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HAFTAYA BAKIS

Kiiresel piyasalarda y6n arayisi siiriiyor...

Onceki hafta Birlesik Krallik'ta (ingiltere, iskocya, Galler ve Kuzey irlanda) gerceklestirilen referandumda Avrupa
Birligi'nden (AB) cikilmasi yonunde karar alinmasinin ardindan piyasalardaki risk algisi 6nemli 6lctide artmis, kiresel
yatirimcilarin glvenli liman arayislari hiz kazanmisti. Gegtigimiz hafta ise, politika yapicilar kiresel 6lgcekte ortak
adim atmaya hazir olduklarini ifade ederken, ingiltere Merkez Bankasi artan belirsizliklerin ekonomik gériinimii
kotulestirebilecegini belirterek yaz aylarinda para politikasinin gevsetilebilecegini acikladi. S6z konusu agiklamalarin
ardindan piyasalardaki belirsizliklerin bir miktar hafifledigi gozlenirken, referandumu izleyen glnlerde hizla
gerileyen kuresel piyasalar gectigimiz hafta kayiplarini blytk olgtde telafi etti. Gevsek para politikalarinin bir
middet daha glndemde kalacagl beklentisinin glgclenmesi, piyasalarda tahvil faizlerinin gerilemesinde de etkili
oldu. Gerileyen piyasa faizleri karsisinda varlk alim programi kapsaminda degerlendirebilecek varliklarin azalmasi
nedeniyle Avrupa Merkez Bankasi’'nin tahvil alimlarinda kurallari gevsetebilecegi yonindeki haberlerin glindeme
gelmesi de risk algisinin gerilemesinde 6nemli rol oynadi. VIX endeksi gectigimiz hafta genelinde “riskli seviye”
olarak tanimlanan 20’nin altinda seyretti.

Referandumun ardindan politik gelismeler...

AB’den ayrilma karari alan Birlesik Krallik'ta ekonomik gelismelerin yani sira politik gelismeler de yakindan takip
ediliyor. Referandumda AB’de kalma yoniinde oy kullanan iskocya’da, Birlesik Krallik’tan ayrilma yoniinde yeni bir
referanduma gidilebileceginin aciklanmasi gectigimiz haftanin 6ne ¢ikan gelismelerinden birisiydi. AB’nin en blyik
ekonomisi Almanya’da Basbakan Merkel, referandumun ardindan Birlesik Krallik'in geri donilmez bir yola girdigini
ifade ederek ayrilik yonindeki talebin ivedilikle AB’ye iletilmesi gerektigini ifade etti. Referandum sonrasinda
gerceklestirilen ilk AB liderler zirvesinde de Ulkeye 6zel erisim verilmeyecegi vurgulanirken Birlesik Krallik'in ortak
pazardan cikacagini ifade ettiler. Bu cercevede, onimizdeki haftalarda kiresel piyasalarin Avrupa’daki gelismelere
yeniden odaklanacagini ve yatirimcilarin temkinli tavir sergileyecegini distiniyoruz.

Ingiltere’nin kredi notu diisiirildii.

Referandumun hemen ardindan Moody’s tarafindan kredi notu gorinimi negatife disirilen ingiltere’ye kéti
haberler gelmeye devam ediyor. Gegtigimiz hafta, S&P ingiltere’nin kredi notunu iki basamak, Fitch bir basamak
distrdi. Ayrica, her iki kurulus da ingiltere’nin kredi notu gorinimini negatif seviyeye disirerek asagi yonli
risklerin devam ettigine isaret etti. Kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan yayimlanan notlarda, ingiltere’de
blUyUmenin yavaslayacagl yonindeki beklentiler 6n plana ¢ikarken, uluslararasi finans merkezi konumunda olan
Londra’da bankacilik sektorl faaliyetlerindeki olasi bir bozulmanin isglici piyasalarini olumsuz yonde etkileyecegi
ifade edildi. Ayrica, ingiltere’nin ihracatin yaklasik %44’tinii olusturan AB ortak pazarindan cikisin rekabet giicinii
zayiflatacagi vurguland.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin not indirimleri ingiltere ile sinirli kalmadi. Persembe giinii, S&P AB’nin kredi
notunu bir basamak indirirken, gériinimu duragan olarak belirledi. S&P, karara gerekge olarak ekonomik ve finansal
gostergelerde ongorulebilirligin azalmasini gosterdi.

