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HAFTAYA BAKIS

Fed’in toplanti tutanaklari yakindan takip edildi.

Veri akisinin zayif oldugu gectigimiz haftanin en dnemli gindem maddelerinden biri Fed’in Mayis ayi toplanti
tutanaklariydi. Toplanti tutanaklarinda, ilk ceyrek blyime rakamlarindaki yavaslamanin gegici oldugu yoniinde fikir
birligine varildigl gordlirken, ikinci ceyrege dair beklentilerin daha glcli bir ekonomik gérinime isaret etmesi
dikkat cekti. Tutanaklara gére ABD’de isglicU piyasasinda kaydedilen iyilesmenin ilkbahar aylarindan itibaren 6zel
tiketim harcamalarina daha net yansimasinin beklendigini vurgulayan Fed yetkilileri, enflasyona dair yukari yonli
risklerin hafifledigini dile getirdiler. Bununla birlikte, bazi varlk fiyatlarinda yasanan hizl artislara atifta bulunan
politika yapicilar bu durumun finansal piyasalardaki kirilganliklari artirdigini belirttiler. Tutanaklarda dikkat ¢eken
bir diger nokta da yetkililerin Fed’'in bilangosunun kucultilmesine iliskin yol haritasi Uzerinde gortsmeleriydi.
Tutanaklarda FOMC Uyelerinin, itfasi gelen hazine tahvili ve mortgage’a dayali menkul kiymetlere ydnelik yeniden
yatirmlarin kademeli bir sekilde azaltiimasini tartistiklari gorilda.

Hafta icerisinde aciklamalarda bulunan Kaplan ve Bullard gibi Fed yetkilileri de, 2017 yilinin ikinci yarisinda Fed’in
bilango klcultmesi yoniinde karar almasi gerektigini acikladilar. Fed cephesinden gelen son haberlerin yani sira
birinci ¢eyrek GSYH blyimesinde yapilan yukari yonlu revizyonun (%1,2) ardindan piyasalar 13-14 Haziran
tarihinde gerceklestirilecek FOMC toplantisinda politika faizinin 25 baz puan artiriimasini bekliyor. Ayrica, toplanti
sonrasinda makroekonomik projeksiyonlara ek olarak Fed bilangosunun énimuzdeki donemdeki gelisimine dair
net bir planin yayimlanabilecegi de degerlendiriliyor.

Cin’in kredi notu discrdldd.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody’s, Cin’in yabanci para cinsi kredi notunu bir basamak indirerek
“A1”e duslrlirken, not gorinimind “duragan” olarak acikladi. Moody’s tarafindan yapilan aciklamada Cin’de
ekonomik biyumedeki yavaslamaya dikkat cekilirken, yikselis egiliminde olan bor¢ yiki nedeniyle finansal
sisteme yonelik artan kirilganliklarin not indirimi kararina temel teskil ettigi belirtildi. Moody’s ayrica, Cin’de
potansiyel blylime hizinin %5’e yaklasacagini dngorerek, tlkedeki yapisal reform strecinin olasl bir borg krizinin
engellenmesi hususunda yetersiz kalacagini savundu. Boylece, Moody’s Cin’in kredi notunu 1989 yilindan bu yana
ilk kez distrdd. Kararin ardindan Shanghai Bilesik Endeksi hizli bir sekilde gerilerken, haftanin ikinci yarisinda
yatinmcilarin dislk seviyelerden alim yapmalari nedeniyle borsa endeksindeki kayiplarin telafi edildigi gorilda.

Ote yandan, son aylarda sermaye kontrollerinin gevsetildigi ilkede borsa endeksinin kiiresel piyasalardan olumsuz
yonde ayrismasi dikkat cekiyor. Nisan ortasindan itibaren Shanghai Bilesik Endeksi yaklasik %5 civarinda diserken,
yUksek getiri arayisindaki yatirimcilarin “bitcoin” gibi alternatif araclara yoneldikleri gérilUyor. Ayrica bu dénemde,
Rusya ve Japonya gibi dlkelerin bitcoini resmi 6deme araci olarak kabul ettiklerini aciklamalari da bitcoin
fiyatlarindaki ylkseliste etkili oluyor. 2017 basindan bu yana %128 prim yapan bitcoin, gectigimiz haftayr 2.279
dolar dizeyinde tamamladi.

