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HAFTAYA BAKIS

Fed faiz artinrmina gitmezken, istihdam artisi beklentileri asti.

Gectigimiz hafta kiresel piyasalarda merkez bankalarinin toplantilari yakindan takip edildi. ABD Merkez Bankasi
(Fed) Trump’in baskanlik gorevine baslamasinin ardindan gerceklestirdigi ilk toplantisinda faiz oranlarinda
degisiklige gitmezken, ekonominin olumlu gorinimine atifta bulunarak sikilasmanin devam edeceginin sinyallerini
verdi. Toplanti sonrasi yapilan aciklamada istihdam artisinin gliclt sekilde devam ettigi, enflasyonun son ceyreklerde
yUkseldigi ancak halen hedef dizeyin alinda oldugu ve ekonomik glvenin arttigi belirtilirken, bir sonraki faiz
artiriminin zamanlamasina iliskin net bir mesaj verilmedi. Bu cercevede, 22 Subat’ta yayimlanacak toplanti
tutanaklarinin faiz artirminin zamanlamasina iliskin daha net bir tablo gcizmesi bekleniyor.

ABD’de gectigimiz hafta istthdam piyasasina iliskin veriler de izlendi. Hafta ortasinda aciklanan ADP 6zel sektor
istihdam verisi Ocak ayinda istihdamin beklentilerin Gzerinde artti§ina isaret ederken, Cuma giinU aciklanan tarim
digi istihdam verisi bu durumu teyit etti. Ote yandan, issizlik oraninin %4,8’e yiikseldigi ve ortalama kazang verisinin
beklentileri karsilayamadigi gorildi. istihdam piyasasina iliskin veriler Fed’in faiz artirm kararinda énemli yer
tutmasina karsin, son doénemde Trump’in ABD ekonomisine yonelik alacagl kararlarin Fed’'in faiz artirm
zamanlamasinda daha fazla etkili olmasi bekleniyor.

Merkez bankalarinin toplantilar takip edildi.

Japonya Merkez Bankasi (BoJ) gectigimiz hafta gerceklestirdigi toplantisinda beklentiler paralelinde para
politikasinda degisiklige gitmedi. Enflasyona yonelik iyimser goérinimund strdiren BoJ, Mart 2019 itibariyla
enflasyonun %2’lik hedefe ulasacaginin tahmin edildigini belirtti. Varlik alim programinda da degisiklige gitmeyen
BoJ, ilave tesvikler olmadan enflasyon hedefine ulasilacagini savundu.

ingiltere Merkez Bankasi da (BoE) para politikasinda degisiklige gitmedi. Disik faiz orani konusunda rahatsiz
olmadigI mesajini veren BoE, 2017 yili icin blylime tahminini %1,4'ten %2’ye yikseltti.

Ote yandan, Cin Merkez Bankasi repo ihalelerinde uygulanan faiz oranini 10 baz puan artirarak gelecege yonelik siki
para politikasi sinyali verdi. Merkez Bankasl, bu kararla konut piyasasindaki asiri fiyat artislarini kontrol altina almayi
amachyor. Alinan 6nlemlerin, ekonomik blylime Uzerinde ne sekilde etkili olacagi ise onimizdeki donemde
yakindan takip edilecek.

Euro Alani’nda enflasyon yiikseliyor.

Euro Alan'nda Ocak ayi tiketici enflasyonu enerji fiyatlarindaki artisin etkisiyle beklentilerin Gzerinde aciklanarak
yillik %1,8 seviyesine yUkseldi. Boylece, Aralik ayinda yillik bazda %1,1 seviyesinde olan tlketici enflasyonu Avrupa
Merkez Bankasi’nin %2’lik enflasyon hedefine yakinsadi.

Gectigimiz hafta aciklanan verilere gére 2016 yili son ¢eyreginde Euro Alani, bir dnceki ¢eyrege oranla %0,5
oraninda buylUrken, 2016 yili genelinde blyime %1,7 olarak kaydedildi. Ocak ayinda beklentilerin Uzerinde
aciklanan imalat PMl verisi, buylimenin 2017 yilinin ilk ceyreginde hiz kazanacagina isaret ediyor.

