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Fed politika faiz oranini 25 baz puan artird.

Fed gectigimiz hafta icinde gerceklestirdigi toplantisinda politika faizini 25 baz puan artirarak %0,75-%1 araligina
yikseltti. Béylece Fed, Aralik ayindan sonra Mart ayinda da faiz artirmina gitmis oldu. istikrarli ekonomik biyiime,
istihdam artisi ve enflasyonun hedefe dogru ilerledigine dair glivenle birlikte faiz oranlarini artirdigini ifade eden
Fed, yilin kalan kismi icin faiz artirimi éngorisind de degistirmedi. Uyelerin 2017 yilinin geri kalani icin 2, 2018 yili
icin 3 faiz artirrm beklentisini korumasi, faiz artirim hizinin ihmh olacagina iliskin iyimserligi destekledi. Karar

sonrasindaki basin toplantisinda konusan Fed Baskani Yellen ekonomik gértiinime dair glivenin arthgini ifade etti.

Fed’in faiz kararinin beklentiler paralelinde gerceklesmesine karsin, gerek karar metni gerekse Fed yetkililerinin
daha az “sahin” aciklamalari 6zellikle enflasyon konusunda Komite’nin esnek olacagina isaret etti. Bu cercevede,
Fed’in 6nimuzdeki donemde faiz artirimlari konusunda da daha esnek olabilecegi degerlendiriliyor.

BoJ ve BoE para politikasinda dedisiklige gitmedi.

Japonya Merkez Bankasi (BoJ) gectigimiz hafta gerceklestirdigi toplantisinda kisa vadeli faiz oranini -%0,1 dizeyinde
tutarken, yillik 80 trilyon yen seviyesindeki varlik alim programinda da degisiklige gitmedi. Karar sonrasi
aciklamalarda bulunan BoJ Baskani Kuroda, Fed’in faiz artisinin piyasalar Gzerinde ciddi bir etki birakmadigini ifade

ederken, faiz oranlarinin dustrilmesinin degerlendirilmedigini belirtti. Kuroda ayni zamanda asagi yonli risklerin
halen canli oldugunu kaydetti.

ingiltere Merkez Bankasi (BoE) politika faizini %0,25 seviyesinde sabit birakirken, Temmuz 2016’dan bu yana ilk kez
bir Uye faizlerin artirilmasi yoninde oy kullandi. Bankanin tahvil alim programinin da degistiriimeyerek yillik 435
milyar sterlin dizeyinde kalmasina karar verildi.

PBoC faizleri 10 baz puan daha artird..

Cin Merkez Bankasi (PBoC) gectigimiz hafta gerceklestirdigi toplantisinda acik piyasa islemlerine ve orta vadeli
borclanma islemlerine uyguladigi faizleri 10 baz puan artirdi. Uretici fiyat enflasyonu seviyesinin faiz artisi icin
PBoC’a uygun ortam sagladigi degerlendiriliyor. Cin’de UFE artisi Subat ayinda yillik bazda %7,8 ile 2008’den bu
yana en yuksek seviyesine ulasmisti.

2017 yilinin ilk 2 ayinda Cin'de perakende satislar hayal kiriklig1 yaratti. Ocak ve Subat ayi icin beraber hesaplanan
verilere gore perakende satislar bir 6nceki yilin ayni dénemine goére %9,5 artis kaydederek %10,5'lik beklentilerin
altinda kaldi. Ote yandan, Cin ekonomisine iliskin diger dncii gostergelerin nispeten olumlu bir tablo cizdigi
gdzleniyor. imalat sanayi PMI verilerinin ardindan gectigimiz hafta aciklanan sanayi Gretimi endeksi de Ocak-Subat
doéneminde yilik bazda %6,3 buylyerek beklentileriast.

HAFTALIK VERILER

10.Mar 17.Mar Degisim 10.Mar 17.Mar Degisim
BIST-100 Endeksi 89.611 90.491 %10 A EUR/USD 1,0669 11,0736 %0,6 A
2 Yilhhk Gosterge Tahvil Faizi %11,48 %11,57 9 bp A USD/TL 3,7289 3,6324 %26 V
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi %2,58  %2,50 -8 bp ¥ EUR/TL 3,9850 3,9011 %21V
EMBI+ (baz puan) 336 332 -4 bp ¥ Altin (USD/ons) 1.204  1.228 %2,0 A
EMBI+ Turkiye (baz puan) 325 318 -7 bp ¥ Petrol (USD/varil) 50,2 50,6 %09 A

bp: baz puan
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TCMB gec likidite penceresi bor¢ verme faizini artirdi.

