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HAFTAYA BAKIS

ABD’de yogun veri giindemi...

Gegtigimiz hafta kiresel ekonomik aktivitenin yavasladigina yonelik endiseler gindemdeki yerini korurken, ABD’de
aciklanan veriler yakindan takip edildi.

ABD’de Subat ayina iliskin 6ncli imalat PMI verisi beklentilerin altinda gerceklesirken, dayanikli mal siparislerinin
%4,9 ile beklentilerin olduk¢a Uzerinde artmasi imalat sanayiine yonelik endiseleri hafifletti. Haftalik issizlik maasl
basvurulari da 272 bin kisiyle beklentilere yakin gerceklesirken, isglicl piyasasinda olumlu seyrin slrddglne isaret
etti. 2015 yilinin son c¢eyregine iliskin aciklanan blylme verisi yukari yonli revize edilerek nihai olarak %1
seviyesinde aciklandi. Ayrica, Ocak ayina iliskin aciklanan kisisel gelirler ve tiketim harcamalari verileri beklentilerin
Uzerinde gerceklesti. Bu gelisme, 2016 yilinin ilk ceyreginde ABD ekonomisinin bir miktar ivme kazanabilecegi
seklinde yorumlaniyor. Gectigimiz hafta bazi Fed yetkilileri yaptiklari aciklamalarda ekonominin glgclendigine ve
Fed’in sikilastirici para politikasina devam edecegine yonelik degerlendirmelerde bulunurken, St. Louis Fed baskani
Bullard’in hisse senedi piyasalarindaki satisin Fed’in Aralik ayi toplantisindan sonra faiz artirrmina devam edecegi
beklentisi ile gerceklestigini ifade etmesi dikkat ¢ekti.

Gecgen hafta Euro Alani’nda aciklanan veriler ECB’nin ek 6nlem alacadi beklentilerini destekledi.

Hafta icinde aciklanan imalat PMI verisinin ve Almanya is dinyasi egilim endeksinin son bir yilin en dusik
seviyesinde gerceklesmesi Euro Alan’nda ekonomik aktiviteye dair endiseleri arttirdi. Ayrica, Subat ayinda
enflasyonun 6ncu verilere gore yillik bazda %0,2 gerileyerek beklentilerin altinda kaldigi dikkate alindiginda, ECB’nin
Mart ayindaki toplantisinda genisleyici yonde ek onlemler almasi bekleniyor. Enflasyonun zayif seyri euro/dolar
paritesinin son haftalarda gerileme egilimi sergilemesinde etkili oluyor. Ote yandan, Brexit tartismalarinin etkisiyle
sterlin yil basindan bu yana gerileme egilimini strdlrerek hafta icinde 2009 krizinden bu yana en disUk seviyesine
inerken, IMF Baskani Christian Lagarde, ingiltere’nin AB’den ayrilmasinin yatirmlar tizerinde simdiden etkili olmaya
basladigini belirtti.

Cin Merkez Bankasi Baskam Zhou devaliiasyona gidilmeyecegini vurgulad..

Gectigimiz hafta dizenlenen G20 toplantisinda agiklamalarda bulunan Cin Merkez Bankasi (PBOC) Baskani Zhou
Xiaochuan, onumuzdeki donemde ekonomiyi desteklemek ve ihracati arttirmak icin yuanda devallasyona
gidilmeyecegini acikladi. Zhou PBOC'un asagl yonll riskleri bertaraf etmek icin devallasyon disinda da para
politikas! araclari bulundugunu ifade ederken, PBOC mevcut para politikasini “gevseme egilimi sergileyen temkinli”
olarak tanimlayan bir aciklama yayimladi. Bu tanimlama 6nimizdeki dénemde PBOC'un para politikasini daha da
gevsetebilecegi seklinde yorumlaniyor. Nitekim, bu hafta basinda PBOC zorunlu karsilik oranlarinda 50 baz puanlik
indirime gitti. Boylece Ulkede Subat 2015'ten bu yana besinci kez zorunlu karsiliklarda indirime gidilmis oldu.
zorunlu karsiliklarda son indirim Ekim 2015’te gerceklestirilmisti.

HAFTALIK VERILER

19.Sub 26.Sub Degisim 19.Sub 26.Sub Degisim
BIST-100 Endeksi 73.015 74.929 %2,6 A EUR/USD 1,1132 11,0931 -%1,8 Vv
2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi %11,22 %10,99 -23 bp ¥ USD/TL 2,9509 2,9900 %1,3 A
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi %1,75  %1,76 2 bp A EUR/TL 3,2780 3,2717 -%0,2 Vv
EMBI+ (baz puan) 451 440 -11 bp v Altin (USD/ons) 1.228 1.222 -% 0,5V
EMBI+ Turkiye (baz puan) 343 332 -11 bp ¥  Petrol (USD/varil) 31,6 34,8 %9,9 A

bp: baz puan
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TCMB beklentiler paralelinde faizlerde degisiklige gitmedi..

