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HAFTAYA BAKIS

Fed yetkililerinden “sahin” aciklamalar...

15-16 Mart’ta gerceklestirilen Fed toplantisi sonrasi Baskan Janet Yellen’in aciklamalari givercin tonda
degerlendirilirken, 2015 yilinin son toplantisinin ardindan 2016 yili icinde dort faiz artirrmi bekleyen piyasalar
Mart’taki toplanti sonrasinda beklentisini ikiye distrmus ve bu gelisme kiresel risk algisini desteklemisti. Gegtigimiz
haftaya da klresel piyasalar bu gelismelerle olumlu baslarken, izleyen ginlerde piyasalarin seyrinde Fed
yetkililerinin agiklamalari etkili oldu. Hafta basinda Atlanta Fed Baskani Lockhart giicli ABD ekonomisi icin Nisan
ayinda bir faiz artirrmi daha yapmanin gerekli oldugunu aciklarken, isgiicl piyasasina ve istikrarli konut piyasasina
isaret ederek faiz artirimi icin yeterli olumlu verinin var oldugunu ifade etti. Dallas Fed Baskani Kaplan, para
politikasinda olabildigince normallesmeye gidilmesi gerektigini; fakat yavas ve sabirli olmak gerektigini belirtirken,
St. Louis Fed Baskani Bullard ise bir sonraki faiz artiriminin cok uzak olmadigini ifade etti. Fed yetkililerinin bu
degerlendirmeleri piyasalardaki risk istahinin azalmasinda etkili oldu. Bu gelismeler (zerine dolarin diger para
birimleri karsisindaki degerini gdsteren DXY endeksi son 4 haftadir ilk kez yikselerek haftalik bazda %1,1 artis
kaydetti. Ham petrol fiyatlarinin gerilemesi ve dayanikli tiketim mallari siparisindeki %2,8’lik dists de S&P 500
endeksinin haftalik bazda gerilemesinde etkili oldu.

ABD’de son geyrek biiyiimesi %1,4’e revize edildi.

Gegtigimiz haftanin son islem gliniinde ABD’de 2015 yilinin son ¢eyrek blylmesi tiketici harcamalarinin destegiyle
%1’den %1,4’e revize edildi. 2015 yili genelindeki reel biiylime ise %2,4 diizeyinde degismeden kaldi. Ote yandan,
gectigimiz yilin son ceyreginde ABD’de sirket karliliklarinin 2008 krizinden bu yana ikinci en blylik gerilemesini
kaydetmesi istihdam ve yatirimlar icin endise yaratirken, distsin petrol Gretimi ve komUr madenciligi sektorlerinde
yogunlastigl goriliyor. Bu hafta agiklanacak Mart ayi tarim disi istihdam verisi Fed’in faiz politikasi ve dolardaki
deger kazancinin seyri agisindan yakindan takip edilecek.

Cin’de imalat sanayiinin kdarlilig yiikselirken, reel sektoriin yiksek borg stoku endise yaratiyor.

Cin’de hafta sonu agiklanan imalat sanayi karlilik oranlari Ocak ve Subat’ta %4,8 ile Temmuz 2014’ten bu yana en
yUksek yillik artisini gosterdi. Bu artisin onemli dlglide konut insaatlarinda son donemde gozlenen canlanmadan
kaynaklandigi disindliyor. Ote yandan, Cin Merkez Bankasi Baskani Zhou Xiaochuan yaptigi aciklamada reel
sektoriin borg stokunun cok yiksek oldugunu ve bu tutarin GSYH’ye oraninin (%160) devasa olmaya basladigini dile
getirirken, bu durumun ekonomi icin risk olusturdugunu ifade etti. Gectigimiz haftalarda Cin’de Bankacilik
Dizenleme Kurumu reel sektérin bankalardaki batik kredilerine dikkat cekerek, bankalarin 200 milyar dolara ulasan
batik kredilerini borg-hisse senedi takasi enstrimanini kullanarak bilangolarindan silebileceklerini ifade etmisti.

Briiksel saldirilar sonrasi...

Gectigimiz hafta basinda Briksel'de gerceklestirilen teror saldirisi sonrasinda Avrupa’da oOzellikle bankacilik
hisselerinde sert dususler gdzlendi. Euro Stoxx 600 endeksi haftalik %2 gerilerken, Almanya’da DAX endeksi %1
distl. Ote yandan, gectigimiz haftaya son 7 ayin en disik seviyesinde baslayan VIX endeksi hafta icinde piyasada
olusan belirsizlik sonrasi bir puana yakin artis gosterdi.

