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HAFTAYA BAKIS

Gecgen hafta piyasalarin odadinda Fed toplantisi vardi.

Fed, gecen hafta yaptigl toplantida faiz oranlarini 10 Gyeden 9’unun karariyla piyasa beklentileriyle paralel olarak
%0,25-0,50 araliginda birakti. Karar aleyhinde oy kullanan tek FOMC lyesi Esther George oldu. Toplanti sonrasinda
yapilan agiklamada, Mart ayindaki son toplantidan bu yana ekonomik aktivitenin bir miktar yavasladiginin
gdzlenmesine ragmen istihdam piyasasindaki kosullarin iyilestigi belirtildi. Ayrica, enflasyonun %2’lik hedefin altinda
kalmaya devam ettigi belirtilirken, bu durumun enerji fivatlarinda gozlenen distsin yani sira enerji disi ithal Grin
fiyatlarindaki azalistan kaynaklandigl aciklandi. Para politikasinda kigtk ayarlamalarla ekonomik aktivitenin tlimli bir
sekilde blylyecegini ve isglicl piyasasinin gliclenmeye devam edecegini dngbdren komite, enflasyon gostergeleri ile
kiresel ekonomik ve finansal gelismelerin yakindan izlenmeye devam edecegini belirtti. Mart ayindaki toplantinin
ardindan kiresel dalgalanmalarin ABD ekonomisine tehdit olusturdugu sinyalini veren Fed’in bu bildirisinde kiresel
gelismelerin risk olusturduguna dair ifadenin yer almamasi dikkat ¢ekti. Bu ifade degisikliginde, son donemde Cin’de
beklentilerden olumlu agiklanan ekonomik veriler ve basta petrol olmak Uzere emtia fiyatlarinda gozlenen
yukselislerin etkili oldugu distnuliyor. Fed’'in kiresel gelismelere iliskin risk kaygisinin azaldigl ve énimuzdeki
donemde bu kayginin faiz artirim kararinda eskisi kadar 6n plana ¢ikmayabilecegi tahmin ediliyor. Fed'in gelecek
toplantisi 14-15 Haziran’da gerceklestirilecek.

ABD verileri karisik sinyaller veriyor.

Gegen hafta ABD’de aciklanan makroekonomik veriler genel olarak beklentilerin altinda kaldi. 2015’in son
ceyreginde yillik bazda %1,4 buylyen ABD ekonomisinin bu yilin ilk ceyreginde oncl verilere gére %0,5 ile
beklentilerin altinda buyidugid aciklandi. Son iki yilin en zayif performansina isaret eden veri ekonomideki
bdylimenin son 3 ceyrektir ivme kaybettigini gosteriyor. Dayanikli mal siparisleri de Mart'ta aylik bazda %1,8’lik
piyasa 6ngorisine karsilik %0,8 oraninda artarken, Nisan ayina iliskin tiketici gliveni 94,2 ile tahminlerin altinda
kaldi. Ayrica, haftanin son islem glnidnde acgiklanan verilere gére kisisel gelirler beklentilerin tGzerinde artarken, bu
durumun kisisel tiketim harcamalarina (PCE) beklenen olclide yansimadigl gorildi. Fed’in para politikasinda etkili
olan PCE fiyat endeksindeki yillik artis da gerilemesini slrdirdi ve Fed’in %2’lik hedefinin oldukca altinda
gerceklesti. Haftalik issizlik basvurularinin disik seyrini korumasi ise istihdam piyasasinin glclt kalmaya devam
ettigini gosterdi.

ABD’de ilk geyrek bilangolarinda zayif gérindm...

ABD ekonomisindeki nispeten zayif seyir ilk ¢ceyrek bilancolarina da yansiyor. Teknoloji sirketlerine ait bilancolar
piyasa beklentilerini karsilayamazken, gectigimiz haftalarda agiklanan banka bilancolari ABD'li 17 biylk yatirim
bankasinin 12'sinin net karlarinin ve gelirlerinin 2016'nin ilk ceyreginde dustlglne isaret etti. Uluslararasi kredi
derecelendirme kurulusu Fitch konuyla ilgili yaptigi aciklamada, bu gelismenin kiresel ekonomik buylUmedeki
yavaslama, glicli ABD dolari ve dusik eneriji fiyatlari gibi etkenlerin yarattigl endiseden kaynaklandigini belirtti. S6z
konusu gelismelerin etkisiyle gectigimiz hafta S&P 500 ve Dow Jones endeksleri haftalik bazda %1,3 oraninda
geriledi.

