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HAFTAYA BAKIS

Fed yetkililerinin aciklamalari yakindan takip ediliyor.

Kiresel veri glindeminin sakin oldugu gectigimiz hafta Fed yetkililerinin agiklamalari yatirimcilar tarafindan yakindan
takip edildi. FOMC’de oy kullanma hakki bulunan Kaplan, son dénemde isgiici piyasalarindaki glcli seyre atifta
bulunarak, Fed’in 2017 yilinda 2 kez daha faiz artirmasinin makul bir secenek oldugunu ifade etti. Kaplan ayrica,
orta vadede Fed’in bilancosunu kicUltmesi gerektigini dile getirerek bu slre¢ 6ncesinde ABD’de faizlerin
artinlmasinin para politikasinda manevra alani yaratacagini savundu. Fed’in sahin kanadini olusturan George ve
Rosengren’in de gectigimiz hafta icerisinde benzer yonde aciklamalarda bulunduklari gérildi. George, beklentilerin
altinda kalan ABD ilk ¢eyrek GSYH blylmesinde “gecici” etkilerin 6n plana ¢iktigini belirterek faiz artirm sirecini
geciktirmenin finansal piyasalar acisindan risk unsuru tasidigini belirtti. ABD’de issizlik oranindaki gerilemeye dikkat
ceken Rosengren ise isglcl piyasalarindaki sikilasmanin maas artislari aracili§iyla enflasyon Gzerinde baskiyi
artirabilecegine isaret etti. ®

ABD’de politika yapicilarin faiz artirimini destekleyen agiklamalari gegtigimiz haftanin 6zellikle ilk yarisinda 10 yillik
Hazine tahvil faizlerinin ytkselmesinde etkili oldu. Bu gelismeye ek olarak, ABD dolarinin diger gelismis Ulke para
birimleri karsisindaki degerlenme egilimi dikkat ¢ekti. Haftanin son islem gininde ise Nisan ayl perakende satiglar
verisi beklentilerin altinda gercekleserek, 6zel tiketim harcamalarinin ikinci ceyrege nispeten zayif bir baslangic
yaptigina isaret etti. Bu gelismeye ek olarak, FOMC Uyelerinden Evans’in yapmis oldugu “glvercin” aciklamalar da
piyasalarin seyrinde belirleyici oldu. Evans enflasyona dair belirsizliklerin stirdigiine atifta bulunarak bu durumun
yilin geri kalan kismi icin ABD’de faizlerin 1 kez daha artirilmasini gerektirebilecegini acikladi. Boylece, ABD tahvil
faizleri yoninu asagi cevirerek dnceki kazanclarini geri verdi. ABD borsa endeksleri ise, sirket bilancolarina yonelik
iyimserlikle birlikte artis egilimini korudu.

Euro Alani’nda iyimserlik artiyor.

Onceki hafta Fransa’da gerceklestirilen secimleri Macron’un kazanmasiyla birlikte Euro Alani’nda gozlenen olumlu
hava gectigimiz hafta Yunanistan’dan gelen haberlerle devam etti. Kuresel krizin etkilerini hentiz atlatamayan ve
yUksek kamu borcu nedeniyle bolge dlkeleri icin kirilganlik teskil eden Yunanistan, borg¢larinin yeniden
yapilandiriimasi icin uluslararasi kreditorlerle anlasmaya yakin oldugunu agikladi. Hazirlanan reform paketi
kapsaminda Yunanistan’in kamu harcamalarini kisma noktasinda yeni adimlar atmasi ve Avrupa Ulkelerinin
Yunanistan’in borcunun hafifletiimesi yéninde karar almasi bekleniyor. S6zkonusu pakete yonelik detaylarin 22
Mayis'ta dizenlenecek Euro Alani Maliye Bakanlari toplantisina kadar netlesmesi ongoruliyor. Son dénemde
yasanan bu gelismelerle birlikte Yunanistan’in CDS spreadlerinde belirgin bir dists gozlenirken, risk algisindaki
ivilesme Ulkede faizlerin gerilemesine uygun bir zemin hazirlyor. Nitekim, Yunanistan’in 10 yillik Hazine tahvil faizi
gectigimiz hafta %5,61 seviyesini test ederek 2014 yilindan bu yana en disik dizeyinde gerceklesti.