HAFTALIK VERILER

18.Mar 25.Mar Degisim 18.Mar 25.Mar Degisim
BIST-100 Endeksi 82.943 81.356 -%1,9 ¥ EUR/USD 1,1267 11,1160 %09 V
2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi  %10,17 %10,13 -4 bp ¥V USD/TL 2,8666 2,8746 %03 A
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi %1,87  %1,89 2 bp A EUR/TL 3,2296 3,2096 -%0,6 V
EMBI+ (baz puan) 388 398 10 bp A Altin (USD/ons) 1.255 1.216 %31V
EMBI+ Tarkiye (baz puan) 287 294 7 bp A Petrol (USD/varil) 39,0 38,4 %16V

bp: baz puan
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Altin ve ham petrol basta olmak lizere emtia fiyatlari geriledi.

Ham petrol fiyatlari bir dnceki haftaki yikselisini gectigimiz haftanin ilk giiniinde de sirdurtrken, hafta ortasinda
ABD’de aciklanan ham petrol stoklarinin artis kaydetmesi fiyatlarin glnlik bazda %5,1 dismesine neden oldu.
Petrol piyasalarinda 17 Nisan’da gerceklestirilecek OPEC toplantisi dncesinde Uye Ulkelerin agiklamalari yakindan
takip ediliyor. iran’in gectigimiz haftalarda giinlitk 4 milyon varile ulasmadan Uretimi kismayacagini aciklamasina
ragmen diger Uye Ulkelerin bir cogunun petrol fiyatlarinda olasi artis icin Uretimin sabit tutulmasi yoninde
uzlasmasi bekleniyor.

Altin fiyatlari Fed yetkililerinin faiz artinmini destekleyici yondeki aciklamalari ve yatirimcilarin dolara yonelmesiyle
Kasim ayindan bu yana haftalik bazda en kéti performansini gostererek %3,1 geriledi. Ote yandan, Fed’in faiz
politikasiyla ilgili belirsizlikler bakir ve demir cevheri fiyatlarinda duslslere sebep olurken, bu gelisme emtia
ihracatgisi Glkelerin borsalarinda baski yaratti.

TCMB faiz koridorunun tst bandini 25 baz puan asagi cekti.

TCMB gectigimiz hafta Para Politikasi Toplantisi’'nda politika faizi ve faiz koridoru alt bandinda degisiklige gitmezken
faiz koridorunun Ust bandini %10,75’ten %10,50ye ¢ekti. TCMB ayrica, geg likidite penceresi kapsaminda uygulanan
gecelik borg verme faiz oranini %12,25’ten %12’ye indirdi. Toplanti sonrasinda TCMB tarafindan yapilan agiklamada
son donemde kiresel oynakliklarda bir miktar gerileme gorildugine dikkat cekilirken, gectigimiz Agustos ayinda
yayimlanan yol haritasi cercevesinde, genis faiz koridoruna ihtiyacin azaldigl ve sadelesme anlaminda 6lculla bir
adim atmak istendigi vurgulandi. Jeopolitik risklerdeki artisa ragmen Avrupa’ya ihracatin olumlu seyrettigi ve petrol
fiyatlarindaki dusisln cari dengeyi desteklemeye devam ettigi belirtilen aciklamada, cekirdek enflasyondaki sinirli
ivilesme sebebiyle para politikasindaki siki durusun devam edecegi ifade edildi. Toplanti sonrasinda, piyasalarda
oncelikli olarak takip edilen ortalama fonlama maliyeti %8,9 civarinda seyrediyor. TCMB kararinin finans sektori
onciliginde piyasalara olumlu yansiyacagi beklentisiyle Persembe giinii Borsa istanbul %1,2 artisla 81.358’e
ulasirken, toplanti dncesinde 2,89’a yiikselen USD/TL giinii 2,8785 seviyesinde kapatti. Onimizdeki dénemde, 19
Nisan’da gorev suresi dolacak olan Basc’nin yerine kimin gececegi konusu yurt ici glindemin énemli maddelerinden
biri olmaya devam edecek.

TCMB Beklenti Anketi’ne gére piyasalarda iyimserlik artiyor.