HAFTALIK VERILER

22.Nis 29.Nis Degisim 22.Nis 29.Nis Degisim
BIST-100 Endeksi 85.829 85.328 -% 0,6 ¥  EUR/USD 1,1230 11,1454 % 2,0 A
2 Yillik Gésterge Tahvil Faizi %9,10  %9,22 12 bp A USD/TL 2,8479 2,7945 %19V
ABD 10 Yilhik Tahvil Faizi %1,89  %1,82 -7 bp ¥ EUR/TL 3,1967 3,1920 -%0,1 V¥
EMBI+ (baz puan) 374 383 9 bp A Altin (USD/ons) 1.232 1.293 %5,0 A
EMBI+ Tarkiye (baz puan) 268 280 12 bp A  Petrol (USD/varil) 43,6 45,8 % 5,0 A

bp: baz puan
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BoJ piyasalari sasirtti.

Mart ayinda tiketici fiyatlarinin son 3 yilin en hizli diststnG sergiledigi Japonya’da Merkez Bankasi uyguladigi para
politikasinda degisiklik yapmayarak faiz oranini mevcut seviyesinde birakti. Hanehalki harcamalarinin disik seviyesi
de dikkate alindiginda, kiresel piyasalar BoJ'un yeni bir genisleyici karar almasini bekliyordu. BoJ toplantisinda bu
yonde bir karar alinmamasi piyasalarda saskinlik yaratirken, Japon yeni dolar karsisinda deger kazanarak son 18 ayin
en yuksek seviyelerine ulasti. Ayrica, BoJ'un %2’lik enflasyon hedefine ulasmak icin 6ngordigi tarihi 6telemesi
dikkat cekti.

Euro Alani ve Cin’de nispeten olumlu veriler...

Haftanin son islem gliniinde Euro Alani’na iliskin aciklanan veriler beklentilerin Gzerinde oldu. Buna gére Euro Alani
yilin ilk ceyreginde bir dnceki ceyrege gore %0,6, 2015’in ayni donemine gore %1,6 blyudl. Nisan ayinda bdlgedeki
issizlik orani %10,2'ye gerileyerek beklentilerin altinda gerceklesirken, ayni dénemde tiketici fiyatlari oncl verilere
gore gecen yilin ayni dénemine kiyasla %0,2 ile beklentilerin Gzerinde dustu.

Cin’de Mart ayinda sanayi sirketlerinin kari yilhk bazda %11,1 artarak ekonomideki dengelenmeye dair olumlu bir
tablo c¢izdi. Gegtigimiz yilin son yedi ayinda araliksiz gerileyen sanayi sirketlerinin kari yilin ilk iki aylik déneminde
%4,8 oraninda artmisti.

Petrol fiyatlari artisini stirddird(l.

Doha’daki toplantida anlasma saglanamamasina karsin 6nceki hafta dnemli 6lclide artan petrol fiyatlari gecen hafta
da yukselisini sirdtrdd. Ham petrolin varil fiyati gectigimiz haftayl %5 artis kaydederek 45,8 dolar diizeyinden
tamamladi. Bu yilin baslarinda son 12 yilin en dislk seviyesini gbrmesinin ardindan gectigimiz bir ay boyunca
yUkselise gecen petrol fiyatlarinin seyrinde ABD'deki Uretim dustslerinin kiresel arz fazlasini azaltacag
beklentilerinin gliclenmesi etkili oluyor. ABD’de petrol arzindaki gerilemenin kaya gazi yontemiyle yapilan Gretimin
azalmasindan kaynaklandigi ifade ediliyor.

Dinya Bankasi da yayimladigi yilin ikinci emtia raporunda, emtia piyasalarinda yasanan yeniden dengelenme
sureciyle birlikte enerji fiyatlarinin yil genelinde bir miktar yikselecegini 6ngordu. Kurulus, 2016 yili icin Brent, WTI
ve Dubai petrol fiyatlarinin ortalamasi seklinde hesapladigi petrol fiyati tahminini Ocak ayindaki 37 dolar/varil
seviyesinden 41 dolar/varil’e ¢ikardi. Metal fiyatlarinda 6ngérdigi yillik diststin 6nceki tahminine kiyasla daha az
olmasini bekleyen Dlinya Bankasi, tarim UrUnleri icin ise fiyat beklentilerini asagi cekti.

