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HAFTAYA BAKIS

Gegtigimiz hafta piyasalarda gelismis Ulke merkez bankalarinin toplantilari yakindan takip edildi. Fed, beklentilere
paralel olarak faiz artirimlarini tedrici bir sekilde gerceklestirecegini ifade ederken, BoJ gerek duyulmasi halinde ek
onlemler alinabilecegini belirtti. Bu gelismeler, piyasalarda olumlu algilanirken, kiresel risk algisini gdsteren VIX
endeksi son 7 ayin en distk seviyesine geriledi. Yatirimcilarin risk istahindaki artis, dolarin diger gelismis Ulke para
birimleri karsisinda deger kaybetmesine neden oldu.

Fed lyelerinin politika faizi beklentileri 2016°da iki faiz artirnmina isaret ediyor.

Fed 15-16 Mart tarihlerinde gerceklestirdigi FOMC toplantisinda politika faiz oraninda degisiklige gitmeyerek faizi
%0,25-0,50 seviyesinde birakti. ABD ekonomisinde ilimli blylUmenin devam ettigini vurgulayan Fed, 6zel tiketim
harcamalarinin arttigini dile getirdi. Fed, insaat sektoriinde iyilesmenin devam ettigini ifade ederken, sabit sermaye
yatirimlari ve net ihracatta tedrici iyilesme gorildigini belirtti. isglicii piyasasina yonelik cok sayida gdstergede
ivilesme kaydedildigini aciklayan Fed, enflasyonda ise yikselis isaretlerinin gorilmeye basladigini ifade etti. Bununla
birlikte, kiresel piyasalardaki belirsizliklere atifta bulunan Fed, bu durumun faiz artirmi 6ntinde engel teskil ettigini
ima etti. Toplanti sonrasinda aciklamalarda bulunan Fed Baskani Janet Yellen faiz artirrminin her toplantida
glindemde olabilecegini belirtirken enflasyon gostergelerinde yasanan yukselisin kalici olup olmadigini gérmek icin
bir stire daha beklemek gerektigine isaret etti.

Piyasalar tarafindan yakindan takip edilen bir diger gelisme de FOMC Ulyelerinin U¢ ayda bir yayimladiklari
tahminlerdi. FOMC Uyelerinin medyan politika faizi beklentisi ABD ve dinya ekonomilerinin 2016 yilinda dort faiz
artirrmina dayanamayacagi yonundeki beklentilere paralel olarak 25’er baz puanlik iki faiz artirrmina isaret etti.
Bununla birlikte, projeksiyonlarda 7 Uyenin medyandan daha yiksek bir politika faizi beklentisinde oldugu
gorilyor. Bu durum, ABD ekonomisindeki toparlanmanin devam etmesi ve kiresel piyasalardaki belirsizliklerin
hafiflemesi halinde édnimizdeki donemde Fed’in yeniden ikiden fazla faiz artirimini gindeme alabilecegine isaret
ediyor.

Yuanda istikrar ¢abalari...

2016 yilinin ilk iki ayinda sermaye cikislarinin hiz kazanmasi nedeniyle istikrarsiz bir gdérinim sergileyen yuana
istikrar kazandirma yonundeki cabalar devam ediyor. Gegctigimiz hafta, Cin Merkez Bankasi’'nin (PBOC) déviz
piyasasinda spekillasyonun durdurulmasi amaciyla, déviz islemlerine uygulanmak Uzere vergi taslagi hazirladig
yonundeki haberler gindeme geldi. Ayrica, gectigimiz Cuma gini PBOC' nin referans kurunda Kasim ayindan bu
yana gorulen en giicli destegi vermesiyle yuan dolar karsisinda deger kazandi. Fed'in 2016’da politika faizini iki kez
artiracagl beklentisi gelisen piyasalardan sermaye cikisi baskisini hafifleterek ilgili Glkelerin para birimlerini
destekliyor. Mevcut konjonktlrde glcli yuanin ihracat CGzerinde yaratacagl baskinin, énimdizdeki dénemde
PBOC'nin benzer yondeki adimlari daha seyrek atmasina neden olacagini distiniyoruz.

