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HAFTAYA BAKIS
ABD’den karisik sinyaller...

Onceki hafta ABD’de gerceklestirilen baskanlk tartismalarinin ilk raundunu Demokrat Parti adayi Clinton’un
kazanmaslyla birlikte kiresel piyasalarda dolar gectig§imiz haftaya duslsle basladi. Clinton, Fed’in halihazirda
benimsemis oldugu “kademeli faiz artislar1” politikasini desteklerken, Cumhuriyetci aday Trump ABD’de faizlerin
oldukga dustk seviyelerde tutuldugunu ve varlik balonlarinin olustugunu savunuyor. Baskanlk tartismalarinin ikinci
ayagl 9 Ekim’de dizenlenecek.

Gegctigimiz hafta Fed’in sahin kanadi tarafindan yapilan agiklamalar yakindan takip edildi. Fed’in son toplantisinda
faiz artirimini savunmaya baslayan tyelerden Mester, faiz artisini 6telemenin ABD ekonomisinde asiri isinma riskini
canh tuttuguna atifta bulunarak enflasyon Uzerindeki baskilarin gliclenmesi halinde Fed’in faizleri hizli bir sekilde
yUkseltmek zorunda kalabilecegini dile getirdi. Fed’in politikalarina uzun siredir muhalefet eden George ise, faiz
artirim sdrecinin yavas ancak kararli olarak baslanmasi gerektigini ifade etti. Bununla birlikte, ABD’de faiz artirimini
savunan bu aciklamalara ragmen piyasalarin beklentilerinde ¢nemli bir degisim olmadigi goérildu. Piyasalar, 8
Kasim’da dizenlenecek baskanlik secimleri dncesinde Fed’in beklemede kalacagini ve politika faizini bir yillik aradan
sonra Aralik ayinda artiracagini bekliyor.

ABD’de biylmenin oncl gostergelerinden kabul edilen dayanikh mal siparisleri, Agustos ayinda gerileme
beklentilerinin aksine degisim kaydetmeyerek piyasalari sasirth. Bu gelismede, ABD’de savunma sanayiindeki
siparislerin hizli artis kaydetmesi etkili olurken diger mal gruplarina yonelik talebin gerilemesi dikkat cekti.
Gectigimiz haftanin strpriz gelismelerinden bir digeri de tiketici glveninin kiresel krizden bu yana en yuksek
seviyesine ¢ikmasiydi. ABD’de hanehalkinin Eylul ayinda istihdam kosullarindaki iyilesme bu gelismede etkili oldu.
Nitekim, gectigimiz hafta aciklanan issizlik maasi basvurulari verisi de tarihi distk seviyelerine yakin seyrini
strdirerek isglict piyasalarinin giicli oldugunu teyit etti.

Almanya’da bankacilik krizi derinlesiyor.

Dislk faiz ortami nedeniyle gelirlerin énemli olglide geriledigi Almanya bankacilik sisteminde Deutsche Bank
kaynakl gelismeler endise yaratmaya devam ediyor. ABD Adalet Bakanlig’'ndan aldigi 14 milyar dolarlik cezayi
odemeyecegini aciklamasiyla birlikte sermaye ihtiyaci duyan bankanin hisseleri 6nemli olcliide gerileme
egilimindeydi. Gectigimiz hafta basinda Almanya Basbakani Merkel'in mevcut durumda bankaya kamu destegi
verilmeyecegini aciklamasinin ardindan Deutsche Bank’in hisselerindeki diists belirginlesti. Ote yandan bankanin,
mevcut sorunlari asmak adina varliklarini satmaya hazirlandigl ve en kot durumda Alman Hazinesi'nin bankanin
hisselerinin %25’ine kadarini almayi degerlendirecegi yoniindeki haberler giindeme geldi. Onceki hafta ABD Federal
Mevduat Sigorta Kurumu tarafindan yayimlanan raporda en dusUk kaldira¢ oranina sahip banka olarak belirtilen
Deutsche Bank yeni bir krizi tetikleyebilecek sistemik risk unsurlari arasinda degerlendiriliyor. Ayrica, Ulkedeki
mevcut konjonkttrden olumsuz yonde etkilenen bir diger banka Commerzbank’in da temettli 6demelerini askiya
aldigi ve isten cikarmalara baslayacagl gectigimiz haftanin 6ne ¢ikan haberleri arasinda yer ald.