HAFTALIK VERILER

27.0ca 3.Sub Degisim 27.0ca 3.Sub Degisim
BIST-100 Endeksi 83.827 88.390 %54 A EUR/USD 1,0694 11,0781 %0,8 A
2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi %11,37 %11,30 -7 bp ¥ USD/TL 3,8770 3,6966 %47 V
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi %2,48  %2,49 1 bp A EUR/TL 4,1320 3,9865 %35V
EMBI+ (baz puan) 347 333 -14 bp ¥ Altin (USD/ons) 1.191 1.220 %2,4 A
EMBI+ Tirkiye (baz puan) 355 324 -31 bp ¥ Petrol (USD/varil) 54,9 55,8 % 1,6 A

bp: baz puan
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Yilin ilk Enflasyon Raporu yayimlandi.

TCMB tarafindan yilin ilk Enflasyon Raporu yayimlandi. Raporda 2017 yili enflasyon tahmini %6,5'ten %8’e, 2018
tahmini ise %5'ten %6'ya ylkseltilirken, 2019 yilinda enflasyonun %5 dizeyinde istikrar kazanacagl belirtildi.
Raporun duyuruldugu basin toplantisinda degerlendirmelerde bulunan TCMB Baskani Cetinkaya, 2017 yili
enflasyon gorinimune iliskin degerlendirmelerde bulunurken, yukari yonla risklerin mevcut oldugunu ve gidadaki
baz etkisinin enflasyonu 2017 yilinda artiracagini acikladi. Cetinkaya, TCMB’nin siki para politikasi durusunun ise
enflasyon beklentilerini olumlu yonde etkileyecegini belirtti. Para politikasina iliskin degerlendirmelerde de bulunan
Cetinkaya, sadelesmeden vazgecilmedigini ancak sikilasirmanin sirecegini ifade etti. Para politikasini “siki” olarak
nitelendiren Cetinkaya, gerek olmasi halinde ek sikilastrmanin ihtimaller dahilinde oldugunu, enflasyon
beklentilerinde kalici bir iyilesme gorilinceye kadar siki durusun strecegini vurguladi. TCMB kisa slre 6nce
artirma gittigi faiz koridorunun Ust bandi ve geg likidite penceresi faizlerinden piyasayi fonlayarak alisilagelmisin
disinda bir para politikasi bilesimi uyguluyor.

Ocak ayi enflasyonu beklentilerin tzerinde...

2017 yili Ocak ayinda tiketici enflasyonu aylik %2,46 ile piyasa beklentilerinin oldukga lzerinde gerceklesirken,
Uretici fiyat enflasyonu %3,98 ile yaklasik 9 yilin en yiksek artisini kaydetti. Boylece yillik bazda tlketici enflasyonu
%9,22, Uretici enflasyonu ise %13,69 oldu. Gida ve alkolslz icecekler grubu ile ulastirma grubundaki fiyat artislari
tiketici fiyatlarinin artmasina katki saglarken, kurda yasanan artis ile emtia fiyatlarinda son dénemde gérilen
toparlanma dretici fiyatlarinin artmasinda etkili oluyor. 2016’nin ilk ¢eyregindeki distk baz etkisinden dolay! bu
yilin ilk ceyreginde enflasyonun %11 dizeyine kadar yukselebilecegini 6ngoriyoruz (Enflasyon Gelismeleri

Raporumuz).
2016 yilinda dis ticaret agigi daraldl.

Son aylarda Turkiye’nin ihracatinin TL'de yasanan deger kaybinin da etkisiyle hiz kazandigi goriltyor. Kasim ayinda
gorilen yillik %9,5’lik artisin ardindan Aralik ayi ihracati da %9 oraninda ylkseldi. Boylece 2016 yilinda ihracattaki
daralma %0,9 ile sinirli kaldi. Doviz kurlarindaki artisin bir miktar sinirladigl ithalat hacmi, enerji ve emtia
fiyatlarinda son aylarda gorilen toparlanma ile birlikte bir miktar yikseldi. Aralik ayinda %2,3 artan ithalat hacmi,
2016 yili genelinde ise %4,2 geriledi. Boylece, 2016 yilinda dis ticaret acigl %11,7 daralarak 56 milyar dolar
seviyesinde gerceklesti (Dis Ticaret Dengesi Raporumuz).