TCMB yilin ikinci Para Politikasi Kurulu toplantisinda piyasa beklentisine paralel olarak gec likidite penceresi borg
verme faiz oranini 75 baz puan artirarak %11,75’e yikseltti. TCMB, enflasyon gorinimndeki bozulmayi sinirlamak
amaciyla parasal sikilastirmanin glclendirilmesine karar verildigini, ihtiyac duyulmasi halinde ilave parasal
sikilastirma da yapilabilecegini belirtti. TCMB faiz koridorunun alt bandi olan bor¢lanma faiz oranini %7,25'te, bir
hafta vadeli repo ihale faiz oranini %8'de, marjinal fonlama oranini da %9,25'te sabit tuttu. Karar sonrasi TL dolar
karsisinda deger kazandi. TCMB, Cuma ginU swap ihale faizini ise %11 seviyesinden %11,75 dizeyine yikseltti.
Cuma glnd TCMB’nin agirlikli ortalama fonlama maliyeti 47 baz puan yikselerek %11,29 seviyesine ulast.

Biitce Subat ayinda agik verdi.

2016 yilinin Subat ayinda 2,4 milyar TL fazla veren merkezi yonetim butcesi, bu yilin ayni ayinda 6,8 milyar TL acik
verdi. Gegtigimiz yil Subat ayinda 6,5 milyar TL dizeyinde faiz disi fazla veren biitce bu yil ise 1,8 milyar TL acik
kaydetti. Subat ayinda vergi gelirlerindeki artisin ¢cok disik dizeyde gerceklesmesiyle toplam gelirler bir dnceki
yilin ayni dénemine kiyasla %4,9 artarken, toplam harcamalar cari transferlerdeki hizli yikselisin etkisiyle %27
oraninda genisledi. S6z konusu gelismeler bitce goriniminin bozulmasina neden oldu. Vergi gelirlerindeki zayif
performansin kalici olup olmayacagi bltce gorinimi agisindan 6nem arz ediyor. Bltce harcamalarindaki ytkselis
egiliminin ise ekonomik aktiviteyi destekleyici yondeki adimlar da dikkate alindiginda gelecek donemde de siirmesi
bekleniyor (Bltce Dengesi raporumuz).

Issizlik oranindaki yiikselis Aralik déneminde de siirdii.

Kasim-Aralik-Ocak aylarini kapsayan Aralik doneminde issizlik orani yikselisini strdirerek %12,7 dizeyinde
gerceklesti. Mevsimsel etkilerden arindiriimis issizlik orani da %12 ile Mart 2010’dan bu yana en ylksek seviyesine
ulasti. Issizlik oranindaki yiikselisin bir stire daha siirmesini beklemekle birlikte Subat ayinda aciklanan istihdam
tesvikleri paralelinde izleyen aylarda issizlik gostergelerinde bir miktar toparlanma yasanacagini dngoriyoruz.

Dolar, Fed karari sonrasi zayif seyrediyor.

Fed’in faiz artirimi ve oncesindeki beklentiler ile yurt icinde TCMB’nin gec likidite penceresi bor¢ verme faizini
ylkseltmesi sonrasinda TL, dolar ve euro karsisinda haftayr deger artisiyla kapatti. Fed toplantisi sonrasinda faiz
artirim hizinin ihmli olacagina yonelik ifadeler dolarin kiresel piyasalarda deger kaybetmesine neden olurken DXY
endeksinin haftalik bazda %0,9 oraninda geriledigi gorilda. Bu paralelde altin fiyatlarindaki %2’lik yikselis de dikkat
cekt.

Moody’s Tiirkiye’nin kredi notu gériinimdini disdrdd.

Kredi derecelendirme kurulusu Moody's Tirkiye'nin kredi notu gérinimini ekonomik blylime gdérinimanin
zayiflamasi, kurumsal yapinin glclni yitirmeye devam etmesi ve lkenin ic ve dis mali yapisi Gzerindeki baskilarin
artmasini gerekce gostererek ‘duragan’dan ‘negatif’e indirdi. Moody’s, Turkiye'nin Bal olan kredi notunda ise
degisiklik yapmadi.
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SEKTOREL GELISMELER

Avrupa otomotiv pazan bdyddi.