HAFTALIK VERILER

11.Mar 18.Mar  Degisim 11.Mar 18.Mar  Degisim
BIST-100 Endeksi 79.380  81.886 %3,2 A EUR/USD 1,1150 1,1294 %13 A
2 Yilhk Gosterge Tahvil Faizi %10,49  %10,17 -32bp Vv USD/TL 2,8655  2,8515 -%0,5 VvV
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi %1,98  %1,83 9bp ¥ EUR/TL 3,1971  3,2200 %0,7 A
EMBI+ (baz puan) 394 388 -6 bp ¥  Altin (USD/ons) 1.248 1.252 %0,3 A
EMBI+ Turkiye (baz puan) 292 287 -5bp Vv  Petrol (USD/varil) 39,3 40,1 %2,0 A

bp: baz puan
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BoJ ek énlemler almaya hazir.

Ocak ayinda negatif faiz uygulamasina gecen BoJ, Mart ayinda faizlerde bir degisiklige gitmezken rekor buyutklikteki
parasal tabanini da sabit birakti. iktisadi faaliyetin istikrar kazanmadigi Japonya’da, enflasyon beklentilerindeki
bozulmanin belirginlesmesi politika yapicilarin 6nimizdeki donemde ek 6nlemler alabilecegine isaret ediyor.
Halihazirda -%0,1 seviyesinde olan politika faiz oraninin -%0,5’e kadar indirilebilecegini ifade eden BoJ Bagkani
Kuroda, parasal tabandaki artisin hizlandirilmasi ya da riskli varliklarin daha fazla satin alinmasina gidilmesi gibi farkl
seceneklerin giindemde oldugu ifade etti. Hafta genelinde yenin dolar karsisinda deger kazandigi ve Ekim 2014’ten
bu yana en ylksek seviyesine ulastigl gbzlendi.

Hafta icerisinde toplantisi bulunan bir diger merkez bankasi da ingiltere Merkez Bankas/’ydi. BoE beklentilere
paralel olarak faizleri %0,5 seviyesinde tutarken, 375 milyar sterlin buyuklGgindeki varlik alim programini sabit
birakti. ingiltere’de ekonomik aktivitenin istikrarli bicimde biyiimeye devam ettigini dile getiren BoE, istihdam ve
verimlilikte gozlenen artisin bu gelismede etkili oldugunu ifade etti. Emtia fiyatlari nedeniyle enflasyonun %2’lik
hedeften uzaklastigini dile getiren BoE’nin, ingiltere’'nin AB Uyeliginden ayriimayi oylayacagi referandumun
belirsizlikleri artirdigini ifade etmesi goze carpti. BoE, tiketim harcamalarini kisa vadede baskilamasi beklenen bu
gelismenin sterlindeki deger kaybinda da etkili oldugunu vurguladi.

Emtia fiyatlarinda yiikselis isaretleri...

Gelismis Ulke merkez bankalarinin gevsek para politikalarina bir middet daha devam edeceklerini aciklamalari ve
yuanda gozlenen degerlenme emtia fiyatlarinin son haftalarda ytkselmesine uygun bir zemin hazirladi. Gegtigimiz
hafta, bakir, aliminyum ve nikel gibi endUstriyel emtia fiyatlari yUkselis kaydetti. EndUstriyel metallerdeki yikselisin
etkileri kiymetli metal fiyatlarina da yansidi. Gegtigimiz hafta platin ve altin fiyatlari sirasiyla %0,9 ve %1,8 oraninda
yUkseldi.

Petrol fiyatlarinda denge arayisi...

Gectigimiz hafta genelinde diger gelismis Ulke para birimleri karsisinda gerileyen dolarin yani sira petrol Ureticisi
Ulkelerin Uretim seviyelerini gbzden gecirmek amaclyla toplanacagl yonindeki haberler petrol fiyatlarinin
yUkselmesinde etkili olan gelismelerdi. Hafta icerisinde 40 dolari asan ham petroliin varil fiyati son 3 ayin en yiksek
seviyesine yaklasti. Ote yandan, yaptirimlarin kalkmasiyla petrol piyasasina geri dénen iran’in Uretimi artiracagini
aciklamasinin  6nimizdeki dénemde petrol fiyatlari Uzerinde baski yaratabilecegini distnUyoruz. Mevcut
konjonktiirde, kiiresel piyasalarda giinde yaklasik 2 milyon varil petrol fazlasinin bulundugu ve iran’in tretimini 1
milyon varil daha artirmaya hazirlandigl géz onidnde bulunduruldugunda; OPEC toplantisinda diger dyelerin
Uretimlerini degistirmeme yoninde alacaklari olasi kararin petrol fiyatlari Gzerinde sinirli seviyede etkili olacagini
dusinlyoruz.

Suudi Arabistan’da sikintili giinler...

