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Fed politika faizini degistirmedi.

ABD’de bu hafta gerceklestirilecek olan baskanlik secimi dncesinde Fed, politika faizinde degisiklige gitmedi. Piyasa
beklentilerine uygun olan bu karara kiresel yatirimcilarin sinirli 6lctide tepki verdigi gorultrken, toplanti sonrasi
yayimlanan tutanaklarda Fed’in “sahin” tonlamasi dikkat cekti. ABD’de isgilici piyasasinin canli seyrettigini dile
getiren Fed, hanehalki harcamalarinin ihml arttigini belirtti. Gectigimiz aylarda fiyat istikrarina yonelik belirsizlikler
nedeniyle ihtiyath bir tavir sergileyen Fed’in, son toplantisinda enflasyondaki yukari yonli risklere dikkat cekmesi
gdze carptl. Tutanaklarda, eneriji fiyatlarinda baz etkisinin orta vadede zayiflamasiyla birlikte enflasyonun %2’lik
hedefe yaklasmasinin 6ngorildigu ifade edildi. ABD ekonomisindeki son gelismelerle birlikte faiz artirimina yonelik
ipuclarinin arttigini vurgulayan Fed, atacagiadim igin Aralikayi toplantisina isaret etti.

Gectigimiz hafta ABD baskanlik siirecinde yasanan siyasi gelismeler de kiiresel piyasalarin giindemindeydi. Onceki
haftalarda yapilan anketlerde Demokrat Parti adayi Hillary Clinton lehine acilan farkin kapanma egiliminde oldugu
yonindeki haberler yatirimcilarin risk algilamasinin bozulmasina neden oldu. Fed’in dislk faiz politikasini elestiren
Cumbhuriyetgi Parti adayl Donald Trump Ulkede faizlerin hizli bir sekilde ylkseltilmesi gerektigini savunmasiyla
biliniyor. Piyasalardaki risk algisini gosteren VIX endeksi riskli olarak kabul edilen 20 seviyesini dort aylik aradan
sonra ilk kez asarken, kiresel yatirimcilarin gvenli liman arayisinda olduklari gézlendi. Hafta boyunca gerileme
egiliminde olan ABD borsalari son 4 ayin en dusik seviyesine inerken, altin fiyatlarindaki yikselis dikkat cekti.
Haftanin son islem glniinde aciklanan tarimdisi istihdam verileri de isglicU piyasalarinin canli seyrettigine isaret etti.
Ekim ayinda tarimdisi istihdam artisi 161 bin kisi ile beklentilerin altinda kalsa da Agustos ve Eylil aylariicin istihdam
artisinda yapilan yukari yonli revizyonlarla birlikte tlkede issizlik orani %4,9'a geriledi. Ayrica isglicl piyasasinin tam
istihdam seviyesine yaklasmasiyla birlikte maas artislarinin hiz kazanmasi dikkat ¢ekti.

Euro Alani’nda toparlanma isaretleri...

Euro Alani’nda blUylme UglnclU ceyrekte de %0,3 seviyesinde gercekleserek iktisadi faaliyetin Brexit kararina
ragmen nispeten olumlu bir gérinim sergiledigine isaret etti. Bu dénemde, iktisadi faaliyetin cevre Ulkelerde de
ivilesme kaydetmesi piyasalar tarafindan olumlu karsilandi. Bélgede blylmenin 6nclsi olan Almanya’da gectigimiz
hafta aciklanan imalat sanayi PMI verileri iki yila yakin bir siirenin en yiksek seviyesinde gercekleserek ekonomik
aktiviteye iliskin iyimserligi destekledi. Almanya ekonomisindeki canli seyrin isglcl piyasalarina da yansidigi
goriliyor. Nitekim, issizlik orani %6 ile Almanya’nin yeniden birlestigi 1990’dan bu yana en dusik seviyesine
geriledi. Ote yandan, Euro Alan’nda yillik enflasyon artisi Ekim ayinda hiz kazanarak %0,5 ile Haziran 2014'ten bu
yana en yiksek seviyesine ulasti.

