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HAFTAYA BAKIS
ABD’de yogun giindem...

ABD’de gecen hafta Trump’in Baskanlik secimi doneminde gerceklestirmeyi taahhit ettigi vergi reformu ve Kuzey
Amerika Serbest Ticaret Anlasmasi’'nin (NAFTA) gidisatina dair gelismeler yakindan takip edildi. Trump yénetiminin
Kongre'ye sundugu vergi reformu kapsaminda kurumlar vergisinin ve sirketlerin yurt disi faaliyetlerden sagladigi
mevcut ve gecmis karlara uygulanan vergilerin disUrilmesi planlaniyor. Kurumsal tarafta mevcut durumda %35
dizeyinde olan vergi oraninin %15’e indirilmesi, uluslararasi sirketlerin ABD disindaki faaliyetlerinden sagladiklar
karin Ulkeye getirilmesi halinde vergilendirmenin bir kereye mahsus olarak yapilmasi, bireysel tarafta ise, mevcut
durumda yedi olan gelir vergisi diliminin tge indirilmesi ve Obama déneminde baslatilan saglik reformu kapsaminda
%3,8’lik verginin kaldirilmasi gibi cesitli tesvikler bulunuyor. Ote yandan, secimler éncesinde NAFTA’yi iptal
edecegini ifade eden Trump’in, gecen hafta Kanada ve Meksika yetkilileriyle gbrismesi sonrasinda anlasmayi iptal
etmek yerine tekrar gézden gecirecegini aciklamasi siyasi belirsizlikleri nispeten hafifletti. Ayrica, Trump’in bitce
gorismeleri devam eden ABD Kongresi'nden Meksika sinirina insa etmek istedigi duvar icin 6¢denek talebini geri
cekmesi piyasalar Uzerindeki baskiyr azaltti. 29 Nisan itibariyle gérevdeki ilk 100 ginind dolduran Trump’in segim
slrecinde vaat ettigi cogu uygulamayl hayata gecirememesi, énimuzdeki dénemde de s6z konusu vaatlerin
beklenildigi kadar hizli gerceklesmeyebilecegine isaret ediyor.

ABD’de gecen hafta piyasalarin odaginda Cuma ginU aciklanan birinci ¢eyrek 6nct ekonomik blylime verisi de
vardi. 2016 yilinda %1,6 ile son bes yilin en dusik GSYH biyimesini kaydeden ABD ekonomisi, 2017 yilinin ilk
ceyreginde villik bazda %0,7 biyudld. ABD ekonomisinin beklentilerin altindaki performansinda tiketim
harcamalarindaki zayif gorinim etkili oldu. Diger taraftan, Fed’in enflasyon gostergesi olarak yakindan takip ettigi
cekirdek kisisel tiketim harcamalari verisi Mart ayinda ivme kaybederek yillik bazda %1,6 artis gosterdi. Ayrica ISM
imalat sanayi PMI verisinin beklentilerin altinda aciklanmasi Fed’in buglin baslayacak toplantisinda para
politikasinda degisiklige gitmeyecegi beklentilerini destekliyor. Bu hafta Cuma glinl aciklanacak tarim disi istihdam
verisi de piyasalarin odaginda yer alacak @ .

Avrupa Merkez Bankasi para politikasinda degisiklige gitmedi.

Avrupa Merkez Bankasl (ECB) gecen hafta gergeklestirdigi toplantisinda %0 olan politika faiz oranini degistirmedi.
ECB faizlerin bir siire daha mevcut disik seviyesinde izlenmeye devam edecegini belirtirken, daha 6nce alinan
karar cercevesinde aylik 80 milyar euro olan tahvil alim programinin blyldkligini Nisan ayl basindan 2017
yllsonuna kadar 60 milyar euro’ya distrdiguni acikladi. Toplanti sonrasinda konusan ECB Baskani Draghi, Euro
Alan'nda ekonomideki toparlanmanin saglam bir sekilde ilerledigini ve asagi yonlu risklerin azaldigini belirterek
ekonomiye dair gorece iyimser bir mesaj verdi. Draghi konusmasinda manset enflasyonun yukari yonli hareketine
ragmen cekirdek enflasyonun halen dislk seviyede izlendigine ve Ucret artislarina yonelik belirsizliklerin stirdigtne
dikkat cekti. Draghi'nin toplantida ECB’nin gevsek para politikasinin yonine dair bir tartismanin olmadigini ifade
etmesi, Euro Alani’'nda sikilasmaya gidilmesi icin daha zaman oldugu seklinde degerlendirildi. Bununla birlikte, Nisan
ay! tlketici fiyat enflasyonu beklentilerin Gzerinde ve ECB'nin hedefine paralel %1,9 olarak aciklanirken, cekirdek
enflasyonun %1,2 ile son 4 yilin en ylksek seviyesine ulastigl gdzlendi.

