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Petrol fiyatlari bes ayin zirvesinde...

Doha toplantisinda petrol Ureticilerinin Gretim seviyesi Uzerinde uzlasmaya varamamasinin ardindan petrol fiyatlari
gectigimiz haftaya dislsle basladi. Hizli dislstn ardindan gelen tepki alimlariyla bir miktar yikselen fiyatlar,
Kuveyt'te petrol iscilerinin greve gitmesi nedeniyle Uretimin kesintiye ugramasindan destek buldu. Ayrica, hafta
icinde ABD’de petrol Uretiminin son 18 ayin en dusilk seviyesinde gerceklestiginin aciklanmasi petrol fiyatlarinin
yUkselmesinde etkili oldu. Hafta ortasinda 44 dolar seviyesini test eden Brent tlrl ham petrolin varil fiyati izleyen
glnlerde kar satislari nedeniyle gerileyerek haftayi 43,6 dolar ile son bes ayin en yiiksek seviyesine yakin tamamladi.

ABD piyasalarinda olumlu seyir...

Doha’da gerceklestirilen toplantinin basarisizlikla sonuglanmasina ragmen petrol fiyatlarinin yikselis egiliminde
olmasi ve kiresel risk algisini gosteren VIX endeksinin distk seviyelerdeki seyrini korumasi gectigimiz hafta ABD
borsalarindaki ytkselisin devam etmesine uygun bir zemin hazirladi. Gegtigimiz hafta %0,5’lik artis kaydeden S&P
500 endeksi son 4 ayin en yiuksek seviyesine ulasti. ABD'de iktisadi faaliyetin canli seyriyle birlikte isglcU
piyasasindaki toparlanmanin hiz kazandigi gériltyor. Haftalik issizlik maasi basvurulari 247 bin kisi ile 1973'ten bu
yana en dusik seviyesinde gerceklesti. Bu gelisme, son dénemde basta Cin ekonomisi olmak Uzere kiresel
ekonomiye yonelik azalan belirsizliklerle birlikte degerlendirildiginde, Fed’in para politikalarina isik tutmasi
bakimindan 6nem tasiyor. Bu hafta gerceklestiriliecek FOMC toplantisinda politika faizinin degistirilmeyecegini,
toplanti sonrasi yapilacak aciklamada ise daha “sahin” bir ton kullanilacagini diisiiniiyoruz. Ote yandan, Mart ayinda
ABD’de yeni konut baslangiclari gerilerken, ikinci el konut satislari beklentilerin Gzerinde artis kaydetti. Ayrica, ikinci
el konut stokunun azalmasi nedeniyle satislarin baski altinda kaldigi yonindeki degerlendirmeler dikkat cekti. Konut
piyasas! gliven endeksi Nisan ayinda 58 seviyesinde gercekleserek sektordeki iyilesmenin sirdiglne isaret etti.

ECB politika faizini degistirmedi.

ECB gectigimiz Persembe glnkl toplantisinda politika faizinde degisiklige gitmedi. Toplanti sonrasinda
aciklamalarda bulunan ECB Baskani Draghi, énimuzdeki donemde politika faizinde indirimin gindemde olduguna
isaret ederek gevsek para politikasi uygulamalarina devam edilecegini ifade etti. Uygulanmakta olan “sira disl”
politikalar kapsaminda aylik varlik alim tutarinin Mart toplantisinda 80 milyar euroya cikarildigini hatirlatan Draghi
bu durumun bdélgede finansman kosullarindaki iyilesmede etkili oldugunu ifade etti. 2016 yili basinda kiresel
piyasalarda artan belirsizliklere ragmen Euro Alani’nin blyimeye devam ettigini dile getiren Draghi, i¢ talebin 6zel
tiketim ve yatirim harcamalarindaki gelismeler paralelinde istikrarli bir gorinim sergiledigini acikladi. Enflasyona
iliskin asagl yonla risklerin devam ettigini belirten ECB Baskani, yillik enflasyon artisinin enerji fiyatlarinin vadeli
islemler piyasasindaki mevcut disitk seviyesinin isaret ettigi Gizere dnimuzdeki aylarda gerileyebilecegini, yilin ikinci
yarisinda ise artis egiliminde olmasinin beklendigini acikladi. Gectigimiz hafta 6ne cikan bir diger gelisme de ECB
toplantisinin ardindan sirket tahvili alim programinin (CSPP) detaylarinin agiklanmasiydi. Program kapsaminda
bankacilik disi sirketlerin euro cinsi tahvilleri satin alinabilecek. CSPP ile hedef odakli uzun vadeli refinansman
operasyonlart (T-LTRO Il) kapsaminda tahvil alimlari Haziran ayinda baslayacak. Kurumsal tahvil alimlarina
baslanacaginin aciklandigi Mart ay1 ECB toplantisindan bu yana asagi yonlU bir seyir izleyen tahvil faizleri son bir yilin
en disUk seviyesine geriledi.