Gectigimiz hafta ECB Baskani Mario Draghi’'nin aciklamalari da glindemin Ust siralarinda yer aldi. Draghi, Euro
Alan’'nda ekonomik aktiviteye yonelik asagl yonlu risklerin zayifladigini belirtirken enflasyondaki yikselisin gecici
oldugunu vurguladi. ECB Baskani bu cercevede, son donemde Alman ve Hollandali yetkililerden gelen “daha siki
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5.May 12.May Degisim 5.May 12.May Degisim
BIST-100 Endeksi 93.928 94.996 %1,1 A  EUR/USD 1,0995  1,0928 %06V
2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi %11,28  %11,47 19bp A USD/TL 3,5431 3,5721 %0,8 A
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi %2,36 %2,33 -2bp ¥  EUR/TL 3,8957  3,9026 %0,2 A
EMBI+ (baz puan) 324 320 -4 bp Vv  Altin (USD/ons) 1.228 1.228 %0,1 A
EMBI+ Tirkiye (baz puan) 283 289 6bp A  Petrol (USD/varil) 46,9 49,3 %5,2 A
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para politikalarina” gecilmesi yonundeki talepler igin uygun kosullarin hentz olusmadigina deginerek mevcut
uygulamalarin strdirilecegine isaret etti.

Bolge ekonomilerine yonelik olumlu beklentilerle birlikte borsa endeksleri ylkselisini gectigimiz hafta da strdurda.
Euro Alani borsalarinda en ¢ok islem goren ilk 50 hisse senedinden olusan Euro Stoxx 50 endeksi yaklasik son 2 yilin
zirvesine yaklasti. €/$ paritesi ise kiresel piyasalarda glc kazanan dolar nedeniyle yoninG asagi cevirdi ve haftayi
1,09 seviyesinde tamamladi.

Petrol fiyatlari yiikseldi.

OPEC (Petrol ihra¢c Eden Ulkeler Orgitl) tyelerinin tretimlerini kismalarina karsilik dzellikle ABD’de arzin arttigi
yoniundeki haberler dnceki haftalarda petrol fiyatlarinin 6nemli 6lclide gerilemesine neden olmustu. Son 6 ayin en
distk seviyesine yaklasan petrol fiyatlari gectigimiz hafta ABD’de aciklanan petrol stoklari verisinin ardindan
yoninu yukari cevirdi. Cuma ginini varil basina 49,3 dolar seviyesinde tamamlayan petrol fiyatlari haftalik bazda
%5,2 yukselis kaydetti. Altin fiyatlari ise bu dénemde dalgali bir seyir izledi. Haftanin ilk yarisinda ABD tahvil
faizlerinde gozlenen yikselisin de etkisiyle gerileyen altin fiyatlari 1.213 dolar/ons ile son 2 ayin en dustk
seviyesinde gerceklesti. izleyen giinlerde ise, yatirimcilarin disik seviyelerden alim yapmalariyla birlikte altin
fiyatlari kayiplarini telafi etti.

Cari acik beklentiler paralelinde gergeklesti.

Mart ayinda cari acik bir énceki yilin ayni dénemine gére %17,9 oraninda azalarak 3,1 milyar dolar seviyesinde
gerceklesti. Bu gelismede, dis ticaret aciginda kaydedilen daralma 6n plana cikarken net turizm gelirlerindeki
toparlanma dikkat cekti. Cari acigin finansman kisminda ise dogrudan yatirimlardaki canlanma goze c¢arpti. Mart
ayinda ilgili kalemde kaydedilen net sermaye girisi yillik bazda %25,5 oraninda artarak 1,2 milyar dolar oldu.
Bankalarin eurobond ihraclari ve yurt disi yerlesiklerin devlet i¢ bor¢lanma senetlerine artan ilgisiyle Mart ayinda
borg senetleri 2,3 milyar dolar ile son 11 ayin en yiiksek sermaye girisini kaydetti. Ote yandan, diger yatirmlar
kaleminde 1,4 milyar dolarlik net ¢ikis gerceklesti. Bu gelismede, bankalar ve diger sektérlerin kredi geri 6deyicisi
olmasi etkili oldu. Béylece, TCMB'nin rezervleri Mart ayinda 2,5 milyar dolar azaldi. (Odemeler Dengesi Raporumuz)

IMF’den Tiirkiye ekonomisine yénelik uyarilar...

IMF yayimladigl raporda, Tirkiye’de ekonomik aktivitenin ihracat ve i¢ tiketim araciligiyla toparlandigini ifade etti.
Gectigimiz donemde TL'de yasanan deger kaybinin da etkisiyle, Tlrkiye’nin dis pazarlarda rekabetciliginin arttigina
dikkat ¢ceken IMF bu durumun ayni zamanda enflasyona yonelik endiseleri artirdigina degindi. Bu cercevede,
Turkiye’'de izlenen para politikalarini elestiren IMF enflasyonla micadele konusunda TCMB’nin daha siki bir durus
sergilemesi gerektigini savundu. Turkiye icin 2017 yili buylme beklentisini %2,5’e indiren IMF, 2018 yilinda ise
blylimenin %3,3 dizeyinde gerceklesecegini 6ngoriyor.

BIST-100 endeksi tarihi yiiksek seviyesinde...