Euro Alani icin ®nemli risk unsurlari arasinda yer alan italyan bankacilik sistemine yonelik belirsizlikler gectigimiz
hafta glindemdeki yerini korudu. Ulkenin en biyiik 3. bankasi Monte dei Paschi’nin sermaye artirimi planina iliskin
gelismeler borsa endeksinde sert satisi beraberinde getirdi. Ayrica, gectigimiz hafta italya’da issizlik oraninin siirpriz
bicimde ylUkselmesi Aralik ayinda dizenlenecek olan anayasa referandumu 6ncesinde siyasi belirsizlikleri canh tutan
bir faktor oldu.

HAFTALIK VERILER

28.Eki 4.Kas Degisim 28.Eki  4.Kas Degisim
BIST-100 Endeksi 78.333 74267 -%5,2 ¥ EUR/USD 1,0983 11,1135 %1,4 A
2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi  %9,28  %9,50 22 bp A USD/TL 3,1054 3,1554 % 1,6 A
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi %1,85  %1,78 -6 bp ¥V EUR/TL 3,4135 3,5159 %3,0 A
EMBI+ (baz puan) 354 363 9 bp A Altin (USD/ons) 1276  1.304 % 2,2 A
EMBI+ Turkiye (baz puan) 323 335 12 bp A Petrol (USD/varil) 472 430 %87V

bp: baz puan
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Ingiltere Merkez Bankasi tahminlerini revize etti.

ingiltere Merkez Bankasi (BoE) gectigimiz hafta gerceklestirdigi toplantisinda politika faizini beklentiler paralelinde
degistirmedi. Toplantinin ardindan yayimlanan tahminlerde BoE'nin, 2016 ve 2017 yili icin blylime ve enflasyon
tahminlerini yukari yonli revize ettigi gortldl. BoE Baskani Carney, Brexit kararinin ardindan artan belirsizliklere
ragmen hanehalki tiketim harcamalarinin glcli bir performans sergiledigine atifta bulunarak bu durumun biyime
tahminlerindeki revizyona temel teskil ettigini acikladi. Pounddaki deger kaybinin net ihracat Uzerindeki etkisinin
gorllmesiicin zamana ihtiyac duyuldugunu vurgulayan BoE Baskani, bu gelismenin esas etkisini enflasyon Uzerinde
gosterecegini belirtti.

Gectigimiz hafta ©n plana cikan gelismelerden birisi de ingiliz Yiksek Mahkemesi’nin hilkiimetin Brexit kararini
uygulamaya gecirebilmesi icin parlamentodan onay alinmasi gerektigini aciklamasiydi. Theresa May baskanligindaki
ingiliz hikiimeti Avrupa Birligi’'nden cikis sirecini parlamento onayl olmadan Mart 2017’ye kadar baslatmayi
planliyordu. Bu haberin ardindan GBP/USD paritesindeki yukari yonli hareket belirginleserek 1,25 seviyesini test
etti ve son bir ayin en yuUksek dizeyine ulasti. Bu gelismenin kisa vadede piyasalardaki iyimserligi artirdigi gorilse
de, orta vadede cikis sirecinin sancili gecebilecegine iliskin risklerin halen devam etmesi pounddaki artisin kalici
olmayacagina isaret ediyor.

Gelismekte olan iilkelerde iktisadi faaliyet toparlaniyor.

Hizli blyime performansiile diger llkelerden olumlu yonde ayrisan Hindistan’da glcli ekonomik gérinim devam
ediyor. Ekim ayinda imalat sanayi PMI endeksi 54,4 ile 2014 sonundan bu yana en yiksek seviyesinde gerceklesti.
Hindistan’da uygulanmakta olan gevsek para politikalarinin da destegiyle i¢c talepte son aylarda kaydedilen
toparlanma bu gelismede etkili oluyor. Gerileyen petrol fiyatlari nedeniyle blyltmenin 2016 yili genelinde baski
altinda kaldigi Rusya’da, imalat sanayi PMI endeksi son 4 yilin en yiiksek seviyesine ¢ikarak ekonomideki daralmanin
son ceyrege ivme kaybiyla basladigina isaret etti. Benzer sekilde, Cin’de imalat sanayi PMI endeksi 51,2 ile son 27
ayin en iyi performansini kaydetti. Endeksteki yikseliste tUretim ve yeni siparislerdekiartis etkili oldu.