Ekonomisinin blylk bir kismi petrol ihracatina dayali Suudi Arabistan gerileyen petrol fiyatlari nedeniyle zor ginler
yaslyor. Kredi derecelendirme sirketi Moody's, Ulkenin bankacilik sisteminin gérinimidnid duragandan negatife
cevirdi. Moody’s dustk petrol fiyatlarini ve kamu harcamalarindaki gerilemenin bankacilik sektord Gzerinde
yaratacagl baskiyi kararina gerekce olarak gosterdi. Nitekim, nakit dengesini koruyabilmek adina tarihinde ilk kez dis
piyasalardan borglanabilecegini gectigimiz haftalarda aciklayan Suudi Arabistan’da Kral Selman bakanliklari tasarruf
etmeleri konusunda uyarmisti.
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Issizlik orani yiikseliyor.

2015 yilinda yurt iginde blUyUimenin potansiyeline yakin gérinim sergilemesine ragmen isglicl piyasalarindaki
bozulma siriyor. TUIK tarafindan aciklanan verilere gére Aralik ayinda issizlik orani bir énceki aya gére 0,3 puan
artarak %10,8’e ylkseldi. Boylece, Mayis'tan bu yana artis egiliminde olan issizlik orani son 10 ayin en ylksek
dizeyine ulasti. Mevsim etkilerinden arindiriimis issizlik orani da Aralik ayinda %10,3 olarak kaydedildi. Sektorler
bazinda degerlendirildiginde hizmetler disinda diger tim sektorlerde istihdamin geriledigi gortldi. Mevsimsel
faktorlerin de etkisiyle insaat sektoriinde istihdam bu donemde 136 bin kisi azaldi.

Biitcede olumlu performans...

Gegtigimiz yila zayif bir baslangic yapan merkezi yonetim bitgesi 2016 yilinda ise olumlu gorinimuna sirdirmeye
devam ediyor. Nitekim, gectigimiz yilin Subat ayinda 2,4 milyar TL acik veren merkezi yonetim butcesi bu yilin ayni
ayinda 2,4 milyar TL fazla verdi. Bu gelismede, faiz harcamalarindaki daralmanin yani sira gelirlerdeki artis etkili oldu.
Subat ayinda vergi gelirlerindeki artista gelir ve ithalde alinan katma deger vergilerindeki gelismeler 6n plana giktl.
Asgari Ucretteki artisla birlikte ic talepte gozlenen ihmli iyilesme dahilde alinan KDV gelirlerini destekledi. Harcamalar
tarafinda ise faiz disi harcamalar altinda izlenen cari transferler ve personel giderlerindeki artisin ivme kaybettigi
gbzlendi. Bu gelisme, gectigimiz yilin Subat ayinda %21 oraninda genisleyen faiz disi harcamalarin bu yilin ayni ayinda
sadece %7,2'lik artis kaydetmesinde etkili oldu (Bltce Dengesi Raporumuz).

Yurt ici piyasalarda iyimserlik artiyor.

Gectigimiz hafta yurt disi piyasalardaki iyimserligin etkileri yurt ici piyasalara da yansidi. Haftanin ilk yarisinda dolar
karsisinda dalgali bir seyir izleyen TL, Fed toplantisinin ardindan kazanglarini artirdi. Persembe giini 2,85’in altina
gerileyen USD/TL kuru son 4 ayin en disik seviyesini test etti. Cuma giinG ise yatinmcilarin distk seviyelerden alim
yapmalari nedeniyle USD/TL haftayi 2,8515 seviyesinde tamamladi. Ayni donemde EUR/USD paritesinde gozlenen
ylUkselis nedeniyle TL euro karsisinda nispeten yatay seyretti.

Yatirimcilarin yUksek getirili yatirnm araclarina yonelmeleriyle birlikte BIST-100 endeksinin yukseldigi gdzlendi.
Haftalik bazda %3,2 oraninda ylkselen endeks 81.866 dlzeyine ulasarak boga piyasasina girdi. TL varliklara artan
taleple birlikte getiri egrisi tim vadelerde hizli geriledi. 2 yillik gbsterge tahvilin bilesik faizi haftalik bazda 32 baz puan
gerileyerek %10,17 duzeyinde gergeklesti.

Tiiketici gtiveninde sinirli iyilesme...

