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ingiltere’de referandumdan ayrilik karar cikt.

Bir siiredir kiiresel piyasalarda risk algisinda bozulmaya yol acan ingiltere’nin AB’deki gelecegini belirleyecek Brexit
oylamasi gectigimiz hafta icinde gerceklestirildi. Katiim oraninin %72 ile genel secimlerden daha yuksek dizeyde
gerceklestigi referandumda katilimcilarin %52’si ingiltere’nin AB’den ayrilmasi yéniinde oy kullandi. ingiltere’nin
AB’de kalmasi gerektigini savunan ve bu yonde kampanya vyiriten ingiltere Basbakani David Cameron,
referandumdan c¢ikan ayrilik kararinin ardindan Ekim ayinda basbakanlik gérevinden ayrilacagini duyurdu.

Referandum &ncesinde aciklamada bulunan ECB Baskani Mario Draghi, ingiltere’nin Birlikten ayriimasi halinde
olusabilecek tim senaryolara hazirlikli olduklarini ifade ederken, gerek olmasi halinde ek tedbirlerin giindeme
gelebilecegini belirtti. ingiltere Merkez Bankasi (BoE) Baskani Mark Carney ise referandum sonrasi yaptigl
aciklamada bir stre belirsizlik ortaminin yasanacagini ifade ederken, ihtiyac halinde piyasalari desteklemek ve
istikrari saglamak icin 250 milyar sterlin kullanmaya hazir olduklarini vurguladi. Avrupa Konseyi Baskani Donald
Tusk, ayrilik kararinin etkilerinin ne olacaginin zaman icinde gorilecegini soylerken, kalan 27 tye Ulkenin birligi
korumaya kararli olduklarini ifade etti. ingiltere ve AB Uyesi Glkeler arasindaki ticari ve politik anlasmalarin yeniden
tesis edilmesinin 10 yillar sUrebilecegi belirtilirken, ayriligin etkilerinin uzun stre goézlenmeye devam edilecegi
dasindlayor.

ingiltere’nin ayrilik kararinin énimizdeki dénemde kiresel piyasalarda yaratacagi dalgalanma ile ingiltere ve AB
ekonomileri Gzerindeki yansimalarinin Fed’in faiz artirim siirecinde de etkili olmasi bekleniyor. Nitekim, hafta icinde
aciklamalarda bulunan Fed Baskani Yellen, faiz artirimi icin ekonomik blylimenin tekrar tlimli bir hiza kavusmasi
gerektigini, bunun icin de referandum sonucunda kiresel piyasalari etkileyecek bir sok yasanmayacagindan emin
olunmasi gerektigini ifade etmisti.

Ktiresel piyasalarda dalgalanma...

Oylamaya birkac giin kala yén degistiren anketler nedeniyle piyasalarda ingiltere’nin AB’de kalacagi fiyatlanirken,
referandumun strprizle sonuglanmasinin ardindan kiresel piyasalarda oynakligin énemli olglide arttigl izlendi.
Cuma glnu sterlin, euro ve dolar karsisinda sirasiyla %6,2 ve %8,1 oranlarinda deger kaybederken, risk algisinin
artmasi neticesinde altin fiyatlari %4,8 ylkseldi. Ayrica, glvenli liman alimlari ile gelismis Ulke tahvil faizlerinin
geriledigi goruldl. ABD 10 yilhk Hazine tahvili faizi 17 baz puan gerileyerek %1,57 dizeyine indi. Kiresel risk
algisindaki bozulma kiresel borsa endekslerine de yansidi. Cuma ginl ABD borsalari %3’lUn Uzerinde gerilerken,
Avrupa’nin Euro Stoxx 50 endeksi %8,6 distis kaydetti. Yurt icinde de BIST-100 endeksi %3,4 disis kaydederken,
USD/TL'nin sabah saatlerinde 3 seviyesine kadar yikselmesi dikkat cekti. Ginln kalaninda bir miktar toparlanan
USD/TLglnt 2,9265 seviyesinden tamamladi.

HAFTALIK VERILER

17.Haz 24.Haz Degisim 17.Haz 24.Haz Degisim
BIST-100 Endeksi 75.431 75.366 -%0,1 ¥V EUR/USD 1,1274 1,1115 % 1,4V
2 Yillik Gésterge Tahvil Faizi %9,15  %9,20 5 bp A USD/TL 2,9244  2,9265 %0,1 A
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi %1,62  %1,58 -4 bp ¥V EUR/TL 3,2987 13,2549 %13V
EMBI+ (baz puan) 401 391 -10 bp ¥ Altin (USD/ons) 1.298 1315 %1,3 A
EMBI+ Tirkiye (baz puan) 309 307 -2 bp ¥ Petrol (USD/varil) 47,4 46,5 %19V

bp: baz puan
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TCMB faiz koridorunun (st bandinda indirime gitti.

