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ABD’de isglicii piyasalari toparlanmaya devam ediyor.

Gectigimiz hafta ABD’de aciklanan veriler isglicl piyasalarindaki iyilesmenin hiz kazandigina isaret etti. Subat
ayinda tarim disi istihdam 242 bin kisi ile beklentilerin oldukca Gzerinde artis kaydederken ayni donemde issizlik
orani %4,9 seviyesinde gerceklesti. Aralik ve Ocak ayina iliskin istihdam artisi rakamlarinda yapilan yukari yonli
revizyonlar dikkat cekerken, ilgili 3 aylik donemde ABD’de tarim disi istihdamin ortalama 228 bin kisi arttigl
gorildi. %62,7 ile son 38 yilin en dislk seviyesinde olan isgliciine katihm orani da Subat ayinda %62,9’a
yikseldi. istihdamin sektérlere gore dagilimi incelendiginde perakende ve lokantacilik gibi dusik Ucretli
sektorlerde is bulma olanaklarinin en fazla iyilesmeyi kaydettigi gortldi. Bu nedenle, isglict piyasalarindaki bu
toparlanmanin ortalama maas degisimine sinirli 6lclide yansidig gdzlendi.

Euro Alani’nda deflasyon endisesi...

Euro Alani'nda Subat ayinda degisim kaydetmesi beklenmeyen tiketici fiyatlari agiklanan 6ncl veriye gére %0,2
oraninda geriledi. Eylil ayindan bu yana ilk kez negatif seviyede gerceklesen enflasyon verisi bu hafta
dizenlenecek olan ECB toplantisi 6ncesinde ek dnlemler alinacagi yonindeki beklentileri destekledi. Haftaya
disUsle baslayan EUR/USD paritesi zayif enflasyon verisinin ardindan yoninu yukari cevirerek haftayr 1,10
seviyesinden tamamladi. Bolgede ekonomik aktiviteye iliskin aciklanan diger veriler ise nispeten olumlu bir
tablo ¢izdi. Euro Alani imalat ve hizmetler PMI verileri beklentilerin Uzerinde gercekleserek ekonomide
blylmenin devam ettigine isaret ederken, Ocak ayinda %10,3 seviyesine gerileyen issizlik orani son 4,5 yilin en
disik seviyesine yakin seyretti. issizlik oraninin nispeten diisiik seviyede gerceklesmesinde bdlgede biiyiimenin
motoru olan Almanya’da issizlik oraninin %6,2 ile tarihi dislk dizeyde kalmasi etkili oldu.

Kiiresel risk istahinda iyilesme...

Kiresel piyasalar gectigimiz haftayi risk istahindaki artis paralelinde primli tamamladi. Kiresel risk algisini
gosteren VIX endeksindeki gerileme Carsamba glini Fed tarafindan yayimlanan Beige Book raporunun ardindan
hiz kazandi. Fed raporunda, ABD’de istihdam piyasasinin iyilesmeye devam ettigine isaret ederek bu durumun
tiketim harcamalarini destekledigini ifade etti. Fed ayrica, ihracatin dolardaki degerlenme nedeniyle
zayiflayabilecegine vurgu yaparak gerileyen petrol fiyatlarina paralel enerji sektériindeki kirilganliklarin devam
ettigini dile getirdi. Fed’in ihtiyath bir dil kullanarak yapmis oldugu bu degerlendirmelerin ardindan VIX endeksi
gectigimiz haftayl 17,0 seviyesinde tamamladi. Boylece, endeks 2 aydan bu yana ilk kez 20 seviyesinin altina
geriledi.

HAFTALIK VERILER

26.Sub 4.Mar Degisim 26.Sub  4.Mar Degisim
BIST-100 Endeksi 74.929 77.191 % 3,0 A EUR/USD 1,0931 11,1001 % 0,6 A
2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi %10,99 %10,70 -29bp Vv USD/TL 2,9900 2,9055 -%2,8 Vv
ABD 10 Yilhk Tahvil Faizi %1,76 %1,88 12 bp A EUR/TL 3,2717 3,1955 -% 2,3V
EMBI+ (baz puan) 440 410 -30 bp ¥  Altin (USD/ons) 1.222 1.259 % 3,0 A
EMBI+ Tlrkiye (baz puan) 332 314 -18 bp ¥  Petrol (USD/varil) 34,8 38,2 % 9,9 A

bp: baz puan
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Emtia fiyatlan yiikseliste...