Avrupa'da yeni otomobil satislari Subat ayinda %2,1 oraninda artti. Avrupa Otomobil Ureticileri Birligi'nin verilerine
gére otomobil satislari Subat ayinda, italya’da %6,2, Hollanda’da ise %15 biyiimenin etkisiyle 1.114.443 adede
yikseldi. Subat ayinda ispanya pazari %0,2 blylrken, Almanya, Fransa ve ingiltere'de otomobil satislari sirasiyla %2,6,
%2,9 ve %0,3 geriledi. Ihracatinin énemli bélimini Avrupa’ya gerceklestiren Tirkiye otomotiv sanayiinin
performansi icin Avrupa pazarinin canl seyretmesi 6nem arz ediyor. Nitekim, ihracatin dnemli etkisinin gorildigi
Subat ayi verilerine gore Tirkiye'de otomotiv tretimi %15 arttr.

Rusya ile tarimsal driinlerin ticareti...

Rusya ile yasanan gerginlik sonrasinda Rusya bazi yaptirimlara giderek, Tirkiye’den domates, elma, portakal, kayisi,
mandalina, Gziim, tavuk ve hindi eti gibi bircok Griinin ithalatina yasak getirmisti. izleyen dénemde normallesen
iliskiler paralelinde bircok Urlnde yaptirimlar kaldirilirken, yasakli Grinler icinde Turkiye'nin en fazla ihracat
gerceklestirdigi domates ve Uzimde ise yasak strlyor. Halihazirda yasak uygulanan drinlerin toplam yillik ihracat
rakami 500 milyon dolara ulasirken, Rusya’nin son glinlerde yaptigi aciklamalar bu yasaklarin hi¢ kalkmayabilecegine
isaret ediyor. Bu paralelde karsi hamleye hazirlanan TUrkiye ise, Rusya’dan bugday ve misir gibi 6 Grdntn ithalatina
yasak getirmeye hazirlaniyor. Tlrkiye Rusya’nin bugday ihracinda en 6nemli pazar konumunda bulunuyor. Ancak,
Rusya’ya getirilen yasagin yurt icinde de dengeleri bozabilecegi degerlendiriliyor. Bugday konusunda ithalata bagimli
olan Tirkiye’de un sektorinin ve misirin yogun olarak kullanildigi yem sektorinin olumsuz etkilenebilecegini
dislniyoruz.

Teknoloji marketlen k@r sorunu yasiyor.

TUketici glivenindeki disus, pazardaki blylme hizinda yavaslama, kurdaki oynaklik ve yogun fiyat rekabeti nedeniyle
karlilik sorunu yasayan tiketici elektronigi sektoriinde teknoloji marketler zarar etmeye devam ederken, firmalar
magaza kapanislari ile kicilmeye gidiyor. Bu yilin ilk aylarinda da talep kosullarinda dizelme/iyilesme isaretlerinin
gelmedigini belirten sektor temsilcilerine gore, karlilik sorununun 2017'de de sirmesi bekleniyor. Yaklasik 46 milyar

TL buylklige sahip pazarin %20'sini organize teknoloji perakendecileri olusturuyor.

Telefon (ireticilerine destek...

Resmi Gazete'nin 11 Mart tarihli sayisinda yer alan karara gore; telefon Ureticileri Ar-Ge merkezi belgesine sahip
olmalari halinde nihai kullanim sartiyla telefon aksam ve parcalari ithalatinda gimrUk vergisi 6demeyecek. 11 Mart'ta

yururlige giren karara gore Ureticiler 2017’de 6demis olduklari vergileri de geri alabilecek.
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PIYASALARDAKI GELISMELER
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HAFTALIK VERI GUNDEMI
Dénemi Piyasa Beklentisi

21 Mart  18.04.2018 itfa Tarihli Devlet Tahvilinin Yeniden ihraci
22 Mart  Hazine i¢c Bor¢ Odemesi (1,05 milyar TL)

ABD ikinci El Konut Satislari Subat 5,6 milyon adet
23 Mart ABD Yeni Konut Satislari Subat 565 bin adet
24 Mart ABD Dayanikli Tiketim Mali Siparisleri Subat %1,5

ABD imalat Sanayi PMI Verisi (Oncii) Mart

Euro Alani imalat Sanayi PMI Verisi (Oncii) Mart 55,3

Almanya imalat Sanayi PMI Verisi (Onci) Mart 56,5
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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
erhan.gul@isbank.com.tr ahmet.asarkaya@isbank.com.tr
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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