TCMB yilin ikinci Enflasyon Raporu’nu yayimladi.

Gegen hafta TCMB yilin ikinci Enflasyon Raporu’nu yayimladi. TCMB, gida fiyatlarindaki oynakliga karsi temkinli bir
durus sergileme istegini ve enerji fiyatlarinda 6ngorilen toparlanmayi gerekce gostererek 2016 ve 2017 yilsonu igin
enflasyon tahminlerini degistirmedi. TCMB, yilin ilk Enflasyon Raporu'nda 2016 sonu enflasyon tahminini 1 puan
artirarak %7,5'e yukseltmisti. Sunumunda para politikasindaki siki durusun slrecegini ifade eden Baskan Murat
Cetinkaya, 6nimuzdeki donemde sadelestirme adimlarinin Gst bantta 6lglll indirimlerle devam edecegini faiz
koridorunun daha dar ve simetrik hale getirilecegini belirtti. Yurt ici piyasalarin Cetinkaya’nin konusmasina olumlu
tepki verdigi gozlendi.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's, TCMB'nin son dénemde yapmis oldugu faiz indirimlerinin
bankalarin kisa vadeli fonlama maliyetlerinin gerilemesini saglayacagini ancak, faiz indirimlerine devam edilecegine
yonelik beklentilerin TL'nin deger kaybetmesine neden olabilecegini belirtti. Kurulus bankacilik sektoriinde yabanci
para cinsi fonlamanin toplam pasifler icindeki payr nedeniyle, TL'de yasanabilecek olasi bir deger kaybinin faiz
indirimi sayesinde fonlama maliyetlerinde saglanan iyilesmeyi tersine déndirebilecegine dikkat cekti. Ote yandan,
TL'nin dolar karsisindaki gicli seyri striyor. Dolar/TL kuru, dolarin kiresel piyasalardaki zayif seyrine bagh olarak
son 8,5 ayin en dustk seviyelerine yakin dizeyde bulunuyor. Dolar/TL'nin seyrinde 3 Mayis’ta aciklanacak yurt ici
enflasyon verisinin ve Cuma glini ABD’de aciklanacak olan tarim disi istihdam verisinin etkili olmasini bekliyoruz.

‘
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Nisan ayinda kapasite kullanim orani artti.

Nisan ayinda yillik bazda 1,2 puan yilkselen kapasite kullanim orani yilin ilk ceyregi ortalamasinin da 1,3 puan
Uzerinde gerceklesti. Sektorel bazda en fazla artis makine ve ekipmanlarin kurulum ve onarimi sektérinde
gerceklesirken, gectigimiz yildan bu yana olumlu bir gorinim sergileyen kok komiri ve rafine edilmis petrol
Urdnleri ile temel eczacilik Grinleri imalatinda kapasite kullanimi baz etkisi nedeniyle bu dénemde geriledi. Mal
gruplari itibariyla bakildiginda yatirrm mallarinin  kapasite kullanimindaki artisin diger GrUnlerin  Uzerinde
gerceklestigi gbzlendi.

Dis ticaret acidi daralmaya devam etti.

Mart ayinda ihracat hacmi yillik bazda %2,3 genislerken, ithalat hacmi %5,2 azaldi. Boylece, dis ticaret acigl gecen
yila kiyasla %20,3 daralarak 4,9 milyar dolar dizeyine geriledi. Yilin ilk ceyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine
gore ihracat %6,2, ithalat %10,6 oraninda azaldi. Mart ayinda en fazla ihracat gerceklestirilen kalem 2015'in ayni
ayina kiyasla %15,4 artan motorlu kara tasitlari olurken, demir ve celik ihracatindaki distsin ivme kaybettigi
gozlendi. Mineral yakitlar ve yaglar ithalati Mart ayinda gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %40,1 oraninda
gerileyerek Turkiye’nin aylik ithalatini yaklasik 1,5 milyar dolar tutarinda asag cekti.

AB (lkelerinde ekonomik aktivitenin nispeten iyilesme sergilemesinin yani sira EUR/USD paritesinin Mart ayinda
yillik bazda yikselmesinin etkisiyle bolgeye yapilan ihracat %18,1 artarken, Rusya’ya yonelik ihracat ilk ¢eyrekte
yillik bazda %60’In Uzerinde geriledi. Jeopolitik sorunlarin devam ettigi Yakin ve Orta Dogu Ulkelerine yonelik ihracat
da gerilemeyi siirdiirdi. Onimizdeki dénemde petrol fiyatlarinin seyri ve AB ekonomilerinin performansi dis ticaret
aciginin seyrini belirlemeye devam edecek (Dis Ticaret Dengesi Raporumuz).