HAFTALIK VERILER

21.Nis 28.Nis Degisim 21.Nis 28.Nis Degisim
BIST-100 Endeksi 92.424 94.655 %2,4 A EUR/USD 1,0726 11,0895 % 1,6 A
2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi %11,15 %11,34 19 bp A USD/TL 3,6391 3,5506 %24V
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi %2,24 %2,28 4 bp A EUR/TL 3,9037 3,8677 %09 V
EMBI+ (baz puan) 336 327 -9 bp ¥ Altin (USD/ons) 1.284  1.268 %13V
EMBI+ Turkiye (baz puan) 303 289 -14 bp ¥V Petrol (USD/varil) 50,8 50,4 -%0,7 V

bp: baz puan
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Kiiresel borsalar tarihi yiiksek seviyelerde...

Gecen hafta beklentilerin Uzerinde gelen sirket bilancolari ve Trump’in aciklayacagl vergi reformunun ABD’de
blylimeyi destekleyecegi ongorisiyle finansal piyasalarda risk istahi artt. Yogun olarak teknoloji sirketleri
hisselerinin takip edildigi Nasdaq borsasinin rekor kirmasinin yani sira Avrupa’da Fransa segimlerinin ardindan siyasi
belirsizligin hafiflemesiyle kiresel borsa endeksi hafta icinde tarihi ylksek seviyesine ulasti. Kiresel risk istahindaki
artisa paralel altin fiyatlari asagl yonli baskilanirken, ABD 10 yillik gosterge tahvili faizi getirisi ise haftayl %2,28
dizeyinde tamamladi.

TCMB geg likidite penceresi borg verme faiz oranini yiikseltti.

Yurt ici piyasalar gecen hafta TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisina odaklandi. TCMB geg likidite penceresi
bor¢ verme faiz oranini 50 baz puan artirarak %12,25’e yikseltti. PPK sonrasi yayimlanan agiklamada bir 6nceki
toplantida “i¢ talebin goreceli olarak zayifladigl” yonindeki ifade “kismi bir iyilesme gozlendigi” seklinde
degistirilirken, enflasyonda belirgin bir iyilesme gozlenene kadar para politikasindaki siki durusun devam edecegi
belirtildi. Enflasyonun “islenmemis gida fiyatlari ve doéviz kuru hareketlerinin yansimalariyla yukselis egiliminde”
olduguna deginilen dnceki toplantinin aksine bu toplantida enflasyonda “yakin dénemde risk istahinin artisina bagli
olarak maliyet kaynakli endiselerin hafifledigi” ifade edilse de ylksek enflasyon seviyesinin fiyatlama davranisi
Uzerinde risk olusturdugu vurgulandi. TCMB karari sonrasinda agirlikli ortalama fonlama maliyeti gegen hafta icinde
%11,80 ile Ocak 2012’den bu yana en yiksek seviyesine ulasti. TCMB son toplantiyla birlikte gec likidite penceresi
borg verme faiz oranini 2017 yilbasindan bu yana toplamda 225 baz puan yukseltmis oldu.

Yilin ikinci Enflasyon Raporu yayimlandl..

TCMB haftanin son islem glninde 2017 yilinin ikinci Enflasyon Raporu’nu yayimladi. Raporun sunumunu yapan
TCMB Baskani Cetinkaya enflasyonun bu yil dalgali bir seyir izleyecegini ve ikinci yarida tek haneye inecegini tahmin
ettiklerini agikladi. Enflasyon Raporu’nda Ocak ayinda %8 olan yilsonu enflasyon tahmininin orta noktasi %8,5’e
yUkseltilirken, 2018 yil enflasyon beklentisi de %6’dan %6,4’e revize edildi. Tim gdstergelerde hissedilir bir iyilesme
olana kadar TCMB’nin siki durusunu koruyacagini belirten Cetinkaya enflasyonda gecici dalgalanmalardan ziyade
ana egilime odaklanildigini, Nisan ayi faiz artirirm kararinin da bu yonde alindigini vurguladi. Baskan Cetinkaya’nin
daha once yaptigl bir sunumda Mart ayinda %11,3 olarak agiklanan tiketici fiyat enflasyonunun Nisan ayinda zirve
yaptiktan sonra gerileyecegine dair bir degerlendirmesi bulunuyor.

Borsa istanbul rekor seviyelere ulasti.

Gecen hafta Borsa istanbul kiiresel hisse senedi piyasalarindaki canliligin destegiyle 95.000’in (izerinde islem gérdd.
Hafta icinde dolarin kiresel piyasalardaki deger kaybi ve TCMB karari sonrasi USD/TL 3,55 seviyelerine kadar
geriledi. 2 yil vadeli gdsterge tahvilin faiz orani ise, haftalik bazda 19 puan artis gosterdi.