Son aylarda emtia fiyatlari ile Cin yuani arasinda gdzlenen giicli iliski bu hafta da devam etti. Onceki hafta Cin
Merkez Bankasl Baskani’'nin yuanda devallasyona gidilmeyecegini vurgulayan aciklamalariyla birlikte yuanin
gectigimiz hafta genelinde degerlenme egiliminde oldugu gozlenirken, emtia fiyatlarinda da ytkselis kaydedildi.
Altin fiyatlar haftalik bazda %3 oraninda yukselerek Cuma ginl kapanista 1.259 dolar/ons seviyesine ulasti.
Petrol fiyatlari ise gectigimiz hafta nispeten yatay seyretti. ABD’de petrol stoklarinin artmasi bu gelismede etkili
oldu.

2015°te Brezilya ekonomisi %3,8 darald..

Politik riskler nedeniyle sermaye girislerinin zayifladig ve realin dolar karsisinda énemli dlciide deger kaybettigi
Brezilya’da ekonomik aktivite 1990 yilindan bu yana en zayif bliylime performansini kaydederek 2015 yilinda
%3,8 oraninda daraldi. Brezilya ekonomisindeki zayif gérinimuin énimuzdeki yillarda da sirmesi bekleniyor.
Onceki hafta Brezilya’nin biyime tahminini yaklasik 2,4 puan asagi indiren IMF, tlke ekonomisinin 2016 yilinda
%3,5 daralacagini, 2017’de ise yatay bir seyir izleyecegini tahmin ederek bu beklentiyi teyit etti. Brezilya Merkez
Bankas! hafta icerisinde gerceklestirdigi toplantisinda sermaye akimlarindaki yavaslamaya ragmen ekonomi
Uzerindeki baskiyl artirmamak icin politika faizini %14,25te tuttu.

Yurt ici piyasalarda olumlu hava...

Gectigimiz hafta yurt disi piyasalarda gozlenen iyimser hava yurt ici piyasalari da etkiledi. TL, dolar karsisinda
%2,8 deger kazanarak Cuma glninU 2,9055 seviyesinde tamamlarken, EUR/USD paritesindeki yukselis
nedeniyle euro karsisinda daha sinirli oranda iyilesme kaydetti. BIST-100 endeksi yatirimcilarin yiksek getirili
araclara yonelmesiyle birlikte haftayr %3’lUk yukselisle 76.828 puanda tamamladi. TL varliklara yénelik artan
talep, getiri egrisinin tim vadelerde gerilemesinde etkili oldu. 2 yillik gbsterge tahvilin bilesik faizi haftalik bazda
29 baz puanhk distsle %10,7 seviyesinde gerceklesti.

Subat ayinda enflasyon geriled..

Subat ayinda TUFE %0,02 gerileyerek piyasa beklentisinin altinda gerceklesti. Boylece, Ocak ayinda %9,58 ile cift
haneli seviyeye vyaklasan TUFE’deki yillik artis Subat ayinda %8,78’e geriledi. Subat ayinda enflasyonda
kaydedilen diusiste mevsimlik Grinlerin etkili oldugu goraldu. Giyim ve ayakkabi grubunda fiyatlar donemsel
indirimlerle birlikte %6,16 oraninda azalarak enflasyona 16 baz puan duslrict yonde katki sagladi. Rusya
tarafindan uygulanan yaptirimlarin tarimsal UGrtn fiyatlarindaki gerilemede etkili oldugu dastnulirken, dana et
fiyatlarinin yapilan dizenlemelerle birlikte distigt dikkat ¢ekti. Bu donemde, ulastirma grubunda gozlenen
fiyat artislari ise enflasyona 4 baz puanhk katki sagladi. Ote yandan, cekirdek enflasyon gdstergelerindeki
yUkselis devam ederek fiyatlama davranislarindaki bozulmanin hiz kazandigina isaret etti. TCMB tarafindan
yakindan takip edilen H ve | endekslerindeki yillik artislar sirasiyla %9,49 ve %9,72 seviyesinde gergeklesti.
(Enflasyon Gelismeleri raporumuz)

Imalat PMI endeksi geriledi.