HAFTALIK VERILER

23.Eyl 30.Eyl Degisim 23.Eyl 30.Eyl Degisim
BIST-100 Endeksi 79.756  76.488 -%4,1 ¥V EUR/USD 1,1222 11,1238 %0,1 A
2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi  %8,68  %8,71 3 bp A USD/TL 2,9662 2,9975 %1,1 A
ABD 10 Yilhik Tahvil Faizi %1,62 %161 -1 bp ¥V EUR/TL 3,3164 3,3724 % 1,7 A
EMBI+ (baz puan) 343 346 3 bp A Altin (USD/ons) 1.337 1.316 %16V
EMBI+ Tirkiye (baz puan) 295 322 27 bp A Petrol (USD/varil) 45,2 48,6 %75 A

bp: baz puan
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Draghi’den elestirilere cevap...

Gectigimiz hafta “dusik faiz” elestirilerine cevap veren ECB Baskani Mario Draghi, Almanya’nin uygulanmakta olan
politikalardan yararlandigini belirtti. Ulkenin ihracatinin séz konusu politikalarin destegiyle arttigini dile getiren
Draghi, bu durumun Ulkede issizlik oraninin tarihi disik seviyelere gerilemesinde etkili oldugu vurguladi. Draghi
ayrica, Brexit’e yonelik yol haritasinin belirginlesmeye baslamasiyla birlikte gindeme gelen Birlesik Krallik’in euro
cinsi takas islemlerini ne olclide gerceklestirmeye yetkili olacagl konusunda bir degerlendirmede bulunmadi.
Kiresel pazardaki 440 milyar poundluk (510 milyar euro) euro cinsi takas islem hacminin yaklasik %90’ ini
gerceklestiren Londra’da, bu statlinin kaybedilmesi durumunda finans sektdriindeki istihdamin asgari 100 bin kisi
azalacagi tahmin ediliyor.

OPEC toplantisinda uzlasma saglandi.

Gectigimiz hafta gerceklestirilen ara toplantida OPEC dyesi Ulkelerin petrol Gretimini kisma yoninde anlastiklarini
aciklamalari petrol fiyatlarindaki ylkselisi beraberinde getirdi. Alinan “strpriz” kararin ardindan Brent tlrl ham
petrolln varil fiyatt %7 civarinda artis kaydederek 49 dolara ¢ikti. Ara toplantida alinan karar cergevesinde, OPEC
tyesi tlkeler glinlik tretimlerini 33,2 milyon varilden 32,5-33 milyon varile indirme konusunda uzlastilar. Uyelerin
bu dogrultuda Uretimlerini ne kadar azaltacaklari 30 Kasim’daki resmi toplantida kesinlik kazanacak. iran’in giinliik
Uretimini %11’lik artisla 4 milyon varile gikartmasi beklenirken, mevcut durumda arz yonli kesintiler yasayan Libya
ve Nijerya’nin alinan karardan muaf tutulmasi bekleniyor. Ote yandan, énemli Ureticilerden Suudi Arabistan’in
pazar payini koruma yonindeki stratejisini degistirerek, onimuzdeki donemde petrol fiyatlarini hedefleyecegi
yonundeki haberler dikkat cekti. Petrol fiyatlarindaki dislsten olumsuz yonde etkilenen ve kamu maliyesine
yonelik endiselerin arttigl Suudi Arabistan’da gectigimiz hafta hikimetin harcamalari kisma yoninde yeni kararlar
aldigi ve merkez bankasinin piyasaya ek likidite sunacagl yonindeki haberler dikkat cekti.

Ayrica, Rusya Enerji Bakani’'nin ara toplanti sonrasinda yaptigl aciklamalar da giindemde st siralarda yer aldi.
Rusya’nin dntimuzdeki haftalarda OPEC ile aktif gorisme icerisinde olacagini belirten Bakan, petrol Uretiminde
kesintiye gidilebilecegine isaret etti. OPEC ve diger Ulkelerin tretimlerini planlandig sekilde kismalari durumunda,
2016 genelinde ginlik 1 milyon varil arz fazlasinin oldugu kiresel petrol piyasasinda Uc¢ yillik bir aradan sonra
dengelenmeye yaklasilacagini ve fiyatlarin bir miktar artabilecegini distnlyoruz.