Dis ticaret agigi Mart ayinda darald..

Mart ayinda ihracat yillik bazda %13,6 artis gosterirken, ithalat %6,9 yikseldi. Dis ticaret acigindaki disUs ayni
dénemde %10,3 olarak gerceklesti. Tlrkiye'nin en biyuk ihracat pazari olan AB Ulkelerinin payl Mart ayinda yillik
bazda 2,4 puan gerilerken, Yakin ve Ortadogu Ulkelerinin ihracat icindeki payinin 3,5 puan yikseldigi gozlendi.
ihracat icinde en yiiksek paya sahip motorlu kara tasitlarinin ihracati Mart ayinda yillik bazda %35,6 yiikselirken,
demir-celik ihracatindaki %78,7’lik artis dikkat cekti. ithalat tarafinda ise, Ortadogu Ulkelerinden yapilan altin
ithalatindaki sert yikselisin yani sira emtia fiyatlarindaki yukselisin etkisiyle enerji ithalatindaki artis 6ne cikt.
GUmrik ve Ticaret Bakanlig’'nin acikladigl gecici dis ticaret istatistiklerine gore ise, Turkiye’nin Nisan ayinda ihracati
%7,4 ve ithalat %9,6 artis kaydetti. Dis ticaret ac¢igl ayni donemde %15,8 genisleyerek 4,9 milyar dolara ulasti (Dis
Ticaret Dengesi raporumuz).

‘
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SEKTOREL GELISMELER

Konut satislari Mart ayinda ylikseldi.

Mart ayinda yurt i¢i konut satislari yilhk bazda %10 artis kaydetti. Toplam konut satislari icinde %39,1 paya sahip
ipotekli konut satislarinin ayni dénemde %29,9 yikseldigi gézlendi. Yilin ilk ¢eyreginde ise, toplam konut satislari
%7,4 artisla 325.780 adet oldu. Gayrimenkul Ureticilerinin kampanyalari ve konut sektérlne verilen vergi
tesviklerinin yani sira konut kredilerine yapilan faiz indirimleri satislardaki canlanmada etkili oldu (Iinsaat Sektorii

raporumuz ) .
Yurt i¢i dogalgaz tiiketimi...

Elektrik Gretiminde yenilenebilir enerji kaynaklari ve vyerli kémir kullaniminin artmasi dogalgaz tiketiminin
gerilemesine neden oluyor. 2014’e kadar hizli bir blyime kaydeden yurt ici dogalgaz tliketimi 2015 ve 2016
yillarinda geriledi. Gegen hafta ici Oxford Universitesi Enerji Calismalari (OIES) tarafindan yayimlanan bir arastirmaya
gbre Tirkiye'nin dogalgaz talebinin 2030 yilinda resmi kurumlarin yaptigi tahminin %25 altinda kalabilecegi ileri
surtldd. BOTASIn yaptigi tahminlere gore 2030 yilinda dogalgaz tiketiminin 81 milyar m¥e yiikselmesi
ongorulurken, OIES'in tahmini 60-62 milyar m® bandinda seyrediyor.

Ote yandan, Tirkiye’nin dogalgazda arz glivenligi hedefi cercevesinde cesitli lkelerden gaz ithalati gerceklestirmek
icin calismalari strlyor. Nitekim, gecen hafta israil ile dogalgaz anlasmasinin birkac ay icerisinde imzalanabilecegi
giindeme geldi. Benzer sekilde, Kuzey Irak’tan Tlrkiye'ye dogalgaz ithalati icin gorismeler gercgeklestirildigi ifade
edildi. Rusya’dan toplamda 31,5 milyar m® gaz ithalati gerceklestirilmesi hedeflenen Turk Akimi Projesinin insaatinin
ise 2017 yaz aylarinda baslayacagi ve 2019 sonuna dogru tamamlanacagi aciklandi (Dogalgaz Sektori raporumuz).

Turizm sektériinden karisik veriler...

Kultdr ve Turizm Bakanhgi'nin verilerine gbére, Mart ayinda yabanci turist sayisi %4 gerileyerek 1,59 milyon kisiye
disti. Ayni dénemde Tirkiye’ye en cok yabanci turist sirasiyla %17 ve %11’lik payla iran ve Gircistan’dan geldi.
Milliyetler bazinda yabanci turist sayisindaki en ylksek artis Irak ve baz etkisi sebebiyle Rusya’dan gerceklesti. Diger
taraftan, Tirkiye Otelciler Birligi’nin (TUROB) gecen hafta yayimladigi verilere gére, Mart ayinda otel doluluk orani
yillik bazda 5,3 puan yukselerek %55,8 oldu. Yerli firmalarin toplanti ve etkinliklerindeki artis ve Nevruz sebebiyle
artan iranh turist ilgisinin bu canlanmada etkili oldugu belirtiliyor. Doluluk oranlarindaki hareketlenmeye karsin
fiyatlardaki zayif seyir strtyor. Bir 6nceki yil 73,4 EUR civarinda olan glnliik ortalama oda fiyatlari Mart ayinda
yaklasik 58,9 EUR dizeyinde seyrediyor.