Brexit referandumu 6ncesinde Sali giinii toplanan TCMB Para Politikasi Kurulu, sadelesme yolunda 6lctlU bir adim
olarak niteledigi kararinda faiz koridorunun Ust bandinda 50 baz puanlk indirime gitti. Toplanti sonrasinda
yayimlanan basin duyurusunda, para politikasindaki siki durusun strdirilecegi ve 6nimuzdeki déonemde para
politikasi kararlarinin enflasyon gériinimine bagli olacagl ifadeleri korunurken, “cekirdek enflasyon” ibaresi yerine
“hizmet enflasyonundaki ve birim isglcl maliyetlerindeki gelismeler” ifadesinin kullaniimasi TCMB’nin énimuzdeki
dénemde bu verilere odaklanacagina isaret ediyor. Ote yandan, karar metninde indirimlerin siiriip sirmeyecegine
iliskin sinyal verilmemesi ilk etapta faiz indirimlerinin sirecegi seklinde yorumlandi. Ancak, ekonomistler
toplantisinda TCMB yetkililerinin gelecege yonelik net aciklamalarda bulunmaktan kacinmalari ve TCMB’nin glnln
kosullarina gore karar verecegini ancak daralan faiz koridoru nedeniyle hareket alaninin kisitl oldugunu ifade
etmeleri dnimizdeki dénemde indirimlerin ayni hizda stirmeyebilecegi seklinde yorumlandi. TCMB'nin bu yil faiz
koridorunun Ust bandinda gerceklestirdigi toplam 175 baz puanlik indirim sonrasi koridorunun st bandi %9, alt
bandi %7,25, politika faizi ise %7,5 seviyesinde bulunuyor.

Fitch, Tiirkiye ekonomisine yénelik degerlendirmelerde bulundu.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch gectigimiz hafta Tirkiye’ye yénelik bir analiz yayimladi. Buna gore,
Turkiye'nin benzer ekonomilere kiyasla daha hizli biytdigu ifade edilirken, yapisal reformlarin hayata gecirilme
hizindaki yavaslamanin biytUmenin strddrdlebilirligine iliskin belirsizlik olusturduguna dikkat cekildi. Secim sonrasi
hazirlanan reform programinin 6nemli olduguna atifta bulunan analiz, ekonomik biylmenin hizinin ve
kompozisyonunun kalici olarak iyilestirilmesi ve dis soklara karsi kirilganligin azaltilmasi icin reform paketinin hizli bir
sekilde hayata gecirilmesi gerektigini vurguladi. Fitch, yapisal reformlarin yani sira daha istikrarli i¢ siyaset ve
glvenlik ortaminin kredi notu agisindan olumlu olacagini, mali disiplinde bozulma veya ekonomi Uzerindeki dis
kaynakli risklerin artmasinin not Uzerinde baski yaratacagini belirtti. Fitch, Tarkiye'yi yatirim yapilabilir en distk
kredi notu olan BBB- ile derecelendirirken, tlkenin not gériinimu ise “duragan”.

Tirkiye’ye yénelik dogrudan yatinnmlar 16,5 milyar dolar oldu.

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Orgiti'niin (UNCTAD) yayimladigi 2016 Diinya Yatirim Raporu’na gére, 2015
yilinda kiresel dogrudan yatirimlar %38 artisla 1,76 trilyon dolar olurken, bu ylkseliste sinir tesi birlesme ve satin
alma islemleri etkili oldu. Turkiye'nin 2015 yilinda aldigi uluslararasi dogrudan yatirim miktari kiresel egilim
paralelinde %36 artisla 16,5 milyar dolar olarak gercgeklesirken, Turkiye en fazla yatirim ¢eken dlkeler siralamasinda
iki basamak yikselerek 20. sirada yer aldi. Kiresel dogrudan yatirimlarda 2016 yilinda beklenen %10-15'lik
daralmanin Tirkiye'ye de benzer 6lclide yansiyacagi dtstnultyor.
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SEKTOREL GELISMELER

Karsilik Yénetmeligi’nde yeni diizenleme...

“Kredilerin Siniflandiriimasi Ve Bunlar icin Ayrilacak Karsiliklara iliskin Usul Ve Esaslar Hakkinda Yénetmelik” gectigimiz
hafta icinde yayimlandi. 1 Ocak 2017 tarihinde yururlige girecek yonetmelige gore, bankalarin krediler icin Turkiye
Finansal Raporlama Standardi 9 (TFRS 9) kapsaminda karsilik ayirmalarinin esas oldugu belirtildi. Ayrica, yénetmelikte
genel karsilik oranlarinin 1 Ocak 2018'e kadar standart nitelikli nakdi krediler toplaminin en az %1’i oraninda, yakin
izlemedeki nakdi krediler toplaminin da en az %2’si oraninda uygulanacagi duyuruldu. Bankacilik Dizenleme ve
Denetleme Kurumu'nun bankalarin ayiracagi karsiliklarla ilgili yaptigi dizenleme kapsaminda tiketici kredileri icin %4
olarak uygulanabilen genel karsilik orani s6z konusu dizenleme ile 1 Ocak 2017 tarihinden itibaren %1 olarak
uygulanmaya baslanacak.