Emtia fiyatlarinda karisik seyir...

Son dénemde diinya ekonomisinde blyime isaretlerinin belirginlesmesiyle birlikte endistriyel emtiaya artan talep
fiyatlarin yikselmesine neden oluyor. Cin'de konut sektorinin nispeten glcli performansi nedeniyle demir
cevheri fiyatlari kazanglarini korurken, bu gelisme komdr fiyatlarindaki artisi beraberinde getiriyor. Cin hilkimeti kis
aylari oncesi komur fiyatlarindaki yikselisi kontrol altina almak istiyor. Petrol fiyatlari ise, Kasim sonunda
gerceklestirilecek OPEC toplantisinda dyelerin Gretim kesintisi Gzerinde uzlasamayacaklari yonindeki haberler
nedeniyle geriledi. Gegtigimiz hafta Brent tlru petrolin varil fiyati %8,7 gerileyerek Cuma glnini 43 dolardan
tamamladi. Boylece, petrol fiyatlari OPEC’in 8 yillik bir aradan sonra ilk kez Gretimi kisacagi yonindeki beklentilerin
canh oldugu onceki haftalarda elde ettigi kazanclari geri verdi.

Yurt igi piyasalarda satis baskisi artiyor.

Kiresel piyasalardaki olumsuz havanin etkisiyle haftaya saticili bir baslangic yapan yurt ici piyasalar izleyen
glnlerde artan risk algisi nedeniyle kayiplarini artirdi. Bu dénemde, yukari yonli hareketin belirginlestigi
Tarkiye’nin 5 yillik CDS primleri 274 puan ile son 3 ayin en ylksek seviyesine ulasti. Yatirimcilarin, TL varliklara
yonelik azalan talebiyle 2 yillik gosterge tahvilin bilesik faizi %9,50'ye ¢ikarken, haftalik bazda %5,2 oraninda
gerileyen BIST-100 endeksi basarisiz darbe girisiminin ardindan en kot haftalik performansini sergiledi. TL de doviz
sepeti karsisinda %2'nin Uzerinde deger kaybederek haftayi tarihi yiksek seviyede tamamladi.
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Imalat sanayiinde canlanma...

Subat ayindan bu yana 50 esik seviyesinin altinda seyreden imalat sanayi PMI endeksi, Ekim ayinda bir 6nceki aya
gore 1,5 puan artis kaydederek 49,8’e ulasti ve imalat sektorinde faaliyetin toparlandigini gosterdi. Endeksin, 2016
yilinin ilk 9 ayr ortalamasi olan 48,8’in Uzerinde gerceklesmesi imalat sanayiinde aktivitenin son ¢eyrege nispeten
glcli bir baslangic yaptigina isaret etti. imalat sanayiinde yeni ihracat siparisleri son 3 ayda ikinci kez yikselirken,
Ureticilerin hiz kazanan faaliyetlerine bagh olarak girdi alimlarini hizlandirdiklari gérildi. Ayrica, sektorin istihdami
son bir yilin en yiksek seviyesine ulasti. Bununla birlikte, TL’deki deger kaybinin imalatcilarin girdi fiyatlari Gzerinde
yukari yonli baski olusturdugu kaydedildi.

Ekim ayinda TUFE %1,44 oraninda artti.

Mevsimsel faktorler nedeniyle Ekim aylarinda hizli yikselen TUFE’de aylik artis bu yil %1,44 ile uzun dénemli
ortalamasinin ve piyasa beklentisinin altinda gerceklesti. Boylece, TUFE’deki yillik artis %7,16 ile son 5 ayin en
distk seviyesinde gerceklesti. Ekim ayinda giyim ve ayakkabi grubunda fiyatlar mevsimsel faktorler nedeniyle
%10,43 oraninda yikseldi. Bu gelisme aylk enflasyona 73 baz puanlik katki sagladi. Bununla birlikte, TCMB
tarafindan yakindan takip edilen cekirdek enflasyon gostergelerindeki iyilesme dikkat ¢cekti. H ve | endekslerindeki
yillik artislar %7 ile son 3 yilin en distik dizeyinde gerceklesti. Uretici fiyatlari tarafinda ise, Ekim ayinda maliyet
artislari hiz kazandi. Bu dénemde, YI-UFE %0,84 yiikseldi. Kok ve rafine edilmis petrol Griinleri ile ana metal
sanayinde fiyat artislarinin belirginlestigi goruldu (Enflasyon Gelismeleri raporumuz).