Klresel piyasalarda artan risk istahiyla birlikte yatirimcilarin yiksek getirili yatirim araclarina ydnelmeleri,
Tlrkiye'nin de aralarinda bulundugu gelismekte olan Ulke borsalarini destekliyor. Gegtigimiz hafta yukari yonli
hareketini sirdiiren BIST-100 endeksi, 96.491 puan ile tarihi yiksek seviyesini gérdii. Bununla birlikte, cevre
Ulkelerde artan jeopolitik riskler nedeniyle Tirk eurotahvillerinin risk primleri bir miktar yikselis kaydetti. Getiri
egrisi tUm vadelerde ylkselis kaydederken, TL kur sepeti karsisinda deger kaybetti. Haftanin ilk yarisinda, 3,63
seviyesini test eden USD/TL paritesi izleyen giinlerde ABD’den gelen verilerin de etkisiyle dnceki kayiplarini 6nemli
Olclde telafi etti. Boylece, gectigimiz Cuma glnlinid 3,57 seviyesinde tamamlayan USD/TL paritesi haftalik bazda
%0,8 arttl.
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Perakende satis hacminde artis...

Gectigimiz hafta aciklanan olumlu sanayi Gretimi verilerinin ardindan perakende satis verileri de yilin ilk ceyreginde
Turkiye ekonomisinin iyilesme kaydettigine isaret etti. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis verilere gore
Mart’ta perakende satislar bir dnceki aya gore %2,1 oraninda artis kaydetti. Bu dénemde gida grubunda satis hacmi
hafif gerilerken, beyaz esya ve mobilya grubunun dahil oldugu dayanikh tiketim mallarinda satislar yurt iginde
ekonomi yonetiminin talebi destekleyici yonde atmis oldugu adimlarla birlikte hizli ylikseldi. Boylece beyaz esya ve
mobilya satislari aylik bazda %5,3 artarken, tekstil ve hazir giyim sektorlerinde satislar donemsel faktorlerin de
etkisiyle %4,6 yikseldi.

Issizlik orani %12,6 diizeyinde...

Tarkiye'de issizlik orani Subat doneminde bir 6nceki aya gore 0,4 puan gerileyerek %12,6 oldu. Bu gelismede, yurt
icinde istihdami artirmayi amaclayan tesviklerin yani sira mevsimsel faktorler 6n plana cikti. Subat dénemi itibariyla,
yurt icinde istihdam villik bazda 500 bin kisi artarak 27 milyona yikseldi. ilgili dénemde, hizmetler ve tarim
sektorlerinde istihdam sirasiyla 332 bin ve 160 bin kisi artti. insaat sektériinde istihdam 30 bin kisi yikselirken,
imalat sanayinde istihdamin benzer oranda daralmasi dikkat cekti.
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SEKTOREL GELISMELER

Sanayi Reform Paketi’nin detaylari belirleniyor.

Yurt icinde imalat sektérinin faaliyet kosullarinin iyilestiriimesini amaglayan Sanayi Reform Paketi’ne iliskin detaylar
Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakani Faruk Ozli tarafindan aciklandi. Yeni reform paketi ile birlikte “sanayi sicil
belgesine” sahip isletmelerin elektrik tiketimlerinden %2’lik TRT pay! alinmayacak. S6z konusu belgeye sahip
isletmeler, emlak vergisinden de muaf tutulacak. Ayrica, sehir icinde kalan sanayi sitelerinin 6nimizdeki donemde
sehir disina tasinmasi planlaniyor. Bu kapsamda yaklasik 64 bin isletmenin tasinmasi icin gerekli yatirim tutarinin 19
milyar TL civarinda olacagl hesaplaniyor. Hazirlanan paketin Mayis ayi icerisinde TBMM’den gecirilerek
yasalasmasinin beklendigini aciklandi.

Ana metal sanayinde toparlanma devam ediyor.

Son dénemde, Cin’in dis pazarlarda etkinliginin azalmasinin yani sira yikselen hammadde fiyatlariyla birlikte maliyet
avantajini etkin bir sekilde kullanmaya baslayan Tirk demir celik sektériinde Uretim faaliyetleri canh seyrediyor.
Mart 2017 itibariyla, yurt icinde ham celik Gretimi bir onceki yilin ayni dénemine gore %14 oraninda artis
kaydederek 3,1 milyon ton oldu. Boylece, yurt icinde 12 aylk kimdulatif demir celik Gretimi %8,2 yikselisle 34,2
milyon tona ulastl. Celik piyasasindaki gelismeler Grln bazinda incelendiginde ise yilin ilk ¢eyreginde slab celik
imalatindaki hizli artis dikkat ¢ekiyor. Otomotiv ve beyaz esya sektorlerindeki glcli performans bu gelismede 6n
plana cikiyor. Daha c¢ok insaat sektorine girdi saglayan kitik celik Grdnleri ise nispeten zayif bir performans
sergiledi.