2016 yilina dususle baslayan tiketici giveni Mart ayinda kiresel piyasalarda gozlenen iyimserlikle birlikte yikseldi.
Mart ayinda tlketici gliven endeksi bir dnceki aya gore %0,5 ylkselerek 67 seviyesinde gergeklesti. Endeksteki
ylkseliste belirli kalemlerdeki iyilesme 6n plana cikarken, tlketicilerin genel olarak ihtiyath bir tavir sergiledikleri
gbzlendi. Mart ayinda hanelerin maddi durumu ve yari dayanikli mal tiketimi egilimi bir 6nceki aya gore sirasiyla %
0,8 ve %0,2 oraninda artis kaydetti. Ote yandan, gelecek 12 aya iliskin genel ekonomik durum, issiz sayisi, dayanikli
mal tiketimi egilimi ve tlketimin finansmani amaciyla kredi kullanma ihtimalinin mevcut belirsizlikler nedeniyle
bozuldugu dikkat cekti.

Gd¢men anlasmasi onayland..

Avrupa Ulkelerinin liderleri Ulkelerine yasadisl gé¢cmen akisinin durmasi karsiliginda Turkiye'ye mali yardimi ve Gyelik
muzakerelerinde siyasi slreclerin hizlandirilmasini onayladi. Anlasma kapsaminda Tlrkiye, Suriyeli milteciler dahil
olmak Uzere Yunanistan'a giren tim yasadisi gécmenleri geri alacak. Bunun karsiliginda Suriyeli miltecilerin bir kismi
AB Ulkelerine dagitilacak. AB'nin Suriyeliler icin Turkiye'ye verdigi mali yardim artacak, Turk vatandaslari icin vizeler
daha erken kaldirilacak ve Turkiye'nin AB'ye tam Uyelik mizakereleri hizlandirilacak. Anlasma ayrica, Turkiye'ye daha
once taahh(t edilen 3 milyar euronun tahsisinin hizlandiriimasini ve Ankara'nin AB tarafindan kabul edilecek nitelikte
projeler sunmasi halinde 2018 yilina kadar Turkiye'ye 3 milyar euro daha yardim tahsis edilmesini éngoriyor.
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SEKTOREL GELISMELER

Yurt icinde otomotiv satislar diisiis kaydederken, beyaz esya satislari artis kaydetti.

Otomotiv Distribttorleri Dernegi (ODD) tarafindan yayimlanan verilere gére 2016 yili Ocak-Subat déneminde
Turkiye’de otomobil ve hafif ticari arag satislari bir dnceki yilin ayni dénemine gére %4,9 oraninda dusis kaydederek
86 bin adet oldu. Ayni dénemde, canlanma isaretlerinin gorildiglu AB pazarinda satislar %10,1’lik artis kaydetti ve
toplam arag satislari 2,2 milyon adete ulasti. Boylece, gectigimiz yil Avrupa’da en blyuk altinci pazar olan Tirkiye,
2016 yilinin ilk iki ayi itibariyla 9."luga geriledi. Beyaz esya sektoérinde ise yilin ilk iki ayinda 4 ana Urin grubunda
Uretim yillik bazda %11,5, i¢ satislar %14,5 ve ihracat %10,4 artti.

Subat ayinda kurulan sirket sayisi geriledi.

Son ddnemde Turkiye ekonomisine yonelik makro gostergelerde izlenen olumlu gbérinimin reel ekonomiye
yansimadig izleniyor. TOBB tarafindan yayimlanan istatistiklere gore Subat ayinda kurulan sirket sayisi bir 6nceki yilin
ayni ayina gore %4,7 oraninda gerilerken, kapanan sirket sayisi %2,6 oraninda artti. Sektér bazinda
degerlendirildiginde toptan ve perakende ticaret sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin mevcut durumdan en fazla
etkilendigi gorildu. Ulastirma ve depolama sektoérinde agilan firmalarin sayisi da bu donemde %33 oraninda geriledi.
Ayrica, tarim sektorinde faaliyet gdosteren kapanan sirket sayisinin acilan sirket sayisindan fazla olmasi dikkat ¢ekti.

“Sanayi 4.0” blylik firsatlar sunuyor.

Gectigimiz hafta TUSIAD tarafindan “Tirkiye’nin Sanayi 4.0 Dénlsim” konferansi diizenlendi. Toplanti sonrasinda
yayimlanan raporda Turkiye'nin “Sanayi 4.0” dontsUmuni gerceklestirmesi halinde 5-10 yil icinde toplam
maliyetlerin %4-7 azalacagl ve boylece verimliligin %5-15 arasinda artacagl ifade edildi. Kiresel deger zincirlerine
entegrasyon ve Sanayi 4.0 cercevesinde kazanilacak rekabet avantajinin sanayi Uretiminde %3’e yakin artisi
beraberinde getirecegine deginilen raporda, bu sayede GSYH buylmesinin bir puana kadar artirilmasinin mimkdn
oldugu ifade edildi.