Dis ticaret agiginda genisleme...

GUmrik ve Ticaret Bakanhgl tarafindan yayimlanan gecici istatistiklere gore Ekim ayinda dis ticaret acig1 genisledi.
Bu donemde ihracat yillik bazda %2,7 azalirken ithalat %0,8 artti. Boylece, dis ticaret acig bir dnceki yihn ayni
doénemine gore %13,8 artarak 4,1 milyar dolar oldu. Motorlu kara tasitlari ihracati yeni modellerin de pazara
sunulmasiyla birlikte yillik bazda %11,3 artarak glgll performansini stirdirdd. Parasal olmayan altini kapsayan
kiymetli taslar kaleminde kaydedilen artis ise ihracattaki dististi sinirladi. ithalat tarafinda ise mineral yakitlar
kalemi baz etkisiyle yillik bazda %15,8 oraninda daraldi. Elektrikli makina ve cihazlar kalemindeki hizli ylkselis ise
toplam ithalatin artmasina neden oldu. Turkiye'nin en blylk pazari olan Almanya’ya ihracat Ekim ayinda sinirli
disis kaydetti. ikinci sirada yer alan ingiltere’ye ise ihracat yillik bazda %7,8 oraninda artti.

S&P Tirkiye’nin not gérinimini ylkseltti.

Uluslararasi kredi derecelendirme sirketi Standard & Poor’s (S&P), Tirkiye'nin kredi notunu “BB” olarak teyit
ederken, not gériniminl negatiften duragana yukseltti. S&P tarafindan yapilan aciklmada ekonomi yénetiminin
dis kirilganliklari azaltmaya odaklanmasinin bu kararda etkili oldugu belirtildi. S&P ayrica, artan jeopolitik ve siyasi
risklere ragmen Turkiye ekonomisinin nispeten glcli bir gérinim sergiledigine dikkat ¢ekti. 2016 ve 2017 yillari
icin blyime tahminini 0,2’ser baz puan azaltarak %3,2 olarak belirten S&P, basarisiz darbe girisiminin ve turizm
sektériinde yasanan kayiplarin ekonomik aktiviteyi baskiladigini belirtti. Ote yandan S&P, Tirkiye’nin yiksek dis
borglulugunu vurgulayarak énimizdeki donemde kiresel piyasalarda faizlerin artmasi halinde yurt icinde de reel
faizlerin benzer bir trend izleyebilecegini acikladi.

IMF Tiirkiye icin 4. Madde Gézden Gegirme Raporu’nu yayimlad..

IMF Cuma gUnQ Tirkiye'ye iliskin 4. Madde Gozden Gegirme Raporunu yayimladi. Kurulus, 2016 yilina iliskin
blUylme ongorisini %3,3'ten %2,9'a cekerken, politik belirsizliklerdeki artisin, turizmde yasanan kayiplarin ve
sirketlerin bor¢lulugun yiksek seyretmesinin ekonomiye zarar verdigi degerlendirmesinde bulundu. Raporda
enflasyonun %5’lik hedefin oldukca Uzerinde kalmaya devam edecegi belirtilirken, enflasyonun asgari Ucret
artisinin da etkisiyle 2016 ve 2017°’de %8 civarinda seyredecegi 6ngoruldu.
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SEKTOREL GELISMELER

Hafif ara¢ pazarinda genisleme...