Yurt ici piyasalar haftayi kayipla tamamlad.

Moody’s’in not indiriminin ardindan haftaya dustsle baslayan BIST-100 endeksi takip eden glinlerde dalgah bir
seyir izledi. Haftanin ilk yarisinda Hazine ihalelerine gelen giclu talep, TL varliklara yonelik ilginin dnimizdeki
donemde de sirecegine isaret ederek piyasalardaki olumsuz havayi bir miktar dagith. Haftanin ikinci yarisinda ise,
yurt disi kaynakli artan riskler nedeniyle yurt ici piyasalar zayif performans kaydetti. BIST-100 endeksi bankacilik
hisseleri dnciluginde haftayl %4,1 disisle kapatt. Ote yandan, gectigimiz hafta borglanma kagitlari piyasasindaki
bozulmanin sinirli diizeyde kaldigr gorialdt. 2 yil vadeli gbsterge tahvilin bilesik faizi haftalik bazda 3 baz puan
yUkselerek %8,71 oldu. Tirk eurotahvillerinin risk primi bir dnceki haftaya gore 27 baz puan artarak Cuma ginin
322 puanda tamamladi. Haftanin ikinci yarisinda kayiplarini artiran USD/TL 8 haftalik aradan sonra ilk kez 3
seviyesini astiktan sonra haftayi 2,9975 seviyesinde tamamladi.

Kapasite kullanim orani hizli yiikseldi.

Artan belirsizlikler ve mevsimsel faktdrler nedeniyle son iki aydir gerileme egiliminde olan kapasite kullanim orani
(KKO) Eylul ayinda hizli arthi. Bu donemde, imalat sanayiinde KKO bir 6nceki yilin ayni dénemine gore 0,7 puan
yUkselerek %76,6 seviyesinde gerceklesti. Boylece, imalat sanayiinde KKO son 58 ayin en yiksek seviyesine ulasarak
iktisadi faaliyetteki durgunlugun Gcilinct ceyrekle sinirli kalabilecegine isaret etti. Son aylarda, emtia fiyatlarindaki
gelismelerin yanisira insaat ve otomotiv sektorlerindeki canh seyir nedeniyle ana metal sanayinde KKO artisi dikkat
cekti. Ayrica, tekstil sektorinin ihracat performansindaki artis KKO’daki iyilesmeyi beraberinde getirdi.
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Ihracatta iyilesme...

Temmuz ayinda yasanan gelismeler ve is glini sayisindaki gerileme nedeniyle daralan dis ticaret hacmi, Agustos
ayinda kayiplarini telafi etti. Bu donemde ihracat ve ithalat hacmi yillik bazda sirasiyla %7,7 ve %3,7 artt. Dis ticaret
acigl gecen vyila kiyasla %5,3 daralarak 4,7 milyar dolar dizeyine geriledi. Agustos ayinda, motorlu kara tasitlari
ihracat, yeni modellerin de pazara sunulmasiyla birlikte %28,1 oraninda artt. Kiresel piyasalarda demir cevheri
fiyatlarindaki gelismelerden olumlu yonde etkilenen demir-celik sektorinin ihracatt Agustos ayinda %14,1
yUkseldi. Sektorin ihracatt yilin ilk 7 ayinda %18,4 daralmisti. Agustos ayinda ayrica, parasal olmayan altin
ihracatindaki hizli artis dikkat cekti. ithalat tarafinda ise enerji ithalatina bagli olarak aramali ithalatinin baski altinda
kaldigl, sermaye malina yonelik talebin ise ivme kazandigl goruldi. Agustos’ta Almanya en fazla ihracatin yapildigi
ulke oldu. Bu ulkeyi ingiltere, Irak ve ABD takip etti. Ulke gruplarina gore bakildiginda AB ulkeleri en biyk ihracat
pazari olmayi sirdirdd. 12 ayhk kimdalatif verilere gére AB Ulkelerinin toplam ihracat icindeki payl %47,9 ile Nisan
2010’dan bu yana en yiksek dizeyine ulasti. Bu gelismede, EUR/USD paritesindeki baz etkisinin son aylarda
hafiflemesi de etkili oldu (Dis Ticaret Dengesi Raporumuz).

Ekonomik giiven endeksinde toparlanma...