TCMB, 23 Subat’ta gergeklestirdigi Para Politikasi Kurulu toplantisinda %7,5 olan politika faiz oranini degistirmedi.
Toplanti sonrasinda vyapilan acgiklamada, 6nUmuzdeki donemde para politikasi kararlarinin enflasyona bagli
sekillenecegi belirtildi. Siki para politikasi ve makroihtiyati dnlemler sayesinde kredi blylmesinin ihml seviyede
gerceklestigi ifade edilirken, dis ticaret hadlerindeki olumlu gelismelerin ve tiketici kredilerindeki thmli biytmenin
cari dengeye olumlu etki ettigi aciklandi. Ote yandan, jeopolitik risklere ragmen AB ilkelerindeki talep artisinin
ihracati arttiracagl belirtilirken, aciklanan yapisal reformlarin hayata gecirilmesiyle blylUmenin desteklenecegi
belirtildi. Yapilan aciklamada ayrica, Gcret artislarinin ve kiresel belirsizliklerin fiyatlama davranislari Gzerindeki olasi
etkileri ile islenmemis gida ve enerji fiyatlarindaki oynakliklar dikkate alinarak likidite politikasindaki siki durusun
gerekli gorilen slre boyunca devam ettirilecegi ifade edildi. Toplanti sonrasinda 19 Nisan’da gorev suresi dolacak
olan TCMB Baskani Erdem Basci’'nin bu vakte kadar faizlerde herhangi bir degisiklige gitmesi beklenmiyor.

IMF, Tiirkiye igin biiyiime tahminini yiikseltti.

IMF, G20 toplantisi icin hazirladigi “Kuresel Beklentiler ve Politik Zorluklar” raporunda kiresel ekonomik
toparlanmanin disen varlik fiyatlari ve finansal piyasalarda artan volatilite sebebiyle zayifladigini ve kiresel
ekonominin ani soklara karsi kirilgan hale geldigini belirtti. Bir cok Ulkede enflasyonun, emtia fiyatlarindaki
gelismelere paralel olarak geriledigi belirtilirken, kiresel imalat gostergelerinin Cin kaynakli zayifladigi agiklandi.

Son olarak Ekim 2015’te Turkiye icin blylUme tahminlerini agiklayan IMF, 2016 yili icin tahminini %2,9'dan %3,2'ye
yUkseltti. 2017 yiliicin bUyUme tahminini ise 0,1 puan indirerek %3,6 olarak revize etti. IMF ayrica, kiresel ekonomi
bldylme tahminlerini 2016 ve 2017 yillariigin 0,2 puan duslrerek %3,4 ve %3,6 olarak agiklandi.

Fitch, Tirkiye’nin kredi notunu ve gériniimiint degistirmedi.

Fitch, beklentiler paralelinde Turkiye'nin kredi notunu “BBB-", not gorinUmunU de “duragan” olarak teyit etti. 2015
yiinda gerceklestirilen segimlere ragmen mali disiplinin korundugunun altini gizen Fitch, ytksek dis borca ve disg
kirllganliklara dikkat cekti. Diger kredi derecelendirme kuruluslarindan S&P Turkiye'yi negatif gorinimle yatirim
yapilabilir seviyenin bir alti olan “BB+” ile derecelendirirken, Moody’s yatirim yapilabilir seviyede “Baa3” ve
“Negatif” olarak degerlendiriyor.

Hazine yogun bir programi geride birakti, BIST endeksi ilimli bir seyir izled!.

Hazine Mustesarligl gectigimiz hafta gerceklestirdigi bes tahvil ihraci ile Subat ayl programini tamamladi. 14 Haziran
2017 itfali 2 yillik gosterge tahvilin yeniden ihracinda ortalama bilesik faiz %11,20 ile beklentilerin Ustiinde
gerceklesirken, yeni 10 yillik gosterge tahvilde ortalama bilesik faiz beklentiler paralelinde %10,76 seviyesinde
olustu. Gegen hafta BIST-100 haftalik %3 deger kazanirken, hafta icinde son 2 haftanin en duslk seviyesi olan
2,92’nin altina gerileyen dolar/TL, ABD’de Cuma gunU aciklanan verilerin etkisiyle hizla yikseldi ve haftayr 2,99
seviyesinin Gzerinde tamamladi.

Dis ticaret agigi Ocak ayinda %13,4 azald.