HAFTALIK VERILER

19.May 26.May Degigim 19.May 26.May Degisim
BIST-100 Endeksi 95.147  97.533 %2,5 A EUR/USD 1,1204  1,1182 %02 Vv
2 Yilhk Gosterge Tahvil Faizi %11,45 %11,10 35bp Vv USD/TL 3,5743  3,5767 %0,1 A
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi %2,25 %2,25 Obp A EUR/TL 4,0051  3,9995 -%0,1 Vv
EMBI+ (baz puan) 332 325 -7 bp ¥ Altin (USD/ons) 1.255 1.267 %0,9 A
EMBI+ Tirkiye (baz puan) 306 284 -22bp ¥V Petrol (USD/varil) 52,9 51,3 %30V

bp: baz puan
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Petrol fiyatlarinda hizli diisis...

Onceki haftalarda yiikselis egiliminde olan petrol fiyatlari gectigimiz Persembe giinii gerceklestirilen toplanti
sonrasinda sert disUs kaydetti. OPEC ve OPEC disi (lkeler petrol arzinin beklentiler paralelinde 9 ay daha kisiimasi
yoninde anlasmaya varirken, dretim kisintisinin artirlmamasi alinan bu kararin etkinligine dair soru isaretlerini
beraberinde getirdi. Bu cercevede, glnlik petrol arzindaki kisittama daha once kararlastirildigl seviye olan 1,8
milyon varilde birakilarak Mart 2018’e kadar slrdlrllecek. Nijerya ve Libya alinan bu karardan muaf tutulurken,
son aylarda ABD’de petrol Gretiminin yukari yonli seyretmesi kiiresel enerji piyasalarindaki dengelenme sirecinin
uzun bir zaman alacagina isaret ediyor. Nitekim, Mayis ayinda ABD Enerji Bakanligl tarafindan yayimlanan
tahminlere gore Ulkede petrol arzinin dnimuzdeki 12 ay icerisinde yaklasik 600 bin varil artis kaydetmesi
bekleniyor.

Brent tUrG ham petrolin varil fiyati gectigimiz hafta 51,3 dolar dlzeyinde gerceklesti. Altin fiyatlari ise
1.267 dolar/ons ile son 1 ayin en yiksek seviyesini test etti.

Yurt icinde iktisadi faaliyette toparlanma siiriiyor.

Son dénemde yurt icinde ekonomiyi desteklemeyi amaclayan politikalarin yani sira en blyUk ticaret ortagimiz Euro
Alanr'nda talebin canli seyretmesi oncl gostergelerin olumlu bir gériinim sergilemesinde etkili oluyor. Mayis
ayinda Kapasite Kullanim Orani (KKO) bir édnceki yilin ayni dénemine gére 1,1 puan artarak %78,8 oldu. Boylece,
imalat sanayiinde aktivite son 4 yilin en yiksek seviyesine yaklasti. Mevsimsel etkilerden arindiriimis KKO da %78,9
seviyesiyle kiresel krizden bu yana en yiksek seviyesine ulasarak ekonomik biytimeye iliskin olumlu havayi teyit
etti. Sektorler bazinda degerlendirildiginde KKO’daki iyilesmenin genele yayildigi gorildi. Yeni model Grinlerin dis
pazarda satisa sunuldugu motorlu kara tasitlari sektort ihracatta oldugu gibi KKO’da da liderligini koruyor. Mayis
ayinda sektorin KKO’su %87,7 ile Agustos 2008'den bu yana en yiksek dizeyine ciktl. Tarkiye’de imalat
sektorinin énemli oyuncularindan ana metal sanayiinde iktisadi faaliyet son aylarda emtia fiyatlarinda gézlenen
artistan olumlu yonde etkileniyor. Kiresel piyasalarda yikselis egiliminde olan demir cevheri ve termal komur
fiyatlari nedeniyle rekabet gici iyilesme kaydeden Tirk ana metal sanayinde KKO yillik bazda 1,3 puan artisla
%79,3’e ulastl.

Ekonomik Gliven Endeksi artti.