HAFTALIK VERILER

24.Haz 1.Tem Degisim 24.Haz 1.Tem Degisim
BIST-100 Endeksi 75.366 77.952 %34 A EUR/USD 1,1115 11,1135 %0,2 A
2 Yillik Gésterge Tahvil Faizi %9,20  %8,48 -72 bp ¥ USD/TL 2,9265 12,9009 -%09 V
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi %1,58  %1,46 -12 bp ¥ EUR/TL 3,2549 3,2299 -%0,8 V
EMBI+ (baz puan) 391 373 -18 bp ¥ Altin (USD/ons) 1315 1342 %2,0 A
EMBI+ Tirkiye (baz puan) 307 291 -16 bp ¥ Petrol (USD/varil) 46,5 48,3 %3,8 A

bp: baz puan
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ABD’den karisik sinyaller...

Onceki haftalarda, piyasalar tarafindan yakindan takip edilen ABD kaynakli gelismeler gectigimiz hafta ikinci planda
kaldi. Kiresel piyasalarda artan belirsizlikler nedeniyle Fed’'in faiz artirimina yonelik beklentiler 2016 sonuna
dtelenirken, gectigimiz hafta aciklanan veriler ekonomik aktiviteye yénelik karisik sinyaller verdi. Onceki haftalarda
%0,8 oraninda aciklanan ilk ceyrek blyime verisi %1,1’e revize edildi. Net ihracat ve yatirimlar kalemlerinde yapilan
revizyon bu gelismede etkili olurken, 6zel tlketim harcamalarinin blyimeye yonelik katkisinin distrildigu
gorildu. Hafta icerisinde aciklanan bir diger 6nemli veri de bekleyen konut satislariydi. Nisan ayinda son 6 yilin en
hizli artisini kaydeden bekleyen konut satislar, Mayis ayinda %3,7 oraninda gerileyerek beklentilerin oldukca altinda
kaldi. Bu gelismede, Ulkede satilmayi bekleyen konut sayisinin azalmasi etkili oldu. ABD’de petrol stoklarinin
diststnd 6. haftaya tasimasi ise petrol fiyatlarinin yikselmesine uygun bir zemin hazirladi. Brent tir( ham petrol
fiyatlari gectigimiz haftay1 %3,8’lik yikselisle 48,3 dolar seviyesinde tamamladi.

Yurt i¢i piyasalarda toparlanma...

Haftaya zayif bir baslangic yapan yurt ici piyasalar izleyen ginlerde kiresel piyasalarda olusan ihtiyath iyimserlikle
birlikte yénini yukari cevirdi. Ayrica, izleyen ginlerde israil ve Rusya ile iliskilerin “normale déneceginin”
aciklanmasi da piyasalarda olumlu karsilandi. Ote yandan, hafta icerisinde gerceklestirilen terér eylemleri nedeniyle
ic glvenlik endiselerinin arttgr gorildi. BiST-100 endeksinde hava yolu tasimaciligi hisselerinin mevcut durumdan
olumsuz yonde etkilendigi izlendi. Yatirimcilarin artan risk istahiyla birlikce TL varliklara yonelik talebinin iyilestigi
gozlenirken, getiri egrisinin tUm vadelerde geriledigi izlendi. Haftalik bazda 72 baz puan gerileyen 2 yil vadeli
gosterge tahvilin faizi %8,48 ile son 15 ayin en dustik seviyesine yaklast.

Ihracatta hizh artis...

Jeopolitik endiseler nedeniyle 2015ten bu yana gerileme egiliminde olan ihracat Mayis ayinda giclU bir performans
sergileyerek yillik bazda %9,6 artisla 12,1 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. ithalat ise %3,8’lik diistisle 17,2 milyar
dolar olurken, dis ticaret acigi 5,1 milyar dolar olarak kaydedildi. Bu dénemde ingiltere ve iran’a yénelik ihracatin dis
ticaret verilerine olumlu katki sagladigi gorildi. ilgili Glkelere yonelik ihracat yillik bazda sirasiyla %87,1 ve %64,2
oraninda artarken, parasal olmayan altin ihracatt 935 milyon dolar ile bu iki Glkeye yapilan toplam ihracatin yaklasik
yarisini olusturdu. Sektorel bazda degerlendirildiginde ihracatta en biylk paya sahip motorlu kara tasitlar
ihracatinin yillik bazda %40,7 artarak 1,6 milyar dolara ulastigi goralda.