HAFTALIK VERILER

15.Nis 22.Nis Degisim 15.Nis 22.Nis Degisim
BIST-100 Endeksi 85.573 85.829 %0,3 A EUR/USD 1,1280 11,1230 -%0,4 Vv
2 Yillilk Gosterge Tahvil Faizi %9,32 %9,10 -22bp Vv USD/TL 2,8530 2,8479 -%0,2 Vv
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi %1,75  %1,89 14 bp A EUR/TL 3,2197 3,1967 -%0,7 V
EMBI+ (baz puan) 388 374 -14 bp v  Altin (USD/ons) 1.234  1.232 -%0,1 Vv
EMBI+ Tlirkiye (baz puan) 284 268 -16 bp ¥  Petrol (USD/varil) 41,6 43,6 %5,0 A

bp: baz puan
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Cin ekonomisinde toparlanma isaretleri...

Onceki hafta Cin’de aciklanan biylime verilerinin ardindan gectigimiz hafta politika yapicilarin ekonomik aktiviteye
yonelik yapmis oldugu degerlendirmeler yakindan takip edildi. iktisadi faaliyetin istikrarli bir gérinim sergiledigine
atifta bulunan yetkililer, ekonomiye verilecek yeni destekler konusunda daha “ihtiyath” davranilmasi gerektigini ifade
ettiler. Ekonomik blyimeye 6nemli katki saglayan konut sektorinde yasanan son gelismeler de bu gorisU
destekliyor. Cin’de yeni konut fiyatlari yilhk bazda %4,9 artis kaydederken, Pekin ve Sangay gibi blylk sehirdeki konut
fiyati artislarinin ¢ift haneli seviyelerde gerceklestigi gortldi. Cin’in artan talebi son haftalarda emtia fiyatlarinin
seyrinde de etkili oluyor. Yukari yonli egilimini koruyan demir cevheri fiyatlari gectigimiz hafta 60 USD/ton (zerinde
seyrederek, son on dort ayin en yiksek seviyesinde gerceklesti (Aylik Emtia Bulteni Raporumuz).

TCMB’den beklenen hamle...

Gectigimiz hafta Carsamba glniU gerceklestirilen Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisi yurt icinde piyasalarin en
onemli gindem maddesiydi. Bir dnceki toplantisinda faiz koridorunun Gst bandinda 25 baz puanlik faiz indirimine
giden TCMB, Murat Cetinkaya baskanhgindaki ilk toplantisinda da koridorun st bandinda 50 baz puanlik bir indirime
gitti. Boylece, TCMB’nin marjinal fonlama orani %10 seviyesine indirilirken, politika faizi olan 1 hafta vadeli repo faiz
orani %7,5 dizeyinde birakildi. Toplanti sonrasi yapilan agiklamada siki para politikasi durusu ve alinan makroihtiyati
onlemlerin etkisiyle yillik kredi blylUme hizlarinin makul dizeylerde seyrettigi belirtildi. Dis ticaretteki olumlu
gelismelerin ve tiketici kredilerindeki ilimli seyrin cari dengedeki iyilesmeyi destekledigi vurgulandi. Jeopolitik risklere
karsin Avrupa Birligi Ulkelerinin talebindeki artisin ihracat Gzerindeki olumlu etkisinin glglenerek slrdigu ifade
edilirken, son dénemde aciklanan 6ncii gostergelerin ihmlh ve istikrarli biyime egilimini korudugu belirtildi. Ote
yandan, TCMB’nin enflasyona iliskin yaptigi ihtiyatli aciklamalar dikkat cekti. islenmemis gida fiyatlarindaki gelismeler
nedeniyle enflasyondaki disisin kisa vadede devam edecegini 6ngoren TCMB, cekirdek enflasyon egilimindeki
iyilesmenin sinirli olmasi nedeniyle likidite politikasindaki siki durusun korunmasi gerektiginin altini gizdi.

