinin beklendigi Tirk otomotiv sektorlne iliskin olumlu beklentileri teyit eden bir gelisme olarak
dikkat gekti.

Gida ve igecek sektéri %5’lik blyime éngdriiyor.

Tirkiye Gida ve icecek Sanayi Dernekleri Federasyonu degerlendirme toplantisinda konusan Baskan Semsi Kopuz
sektorin 2015 yilinda %9 blylidiginl, 2016 yilinda ise %5’lik blyime 6ngordiklerini acikladi. Kopuz, Rusya ile
yasanan gerginligin sektor Gzerindeki etkisinin turist sayisinda beklenen azalma nedeniyle i¢ pazarda daha fazla
hissedilecegini ifade etti. Kopuz, sektériin Rusya ve Orta Dogu pazarlarinda yasadig sikintilari alternatif pazarlara
yonelerek asabilecegini belirtti.
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PIYASALARDAKI GELISMELER
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HAFTALIK VERI GUNDEMI

Dénemi Piyasa Beklentisi

22 Subat 5 Yl Vadeli Sabit Kuponlu Devlet Tahvili ihalesi

10 Yil Vadeli TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili ihalesi

Euro Alani imalat Sanayi PMI Verisi (Oncii) Subat

ABD imalat Sanayi PMI Verisi (Oncii) Subat
23 Subat  TUIK Sektérel Given Endeksleri Subat

TCMB Para Politikas! Kurulu Toplantisi ve Faiz Karari Subat

TCMB imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani Subat

TCMB iktisadi Yonelim Anketi ve Reel Kesim Giiven Endeksi Subat

2 Yil Vadeli Sabit Kuponlu Devlet Tahvili ihalesi

6 Yil Vadeli Degisken Faizli Devlet Tahvili ihalesi

10 Yil Vadeli Sabit Kuponlu Devlet Tahvili ihalesi

Almanya GSYH Blyldme Verisi 2015 4. Ceyrek

ABD ikinci El Konut Satislari Ocak

ABD The Conference Board Tiketici Glven Endeksi Subat
24 Subat ABD Yeni Konut Satislari Ocak
25 Subat  Euro Alani Tiketici Fiyat Enflasyonu Ocak

ABD Dayanikh Tuketim Mali Siparisleri Ocak
26 Subat  ABD Michigan Universitesi Tiketici Gliven Endeksi Subat

ABD Kisisel Tliketim Harcamalari Verisi Ocak

ABD Kisisel Gelir Verisi Ocak

ABD GSYH BiyUme Verisi (Revizyon) 2015 4. Ceyrek
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Tirkiye is Bankasi A.S - iktisadi Arastirmalar Bélimi

izlem Erdem - B&lim Madird Bora Cevik - Uzman
izlem.erdem@isbank.com.tr bora.cevik@isbank.com.tr
Alper Girler - Birim Muduru Ahmet Asarkaya - Uzman Yrd.
alper.gurler@isbank.com.tr ahmet.asarkaya@isbank.com.tr
H. Erhan Gl - Muddr Yrd. Ayse Betiil Oztirk - Uzman Yrd.
erhan.gul@isbank.com.tr betul.ozturk@isbank.com.tr

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

Tam 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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