Ocak ayinda ihracat bir 6nceki yilin ayni ayina gore %22 azalarak 9,6 milyar dolar, ithalat %19,7 azalarak 13,4 milyar
dolar olarak gerceklesti. Bu donemde dis ticaret acigl %13,4 daralirken, Ocak 2016’da ihracatin ithalati karsilama
orani %71,8 seviyesinde kaldi. En fazla ihracatin yapildigi ilk 10 fasilda en hizli gerileme altin ihracatinin izlendigi
kiymetli metallerde gerceklesirken, bu fasli demir-celik ve meyveler fasillarinin izledigi gorildi. Ocak ayinda bir
dnceki yilin ayni ddnemiyle kiyaslandiginda ihracatin tutar bazinda en fazla geriledigi tilkeler ise sirasiyla isvicre, Irak,
ingiltere ve Rusya oldu. (Dis Ticaret Dengesi raporumuz)
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SEKTOREL GELISMELER

Turizme kapsamli devlet destegi...

Gectigimiz hafta 2016 yili “Turizm Acil Eylem Plan1” aciklandi. Plan kapsaminda sektore 255 milyon TL hibe ve 3 yila
yayllmis 288 milyon TL 6deme kolayligi getirilirken, Eylem Plani bitcesinin Maliye Bakanligi’'nin yedek édeneginden
karsilanacagl ve bitceye ek yik getirmeyecegi aciklandi. Dokuz maddeli plan kapsaminda, Tirkiye'ye turist getiren
A grubu turizm acentalarina Ulke sinirlamasi olmaksizin 1 Nisan-31 Mayis 2016 arasinda ucus basina 6.000 dolar
destek, 26 llkeden en az 400 bin turist getiren firmalara 100 milyon TL'ye kadar kredi kullanma imkani, firmalarin
kredi 6demelerinde BDDK karsilik dizenlemesi, Turizm Bakanligi onayli deniz turizmi tesislerine ek destek, otellerin
ihracat yapan sektorler icinde yer almasi igin gerekli minimum gelir seviyesinin 1 milyon dolardan 750 bin dolara
indirilmesi, Eximbank kredileri, yurt disi fuar destekleri, isgal tazminati ve tahsisli konaklama tesislerinden alinan kira
ve ciro payl 6demelerinin ertelenmesi ve 3 yil 3 taksitte 6deme kolayligi, cevreye duyarli tesislerin attk ddemelerinin
en disUk tarifeye indirilmesi bulunuyor.

Sistemik 6nemli bankalara iliskin yénetmelik Resmi Gazete’de yayimland..

BDDK'nin, Basel lll kapsaminda sistemik onemli bankalarin belirlenmesi, bu kapsamda s6z konusu bankalarin
sistemik banka tamponu olarak bulundurmalari gereken ilave cekirdek sermaye oranlari ve bu oranlarin
karsilanmamasi durumunda yapilmasi gerekli islemlerle ilgili yonetmeligi Resmi Gazete’de yayimlandi. Sistemik
onemli bankalarin belirlenmesinde bankalarin baglantililik, buyukltk, ikame edilemezlik ve karmasiklik skorlarinin
yaninda genel gosterge skorlari degerlendiriliyor. Tlrk bankalarinin genel olarak mevcut sermaye vyeterlilik
oranlarinin bu oranlarin Gstiinde olmasi nedeniyle uygulamanin sektor icin sorun yaratmasi beklenmiyor.

Irak ve Rusya ile is yapan firmalara destek verilmesi planlaniyor.

Basbakan Yardimcisi Mehmet Simsek, son dénemde artan jeopolitik riskler sebebiyle Irak ve Rusya’ya ihracat yapan
firmalara destek paketi hazirlandigini belirtirken, ilgili firmalarin Eximbank kredi 6demelerinin de bir yil
otelenecegini ifade etti. Simsek, 2017 yilinda gerceklesmesini bekledigi Transpasifik Ticaret ve Yatirim Ortaklig
anlasmasini AB’deki rekabetci glicini korumak adina mutlaka Tirkiye’nin de imzalamasi gerektigine vurgu yapt.
Ote yandan, KDV geri édemelerinin hizlandiriimasi, KOSGEB destegi st limitinin yiikseltiimesi, vergi ve sosyal
glvenlik mevzuatinin glincellenmesi de ihracatci firmalarin talepleri arasinda yer aliyor.

Turkiye’ye Rus gazinda kesinti...