Son aylarda TL varliklara yonelik artan talep tahvil faizlerinin gerilemesinde etkili oluyor. 2 yillik gosterge tahvilin
bilesik faizi gectigimiz hafta glin icinde %9’un altini gérerek son bir yilin en dustk seviyesine yakin seyretti. BIST-100
endeksi bankacilik hisseleri onderligindeki yukselisini gectigimiz hafta da slrdirdd. Doha toplantisinin ardindan
piyasalarda artan belirsizlikler nedeniyle deger kaybeden TL, TCMB toplantisinin ardindan kayiplarini telafi etti. Ote
yandan, TCMB'nin son dénemdeki faiz indirimlerinin bankacilik sisteminin maliyetlerini sinirli oranda etkilemesini
bekliyoruz. Alinan son kararin AOFM'’yi 20-25 baz puan civarinda duslrecegini tahmin ediyoruz. Bu hafta TCMB’nin
Sali glinl yayimlayacagi Enflasyon Raporu piyasalarda yakindan takip edilecek.

Tlketici gtveninde iyilesme...

Yila zayif bir baslangic yapan tlketici glven endeksi, Mart ayinin ardindan Nisan ayinda da ylkselerek 68,5
seviyesinde gerceklesti. Alt kalemler bazinda degerlendirildiginde, tiketici glvenindeki iyilesmenin dort yildan bu
yana ilk kez tim kalemlere yansidigl gorildi. Nisan ayinda, tiketicilerin kredi kullanma ve tasarruf etme egilimi en
fazla iyilesmeyi kaydetti. Hanehalklarinin 12 ay sonrasina iliskin maddi durum ve Ucretlerin gelisimi beklentisinin yatay
seyretmesi ise yurt icinde tlketicilerin “ihtiyath bir iyimserlik” sergiledigine isaret ediyor.

IMF’ten ihtiyatl agiklamalar...

IMF'nin gectigimiz Cuma piyasalar kapandiktan sonra yayimladigl raporunda Tirkiye'de enflasyonun yiksek olduguna
dikkat cekilirken, ekonomiye yonelik esas risklerin dis soklara karsi kirilganligin artmasi ve sermaye cikislarinin
hizlanmasi oldugu belirtildi. Raporda ayrica, Tirkiye'nin i¢ talebi kontrol altina almak ve yapisal reformlar sonug
verene kadar enflasyonu disirmek icin talep tarafini yonetmek adina daha siki para ve maliye politikalari izlemesi
gerektigine dikkat cekildi.
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SEKTOREL GELISMELER

ABD’den pamuk ithalatina ek vergi...

Resmi Gazete'de 17 Nisan Pazar glinU yayimlanan teblige gore, dampingli ithalat nedeniyle yerli Gretime zarar verdigi
gerekcesiyle ABD menseli pamuga %3 gimrik vergisi getirildi. Pamukta arz agiginin yaklasik yarisint ABD’den ithalat
ile karsilayan Turkiye, 2015 yilinda 1,2 milyar dolar tutarinda pamuk ithal etmisti. Tirkiye'nin ihracatinda yaklasik 25
milyar dolarlik paya sahip hazir giyim ve tekstil sektorlerini etkileyecek ilgili dizenlemeyle birlikte Uretim
maliyetlerinin artis kaydetmesi bekleniyor. 2016 yili basinda asgari Ucrete yapilan artisla birlikte emek yogun
nitelikteki bu sektdrlerin Gretim maliyetleri 6nemli élciide artmis ve yerli Ureticilerin dis pazarlardaki rekabetgiliginin
azaldigina yonelik degerlendirmeler giindeme gelmisti.

Enerji Bakani’nin agiklamalari yakindan takip edildi.

Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakani Berat Albayrak, iran’dan ithal edilen dogalgazda indirim yapilmasi icin goriismelere
baslandigini acikladi. Kémur yasasi gikarilmasi icin de calismalarin giindemde oldugunu belirten Albayrak, ilgili
dizenleme ile birlikte is glvenligine yonelik yeni uygulamalarin hayata gecirilecegini ve sektdre yapilacak yatirimlarin
onlnln acilacagini ifade etti. Enerji Bakanligi tarafindan yapilan bir calismada komur rezervlerinin randimanli olarak
kullanilmasi halinde Turkiye'nin yillik enerji faturasinin 7,2 milyar dolar azalacagl belirtiimisti. Albayrak ayrica,
Turkiye’de kurulu elektrik kapasitenin 73.000 MW’In Uzerinde oldugunu ve gelisen ekonomiyle birlikte ilgili
blyikligin 6nimizdeki 10 yilda 50.000 MW daha artirilmasi gerektigini vurguladi. Turkiye'de elektrik dagitim
sebekelerinin ihtiyaci karsilamadigini dile getiren Enerji Bakani, 6nimdizdeki bes yilda 21 elektrik dagitm bolgesinde
18 milyar TL'lik yatirim yapilacagini soyledi.