Gecen hafta Salipazari Liman isletmeciligi'nin Galataport projesi olarak bilinen ve Karakdy’de Tirkiye Denizcilik
isletmeleri'ne ait liman alaninin yenilenmesini kapsayan insaatin istanbul BiyUksehir Belediyesi tarafindan
mihirlendigi haberi giindemde yer aldi. istanbul’da kruvaziyer turizmin gelistirilmesi icin biyik édnem arz eden
projenin kiltdrel varliklarin korunmasi kapsaminda bazi eserlere zarar verildigi gerekgesiyle durduruldugu belirtildi
(Turizm Sektori raporumuz).
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PIYASALARDAKI GELISMELER
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() NEDEN ONEMLI

ABD’nin tarim disi istihdam verisi, ABD’nin resmi isgiicil Istatistikleri Biirosu tarafindan aylik olarak yayimlanan ve
Ulkede isglicl piyasasinin ve ekonomik faaliyetin gidisatina yonelik sinyal veren 6nemli bir gostergedir. Her ayin
ilk Cuma gini yayimlanan rapor kapsaminda issizlik orani, isgliciine katihm orani ve ortalama saatlik kazang gibi
diger onemli ekonomik gostergeler de bulunuyor. Finansal piyasalarin yani sira Fed yetkililerince de ABD’de
isglici piyasasinin gorinimuine ve enflasyonun seyrine iliskin degerlendirmeler yapmak dolayisiyla para
politikasinin etkinligini degerlendirmek amaciyla tarim disi istihdam verisi yakindan izleniyor. 2017 yilbasindan
bu yana sirasiyla 216 bin, 219 bin ve 98 bin artis kaydeden tarim disi istihdam verisinin Nisan ayinda 185 bin
artis kaydedecegi tahmin ediliyor. Ucret enflasyonu gdstergesi olarak takip edilen ortalama saatlik kazanc verisi
de piyasalarin odaginda yer alacak.

HAFTALIK VERI GUNDEMI

Donemi  Piyasa Beklentisi

2 Mayis Cin imalat Sanayi Caixin PMI Verisi Nisan 51,3
Almanya imalat Sanayi PMI Verisi Nisan 58,2
Euro Alani imalat Sanayi PMI Verisi Nisan 56,8
Euro Alani issizlik Verisi Mart %9,4
Turkiye imalat Sanayi PMI Verisi Nisan

3 Mayis Fed Acik Piyasa Komitesi Toplantisi ve Faiz Karari Mayis
ABD ADP istihdam Verisi Nisan 170 bin kisi
Euro Alani Uretici Fiyat Enflasyonu Mart %4,2
Euro Alani Oncli GSYH Bliyime Verisi 1.Ceyrek %1,7
TUIK Tiketici Fiyat Enflasyonu Nisan
TUIK Yurt ici Uretici Fiyat Enflasyonu Nisan
Hazine ic Bor¢ Odemesi (152 milyon TL)

4 Mayis ABD Dis Ticaret istatistikleri Mart 44,5 milyar USD acik
ABD Fabrika Siparisleri Verisi Mart aylik +%0,4
Euro Alani Perakende Satislar Verisi Mart yillhk +%1,8

5 Mayis ABD Tarim Disi istihdam Verisi Nisan 185 bin kisi
ABD Issizlik Verisi Nisan %4,6
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Turkiye is Bankasi A.S - iktisadi Arastirmalar Bélimi

izlem Erdem - B&lum Mudiri Asli Goksun Sat Sezgin - Uzman
izlem.erdem@isbank.com.tr asli.sat@isbank.com.tr
Alper Girler - Birim Madari Bora Cevik - Uzman
alper.gurler@isbank.com.tr bora.cevik@isbank.com.tr
H. Erhan Gl - Muddir Yrd. Ahmet Agarkaya - Uzman
erhan.gul@isbank.com.tr ahmet.asarkaya@isbank.com.tr
Dilek Sarsin Kaya - Mudir Yrd. Ayse Betul Oztirk - 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 givenilir 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 Turkiye is Bankasi A.S.nin kurumsal vyaklasimini
yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel géris ve degerlendirmeleridir. Turkiye is Bankasi A.S.
bu raporda yer alan bilgi, gorus 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 cogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz saklidir.
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