Ote yandan Tirkiye ihracatcilar Meclisi (TIM), Nisan ayinda ihracatin bir onceki yilin ayni ayina gore %2,8
gerileyerek 11,4 milyar dolar oldugunu acikladi. Bu donemde, en fazla ihracat 2 milyar dolar ile otomotiv
sektorinde gerceklesirken, otomotivi 1,5 milyar dolar ile hazir giyim ve konfeksiyon sektord, 1,2 milyar dolar ile de
kimyevi maddeler ve mamulleri sektori izledi.

Ekonomik gliven endeksi geriledi.

TUIK'in acikladigi ekonomik giiven endeksi Nisan ayinda bir dnceki aya gore %6,1 azaldi. Alt endekslerdeki
gelismeler incelendiginde tlketici ve reel kesim glven endekslerinin sirasiyla %2,2 ve %1,5 arttigi, hizmet sektori
glven endeksinin %3,8, perakende ticaret sektérii giiven endeksinin ise %5,9 azaldigi gozlendi. insaat sektori
glven endeksinde ise %0,1’lik sinirli bir artis oldu. Reel kesim ve tiketici glivenindeki artis Gretim faaliyetlerindeki
iyilesmenin i¢ talebe bagli olarak slrdiglne isaret ediyor. Hizmetler ve perakende sektorlerinin énemli bir
bolumunt etkileyen turizm sektorindeki olumsuz gelismelerin ise bu sektorlere iliskin gliven endekslerine yansidigi
gozleniyor. Son agiklanan verilere gore yilin ilk ceyreginde Turkiye'ye gelen turist sayisi %10,3 azalirken, gectigimiz
yillarda Tirkiye'ye en fazla turist gonderen Rusya’dan gelen ziyaretci sayisinda %56, yiksek gelir grubundan turist
gonderen Avrupa Ulkelerinden gelen ziyaretci sayisinda %14,4 kayip yasandi.

Imalat sanayi satin alma yéneticisi endeksi (PMI) Nisan'da 48,9'a geriledi.

Yurt icinde imalat PMI verisi Mart ayinda bulundugu 49,2 seviyesinden Nisan'da 48,9'a gerileyerek Eylil ayindan bu
yana en disUk degerini aldi. Endeksteki gerilemede yeni siparislerdeki daralmanin hiz kazanmasinin etkili oldugu
gorulurken, ihracat siparislerindeki gerilemenin Ust Uste dordincl ayda da devam etmesi dikkat cekti.
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SEKTOREL GELISMELER

Konut fiyatlarinda artis sdrtyor.

TCMB'nin acgikladigl veriye gore Subat ayinda konut fiyat endeksi aylik bazda %0,79, yillik bazda %16,4 artti. Tlrkiye
genelinde, 48 ilde son iki yilda yapimi gerceklesen konutlarin degerleme raporlari analiz edilerek hesaplanan Yeni
Konut Fiyat Endeksi Subat ayinda aylik bazda %1,68, vyillik bazda %14,83 artis kaydetti. Subat ayinda TUFE
gerceklesmeleri dikkate alindiginda konut fiyatlarinda son dénemde yavaslayan talebe ragmen fiyat artislarinin
enflasyonun Uzerinde gerceklesmeye devam ettigi gortliyor. Tlrkiye'deki konutlarin gozlemlenebilen 6zelliklerinin
zaman icinde kontrol edilerek, kalite etkisinden arindirilmis fiyat degisimlerini izlemek amaciyla olusturulan Hedonik
Konut Fiyat Endeksi hesaplamalarina gore yillik fiyat artislarinin %30 kalite artisindan kaynaklaniyor.

Uc buyik ilin konut fiyat endekslerindeki gelismeler degerlendirildiginde, Subat 2016'da istanbul, Ankara ve
izmir'deki aylik artislar sirasiyla %0,77, %0,33 ve %1,45 olarak gerceklesti. Endeks degerleri bir dnceki yilin ayni ayina
gore ise Istanbul, Ankara ve izmir’de sirasiyla %21,37, %11,65 ve %16,35 oranlarinda artti.

