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HAFTAYA BAKIS

Fed tutanaklarina gére dyeler faiz artirrminin zamanlamasi konusunda ayrisiyor.

26-27 Temmuz tarihlerinde gerceklestirilen Fed Acik Piyasa Komitesi (FOMC) toplantisinin tutanaklari gectigimiz
hafta icinde yayimlandi. Tutanaklarda istihdam piyasasinda ve ekonomik aktivitede iyilesmenin strdigu ifade
edilirken, Komite Uyelerinin faiz artirim karari icin gerek ABD ekonomisine gerekse kiresel ekonomiye iliskin daha
fazla veriye ihtiyac oldugu hususunda fikir birliginde olduklari goriildi. Ote yandan, faiz arirminin zamanlamasina
iliskin ise Fed yetkililerinin ayristiklari gériliyor. Onimiizdeki ddsnemde ABD ekonomisine iliskin verilerin ve kiresel
piyasalardaki oynakligin yakindan izlenmeye devam edilmesi bekleniyor. Ayrica, hafta icinde aciklamalarda bulunan
Atlanta Fed Baskani Lockhart ve New York Fed Baskani Dudley, faiz artirimi igcin uygun kosullarin olusmaya
basladigini ifade ederken, verilerin iyilesmenin sirdglne isaret etmesi durumunda bu artisin Eylil ayinda dahi
gerceklesebilecegini belirttiler. Nitekim, tUketim harcamalarinin gicli artisini strdirdigl tutanaklarda da yer
alirken, gectigimiz hafta Temmuz ayina iliskin beklentilerin tzerinde agiklanan sanayi Gretimi ve yeni konut insaatlari
verileri de ekonomik aktivitede iimli artisin stirdigiine isaret etmisti. Ote yandan, Fed Baskan Yardimcisi Stanley
Fischer’in haftasonu yaptigi aciklamada ABD ekonomisinin glicli olduguna isaret etmesi ve hedeflere yaklasildigini
vurgulamasi faiz artiriminin - yaklastigi seklinde yorumlandi ve kiresel piyasalarda dolarin degerlenmesine neden
oldu. Fed’in bir sonraki toplantisi 20-21 Eylul’de yapilacak. Bu hafta icinde ise, Fed Baskani Yellen’in Cuma glnU
Jackson Hole’da yapacagl konusma piyasalar tarafindan yakindan takip edilecek.

ECB de toplanti tutanaklarini yayimladl..

Gegtigimiz hafta Avrupa Merkez Bankas’'nin (ECB), 20-21 Temmuz'da gergeklestirdigi para politikasi toplantisinin
tutanaklari da yayimlandi. Tutanaklara gore, toplantida Brexit'in etkilerinin tartisildigi ve enflasyona iligkin
degerlendirmelerin 6n planda yer aldig gorildu. Tutanaklarda ayrica, Brexit karari sonrasinda piyasalarda gozlenen
oynaklgin azaldigl ve yasanan kayiplarin bir élctide telafi edildigi belirtildi. Enflasyonun Haziran ayinda yillik %0,1 ile
pozitif tarafta gerceklesmesi olumlu karsilanirken, deflasyon tehlikesinin heniiz ortadan kalkmadigi ifade edildi. Ote
yandan, gectigimiz hafta aciklanan yillik Euro Alani enflasyonun nihai olarak %0,2 dlzeyinde teyit edilmesi deflasyon
endiselerin yatismasina katkida bulundu. ECB’nin bir sonraki toplantisi 8 Eylil’de diizenlenecek.

Petrol fiyatlari yikselisini siirdirddi.

Dinyanin en blylk Gclnct petrol Ureticisi olan Rusya’nin Enerji Bakani, gectigimiz hafta icinde petrolde fiyat
istikrarinin saglanmasina yonelik adimlar icin Suudi Arabistan yetkilileri ile goristldigind acgikladi. Bu agiklamanin
ardindan, petrol Gretiminde kesintiye gidilebilecegine yonelik beklentiler artarken, Brent tirli ham petrolin varil
fiyatt haftalik bazda %9,8 oraninda yukseldi. Benzer bir acgiklama bir dnceki hafta Suudi Arabistan Enerji Bakani
tarafindan da yapilmisti. Gectigimiz hafta ABD’de agiklanan ham petrol stok verisinin artis beklentilerinin aksine
azalis yoninde agiklanmasi petrol fiyatlarini yukari yonli destekleyen bir diger faktor oldu.