Konut satislarinda yillik bazda sinirli artis...

Mart ayinda, Turkiye genelinde konut satislari bir 6énceki yilin ayni ayina gore %1 artarak 117 bin adet oldu. Bu
dénemde, yeni konut satislari %1,7 artisla 52 bin adede yiikseldi. ipotekli konut satislari ise yillik bazda gerilemeye
devam ediyor. %14,3 oraninda gerileyen ipotekli konut satislarindaki bu disiste yatirimcilarin konut kredisi
faizlerindeki dusis beklentisi nedeniyle ihtiyath bir tavir sergilemesinin etkili oldugunu duslniyoruz. Ayrica, hafta
icerisinde agiklamalarda bulunan Emlak Konut GYO Genel Muduri Murat Kurum, dnimuzdeki donemde konut kredisi
faiz oranlarinin %1’in altina gerilemesini bekledigini belirtti. TCMB tarafindan yayimlanan verilere gore, Nisan ayinin
ilk yarisinda yatay seyreden ortalama konut kredisi faiz orani %1,12 seviyesinde bulunuyor.

Otel doluluk oranlari geriliyor.

Rusya ile artan tansiyonun yanisira givenlik endiseleri nedeniyle Turk turizm sektorl zor glnler yasiyor. Tlrkiye
Otelciler Birligi tarafindan yayimlanan istatistiklere gore Mart ayinda otel doluluk orani 2015'in ayni dénemine gore
%16,5 disis kaydederek %52,5’e geriledi. Turistlerin en fazla tercih ettigi destinasyon olan istanbul’daki doluluk
orani %23,3 azalirken, konaklama ticretlerinde yapilan indirimler dikkat cekiyor. istanbul’da 2013 yilinda 140 euroya
ulasan ortalama konaklama fiyatinin Mart ayinda ortalama 92 euroya kadar geriledigi gorillyor. Antalya’daki otel
doluluk oranlari da %6,5 disUs kaydetti. Sektor yetkilileri tarafindan yapilan degerlendirmelerde Antalya’da birkag
oteli bulunan gruplarin masterilerini tek bir otele yonlendirerek diger otellerinin faaliyetlerine ara verdikleri ve bu
sayede doluluk oranlarindaki gerilemeyi oldugundan daha disuk gosterdikleri ifade ediliyor.
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PIYASALARDAKI GELISMELER
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TUIK Sektérel Guiven Endeksleri
TCMB imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani

TCMB iktisadi Yonelim Anketi ve Reel Kesim Giiven Endeksi

ABD Yeni Konut Satislar

TCMB Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti

TCMB Enflasyon Raporu

ABD The Conference Board Tlketici Glven Endeksi
ABD Dayanikh Tuketim Mali Siparisleri

Hazine i¢ Bor¢ Odemesi (994 milyon TL)

Fed Acik Piyasa Komitesi Toplantisi ve Faiz Karari
Japonya Merkez Bankasi (BoJ) Toplantisi ve Faiz Karari
ABD Oncii GSYH Bilyiime Verisi

TUIK Dis Ticaret istatistikleri

Euro Alani Tiiketici Fiyat Enflasyonu (Oncii)

Euro Alani issizlik Verisi

ABD Michigan Universitesi Tiiketici Glven Endeksi
ABD Kisisel Tiketim Harcamalari Verisi

ABD Kisisel Gelir Verisi
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2016-lI
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2016 1. Ceyrek
Mart
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Turkiye is Bankasi A.S - iktisadi Arastirmalar Bélumu

izlem Erdem - B&lim Mudiru Bora Gevik - Uzman
izlem.erdem@isbank.com.tr bora.cevik@isbank.com.tr
Alper Girler - Birim Mudura Ahmet Asarkaya - Uzman Yrd.
alper.gurler@isbank.com.tr ahmet.asarkaya@isbank.com.tr
H. Erhan Gal - Mudir Yrd. Ayse Betiil Oztiurk - 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 acik kaynaklardan elde edilen bilgiler
kullaniimak suretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir ve hicbir sekilde finansal enstrimanlarin ahim
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. Tirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer
alan bilgi, goris 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 kullanilmasi 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 ¢ogaltilamaz, dagiilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz sakhdir.
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