Mart ayinda 564 firmaya yatirim tesvik belgesi verildi.

Gectigimiz hafta Resmi Gazete’de Mart ayina iliskin yatirim tesviki verileri yayimlandi. Buna goére, Mart 2016’da 564
firmaya cesitli vergi istisnalari iceren yatirim tesvik belgesi verildi. Tesvik belgelerinin sektérel dagilimi incelendiginde,
imalat sektorinden 198, hizmetler sektérinden 153 firmaya tesvik verildigi gorildd. Mart ayinda yatinm tesvik
belgesi alan firmalarin toplam yatirim tutarlari 6,8 milyar TL, ithal edilen makine ve techizat tutari 805 milyon dolar ve
istihdam sagladigi kisi sayisi ise 14.096 olarak belirlendi.

Enerji sektériinde yatirimlar strdyor.

Son donemde enerji sektorl yatirim tesviklerinden yiksek pay almaya devam ediyor. Mart ayinda da enerji
sektorinden 196 firmaya yatirim tesvik belgesi verildi. Bu yatirimlarin toplam tutari 2 milyar TL'yi buluyor. S6z konusu
tesviklerde elektrik dagitim sebekelerine yonelik yatirimlar 6ne c¢ikarken, Uretim tarafinda jeotermal enerji ve
hidroelektrik santral yatirimlari dikkat ¢ekiyor. Son bir yillik donemde elektrik dagitim sirketlerinin aldigi yatirim tesvik
belgeleri 4,6 milyar TL'ye ulasti. Boylelikle zaman zaman yasanan elektrik kesintilerinin dniine gecilmesi hedefleniyor.
Ote yandan, Tirkiye’nin 450 megavat kapasiteye sahip en biyik 6zel linyit santralinin acilisi gecen hafta
gerceklestirildi. Yatirnm bedeli 1,1 milyar dolar olan Tufanbeyli Linyit Santrali’nde yilda 5,5 milyon ton linyit komur
islenmesi hedefleniyor. Santralin devreye girmesiyle Tlrkiye'nin dogalgaz faturasinin 6 milyar dolar azalacagl ifade
ediliyor. Ulkemizde eneriji Gretiminin yaklasik %30’u kémiire dayali olarak gerceklestiriliyor.
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PIYASALARDAKI GELISMELER
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HAFTALIK VERI GUNDEMI

Doénemi Piyasa Beklentisi
2 Mayis Turkiye imalat Sanayi PMI Verisi Nisan 48,9 (G)
Euro Alani imalat Sanayi PMI Verisi Nisan 51,7 (G)
Almanya imalat Sanayi PMI Verisi Nisan 51,8 (G)
ABD imalat Sanayi PMI Verisi Nisan 51,0
ABD ISM imalat Sanayi Endeksi Nisan 51,5
3 Mayis TUIK Yurt ici Uretici Fiyat Enflasyonu Nisan
TUIK Tuketici Fiyat Enflasyonu Nisan %1,0

Hazine 13 Ay Vadeli Kuponsuz Devlet Tahvili ilk ihraci
Hazine 10 Y1l Vadeli Sabit Kupon Odemeli Devlet Tahvili Yeniden ihraci

Euro Alani Uretici Fiyat Enflasyonu Mart
Cin imalat Sanayi Caixin PMI Verisi Nisan
4 Mayis Hazine i¢ Borg Geri Odemesi (3.854 milyon TL)
Euro Alani Perakende Satislar Verisi Mart
ABD Fabrika Siparisleri Verisi Mart
ABD Dis Ticaret istatistikleri Mart
ABD ADP istihdam Verisi Nisan
6 Mayis ABD Tarim Disi istihdam Verisi Nisan
ABD issizlik Verisi Nisan

(G) Gergeklesme
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Turkiye is Bankasi A.S - iktisadi Arastirmalar Bélimi

izlem Erdem - B&élim Mudiri Bora Cevik - Uzman
izlem.erdem@isbank.com.tr bora.cevik@isbank.com.tr
Alper Girler - Birim Maddura Ahmet Asarkaya - Uzman Yrd.
alper.gurler@isbank.com.tr ahmet.asarkaya@isbank.com.tr
H. Erhan Gul - Madur 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 acik kaynaklardan elde edilen bilgiler
kullanilmak suretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir ve hicbir sekilde finansal enstrimanlarin 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 yaklagimini 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 cogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz saklidir.
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