Basarisizlikla sonuglanan darbe girisiminin ardindan Agustos ayinda gerileyen ekonomik gliven endeksi Eylil ayinda
hizli toparlandi. Endeks, bir onceki aya gore %20,8 oraninda artis kaydederek 87,8’e ulasti ve ilk 7 aydaki
ortalamanin lzerinde bir degerle iktisadi faaliyetteki duraklamanin gecici oldugu yontndeki gorisleri destekledi. Bu
donemde, hizmet ve insaat sektorine yonelik iyimserlik artarken, tiketicilerin ihtiyatl bir tavir sergiledigi gorildu.
Ote yandan, perakende sektdrii giiven endeksindeki zayiflama bu dénemde de siirdii. Bu gelismeye, sektériin satis
hacmindeki daralma ve istihdama yonelik beklentilerdeki bozulma neden oldu.

TUFE artisi beklentilerin altinda...

Gida fiyatlarindaki gelismeler nedeniyle Eylil aylarinda genel olarak hizli artis kaydeden tiketici enflasyonu Eylul
2016’da beklentilerin oldukca altinda gerceklesti. Bu dénemde TUFE’deki aylik artis %0,18 ile enflasyon serisinin en
disuk seviyesinde kaldi. Boylece, TUFE'deki yillik artis %7,28’e gerileyerek TL'deki deger kaybi nedeniyle son
aylarda fiyat istikrarina yonelik gindemde olan endiseleri hafifletti. Gida fiyatlarindaki gelismeler incelendiginde,
tavuk ve balik fiyatlarindaki mevsimsel dususlere ek olarak pek cok trtntn fiyatinin geriledigi goruldd. Giyim ve
ayakkabi grubunda da fiyatlar dénemsel olarak disiis kaydetti. Ote yandan, ulastirma grubunda fiyatlar akaryakit
uriinlerine uygulanan OTV’deki artis nedeniyle hizli yiikseldi. Nitekim, séz konusu grup haric tutuldugunda aylik
enflasyonun  %0,28 gerilemesi dikkat ceken bir ayrintiydi. Eyliil ayinda yurt ici Gretici fiyat endeksi (Yi-UFE) bir
onceki aya gére  %0,29, bir dnceki yilin ayni ayina gére %1,78 artis kaydetti. Boylece, Yi-UFE’deki yillik artis Nisan
2013’ten bu yana en dustk seviyesinde gercekleserek maliyet yonli baskilarin hafifledigine isaret etti (Enflasyon
Gelismeleri Raporumuz).
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SEKTOREL GELISMELER

Konut fiyatlarinda yillik artis %14...

2015 ortasinda %19 ile tarihi zirve yapan konut fiyatlarindaki yillik artis hizi ivme kaybetmeye devam ediyor. TCMB
tarafindan yayimlanan verilere gore, Temmuz ayinda Turkiye genelinde konut fiyatlari yillik bazda %14 artis kaydetti.
Konut fiyatlarindaki gelismelerin bolgeler bazinda farklilik arz ettigi gorildu. Turkiye'de konut piyasasin en hareketli
oldugu yer istanbul’da, konut fiyatlarindaki artis bir miktar ivme kazanarak %17,7 seviyesinde gerceklesti. Edirne,
Kirklareli ve Tekirdag bolgesinde konut fiyatlari %22,7 ile en hizli artisi kaydetti. Ote yandan, giivenlik yonli risklerin
arthigi Dogu ve Glney Dogu illerinde fiyatlarin baski alinda kaldigr goraldu.

Turizmde kayip sdiriyor.

Agustos ayinda Tulrkiye'ye gelen turist sayisi bir dnceki yiin ayni donemine gore %38 gerileyerek 3,2 milyon kisi
seviyesinde gerceklesti. Glvenlik endiseleri nedeniyle Avrupa’dan gelen turist sayisi bu dénemde 1.038 bin kisi azaldi.
Agustos ayl basinda Rusya ile dizelen iliskiler gelen turist sayisinin ylikselmesinde etkili oldu. Nitekim, Rusya cikisl
turist sayisi aylik bazda yaklasik 1,2 kat artarak 105 bin kisi oldu. Bununla birlikte, dnceki yillarda Tark turizminin en
blyik pazari konumunda olan Rusya’dan gelen ziyaretgi sayisi bir dnceki yila gore 533 bin kisi geriledi.