Brexit kararinin ardindan yurt icinde Tirkiye ile ingiltere arasindaki ticari iliskilerin gelecegine iliskin endiseler
glindeme geldi. Brexit icin 2 yillik bir gecis sireci ongoruldigu dikkate alindiginda, taraflar arasindaki ticari iliskiler
acisindan kisa vadede 6nemli bir risk bulunmadigini disiiniyoruz. Ancak, Brexit’in ingiltere ve/veya AB
ekonomilerini orta ve uzun vadede zayiflatmasi durumunda Ozellikle ihracatimiz Uzerinde asagl yonllu baski
yaratabilme ihtimali bulunuyor. Ayrica, en blyuk ihrag pazarimiz olan AB’de tetikleyebilecegi siyasi gelismelere bagl
olarak Brexit dolayl yoldan da tlkemiz ekonomisini olumsuz etkileyebilir (Dis Ticaret Dengesi Raporumuz).

Ekonomik gliven endeksinde iyilesme...

Kiresel piyasalarda artan belirsizlikler nedeniyle ikinci ceyrege zayif bir baslangic yapan ekonomik glven endeksi
Mayis ayinda sergilemis oldugu iyilesme egilimini Haziran’a da tasidi. Bu dénemde ekonomik gliven endeksi 83,3’e
ulasarak son 5 ayin en ylksek seviyesinde gerceklesti. Ote yandan, genel endekste gozlenen iyilesmenin sektorler
bazinda farklilik arz ettigi gozlendi. Haziran ayinda hizmetler ve insaat sektorl given endeksleri artis egilimini
korurken, imalat sanayindeki gelismeleri yansitan reel kesim glven endeksi ile perakende ticaret sektort glven
endeksi yilin ilk ¢ceyreginde oldugu gibi zayif bir goérinim sergilemeye devam etti. Bu durum, yurt icinde blylime
kompozisyonunun ikinci ceyrekte de hizmetler ve insaat sektorlerindeki gelismeler paralelinde sekillendigine isaret
ediyor.
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SEKTOREL GELISMELER

Rusya ile iliskilerdeki diizelme bircok sektérde umut yaratt.

Gectigimiz hafta Rusya ile yasanan gerginligin sonlandirilmasi yéninde énemli adimlar atildi. Sorunu ¢dzme yoninde
atilan adimlarin olumlu yansimalari ile tarim Grlnleri ve imalat sanayi UrlUnleri ihracatinin 6nimuzdeki aylarda
toparlanma egilimine girmesini, hizmet sektorindeki toparlanmanin ise daha uzun vadede gerceklesmesini
bekliyoruz. Kasim 2015'te Rusya ile yasanmaya baslanan siyasi gerginligin etkisiyle 2016 yilinin Ocak-Mayis
doéneminde Turkiye'nin Rusya’ya ihracatt %59 azaldi. Rusya’ya yapilan ihracatta en yilksek paya sahip olan
sektorlerden meyve ve sebze ihracat ile tekstil ve hazir giyim ihracatt %77, motorlu kara tasitlari ihracati ise %44
geriledi. Yasanan gerginlik Trkiye ekonomisini turizm sektort ve Rusya’da muteahhitlik hizmeti veren firmalarin yeni
is alamamasi nedeniyle de olumsuz etkiledi.

Gelen turist sayisi gerilemeye devam ediyor.

Turkiye'ye gelen yabanci ziyaretgi sayisi Mayis ayinda yillik bazda %34,7 azaldi. Yilin ilk 5 ayinda da gelen turist sayisi
gectigimiz ayni dénemine gére %22,9 azalarak 8,3 milyon kisi ile 2010 yiindan bu yana en k&étl performansini
gosterdi. Ziyaretci sayisinin en hizl diistigii Glke %82,8 ile Rusya olurken, israil, Urdiin ve Ukrayna’dan gelen ziyaretci
sayilarinda artis goézlendi.