Tarkiye'nin dogalgaz ithalatinda %55 paya sahip olan Rusya, dogalgaz fiyatlarinda Turkiye'deki 6zel sektor
firmalarina 2015 yilindan itibaren uyguladigi %10,25’lik indirimi iptal edecegini acikladi. Agiklamanin ardindan
dogalgaz ithalati yapan Turk firmalari yiksek fiyattan 6deme yapmayi reddederken, Gazprom da gaz arzinda %10
kesinti yaptigini ifade etti. Mevcut durumda Mavi Akim ve Bati Hatti araciliglyla Rusya’dan gaz ithalati gergeklestiren
Tarkiye, Mavi Akim gazini BOTAS, Bati Hatti gazini ise Avrasya Gaz, Bosphorus Gaz, Kibar Enerji, Bati Hatt1 AS, Enerco
ve Shell Enerji gibi lisansl firmalar araciligiyla gerceklestiriyor. Tarkiye Bati Hatti’'nda yillik 10 milyar m? gaz ithal
ediyor.

Sektorel gliven endekslerinde ddsis...

Subat ayinda TUIK tarafindan aciklanan sektorel giiven endekslerinde tiim kalemler geriledi. Mevsimsellikten
arindiriimis verilere gore gliven endeksleri, hizmet sektdriinde %3,5 azalisla 2011 yilindan itibaren en dislk seviyesi
olan 89,2’ye inerken, insaat sektoriinde %1,3 azalisla 82,8’e geriledi. insaat sektériinde alinan kayith siparislerin
dlzeyi aylik bazda %6 azaldi. Perakende sektdri glveniise %2,4 dusUsle 106,2 seviyesine geriledi.
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SEKTOREL GELISMELER

Ocak’ta konut satislari geriledi.

TUIK tarafindan aciklanan veriye gére Ocak ayinda konut satislar yillik bazda %1,9 azalarak 84.556 adet olarak
gerceklesti. Toplam satislar icindeki payr %47 olan yeni konut satislari gecen yilin ayni donemine gore %5,5 artis
gosterirken, ikinci el satislari %7,7 geriledi. Konut satislarindaki bu disUs yukselen faizler nedeniyle kisilerin kredili
konut satin almadaki isteksizligine baglanirken, ipotekli satislarda gordlen yillik %19,9’luk dists bu yorumu
destekledi. iller bazinda incelendiginde, konut satislarinda en yiksek artis Van’da goriliirken, en cok konut
istanbul’da satildi. Yabancilara yapilan konut satislari bu dénemde %13,4 yiikselirken, en cok konut satisinin Irak ve
Suudi Arabistan vatandaslarina yapildigi goruldd.

Cimento sektérinitn 2016’da %3 bliylimesi bekleniyor.

Tarkiye Cimento Mustahsilleri Birligi (TCMB) tarafindan yapilan agiklamaya gore ¢imento yurtici pazarinin 2016
yilinda %3 biylyerek 67 milyon tona ulasmasi, ¢cimento ve klinker ihracatinin 11 milyon ton olarak gerceklesmesi
bekleniyor. Sektorin 2015 yilinin ilk 11 ayinda Urettigi yaklasik 60 milyon ton ¢imentonun %10’unu ihrac ederken,
yil sonu itibariyle ¢imentoda 7,8 ve klinkerde 10,7 milyon ton ihracat gergeklestirdigi tahmin ediliyor. Yurt igi
pazarda devam eden mega projeler ve kentsel donislim programinin sektorin blyUmesini desteklemesi
beklenirken, yurt disinda Avrupa pazarinin sektérin toplam ihracatindaki payini azalmasi, buna karsilik Afrika ve
Amerika’nin ihracattaki payinin artmasi 6ngoruliyor.
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PIYASALARDAKI GELISMELER
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HAFTALIK VERI GUNDEMI

Doénemi Piyasa Beklentisi
29 Subat TUIK Dis Ticaret istatistikleri Ocak -3,8 milyar dolar (G)
Euro Alani Tiketici Fiyat Enflasyonu (Oncii) Subat aylik -%0,2
1 Mart TCMB Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti Subat
Euro Alani Issizlik Verisi Ocak
Euro Alani imalat Sanayi PMI Subat
Cin imalat Sanayi Caixin PMI Subat
Almanya imalat Sanayi PMI Subat
ABD imalat Sanayi PMI Subat
ABD ISM imalat Sanayi Endeksi Subat
2 Mart  Hazine i¢ Borclanma Odemesi (197 Milyon TL)
Euro Alani Uretici Fiyat Enflasyonu Ocak
ABD ADP istihdam Verisi Subat
3 Mart  TUIK Yurt ici Uretici Fiyat Enflasyonu Subat
TUIK Tiketici Fiyat Enflasyonu Subat
ABD Fabrika Siparisleri Verisi Ocak
4 Mart ABD Tarim Disi istihdam Verisi Subat
ABD issizlik Verisi Subat

(G) Gergeklesme
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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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