Yaz aylarinda gerileyen otomotiv satislari, Eylil ayindaki toparlanmasini Ekim’e tasidi. Otomotiv Distribltorleri
Dernegi'nin (ODD) hazirladigi verilere gore Ekim ayinda otomobil ve hafif ticariarac pazarinda satislar yillik bazda %29
artarak 83 bin adet oldu. Bu gelismede, TL'de artan volatilite nedeniyle tiketicilerin tasit alimlarini 6ne cekmelerinin
yani sira firmalarin uyguladiklari kampanyalar etkili oldu. Boylece, yilin ilk 10 ayinda otomotiv pazarinda satislar dnce-
ki kayiplarini telafi ederek 719 bin adede ulasti. ODD tarafindan yapilan degerlendirmede pazardaki canliligin 6nu-
mizdeki aylarda da strecegi ifade edilerek, 2016 yili genelinde satislarin 950 bin - 1 milyon adet araliginda gercekles-
mesinin beklendigi aciklandi.

Turizm gelirlerinde diisiis sdirtiyor.

Turizm gelirleri, glivenlik endiseleri ve Rus ziyaret¢i sayisindaki dists paralelinde gerileme egilimini altinci ¢eyrege
tasidi. TUIK tarafindan aciklanan verilere gore, 2016 yilinin ticlinci ceyreginde turizm gelirleri bir 6nceki yilin ayni d6-
nemine gore %32,7 azalarak 8,3 milyar dolar oldu. Bu donemde, Tirkiye’ye gelen turist sayisi 5,3 milyon kisi azalarak
9,5 milyon kisiye dustl. Ayrica, ziyaretcilerin kisi basi harcamalarindaki azalis dikkat cekti. Bu dénemde kisi basina
glnlik ortalama harcama 62 dolar ile tarihi disulk seviyede gerceklesti.

Turizm sektériine bir uyari da Tirkiye Otelciler Birligi'nden (TUROB) geldi. TUROB halihazirda 186 bin yatak kapasitesi
bulunan istanbul’da toplam buytikligi 1,3 milyar dolar olan 47 bin yataklik yeni yatirimin sirdigini belirterek, asiri
yatak arzinin sektori tehdit ettigini agikladi. Turizm sektorindeki kayiplarin nispeten daha disik oldugu 2015'te top-
lam kapasitenin Gcte birinin kullanildigini vurgulayan TUROB, atil kapasitenin sadece oteller acisindan yarattgi kaybin
3 milyar dolar oldugunu belirtti.

Stnger fiyatlarindaki artis mobilya sektériinti etkiliyor.

Alman kimya sirketi BASF'de cikan yangin nedeniyle stiinger hammaddesi arzinda yasanan kesinti ve Bayer’in stinger
Uretimini Aralik ayina kadar durdurdugunu agiklamasi siinger fiyatlarinin son 1 ayda 3 katina ¢ikmasina neden oldu.
Bu gelismeler, diinya piyasasinin yani sira Tlrkiye piyasasini da olumsuz etkiledi. Singer fiyatlarindaki hizli arti-
sa stoksuz yakalanan mobilya Ureticileri singer maliyetlerini zaml tarifeden almak zorunda kalirken, bu durumun
tiketiciye ne olclide yansiyacagl onumuzdeki glnlerde sekillenecek. Mobilyacilarin tiketiciye ulasacak Grinde ilk
etapta %7-10 arasinda bir zam dlsindugu ifade ediliyor. Yil genelinde Uretimin ihracat pazarlarinda yasanan kayiplar
nedeniyle baski kaldigi mobilya sektoriinde, hammadde kesintisinin uzamasi halinde faaliyetin daha da yavaslayabile-
cegi dbngoruliyor.
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PIYASALARDAKI GELISMELER
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HAFTALIK VERi GUNDEMI
Dénemi Piyasa Beklentisi
7 Kasim Euro Alani Perakende Satislar Verisi Eyldl
8 Kasim TUIK Sanayi Uretim Endeksi Eyll
9 Kasim Hazine ic Bor¢ Odemesi (59 Milyon TL) Kasim
10 Kasim  ABD Haftalik issizlik Maagi Bagvurulari Kasim I.
11 Kasim  TCMB Odemeler Dengesi istatistikleri Eylul
ABD Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi (Oncii) Kasim
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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 gériis ve degerlendirmeleridir. Tirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer
alan bilgi, gorls 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, dagilamaz veya yayimlanamaz. Tum haklarimiz saklidir.
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