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Yurt ici piyasalarda satis baskisi...

Onceki hafta gerceklestirilen ve basarisizlikla sonuglanan darbe girisiminin ardindan yurt ici piyasalarda satis
baskisinin arttigl gozlendi. Gectigimiz hafta, kiresel piyasalardan olumsuz yonde ayrisan yurt ici piyasalarda TL
varliklara yénelik talebin zayifladigi gérildi. Haftaya sert diisiisle baslayan BiST-100 endeksi asagi yonli hareketini
izleyen glnlerde de sirdirdi. TL yabanci para birimleri karsisinda tarihi dustk seviyelere gerilerken, gosterge
tahvilin bilesik faizi 84 baz puan ylkselerek haftayr %9,44 dizeyinde tamamladi. Yurt ici piyasalara yonelik bozulan
risk algisi Turkiye'nin 5 yillik CDS spreadlerinde de artisa neden oldu. Tlrkiye’nin CDS spreadleri haftayi 273 puan ile
Mart ayindan bu yana en ylksek seviyesinde tamamladi.

S&P Tiirkiye’nin kredi notunu ddsdrd(i.

Hazine Mdstesarhigl ile arasinda resmi bir anlasma bulunmayan uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu
Standard & Poor’s (S&P) Turkiye'nin kredi notunu bir basamak dustrerek “BB”ye indirirken, not gorinimunin
negatif oldugunu acikladi. Turkiye'nin kredi notunu yatirim yapilabilir seviyede tutan Moody’s ve Fitch’in 5 ve 19
Agustos tarihlerinde yapacaklari agiklamalar yakindan takip edilecek. Bu nedenle, 6nimuzdeki 1 aylk donemde
ozellikle yabanci yatirimcilarin TL varliklara karsi daha ihtiyatli bir tavir sergileyebileceklerini disintyoruz. Bu
gelismeye ek olarak, gectigimiz hafta sonu Fitch Tlrkiye’nin yerel para cinsinden kredi notunda indirime gitti. Fitch
tarafindan yapilan agiklamada, bu karara gerekce olarak kredi derecelendirme metodolojisinde yapilan degisiklik
gosterildi.

Politika yapicilardan olumlu a¢iklamalar...

Hazine’den sorumlu Basbakan Yardimcisi Mehmet Simsek’in yaptigl degerlendirmeler piyasalarda yakindan takip
edildi. Simsek, mevcut konjonktirde sirketlerin yurt disindan borclanma maliyetlerinin artabilecegini ifade ederken,
bu durumun Turkiye'nin dis bor¢ cevirme oranina yansimayacagini dile getirdi. Tilrkiye ekonomisinin saglam
makroekonomik temellere oturdugunu vurgulayan Bakan, Turk bankacilik sisteminin glicli sermaye yapisina atifta
bulunarak sektorin riskleri absorbe edebilecegini acikladi. Sermaye kontrolleri gibi uygulamalarin kesinlikle
gindemde olmadigini belirten Simsek, onimuizdeki haftalarda yatirm ortaminin iyilestiriimesine yonelik
calismalarin hiz kazanacagini agikladi. Ekonomi Bakani Nihat Zeybekgi de, doévizdeki dalgalanmanin gecici oldugunu
ve TCMB’nin piyasalara midahale etmeyecegini ifade etti.

Onceki hafta TCMB, piyasalari sakinlestirmek amaciyla bir dizi 6nlem paketi aciklamist. Bu adimlari olumlu bir
gelisme olarak degerlendiren IMF bas ekonomisti Obstfeld, orta vadede piyasalardaki dalgalanmanin hafiflemesinin
beklendigini ifade etti.

Tiiketici gliveninde gerileme...