GUmrik ve Ticaret Bakanlgi'nin acikladigl 6ncl dis ticaret verilerine gore TL'deki deger kaybinin ve enerji
fiyatlarindaki artisin ithalat hacmini olumsuz etkilemeye devam ettigi gérillyor. Enerji faturasinin %35 yukseldigi
Ocak ayinda ithalat %14,7 oraninda artarken, ihracat artisi ise %18,1 seviyesinde gerceklesti.

Diinya Bankasi Tiirkiye ekonomisi i¢in blyime tahminini distrd(i.

Dlnya Bankasi gectig§imiz hafta yayimlanan ekonomi notunda TUrkiye’nin 2016 yilinda %2,1 blyddtgund tahmin
ederken, 2017 yili blyime tahminini 0,3 puan indirerek %2,7 seviyesine distrdld. Dinya Bankasi 2018 ve 2019
yillarina iliskin bldyime tahminlerinde degisiklige gitmedi. Ekonomide kuvvetli toparlanmanin 6ninde engeller
oldugunu ifade eden Dlnya Bankasi, 2017 yilinda blylimeye en onemli katkiyi net ihracatin ve kamu
harcamalarinin yapacagini belirtti.

IMF haftasonu acikladigi Tarkiye'ye iliskin olagan 4. madde gézden gecirmesi kapsaminda ekonominin 2016 yilinda
%2,7 blyudugund, 2017 ve 2018'de ise sirasiyla %2,9 ve %3,3 bilylyecegini 6ngdrdl. Raporda, enflasyonun
hedefin Uzerinde seyrettigine dikkat ¢ekilirken, yapisal reformlar konusundaki ilerlemenin yavas oldugu vurgulandi.

Son dénemde Turkiye ekonomisine iliskin blylime tahminlerinde asagl yonli revizyonlar dikkat cekiyor. Nitekim,
imalat PMI verisi de Ocak ayinda 48,7’ye yikselmesine karsin art arda 11. ayda 50 degerinin altinda kalarak imalat
sanayiinde durgunlugun sirdiglne isaret etti.

‘
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SEKTOREL GELISMELER

Yabanci turist sayisi geriledi.

Turkiye'ye gelen yabanci ziyaretci sayisi 2016 yilinda bir dnceki yila gére %30 oraninda azalarak 25,4 milyon olarak
gerceklesti. Turizm gelirlerinin ise %29,7 oraninda geriledigi izlendi. Rusya ile yasanan krizin ardindan 2016 yilinda bu
Ulkeden gelen turist sayisinin 2015’e gére %76 oraninda geriledigi gorildi. 2017 yilinda Rusya’dan gelen ziyaretgi
sayisinda bir miktar artis beklenmesine karsin, dnceki yillarda gorilen seviyelere ulasiimasinin zaman alacagini tahmin
ediyoruz. Ayrica, glvenlik endiselerinin Avrupa’dan gelen turist sayisini olumsuz etkileyecegini distnUyoruz. Bu
cercevede, 2017 yilinda turizm sektérinin oldukga zor gegcen 2016 yilinin ardindan bir miktar toparlanacagi ancak
sektordeki sikintilarin stirecegi 6ngoriltyor.

Beyaz esya, mobilya ve konut sektérlerinde vergi indirimleri...

Resmi Gazete’de yayimlanan Bakanlar Kurulu kararlarina gore bircok Uriine uygulanan vergi oranlarinda degisiklige
gidildi.

Beyaz esya ve bazi kiicik ev aletlerinden alinan ©zel tiiketim vergisi (OTV) 30 Nisan tarihine kadar %0 olarak
belirlendi. Dlzenleme ile birlikte fiyatlarin %6,7 oraninda gerileyecegitahmin edilirken, satislarin 2016 yili seviyelerini
korumasi bekleniyor. Ahsap ve plastik mobilyalar ile biiro mobilyalarina uygulanan katma deger vergisi (KDV) oranida
%8 olarak belirlenirken, sektorde fiyatlarin %10 dizeyinde gerilemesi bekleniyor. Beyaz esya ve mobilya sektorlerinde
satislarin 6nemli olclide arttigl yaz aylarindan once getirilen dizenleme ile talebin 6nemli oranda 6ne cekilmesi
beklenirken, satislarin indirim oranlarinin oldukc¢a Gzerinde artacagi tahmin ediliyor.