Turist sayisindaki dustsle birlikte Tark turizmi en kotl donemlerinden birini yasiyor. Turkiye Otelciler Birligi
tarafindan yayimlanan istatistiklere gore Agustos ayinda otel doluluk orani 2015'in ayni dénemine gore %27,4 dusus
kaydederek %53,4’e geriledi. Turistlerin en fazla tercih ettigi destinasyon olan istanbul’daki doluluk orani %33,6
azalirken, konaklama (cretlerinde yapilan indirimler dikkat cekiyor. istanbul’da 2015 yilinda 129 euroya ulasan
ortalama konaklama fiyatinin bu dénemde ortalama 87 euroya kadar geriledigi gorilUyor.

Elektrikte kurulu gl artis egiliminde...

Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi verilerine gore Temmuz ayinda Turkiye'de kurulu giic 77,4 GW’a ulasti. Temmuz
ayinda 18 elektrik santrali faaliyete gecti. Devreye alinan kapasitenin %66,5'ini termik santraller, %29,3'Un{ rizgar
santralleri ve %3,7'sini de hidroelektrik santralleri olusturdu. Bdylece, Turkiye'de kurulu elektrik kapasitesi yilin ilk
yedi ayinda 3,9 GW artti. S6z konusu donemde devreye alinan kapasitenin %71,8'ini termik, %14,5'ini rlzgar ve
%10,1'ini de hidroelektrik santralleri olusturdu. Cop, biyogaz ve jeotermal enerji toplam artisa %3,6 oraninda katki
sagladi.

Gectigimiz hafta, dogalgaz fiyatlarina 1 Ekim'den itibaren gecerli olmak Uzere %10 indirim uygulanacag aciklandi.
Subat ayinda Uluslararasi Tahkim Mahkemesi Tirkiye'yi iran’a agtigl davada hakli bulmustu. Ayrica, dénimizdeki
donemde elektrikte zam 6ngorilmedigi; aksine gerileyen maliyetler nedeniyle indirimlerin giindeme gelebilecegi
belirtildi. Bu cercevede, dogalgaz fiyatlarindaki dislstn enflasyonu dogrudan 16 baz puan azaltacagini tahmin
ediyoruz.
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PIYASALARDAKI GELISMELER
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HAFTALIK VERI GUNDEMI

Dénemi Piyasa Beklentisi

3 Ekim  TUIK Yurtici Uretici Fiyat Enflasyonu Eylul aylik %0,29 (G)
TUIK Tuketici Fiyat Enflasyonu Eylul aylik %0,18 (G)
Euro Alani imalat Sanayi PMI Verisi Eylal 52,6
Cin imalat Sanayi Caixin PMI Verisi Eylal
Almanya imalat Sanayi PMI Verisi Eylal 54,3
ABD imalat Sanayi PMI Verisi Eylal
ABD ISM imalat Sanayi Endeksi Eylal 50,2

4 Ekim  Euro Alani Uretici Fiyat Enflasyonu Agustos -2,2%

5 Ekim  Euro Alani Perakende Satislar Verisi Agustos 2,9%
ABD Fabrika Siparisleri Verisi Agustos -0,5%
ABD Dis Ticaret istatistikleri Agustos 42 milyar USD acik
ABD ADP istihdam Verisi Eylal 160 bin kisi
Hazine i¢c Bor¢ Odemesi (985 Milyon TL) Eylil

7 Ekim  ABD Tarim Disi istihdam Verisi Eylil 175 bin kisi
ABD issizlik Verisi Eylil 4,9%
(G) Gergeklesme
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Tirkiye is Bankasi A.S - iktisadi Arastirmalar Bélimi

izlem Erdem - Boélim Madari Asli Goksun Sat Sezgin
izlem.erdem@isbank.com.tr goksun.sat@isbank.com.tr
Alper Glrler - Birim Muddri Bora Cevik - Uzman
alper.gurler@isbank.com.tr bora.cevik@isbank.com.tr
H. Erhan Gil - Midar Yrd. Ahmet Asarkaya - Uzman
erhan.gul@isbank.com.tr ahmet.asarkaya@isbank.com.tr
Dilek Sarsin Kaya - Uzman Ayse Betiil Oztiirk - Uzman Yrd.
dilek.kaya@isbank.com.tr betul.ozturk@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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