Son aylarda yiikselme egiliminde olan tiiketici gliveni, Giciincii ceyrege diisisle basladi. TUIK tarafindan yayimlanan
verilere gore, Temmuz ayinda Tlketici GlUven Endeksi aylik bazda %3,5 gerileyerek 67 oldu. Alt kalemler bazinda
degerlendirildiginde tiketici glivenindeki bozulmanin genele yayildigi gézlendi. Hanehalkinin tasarruf etme egilimi
bu donemde 6nemli 6lclde geriledi.

HAFTALIK VERILER

15.Tem 22.Tem Degisim 15.Tem 22.Tem Degisim
BIST-100 Endeksi 82.825 71.738 -% 13,4 v EUR/USD 1,1034  1,0973 -%0,6 V¥
2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi %8,60  %9,44 8 bp A USD/TL 3,0188  3,0625 %1,4 A
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi %1,59 %1,57 -3bp Vv EUR/TL 3,2260  3,3687 %4,4 A
EMBI+ (baz puan) 350 360 10 bp A Altin (USD/ons) 1.337 1.322 %12V
EMBI+ Tirkiye (baz puan) 272 329 57 bp A  Petrol (USD/varil) 46,2 44,4 %39V

bp: baz puan


https://ekonomi.isbank.com.tr/
https://ekonomi.isbank.com.tr/

i Haftalik Bulten
25 Temmuz 2016

o . N . .
TURKIYE $BANKASI ekonomi.isbank

HAFTAYA BAKIS

TCMB faiz indirimlerine devam ediyor.

TCMB, 19 Temmuz'da gerceklestirdigi PPK toplantisinda faiz koridorunun Ust bandinda beklentiler dogrultusunda
25 baz puanlk indirime gitti. Boylece, para politikasinda sadelesme yolunda atilan adimlarin hiz kazandigr Mart
ayindan bu yana faiz koridoru toplam 200 baz puan daraltildi. TCMB tarafindan yayimlanan agiklamada siki para
politikasi durusunun ve alinan makroihtiyati 6nlemlerin etkisiyle yillik kredi buytme hizlarinin makul dizeylerde
seyrettigi, dis ticaret hadlerindeki olumlu gelismelerin cari dengedeki iyilesmeyi destekledigi ifade edildi. Yakin
donemde vyurt ici gelismelere bagl olarak piyasalarda dalgalanmalar yasandigi dile getirilirken, alinan likidite
tedbirlerinin piyasalardaki oynakligi sinirladigi belirtildi. islenmemis gida ve titin fiyatlarindaki gelismelere bagli
olarak kisa vadede enflasyonda belirgin bir artis gozlenebilecegine dikkat cekilirken, cekirdek enflasyonun ise
kademeli gerileme egiliminde olmasinin beklendigi vurgulandi.

ECB para politikasinda degisiklige gitmedi.

ECB, 21 Temmuz’'da gergeklestirdigi toplantisinda politika faizinde ve varlik alim programinda degisiklige gitmedi.
ECB Baskani Draghi toplanti sonrasinda yaptig aciklamada son dénemde artan belirsizliklere ragmen Euro Alani’'nda
piyasalarin direng gosterdigini acikladi. Draghi, ECB’nin gevsek para politikalarinin yani sira diger gelismis Glke
merkez bankalarinin sergiledikleri proaktif tavrin bu gelismede etkili oldugunu vurguladi. Euro Alani’'nda iktisadi
faaliyetin itlimli seyrettigini belirten ECB Baskani, i¢c talebin gevsek para politikalariyla birlikte buytmeyi
destekledigini acikladi. Enflasyonun petrol fiyatlarindaki gelismelere bagli olarak bir muddet daha dustk
seyredecegini aciklayan Draghi, yilin ikinci yarisinda ise baz etkisi nedeniyle artmasinin beklendigini vurguladi. Bu
hafta sonuclari aciklanacak Avrupa Birligi bankacilik sektori stres testi dncesinde Avrupa’da bankacilik sisteminde
yapisal reformlarin yapilabilecegine isaret eden Draghi, zor durumda olan bankalari kurtarmak igcin kamu desteginin
giindeme gelebilecegini acikladi. Bu aciklamalarin ardindan, bankacilik sistemindeki sorunlarla bilinen italya’da
borsa endeksinin hizli yikselis kaydettigi gorilda.