HAFTALIK VERILER

12/Aug 19/Aug Degisim 12/Aug 19/Aug Degisim
BIST-100 Endeksi 78,229 78,146 -%0.1 ¥ EUR/USD 1.1158 1.1325 %15 A
2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi  %9.10  %9.00 -10 bp ¥ USD/TL 2.9579 2.9283 %10V
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi %1.52 %1.58 7 bp A EUR/TL 3.3017 3.3164 %04 A
EMBI+ (baz puan) 352 342 -10 bp ¥ Altin (USD/ons) 1,336 1,341 % 0.4 A
EMBI+ Tirkiye (baz puan) 306 308 2 bp A Petrol (USD/varil) 454 49.8 %9.8 A

bp: baz puan
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Diinya borsalari gerilerken, yen dedger kazand.

Gectigimiz hafta klresel hisse senedi piyasalari, hafta basinda Fed yetkililerinin faiz artirimini destekler nitelikteki
aciklamalariyla saticili seyrederken, Carsamba ginU yayimlanan Fed tutanaklarinin Fed’in faiz artirrm sirecinde
dyelerin hemfikir olmadigi seklinde yorumlanmasiyla haftanin ikinci yarisinda bir miktar toparlandi. Japonya’da
uygulanan genisleyici politikalara karsin Japon yeninin dolar karsisinda deger kazanmaya devam etmesi sonrasinda
Japonya Maliye Bakanligi, spekilatif hareketler olup olmadigini kontrol etmek icin déviz piyasalarinin izlemeye
alindigini acikladi. Japonya Merkez Bankasi’'nin Eylul ayinda gerceklesecek toplantisinda genisleyici para politikasina
iliskin daha somut adimlarin atilmasi bekleniyor.

Yurt ici piyasalar haftayi ekside kapatt.

Gectigimiz hafta BIST-100 endeksi kiiresel piyasalara paralel bir seyir izleyerek haftalik bazda %0,1 deger kaybetti.
Guvenlik endiseleri bu distste etkili olurken, Fed tutanaklarinin kiresel piyasalarda yarathigr olumlu hava disusU
bir miktar sinirladi. Ayrica, Ekonomiden Sorumlu Basbakan Yardimcisi Mehmet Simsek haftanin son islem gini
yaptig konusmada biylime Uzerindeki asagi yonlu risklerin 6zellikle Gglncl ¢eyrekte artmasi nedeniyle 2016 yili
biyime hedefi olan %4,5’a ulagsamayacagini ifade ederken, ekonominin tesvikler ve varlik barisi ile
desteklenecegini belirtti. Bu hafta yurt ici piyasalarin 23 Agustos’ta gerceklesecek TCMB toplantisina odaklanmasi
beklenirken, toplantidan faiz koridorunun st bandinda 25 baz puanlik indirim karari ¢cikmasini bekliyoruz.

Fitch, Tirkiye’nin kredi notunda degisiklige gitmedi.

Kredi derecelendirme kurulusu Fitch gectigimiz haftanin son islem gininde yaptigi degerlendirmede Tirkiye’'nin
kredi notunu yatirim yapilabilir seviye olan “BBB-“’de sabit tutarken, kredi gborinimu “Duragan”dan “Negatif’e
cevirdi. Yayimladigi notta Temmuz ayinda gerceklestirilen basarisiz darbe girisiminin llkede politik istikrar
tUzerindeki riskleri artirdigina deginen Fitch, son dénemde Istanbul ve Ankara’daki terdr saldirilarinin basta turizm
sektort olmak tzere llkedeki mevcut durumu negatif olarak etkiledigini belirtti. Fitch, Rusya ile iyilesen diplomatik
iliskilerin sektorl destekledigini not ederken, givenlik sartlarinda belirgin bir iyilesme olmazsa sektérde dnemli bir
toparlanma gorillemeyecegini  kaydetti. Ulkeye vyapilacak yatirmlarin dismesiyle ekonomik biyimenin
yavaglayacagini 6ngoéren Fitch, Tarkiye'nin 2016’da %3,4 blylyecegini tahmin ediyor. 15 Temmuz’'daki basarisiz
darbe girisiminden sonra gectigimiz haftalarda derecelendirme kuruluslarindan Turkiye'ye yoénelik art arda
degerlendirmeler gelmisti. S&P, Tirkiye’'nin kredi notunu bir basamak indirmis, Moody’s ise not gdzden gecirmesi
icin 90 glinluk gozlem slresini kullanacagini agiklamist.