TCMB tarafindan yayimlanan Beklenti Anketi sonuglarina gore yurt ici piyasalarda iyimserlik artti. 2016 yil sonu
TUFE beklentisi bir énceki anket dénemine gore %8,48'den %8,29'a inerken, agirlikli ortalama fonlama maliyeti
beklentisi de %9,04’ten %8,96’a geriledi. Ote yandan, yil sonu USD/TL kur beklentisi 3,15’ten 3,11’ye diserken,
piyasanin 2016 ve 2017 yillari icin GSYH blylUme beklentisi sirasiyla %3,6 ve %3,9 olarak kaydedildi. 2016 yil sonu
cari aclk beklentisi ise 33,8 milyar dolardan 33,5 milyar dolara dusti. (TCMB Beklenti Anketi raporumuz)

2015 yilinda issizlik orani 5 yilin ardindan yeniden c¢ift haneye ulasti.

2015 yilinda issizlik orani yillik bazda 0,4 puan artis kaydederek %10,3 ile 2010’dan bu yana en yuksek yillik degerini
aldi. Erkek nufusta issizlik orani %9,2, kadinlarda %12,6 olarak gerceklesti. Toplam issiz sayisi bir dnceki yila gore
204 bin kisi artarken, istihdam edilen kisi sayisi 688 bin kisi artarak 26 milyon 621 bin kisi oldu. Toplam istihdamda
sektor paylari incelendiginde, yillik bazda tarim ve sanayi istihdamindan hizmetler sektoérine kayis dikkat cekiyor.
2015'te tarimin istihdam igindeki payi 0,5 puan gerileyerek %20,6, sanayinin payl %0,7 disuUsle %27,2 ve hizmet
sektorinin payl %1,2 artisla %52,2 seviyesinde gerceklesti.
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SEKTOREL GELISMELER

Mart ayinda imalat sanayiinde kapasite kullanim orani yillik bazda 1,9 puan artt.

imalat sanayi kapasite kullanim orani Mart ayinda yillik 1,9 puanlik artisla %74,3’e yikseldi. KKO’da sektérel bazda
yillik en yUksek artis titln Grtnleri imalati ve bilgisayar, elektronik ve optik Grlnlerin imalatinda gorulirken, en fazla
gerileme ise elektrikli techizat imalatinda gozlendi.

Dodalgazda tiiketim ve ithalat rekoru...

Turkiye dogalgaz tiiketimi Ocak 2016'da bir dnceki yilin ayni dénemine gére %5,7 artisla 5,8 milyar m* olarak tarihi
ylksek seviyede gerceklesti. Konutta dogalgaz tuketimi yillik %17,6 artarken, konutun toplam tiketimdeki payr %42
oldu. En fazla dogalgaz ithalati gerceklestirilen Glke Rusya olurken, tlkenin ithalattaki payi gecen yila gore %53,8'den
%51,6'ya geriledi. LNG ithalati yillik bazda %26 artisla 1,2 milyar m? olurken, LNG’nin toplam ithalattaki pay1 %21,5
olarak gerceklesti. Ote yandan, Ocak 2016’da Tiirkiye ABD’den ilk kez dogalgaz ithalati gerceklestirdi. Kaya gazindan
dogalgaz Uretimi gerceklestiren ve 2016 yil basi itibariyle spot piyasa Uzerinden dogalgaz ihracatina baslayan ABD’den
Ocak ayinda LNG formatinda gerceklestirilen ithalat 83 milyon m?oldu.

Konut satislari Subat’ta yillik bazda %7 artti.

Subat ayinda konut satislari bir dnceki yila gére %7 artarak 101.703 adet olarak gerceklesti. ikinci el satislari gecen
yilki dizeyine yakin seviyelerde kalirken, yeni konut satislari %16,6 artisla 40.662 adet oldu. ipotekli konut satislari
yillik bazda %17,5 gerileyerek 30.455 adede dusti. il bazinda en fazla konut sirasiyla istanbul, Ankara ve izmir'de
satilirken, en dustk satislar Ardahan, Sirnak ve Hakkari’de gerceklesti. Ote yandan, yabancilara yapilan konut satislari
%15,8 artisla 1.585 adede yikseldi.

Perakende ve hizmet sektérlerinde gliven artarken, insaatta geriledi.