Yerel marketlerde bliyiime siirtiyor.

Gectigimiz hafta aciklamalarda bulunan Turkiye Perakendeciler Federasyonu (TPF) Baskani Mustafa Altunbilek, yerel
marketlerin 2016’nin ilk ceyreginde yillik bazda %9 oraninda blyidugini ifade ederken, yilsonunda blyimenin %11
seviyesinde olacaginin tahmin edildigini belirtti. Asgari tcret artisinin ve yazarkasa degisim zorunlulugunun sektore ek
maliyetler getirdigini belirten Altunbilek, hizli blylyen ve slrekli pazar paylarini artiran indirim marketlerinin
sektoriin performansi Uzerinde baski yarathigini soyledi. Kar marjlarinin geriledigi mevcut ortamda yerel marketlerin
%2 civarinda faaliyet karhligi ile calistigini sdyleyen Altunbilek, bu oran ile yeni sube acmak icin banka kredisi
kullanmanin mimkin olmadigini vurguladi. Bu nedenle yatirimlar 6zsermaye ile gerceklestiriimeye calisilirken, buna
bagl olarak hizli subelesmenin mimkin olmadigi ifade ediliyor. Bolgesel faaliyet gosteren ve en az (¢ subeye sahip
TPF Gyesi 337 yerel marketin toplam 3.655 satis noktasi bulunurken, bunlarin 2015 yili cirosu %13 artisla 10 milyar
dolar seviyesinde gerceklesmisti.

Nisasta bazli sekerde kota artisi...

Gectigimiz hafta Resmi Gazete'de yayinlanan Bakanlar Kurulu kararina gore, 2015-2016 pazarlama vyilinda nisasta
bazli sekerler icin 250.000 ton olarak belirlenen Uretim kotasi %25 oraninda artirildi. Nisasta bazli seker Gretim
kotasinin yillar itibariyla dizenli olarak artirilmasi nedeniyle seker pancari Ureticilerinin zarar gordtgi ifade ediliyor.

Emtia fiyatlari ylikselisini Mayis ayinda da sirddird(i.

Ocak 2016’da Aralik 2004'ten bu yana en duslk seviyesine inmesinin ardindan Subat ayinda yukselis egilimine giren
emtia fiyatlari genel endeksi Mayis ayinda da artisini stirdtrdi. Béylece, emtia fiyatlari Ust Uste dérdinci ayinda da
yUkselis kaydetmis oldu. Bu dénemde, endekste gorilen aylik %6’lik yikseliste enerji fiyatlarindaki artis etkili oldu
(Aylik Emtia Blltenimiz).
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PIYASALARDAKI GELISMELER
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HAFTALIK VERI GUNDEMI

Donemi Piyasa Beklentisi

28 Haziran TCMB Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti Haziran
ABD The Conference Board Tuketici GUven Endeksi Haziran 93,3
ABD Nihai GSYH Buylime Verisi 2016 1. Ceyrek %1,0
29 Haziran ABD Kisisel Tuketim Harcamalari Verisi Mayis %0,3
ABD Kisisel Gelir Verisi Mayis %0,4

30 Haziran TUIK Dis Ticaret Istatistikleri Mayis

Euro Alani Tiketici Fiyat Enflasyonu (Oncii) Haziran

1 Temmuz ABD imalat Sanayi PMI Verisi Haziran
ABD ISM imalat Sanayi Endeksi Haziran 51,5

Euro Alani issizlik Verisi Mayis

Euro Alani imalat Sanayi PMI Verisi Haziran

Almanya imalat Sanayi PMI Verisi Haziran

Cin Imalat Sanayi Caixin PMI Verisi Haziran
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Tirkiye is Bankasi A.S - iktisadi Arastirmalar Bélimu

izlem Erdem - Bélim Mudiri Bora Cevik - Uzman
izlem.erdem@isbank.com.tr bora.cevik@isbank.com.tr
Alper Gurler - Birim Muduru Ahmet Asarkaya - Uzman Yrd.
alper.gurler@isbank.com.tr ahmet.asarkaya@isbank.com.tr
H. Erhan Gul - Madur Yrd. Ayse Betul 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 yaklasimini yansitmamakta
olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel géris ve degerlendirmeleridir. Tirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer
alan bilgi, gorus 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 dolayl olarak
olusacak zararlardan Tirkiye is Bankasi A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor Uzerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan,
herhangi bir amacla, kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagmlamaz veya yayimlanamaz. Tum haklarimiz sakhdir.
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