Rusya ile ticari iliskilerde belirsizlik sdirtiyor.

Rusya Federal Turizm Ajansi’nin, bazi Turk turizm sirketlerinin iptal edilen lisanslarini geri vermesi gectigimiz haftanin
one cikan gelismelerindendi. Ote yandan bu gelisme Tiirk turizmcileri tarafindan temkinle karsilandi. Sektér yetkilileri
tarafindan yapilan degerlendirmelerde Tirkiye'ye yonelik charter ucus ve tur organizasyonu diizenlenmesi yasaginin
halihazirda devam ettigine dikkat cekilerek, lisanslarinin iade edilmesi ile Rusya'da faaliyet gosteren tur
operatdrlerinin Tlrkiye disindaki destinasyonlara tur dizenlemesinin 6ninin acilmis oldugu ifade edildi. Nitekim,
glvenlik endiseleri nedeniyle askiya alinan Misir uguslarinin yeniden baslatilacagi yoninde haberler giindemde yer
aliyor. Ayrica, Turkiye’den ihracat edilen bircok tarim riintine yasak getiren Rusya gectigimiz hafta bu listeye nar ve
biberi de ekledi. Rus tarafindan yapilan aciklamada Tirkiye’den nar ve biber ithalatinin yaptirimlar nedeniyle degil,
kalite sorunu nedeniyle yasaklandigi ifade edildi.

Turizmde kaybin 12 milyar dolara ulasacagi tahmin ediliyor.

Antalya Ticaret ve Sanayi Odasi tarafindan yapilan degerlendirmeye gére 2015 yilinda 26,6 milyar dolar ile Turkiye'nin
cari acigini kapatmada dnemli bir rol oynayan turizm gelirlerinin 2016 yilinda 12 milyar dolara gerileyebilecegi tahmin
ediliyor. Degerlendirmede, Rus turist girislerinin durma noktasina geldigi ifade edilirken bu gelismenin turizm
gelirlerini 8 milyar dolar civarinda disUrmesi beklendigi ifade edildi. Ayrica, artan glvenlik endiseleri nedeniyle
Avrupa’dan gelen turist sayisinda da ciddi azalma beklendigi ifade edildi. Sektor yetkililerine gore Antalya’da bu yil
otellerin bir kisminin hic acilmayacagi ve iflas ertelemelerin giindemde oldugu dile getirildi. Bu cercevede, ekonomisi
turizme dayanan Antalya’da istihdamin 80-100 bin kisi arasinda azalmasi bekleniyor.
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PIYASALARDAKI GELISMELER
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HAFTALIK VERI GUNDEMI

D6énemi Piyasa Beklentisi
21 Mart  TUIK Tiketici Giiven Endeksi Mart 67 (G)
TCMB Beklenti Anketi Mart
22 Mart  17.2.2021 itfali Kupon Odemeli Devlet Tahvilinin Yeniden ihraci
TUIK Sektorel Given Endeksleri Mart
TCMB imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani Mart
TCMB iktisadi Yénelim Anketi ve Reel Kesim Giiven Endeksi Mart
Euro Alani imalat Sanayi PMI Verisi (Onci) Mart
ABD imalat Sanayi PMI Verisi (Onci) Mart
23 Mart Hazine i¢c Bor¢ Odemesi (1,2 milyar TL)
ABD Yeni Konut Satislari Subat
24 Mart TCMB Para Politikasi Kurulu Toplantisi ve Faiz Karari Mart
ABD Dayanikli Tuketim Mali Siparisleri Subat
25 Mart ABD Nihai GSYH Biylme Verisi 2015 4. Ceyrek

(G) Gergeklesme
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Tirkiye is Bankasi A.S - iktisadi Arastirmalar Balimu

izlem Erdem - Bélim Mudiri Bora Cevik - Uzman
izlem.erdem@isbank.com.tr bora.cevik@isbank.com.tr
Alper Gurler - Birim Mudara Ahmet Asarkaya - Uzman Yrd.
alper.gurler@isbank.com.tr ahmet.asarkaya@isbank.com.tr
H. Erhan Gul - Midar Yrd. Ayse Betil Ozturk - 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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