Yapi ruhsatt 1 Ocak'tan sonra alinan konut insaati projeleri ile kamu tarafindan ihalesi 1 Ocak'tan itibaren yapilacak
konut insaati projelerinde ise KDV orani metrekare vergi degeri 1.000 TL ile 2.000 TL arasinda olan konutlarin
tesliminde %8, 2.000 TL Gzerinde olan konutlarin tesliminde de %18 olarak uygulanacak. Yeni konut projelerinde %10
fiyat indirimine neden olmasi beklenen dizenleme ile sektorde dizenlemeden etkilenmeyen konutlarin fiyatlarinin
da baski altinda kalmasi bekleniyor. Ayrica konut sézlesmelerinde %1’e yakin oranda uygulanan damga vergisi de
Karar ile %0 olarak belirlendi.

Hayvancilikta ithalatin faturasi 4,4 milyar dolar diizeyinde...

2008 vyillinda st sektort ile baslayan ve takip eden donemde kirmizi et piyasasini etkileyen bir hayvancilik krizi
yasanmis, bu krizin bir sonucu olarak da kirmizi et fiyatlarinda ani ylkselisler gorilmust. Yikselen et fiyatlarinin
gerek hanehalki tiketimini gerekse kirmizi et sanayiini olumsuz etkilemesi nedeniyle 2010 yilinda hayvan ithalatinin
ont acllmistr. Bu kararin adindan, 2010-2016 déneminde 3,4 milyar dolar degerinde 4 milyondan fazla canl hayvan, 1
milyar dolar tutarinda 216 bin ton karkas et ithal edildi. 2017 yilinda da ithalatin devam edecegi aciklanirken, 500 bin
biytkbas hayvan icin 550 milyon dolar harcanacagi tahmin ediliyor.

Hayvancilik sektorinde 2008 yili ile baslayan sorunlarin her yil katlanarak devam ettigi izlenirken, ithalatin sektdrdeki
sorunlari cozemedigi dile getiriliyor. Milli Tarim Projesi kapsaminda sektérde verimlilik artisi amaclanirken, meralarin
islah edilmesi de projede yer buldu. Orta vadede sektérde sorunlarin strecegi tahmin edilirken, uzun vadede
sektortin performansini hayvancilik politikalarinin belirlemesi bekleniyor.
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PIYASALARDAKI GELISMELER
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HAFTALIK VERI GUNDEMI

Dénemi Piyasa Beklentisi
7 Subat 18.04.2018 itfa Tarihli Devlet Tahvilinin ihraci

ABD Dis Ticaret istatistikleri Aralik
8 Subat TUIK Sanayi Uretim Endeksi Aralik

Hazine i¢ Bor¢ Odemesi (664 milyon TL)

Cin Dis Ticaret istatistikleri Ocak
10 Subat TCMB Odemeler Dengesi istatistikleri Aralik

ABD Michigan Universitesi Tiiketici Gliven Endeksi (Onci) Subat
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Tirkiye is Bankasi A.S - iktisadi Arastirmalar B&limu

izlem Erdem - Bélim Mudiri Asli Goéksun Sat Sezgin - Uzman
izlem.erdem@isbank.com.tr asli.sat@isbank.com.tr
Alper Gurler - Birim Muduru Bora GCevik - Uzman
alper.gurler@isbank.com.tr bora.cevik@isbank.com.tr
H. Erhan Gul - Maddr Yrd. Ahmet Asarkaya - Uzman
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Dilek Sarsin Kaya - Uzman Ayse Betil Oztiirk - Uzman Yrd.
dilek.kaya@isbank.com.tr betul.ozturk@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. Turkiye Is Bankasi A.S.
bu raporda yer alan bilgi, gorts 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 tzerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan,
herhangi bir amacla, kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagiilamaz veya yayimlanamaz. Tum haklarimiz saklidir.
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