Gegen hafta, yurt icinde iktisadi faaliyetin ikinci ceyrekte ivme kazandigina isaret eden bir diger veri de Ekonomik
GUven Endeksiydi. Ekonomik Given Endeksi bir onceki aya gore %1,1 oraninda artarak 100,5 seviyesinde
gerceklesti. Boylece endeks, 17 aylk bir aradan sonra ilk kez “100” esik degerinin Uzerinde gercekleserek
ekonomik duruma iliskin iyimserligin genele yayildigini gosterdi. Bu donemde hizmetler ve insaat sektoérinde
beklentilerin iyilesme egiliminde oldugu gorildu.

BIST-100 endeksi tarihi yiiksek seviyede...

Yurt icinde iktisadi faaliyetin canlandigi yonindeki gorislerin yani sira kiresel risk algisindaki iyilesmeye bagli
olarak gelismekte olan (lkelere yonelik yabanci sermaye akisinin hizlanmasi BiST-100 endeksinde gdzlenen yukari
yonlU harekette belirleyici oluyor. Gegtigimiz haftanin ilk yarisinda 98.795 puan ile tarihi ylksek seviyesine ulasan
borsa endeksi, izleyen giinlerde yatirimcilarin kar realizasyonlari nedeniyle kazanclarinin bir kismini geri verdi. TL
varliklara yonelik artan taleple birlikte getiri egrisi de tim vadelerde asagi yonll hareket etti. 2 yil vadeli gosterge
tahvilin bilesik faizi gectigimiz hafta %11,1 ile son 3 ayin en duslk seviyesini test etti. TL, dolar ve euro karsisinda
dar bantta yatay seyretti.
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SEKTOREL GELISMELER

Yurt iginde konut satiglari artiyor.

Turkiye'de ekonomik biylimenin 6énemli unsurlarindan insaat sektoéri 2017 yilinin ikinci ceyregine gicli bir
baslangic yapti. Tlrkiye genelinde konut satislari Nisan’da bir dnceki yilin ayni ayina gére %7,6 artarak 114 bin adet
oldu. Yurt icinde ipotekli konut satislari yillik bazda %29,6 oraninda artis kaydederek 43 bin adede ulasti. Diger
konut satislari ise bu donemde %2,5 azalisla 71 bin adet olarak kaydedildi. En fazla konut satisinin gerceklestirildigi
iller sirasiyla istanbul, Ankara ve izmir oldu. Son dénemde konut fiyatlarindaki artisin ivme kaybettigi istanbul’da
satislarin yillik bazda %2,7 ile sinirli oranda artis kaydetmesi dikkat cekti. S6zkonusu dénemde Ankara ve izmir'de
ise konut satislarindaki artislar sirasiyla %12,8 ve %9,2 seviyesinde gerceklesti. @

Nisan ayinda 664 yatirim tesvik belgesi verildi.

Resmi Gazete'de yayimlanan yatirim tesvik belgeleri listesine gore, Nisan ayinda Ekonomi Bakanhgi tarafindan 664
firmaya cesitli vergi istisnalari iceren yatirm tesvik belgesi verildi. Tesvik belgelerinin sektorel dagilimi
incelendiginde, enerji sektorinden 234, imalat sektortiinden 227 firmanin tesvik belgesi aldigi gorildu. Agiklamada,
ilgili donemde yatirnm tesvik belgesi alan firmalarin toplam yatirim tutarlarinin 12,2 milyar TL oldugu ve 21 bin
kisilik yeni istihdam yaratilacag belirtildi.

Tarim sektoriinde iyimserlik artiyor.

2016 yilinda daralarak ekonomik biyime Gzerinde baski yaratan tarim sektoériinde Uretimin bu yil artis kaydetmesi
bekleniyor. TUIK tarafindan yapilan tahminlere gére 2017 yilinda tahillar ve diger bitkisel (riinlerde rekoltenin
%4,4, meyvelerde ise Uretimin %9,7 oraninda artis kaydetmesinin beklendigi agiklandi. Bu ¢ercevede, 2017 yilinda
Uretim miktarinin tahillar ve diger bitkisel trtnlerde 68,2 milyon ton, sebzelerde 30,3 milyon ton ve meyvelerde
20,8 milyon ton duzeyinde gerceklesecegi tahmin ediliyor. Tirkiye'nin ithalatta 6nemli oranda disa bagimli oldugu
bugdayda rekoltenin yillik bazda %5,8 yukselisle 21,8 milyon tona ulasmasi dngorillyor. Sebze Urinlerinde
rekoltenin alt gruplar bazinda genel olarak yatay seyredecegi tahmin edilirken, meyve grubunda Uretimin elma,
zeytin ve kayisi dncllugiinde artmasi bekleniyor.