ABD’de olumlu veri aciklamalari...

Gectigimiz hafta ABD borsalari olumlu sirket bilancolarinin destegiyle tarihi zirvelerine ulasti. Kuresel risk
algilamasini gésteren VIX endeksi gelismis Ulke merkez bankalarinin genisleyici para politikalarina devam edecegi
beklentisiyle son 2 yilin en dislUk seviyesine yaklasti. Hafta genelinde aciklanan veriler ABD’de iktisadi faaliyetin
canli bir seyir izledigine isaret ederken, Fed’in faiz artirimi yonUtndeki bir sonraki adimini Eylil ayinda atabilecegine
iliskin haberlerin gindeme geldigi gorildi. ABD’de gerileyen mortgage faizlerinin yanisira hanehalki gelirlerindeki
ivilesmeyle birlikte konut piyasasi olumlu performans sergiliyor. Nitekim, Haziran ayinda ABD’de ikinci el konut
satislari son 9 yilin en ylksek seviyesinde gerceklesti. Gec¢tigimiz hafta aciklanan issizlik maasi verisi de 253 bin kisi
ile beklentilerin altinda kalarak piyasalardaki olumlu havayi destekledi. Boylece, 4 haftalik hareketli ortalama
verilere gore issizlik maasi basvurulari tarihi dusik seviyelere yaklasarak Temmuz ayinda ABD’de isglicU piyasasinin
canli bir seyir izledigine isaret etti. Bu hafta gerceklestirilecek Fed toplantisinda faizlerin degistiriimeyecegini ve
politika yapicilarin bir 6nceki toplantiya kiyasla ekonomik aktiviteye iliskin daha iyimser bir dil kullanacagini
dusinlyoruz.

IMF kiiresel biyidme tahminini disdrdd.

IMF gectigimiz hafta yayimladigl Kiresel Ekonomik Goriinim raporu glncellemesinde gelismis ekonomilerde
aktivitenin  dnUmuzdeki donemde ivme kaybetmesinin beklendigini acikladi. Birlesik Krallik'ta dizenlenen
referandumun ardindan kiresel piyasalarda belirsizligin arttgl belirtilirken bu durumun yatirrm harcamalari
Uzerinde baski yaratmasinin beklendigi ifade edildi. IMF, Birlesik Krallik'in 2017 yili icin bliyUme tahminini 0,9 puan
distrerek %1,3’e indirirken, bu durumun gelismis Avrupa Ulkeleri igin risk teskil ettigini acikladi. Brezilya'nin
resesyondan c¢ikma yoninde glclt adimlar attgini ifade eden IMF, Rusya ekonomisinin de petrol fiyatlarindaki
dengelenmeden olumlu yonde etkilenmesinin beklendigini acikladi. Tirkiye’de kurumsal borglulugun yuksek
seviyelerde oldugu ifade edilirken, klresel sermaye akimlarindaki olasi bir dalgalanmanin kirilganliklari artirdigi
aciklandi. IMF, Turkiye’nin 2016 yili igin biyime beklentisini %3,8"de birakirken, 2017 blylUme beklentisini 0,2 puan
distrerek %3,2 olarak aciklad.
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SEKTOREL GELISMELER

Sektorel gliven endekslerinde toparlanma...

Yilin ilk yarisinda yukari yonli performans sergileyen sektorel glven endeksleri bu egilimini Temmuz ayinda da
sirdirdi. Mevsimsel etkilerden arindirilmis verilere gore, hizmet sektori glven endeksi bir 6nceki aya gore %5,3
artarak 100,9 seviyesinde gerceklesti. Boylece, endeks Kasim ayindan bu yana ilk kez 100 esik dizeyinin Gzerine
cikarak sektorin iyimser bir tavir sergiledigine isaret etti. Bu donemde, perakende sektdri gliven endeksi %3,9 artis
kaydetti. Bu gelismede, sektdrdeki satislarin son 3 aylik dénemde artmasi ve stoklarin gerilemesi etkili oldu. insaat
sektorl gliven endeksi ise istihdama yonelik beklentilerdeki sinirli artis paralelinde aylik bazda %2,5 yukseldi.