Gecen hafta turizm sektord icin en 6nemli pazarlardan olan Rusya ile yasanan gerginligi ¢6zme yoninde atilan
adimlar sonrasinda Rusya Ulastirma Bakanligi, Tlrkiye'ye tarifesiz ucuslarin yeniden baslatilacagini duyurdu. Ayrica,
Turkiye’de yapilan bir dizenlemeyle Ukrayna vatandaslarinin Turkiye'ye yapacaklari seyahatlerinde 60 giin olan
vizesiz kalig sUresi 90 giine ¢ikarildi. S6z konusu gelismelerin yilin kalan kisminda sektériin daralmasini bir miktar
hafifletebilecegini ancak, sektérde kalici bir diizelmenin zaman alacagini disinlyoruz.

Konut piyasasinda fiyat artis hizi yavaslad..

TCMB tarafindan yayimlanan istatistiklere gore Nisan ayinda konut fiyatlari endeksindeki yillik artis %14,7 olarak
kaydedildi. Son 11 aydan bu yana ivme kaybinin gézlendigi endeksteki yillik artis Mayis 2015’te %19 dizeyindeydi.
Endeksteki gerilemede istanbul’daki konut fiyat artislarinin yavaslamasi etkili oldu. Ayrica, givenlik endiselerinin
arttigi Kilis, Adiyaman ve Gaziantep bolgesinde konut fiyatlarinin yillik bazda %0,3 gerilemesi dikkat ¢ekti. Fiyatlardaki
reel artis %5’in Gzerinde gerceklesirken, konutlardaki kalite artisindan kaynaklanan yillik fiyat artisi ise %2,1 oldu. Yilin
ilk bes ayinda konut satislarinin 6nemli olclide ivme kaybetmesi Ulke genelinde konut fiyatlarindaki artisin hiz
kaybetmesinde etkili oluyor. Mayis ayinda Turkiye genelinde konut satislari gegen yilin ayni ayina gore %6,4 oraninda
artarak 114.800 oldu. ilk kez satilan konutlarin toplam satislar icindeki payr %48,8 olarak gerceklesti. ikinci el
satislarinin piyasada halen %50’nin Gzerinde paya sahip olmasi, fiyatlarda son yillarda yasanan hizli artislar nedeniyle
konutun bir yatirm araci olarak gorilmesinden kaynaklaniyor. ipotekli konut satislar satislarinda son aylarda
gozlenen azalis ise tiketicilerin konut aliminda kredi kullanmayi daha az tercih ettiklerine isaret ediyor.

Cep telefonu ve bilgisayarlarda bandrol uygulamasi getirildi.

internet yoluyla radyo ve TV vayinlarini alabilen cihazlar Bakanlar Kurulu karari ile TRT bandroli uygulamasi
kapsamina alindi. Bu kapsamda internete baglanan cep telefonlari %6-7 oraninda, tablet ve bilgisayarlar da %2-3
oraninda TRT bandroli uygulamasina tabi tutulacak. Hem verli Gretilen hem de ithal Grlnler icin gecerli olacak yeni
uygulamanin stok devir hizindaki farkliliklar nedeniyle cep telefonu fiyatlarini bir ay, bilgisayar fiyatlarini ise (¢ ay
icerisinde artirmasi bekleniyor.
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PIYASALARDAKI GELISMELER
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HAFTALIK VERI GUNDEMI

Donemi Piyasa Beklentisi

4 Temmuz TUIK Yurt ici Uretici Fiyat Enflasyonu Haziran
TUIK Tiketici Fiyat Enflasyonu Haziran %0,1

Euro Alani Uretici Fiyat Enflasyonu Mayis

5 Temmuz Euro Alani Perakende Satislar Verisi Mayis

ABD Fabrika Siparisleri Verisi Mayis

6 Temmuz Fed Acik Piyasa Komitesi Toplanti Tutanaklari Haziran
ABD Dis Ticaret istatistikleri Mayis -40 milyar USD

ABD ADP istihdam Verisi Haziran

8 Temmuz Cin Dis Ticaret istatistikleri Haziran
ABD Tarim Disi istihdam Verisi Haziran 180 bin kisi
ABD issizlik Verisi Haziran %4,8
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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

Tum yayinlarimiza https://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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