Cimento (retiminde artis bekleniyor.

2017 yilinda insaat sektorinidn gicli bir performans sergilemesinin yani sira dis talebin canlanmasi Tirk cimento
sektorine dair iyimser havayi destekliyor. Dinyanin en biyik 5. cimento imalatgisi olan Turkiye'de i¢ satislarin
2017 yilinda %5 civarinda artmasi 6ngoriltrken, Uretim kapasitesinin slren yatirimlarin devreye alinmasiyla
birlikte yillik 82,5 milyon ton’a ulasmasi bekleniyor. 2017 yilinda Tirk cimento sektorinin dis satislarinin 500
milyon dolara ulasacagi tahmin ediliyor.
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PIYASALARDAKI GELISMELER
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() NEDEN ONEMLI

Turkiye’de insaat sektdrd, son yillarda ekonomik biylimeye 6nemli 6lclide katki saglamasinin yani sira basta demir
celik ve cimento olmak Gzere 200 farkh sektorden aramali kullanmakta olup yaklasik 2 milyon kisiye istihdam
saglamaktadir. Sektordeki aktiviteye dair onemli dncl gostergeler arasinda yer alan yurt ici konut satislari, son
aylarda verilen tegviklerle birlikte iyilesme kaydederek Turkiye ekonomisine yénelik iyimser bir resim ¢izmektedir.
Ote yandan, 2017 basindan bu yana sektoriin iller bazinda kaydettigi gelisim de dikkat cekmektedir. Onceki
yillarda, Turkiye’de insaat sektoriinde gozlenen hizli biyliimeye énemli 6lciide katki saglayan istanbul’da konut
satislarindaki yillik artis hizi, 2017’'nin ilk dért ayinda bir miktar ivme kaybetmistir. Ankara ve izmir'de ise konut
sektorl nispeten daha glclU bir performans sergilemektir. En fazla konutun el degistirdigi iller arasinda yer alan
Kocaeli ve Aydin’da konut satislari Turkiye ortalamasinin oldukga Gzerinde artarken, ayni donemde Antalya’da
satislar azalmistir.

Ocak-Nisan 2017 Déneminde Konut Satislari
(yilhk % degisim)

»>%30  =>%15 < %5 <0
I I
HAFTALIK VERI GUNDEMI
Donemi  Piyasa Beklentisi
30 Mayis ABD Kisisel Gelirler Nisan %0,4
ABD Cekirdek PCE Nisan %0,1
31 Mayis  Dis Ticaret Istatistikleri Nisan
Euro Alani issizlik Orani Mayis
ABD Bekleyen Konut Satislari Nisan
1 Haziran  ABD ADP istihdam Artis Mayis
ABD imalat ISM Mayis 54,6
2 Haziran  ABD Tarimdisi istihdam Mayis 185 bin kisi
ABD issizlik Orani Mayis %4,4

29 Mayis 2017 )



TURKiYE$BANKASI ekonomi.isbank Haﬂ:allk BUIten

Tlrkiye is Bankasi A.S - iktisadi Arastirmalar BSlimi

izlem Erdem - Bélum Mudiru Asli Goksun Sat Sezgin - Uzman
izlem.erdem@isbank.com.tr asli.sat@isbank.com.tr
Alper Gurler - Birim Madara Bora Cevik - Uzman
alper.gurler@isbank.com.tr bora.cevik@isbank.com.tr
H. Erhan Gul - MUdar Yrd. Ahmet Asarkaya - Uzman
erhan.gul@isbank.com.tr ahmet.asarkaya@isbank.com.tr
Dilek Sarsin Kaya - Mudur Yrd. Ayse Betiil 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 enstriimanlarin alim
veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak yorumlanmamalidir. Bu raporda
yer verilen goériis ve degerlendirmeler, hicbir sekilde Tirkiye is Bankasi A.S./nin kurumsal vyaklasimini
yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel gériis ve degerlendirmeleridir. Tirkiye 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 c¢ogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz sakhdir.
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