Subat ayinda imalat PMI endeksi bir dnceki aya gbre 0,6 baz puan gerileyerek 50,3 seviyesinde gerceklesmesine
karsihk Ust Gste dordlnci ayinda da 50 esik seviyesinin Gzerinde kalarak imalat sanayiinde blylUmeye isaret etti.
Endeksin alt kalemleri incelendiginde yeni siparislerin artigl buna karsilik Gretim faaliyetlerinin yatay seyrettigi
ve talebin stoklardan karsilandigr gorildi. Yurt disi kaynakli siparisler ve girdi fiyatlar alt kalemlerindeki
bozulma ise endeksteki gerilemede etkili oldu.
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Subat ayinda ihracat yillik bazda %3,1 artti.

TiM tarafindan aciklanan verilere gére Subat ayinda ihracat yillik bazda %3,1 oraninda artis kaydederek 10,8
milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Sektdrler bazinda incelendiginde otomotiv ve hazir giyim ihracatinda
gdzlenen yikselis bu donemde 6n plana ¢ikti. Gerileme egiliminin sirdiglu emtia fiyatlari ve dis pazarlarda
etkinligini artiran Cin menseli Grinler nedeniyle Tirkiye’nin celik ihracati Subat ayinda da geriledi. Ulkeler
bazinda incelendiginde Rusya’ya yonelik ihracatin yillik bazda %53 gerileyerek 139 milyon dolara distiga,
Almanya’ya yapilan ihracattaki artisinin ise bu etkiyi dengeledigi gorildu.

Reel efektif déviz kuru ytikseldi.

TUnin kiresel piyasalardaki rekabetciligini gdsteren TUFE bazl reel efektif déviz kuru (REDK) endeksi Subat
ayinda aylik bazda %0,8 oraninda deger kazanarak 99,5 seviyesine yikseldi. Yillik bazda degerlendirildiginde ise
TL reel olarak %4,8 deger kaybetti. Kiresel sermaye akimlarindaki oynakligin yani sira politik belirsizlikler
nedeniyle 2015 yilinda gerileyen TUFE bazli REDK, gectigimiz yilin Eylil ayinda son 13 yilin en disik seviyesine
inmisti.
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SEKTOREL GELISMELER

Ocak ayinda 550 firmaya yatirim tesviki verildi.

Gegtigimiz hafta Resmi Gazete’de Ocak ayinda verilen yatirim tesviki verileri yayimlandi. Buna gore, 2016’nin ilk
ayinda 550 firmaya cesitli vergi istisnalari iceren yatirim tesvik belgesi verildi. Tesvik belgelerinin sektorel
dagihmi incelendiginde enerji sektoriinde faaliyet gosteren 280 firmanin tesviklerden faydalandiklari gérildu.
Ayrica, imalat sektorinden 156, hizmetler sektériinden 104 firmaya tesvik verildi. Ocak ayinda yatirim tesvik
belgesi alan firmalarin toplam yatirim tutarlari 8,9 milyar TL, ithal edilen makine ve techizat tutari 1,3 milyar
dolar ve istihdam sagladigi kisi sayisiise 11.623 olarak belirlendi.

Otomobil satislarinda gerileme devam ediyor.