Rusya ile ticari iliskilerde yakinlasma siriiyor.

Mayis ay! basinda ticari iliskilerin iyilestiriimesi glindemiyle bir araya gelen Tirk ve Rus liderlerin bu dogrultuda
aldiklari kararlar netlesmeye devam ediyor. Ulastirma Bakani Ahmet Aslan yaptigl aciklamada, Rusya tarafi ile
tasimacilikta yasanan sorunlarin geride birakildigini ifade ederek iki tlke arasinda belirlenen gecis belgesi kotalarinin
2012 yilinda uzlagildigi sekliyle yirdrlige girdigini acikladi. Gegtigimiz haftanin dne ¢ikan bir diger 6nemli gelismesi
de Rusya’dan bugday ithalatina yeniden izin verilmesiydi. Tlrkiye Mart ayi ortasindan itibaren bugday basta olmak
Uzere 6 UrGnde Rusya'yva yonelik yeni yaptirimlari uygulamaya koymustu. Kalite farki nedeniyle diger Ulkelerden
ayrisan Rusya, diinyanin 6nde gelen bugday ihracatcilari arasinda yer aliyor. Tlrkiye, yasanan siyasi kriz dncesindeki
donemde (2014-2015 yillarinda) Rusya’dan toplam 1,8 milyar dolar tutarinda bugday ithalati gerceklestirmisti.
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PIYASALARDAKI GELISMELER
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() NEDEN ONEMLI

Federal Agik Piyasa Komitesi (FOMC), ABD’de para politikasini sekillendiren birimlerin basinda gelmektedir. ABD'de
is glcl piyasalari ve enflasyondaki gelismeleri gbz 6nliinde bulundurarak politikalarina yon veren Fed’in, FOMC
toplantilarinda 12 Gyenin oy kullanma hakki bulunmakla birlikte, hali hazirda Yonetim Kurulu’nda 3 sandalyenin
bos olmasi nedeniyle 9 Uye oy kullanmaktadir. Bu Uyeler ekonomik durum ve bekleyislere gére zaman zaman
birbirlerinden farkli tonlarda agiklamalar yapmakla birlikte, yatirrmcilar tarafindan “sahin ve glvercin” olarak
tanimlanmaktadir. Givercin Gyeler, ekonomik aktivitedeki canhhigin strdurilmesi amaciyla enflasyondaki olasi bir
yUkselisin telafi edilebilecegini savunarak faiz artirimlarinin 6telenebilecegini belirtmektedir. Sahin Gyeler ise fiyat
istikrart konusunda net bir durus sergileyerek enflasyonda yukselis riskine karsin politika faizinin ivedilikle
artirllmasi gerektigini savunmaktadir. Sahin Gyeler ayrica, faizleri uzun sire distk seviyelerde tutmanin finansal
piyasalarda varlik balonlarinin olusmasina neden oldugunu ifade etmektedir.

Bu cercevede, Fed vyetkilileri tarafindan yapilan aciklamalarda para politikasindaki duruslarinin da géz 6ninde
bulundurularak degerlendirilme yapilmasinin énemli oldugunu distnlyoruz.
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Not: Tablo cesitli yatirim sirketlerinin yayinlarindan faydalanilarak olusturulmustur.

HAFTALIK VERI GUNDEMI

Dénemi  Piyasa Beklentisi

15 Mayis  TUIK isglict istatistikleri Subat %12,6 (G)
Maliye Bakanligi Merkezi Yonetim Bitce Gergeklesmeleri Nisan 3 milyar TL acik (G)
TCMB Beklenti Anketi

16 Mayis 2 Vil Vadeli Tahvilin ihraci
5 Yil Vadeli Tahvilin Yeniden ihraci

ABD Yeni Konut Baslangiclari Nisan

ABD Sanayi Uretim Nisan
17 Mayis  Hazine i¢c Bor¢ Geri Odemesi (3,6 milyar TL)

Euro Alani TUFE Enflasyonu Nisan
18 Mayis  Tuketici Glven Endeksi Mayis

ABD issizlik Maasi Basvurulari Mayis |l

(G) Gergeklesme
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Turkiye is Bankasi A.S - iktisadi Arastirmalar Boliumu

izlem Erdem - B&lim Mudir Asli Goksun Sat Sezgin - Uzman
izlem.erdem@isbank.com.tr asli.sat@isbank.com.tr
Alper Girler - Birim Mdadura Bora Cevik - Uzman
alper.gurler@isbank.com.tr bora.cevik@isbank.com.tr
H. Erhan Gul - Miadur Yrd. Ahmet Asarkaya - Uzman
erhan.gul@isbank.com.tr ahmet.asarkaya@isbank.com.tr
Dilek Sarsin Kaya - Midur Yrd. Ayse Betil 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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