Beklenti Anketi’ne gére yilsonu USD/TRY beklentisi 3,0684 seviyesinde...

TCMB’nin yayimladigi Agustos ayl Beklenti Anketi’'ne gore iki aydir artis gdsteren yilsonu tiketici enflasyonu
beklentisi %8,21’e yikseldi. Nitekim, Temmuz ayinda gida ve titlin fiyatlari dnclliglinde artan enflasyon %8,79
seviyesinde gerceklesmisti. Anket katilimcilarinin yilsonu USD/TRY beklentisi de artis gostererek 3,0684 seviyesine
ulasti. Ayrica, 2016 yili buylime beklentisinin siyasi ve glvenlik endiselerinin etkisiyle %3,47’ye geriledigi goruldi
(Beklenti Anketi raporumuz).

Merkezi Yénetim Biitcesi Temmuz’da fazla verdi.

Temmuz ayinda bitce gelirleri yillik %6,1 artisla 42,5 milyar TL'ye ulasirken, butce giderleri %6,8 azalarak 42,4
milyar TL oldu. Ocak-Temmuz déneminde 2015 yilinda 4,6 milyar TL acik veren bltce bu yil 1,3 milyar TL fazla
verdi. Biitce gelirleri, vergi gelirlerindeki yatay seyre ragmen vergi disi gelirlerdeki artisin etkisiyle yiikseldi. Ote
yandan, butce giderlerinde %38 ile en ylksek paya sahip cari transferler ve sermaye giderlerindeki dusis
oncllugunde azalan butge giderlerinde SGK devlet primleri ve personel giderlerindeki artis dikkat ¢ekti (Bltce
Dengesi raporumuz).
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SEKTOREL GELISMELER

Varlik Fonu’nun 200 milyar dolarhk biyiiklige ulasmasi hedefleniyor.

Yurt i¢i yatinmlarin tesvik edilmesi ve finansmani amaciyla Turkiye Varlik Fonu kurulmasina iliskin teklif gectigimiz
hafta TBMM’de kabul edildi. Ekonomi Bakani Nihat Zeybekgi’'nin detaylarini agikladigi fonun 200 milyar dolar blylk-
lUge ulasmasi hedefleniyor. Zeybekei, bazi stratejik yatirimlar haricinde sirket bazinda yatirirmlarin da desteklenecegi-
ni dile getirdi. Varlik Fonunun 6zellestirme kapsamindaki kurumlarin yani sira kamu kuruluslarinin fazla gelirlerini kay-
nak edinecegi ve her turll vergiden muaf tutulacagi belirtiliyor. Diger glincel gelismelere de deginen Zeybekgi, tarim-
sal Uretimin desteklenmesi amaciyla 2017 yilinda tarimsal Grinlerin GUmrik Birligi kapsamina dahil edilmesine yone-
lik calismalarin baslatilacagini ifade etti. Zeybekgi ayrica Rusya ile serbest ticaret anlagsmasi gériismelerinin yapildigini
acikladr.

Torba yasa tasarisinda vergi indirimleri...

Gegtigimiz hafta TBMM tarafindan kabul edilen torba yasa tasarisinda yabanci ve yerli firmalara proje bazl tesvikler
bulunurken, sehit yakinlarina OTV’siz ara¢ satisi, ticari araglarin yenilenmesinde OTV indirimi gibi kolayliklar bulunu-
yor. Torba yasanin otomotiv sektdrinde 6zellikle ticari ara¢ segmentinde satislari bir miktar hareketlendirecegi dusu-
ndlUyor. Diger taraftan, torba yasa ile bagimsiz bir maden arastirma yapisinin kurulmasiyla dogal kaynaklarin Gretimi
desteklenirken, tlkenin ithalata bagimhliginin azaltilmasi planlaniyor. Son olarak, turizm sektérinde kendilerine kamu
arazisi verilen isletmelerin ecrimisil 6demelerinin bir yil ertelenmesinin sektor giderlerini bir miktar rahatlatmasi bek-
leniyor.

Perakende sektérii 2016 yili biyiime hedefi korunuyor...