Yurt icinde gerileyen tlketici gliveni ve finansman kosullarinda gézlenen bozulma nedeniyle otomobil satiglari
Ocak aymin ardindan Subat’ta da geriledi. Otomotiv Distribttorleri Dernegi (ODD) verilerine gore otomobil ve
hafif arag satiglari yilin ikinci ayinda %4,5 oraninda gerileyerek 52.825 adet oldu. Bu dénemde otomobil satislari
%0,6 ile sinirli oranda azalirken, hafif ticari ara¢ pazarinda satislar %15,7 ile dnemli 6lgcide geriledi. Boylece
2016'nin ilk iki ayinda otomobil ve hafif ara¢ pazari %4,9 oraninda klclldi. ODD tarafindan yapilan
aciklamalarda, 2016 yilinda satislarin 2015 yilina kiyasla bir miktar gerileyerek 900-950 bin adet civarinda
gerceklesecegi ongoriliyor. 2016 yili icin yaptigimiz degerlendirmemizde sektdr temsilcilerine benzer sekilde
sektordeki satislarin baz etkisi nedeniyle yillik bazda gerileyebilecegini tahmin ediyoruz. (Sektorlerle ilgili 2016
Beklentileri raporumuz - Otomotiv Ticareti)

Tiirkiye’ye giris yapan yabanci ziyaretgi sayisi distd.

Kultdr ve Turizm Bakanligl tarafindan yayimlanan istatistiklere gére Ocak ayinda Turkiye’'ye gelen yabanci
zivaretcilerin sayisi yillik bazda %6,4 oraninda gerileyerek 1,2 milyon kisi oldu. Bu dénemde Almanya, Rusya,
ingiltere, ABD ve Giiney Kore gibi énemli turizm pazarlarindan gelen ziyaretci sayisi %16,3 oraninda azaldi.
Bununla birlikte, Gircistan, iran, Bulgaristan ve lIrak gibi sinir komsularimizdan giris yapan ziyaretci sayisi ise
%8,6 oraninda artarak toplam ziyaretci sayisindaki distsU sinirlandirdl. 2016 yilinda, petrol fiyatlarindaki
diststen olumsuz yonde etkilenen MENA bolgesi Ulkelerinden gelen turist sayisinda veya kazanilan turizm
gelirlerinde azalma gozlenebilecegini 6ngoriyoruz. (Sektdrlerle ilgili 2016 Beklentileri raporumuz - Turizm)

Kirmizi et fiyatlarina yénelik yeni diizenlemeler giindemde...

Son dénemde, kilresel piyasadan ayrisan dana eti fiyatlari 2015 sonu itibariyla yillik bazda %23,4 oraninda
yUkselirken, bu durumun fiyat istikrarina yonelik riskleri artirmasi sonucunda yurt icinde ekonomi yonetimi et
fiyatlarini kontrol altina almak icin ek onlemler agiklamisti. Subat ayinda kirmizi ette baslanan tavan fiyat
uygulamasinin ardindan gectigimiz hafta kirmizi ette KDV oraninin %8'den %1’e indirilecegi yonindeki haberler
gindeme geldi. Ote yandan, Tarm ve Hayvancilik Bakanlig tarafindan yayimlanan talimatnamede son
donemde gerileyen c¢ig st fiyatlari nedeniyle sikintili glinler yasayan Ureticilerin stt ineklerini kesmemeleri
yoniinde uyarida bulunuldu.
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PIYASALARDAKI GELISMELER
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HAFTALIK VERI GUNDEMI

Dénemi Piyasa Beklentisi
8 Mart  TUIK Sanayi Uretim Endeksi Ocak
Euro Alani Nihai GSYH Biyime Verisi 2015 4. Ceyrek  ¢eyreklik %0,3 blyime
Cin Dis Ticaret Istatistikleri Subat
9 Mart  Hazine ic Borg Geri Odemesi (580 milyon TL)
10 Mart TCMB Odemeler Dengesi istatistikleri Ocak
ECB Toplantisi
11 Mart ABD Haftalik issizlik Maasi Basvurulari Mart |.
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Tirkiye is Bankasi A.S - iktisadi Arastirmalar Bélimi

izlem Erdem - B&lim Madird Bora Cevik - Uzman
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Alper Girler - Birim Muduru Ahmet Asarkaya - Uzman Yrd.
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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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