TUIK’in acikladigi sektérel giiven endeksi hizmet sektériinde bir énceki aya gore %4,8 artisla 93,5, perakende
sektoriinde %4,1 yikselisle 110,5 seviyesinde gerceklesirken, insaat sektorinde %1,7 gerileyerek 81,4 degerine indi.
Hizmet sektorindeki glven artisi, sektore olan talepteki canlanma ve is durumunun iyilesecegi beklentisiyle
gerceklesirken, perakende sektériinde satis-is hacminin yikselmesi 6n plana c¢ikti. insaat sektériindeki disis ise
siparislerin normalin Gzerinde oldugunu degerlendiren yonetici sayisinin azalmasiyla ve toplam calisan sayisindaki
artis beklentisinin gerilemesiyle gerceklesti.

Trafik sigortasi giindemde yer almaya devam ediyor.

Turkiye Sigortalar Birligi’'nin yayinladigi verilere gore trafik sigortasinda teknik zarar 2015 yilinda gecen yila gore 3 kat
artarak 2,3 milyar TL olarak gerceklesti. Kaskoda ise teknik kar yillik bazda %41 gerileyerek 440 milyon TL oldu. 2015
yili icinde toplam prim Uretimi %19 artisla 31 milyar TL olarak gerceklesirken, trafik sigortasinin prim Gretimi yillik
%37 artarak 6,9 milyar TL oldu. Ote yandan, trafik sigortasi primlerinde son bir yilda gozlenen sert artislar nedeniyle
hikimet konuyu Torba Yasa’ya dahil ederken, fiyatlardaki artisi sinirlamak icin sabit fiyat uygulamasina gecilmesi
planlaniyor.

2015’te kruvaziyer yolcu sayisi artis gosterdi.

2015 yilinda Tarkiye’ye kruvaziyerle gelen yolcu sayisi bir dnceki yila gore %9,6 artisla 254 bine yukseldi. En fazla gemi
Kusadasi’'na yanasirken, en fazla yolcu ise istanbul ve Antalya’ya indi. Turizmde sikintili glinler yasayan Tiirkiye'de
2016 yilinda 6zellikle Karadeniz bolgesine gelen kruvaziyer sayisinda artis hedeflenirken, turizm yetkilileri sektérin
desteklenmesi adina gemilerin bogazdan gegis tcretlerinde indirim yapilmasini talep ediyor. Ote yandan, 2015 yilinda
1,7 milyon kisi olan iranli turist sayisinin 2016 yilinda ¢ift haneli artmasi bekleniyor. Ayrica, Avrupa ve Rus turistlere
alternatif olacagl dusintlen Arap turistlerin bu Ulke vatandaslarina gére daha ¢ok harcama ve konaklama yapmasi
sektorin bu yil Ortadogulu turistlere dncelik verecegini gdsteriyor.
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PIYASALARDAKI GELISMELER
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HAFTALIK VERI GUNDEMI

Doénemi Piyasa Beklentisi
28 Mart  ABD Kisisel Tlketim Harcamalari Verisi Subat
ABD Kisisel Gelir Verisi Subat
29 Mart  ABD Tuketici GUven Endeksi Mart
30 Mart  ABD ADP istihdam Verisi Mart
Hazine i¢ Bor¢ Odemesi (1.167 milyon TL)
31 Mart  TUIK GSYH Bliyime Verisi 2015 4. Ceyrek
TUIK Dis Ticaret istatistikleri Subat
TCMB Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti Mart
1 Nisan Euro Alani imalat Sanayi PMI Verisi Mart
Cin imalat Sanayi Caixin PMI Verisi Mart
Almanya imalat Sanayi PMI Verisi Mart
ABD Tarim Disi istihdam Verisi Mart
ABD Michigan Universitesi Tiketici Gliven Endeksi Mart
ABD issizlik Verisi Mart
ABD imalat Sanayi PMI Verisi Mart
ABD ISM imalat Sanayi Endeksi Mart
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Turkiye is Bankasi A.S - iktisadi Arastirmalar Bélimi

izlem Erdem - Bélim Mdird Bora Cevik - Uzman
izlem.erdem@isbank.com.tr bora.cevik@isbank.com.tr
Alper Girler - Birim Midari Ahmet Asarkaya - Uzman Yrd.
alper.gurler@isbank.com.tr ahmet.asarkaya@isbank.com.tr
H. Erhan Gl - Maddr 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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