Perakende sektori; tlketici gliven endeksindeki gerileme, asgari Ucret artisinin getirdigi maliyet baskisi ve son do-
nemde yasanan gelismelerin pazarda yarathigl olumsuzluklara ragmen %10 olan 2016 yili biylime hedefini koruyor.
Turkiye Alisveris Merkezleri ve Perakendeciler Federasyonu (TAMPF) Baskani Zafer Kursun tarafindan yapilan acikla-
mada sektoriin 2016 ciro hedefi 720-725 milyar TL seviyesinde buluyor. Kursun, sektérin asgari Ucret ve kurdaki yik-
selise bagh kira giderlerindeki artisin etkisiyle karlilik problemi yasadigini, fakat daha once artirilan kredi karti taksit
sayisinin sektor tarafindan olumlu karsilandigini dile getirdi.

Temmuz ayinda 273 firmaya yatirim tesvik belgesi verildi.

Resmi Gazete’nin gecen hafta yayimladigi yatirim tesvik belgesi listesine gore, Temmuz ayinda 10,2 milyar TL tutarin-
da ve 10.111 kisinin istihdam edilecegi yatirimlarla toplamda 273 firmaya yatirim tesvik belgesi verildi. Yatirimlarin;
imalat (103), enerji (81) ve hizmet (75) sektorlerinde yogunlastigl gozlendi.

ikinci el ara¢ satislarinda mevzuat degisikligi...

GUmrik ve Ticaret Bakanlhgl'nin hazirladigi ve d6nimuzdeki glinlerde yayimlanmasi beklenen diizenlemeye gore, ikinci
el arac satisi sadece Bakanlik ya da galeri odalari tarafindan yetkilendirilen sirketler tarafindan yapilabilecek. ikinci el
arag satisinda vergi kaybinin dnlenmesi icin dizenlenen taslakta, sadece arag satisiyla ilgili tlccarlar, esnaf ve sa-
natkarlarin ikinci el arac satisi yapabilmesi planlaniyor. Ote yandan, normal vatandaslara yil icinde en fazla (¢ adet
ikinci el arac satisi kisitlamasi getirilirken, bu dizenlemenin vergi gelirlerinde bir miktar artisi desteklemesi ve inter-
netten arac satisi pazarini da bir miktar kiclltmesi bekleniyor.
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HAFTALIK VERI GUNDEMI

Donemi Piyasa Beklentisi

23 Agustos ABD Yeni Konut Satislari Temmuz 580 bin adet
ABD imalat Sanayi PMI Verisi (Oncii) Agustos 52.7
Euro Alani imalat Sanayi PMI Verisi (Onci) Agustos 52.0
TUIK Tuketici Given Endeksi Agustos
TCMB Para Politikasl Kurulu Toplantisi ve Faiz Karari Agustos
Hazine Sabit Kuponlu 6 ayda bir 6demeli tahvilin yeniden ihraci Agustos
24 Agustos Almanya GSYH Buylme Verisi 16 2. Ceyrek %1.8
ABD ikinci El Konut Satislari Temmuz 5,51 milyon adet
Hazine i¢ Bor¢ Odemesi (1,513 milyon TL) Agustos
25 Agustos TUIK Sektérel Gliven Endeksleri Agustos
TCMB imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani Agustos
TCMB iktisadi Yonelim Anketi ve Reel Kesim Giiven Endeksi Agustos
ABD Dayanikli Tiketim Mali Siparisleri Temmuz %3.5
26 Agustos ABD Michigan Universitesi Tiiketici Gliven Endeksi Agustos 90.7
ABD GSYH Biylme Verisi (Revizyon) 16 2. Ceyrek %1.1
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Turkiye is Bankasi A.S - iktisadi Arastirmalar Bélimi

izlem Erdem - B&lum Mudiri Bora Cevik - Uzman
izlem.erdem@isbank.com.tr bora.cevik@isbank.com.tr
Alper Girler - Birim Madari Ahmet Asarkaya - Uzman
alper.gurler@isbank.com.tr ahmet.asarkaya@isbank.com.tr
H. Erhan Gl - Muddir Yrd. Ayse Betiil Oztiirk - Uzman Yrd.
erhan.gul@isbank.com.tr betul.ozturk@isbank.com.tr

Dilek Sarsin Kaya - Uzman
dilek.kaya@isbank.com.tr

Tam 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 enstriimanlarin alim
veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak yorumlanmamaldir. 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 cogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz saklidir.
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