Konut satislarinda gerileme...

Haziran ayinda Tlrkiye genelinde konut satislari bir dnceki yilin ayni ayina gére %4 azalarak 106 bin adet oldu. Bu
dénemde, yeni konut satiglari %3,6 disUsle 49 bin adet seviyesinde gerceklesti. Son aylarda zayiflama egilimde olan
ipotekli konut satislari Haziran’da da benzer performans sergiledi. %10,2 oraninda azalan ipotekli konut satislarinda
yatirnmcilarin konut kredisi faizlerindeki dists beklentisi nedeniyle ihtiyath bir tavir sergilemesinin ve tiketici
glvenindeki nispi gerilemenin etkili oldugunu distnyoruz.

Kurulan sirket sayisinda diiss...

Gegtigimiz aylarda artis egiliminde olan kurulan sirket sayisi Haziran ayinda disUs kaydetti. TOBB tarafindan
yayimlanan istatistiklere gore kurulan sirket sayisi yillik bazda %5,7 geriledi. 2016’nin ilk yarisinda ise kurulan sirket
sayisl %4,8 oraninda artis kaydetti. Karlilik sorunu yasayan enerji sektoriinde kurulan sirket sayisinin énemli dl¢lide
azalmasl on plana c¢ikan gelismelerden biri olurken, imalat sektdriinde kurulan sirket sayisinin da hizli geriledigi
goruldu. Ote yandan, insaat sektériinde acilan firma sayisindaki artis dikkat cekti.

Emtia fiyatlari yiikselisini Haziran ayinda da sdrdiird(i.

Pek cok emtiada diinyanin en blyuk tiketicisi olan Cin’de iktisadi faaliyetin istikrar kazandigi yonindeki beklentiler,
emtia fiyatlarindaki ylkselisi beraberinde getiriyor. Emtia fiyatlari Haziran ayinda %3,1 oraninda artarak yukselisini
besinci aya tasidi. Bu donemde dolarin seyri emtia fiyatlari Gzerinde etkili olurken, Brexit nedeniyle bozulan risk algisi
kiymetli metal fiyatlarinda yukari yonli hareketi destekledi. (Aylik Emtia Bultenimiz)
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PIYASALARDAKI GELISMELER
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HAFTALIK VERI GUNDEMI

Doénemi Piyasa Beklentisi
25 Temmuz TUIK Sektérel Given Endeksleri Temmuz
TCMB imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani Temmuz
TCMB iktisadi Yonelim Anketi ve Reel Kesim Glven Endeksi Temmuz
26 Temmuz TCMB Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti Temmuz
TCMB Enflasyon Raporu 2016-l
ABD Yeni Konut Satislari Haziran 562 bin adet
ABD The Conference Board Tiketici Glven Endeksi Temmuz
27 Temmuz Fed Acik Piyasa Komitesi Toplantisi ve Faiz Karari Temmuz
ABD Dayanikli Tiketim Mali Siparisleri Haziran -%1,3
Hazine ic Bor¢ Odemesi (523 milyon TL) Temmuz
29 Temmuz TUIK Dis Ticaret istatistikleri Haziran
Japonya Merkez Bankasi (BolJ) Toplantisi ve Faiz Karari Temmuz
Euro Alani Tiketici Fiyat Enflasyonu (Oncii) Temmuz
Euro Alani issizlik Verisi Haziran
ABD Oncii GSYH Bilytiime Verisi 2016 2. Ceyrek %2,6
ABD Michigan Universitesi Tiketici Giiven Endeksi Temmuz
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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
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

TUm yayinlarimiza https://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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