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HAFTAYA BAKIS

ABD’de istihdam piyasasi gligli seyrini koruyor.

ABD'de 8-15 Temmuz haftasinda issizlik maasi basvurusunda bulunanlarin sayisi beklentilerin altinda kalarak 233
bin olarak kaydedildi. Yaklasik 5 ayin en dUsik seviyesine gerileyen basvurular, istihdam artisinin Temmuz ayinda da
glcll olduguna isaret etti. Bagvurular Subat'ta 227 bin ile Mart 1973'ten bu yana en distk seviyeyi gérmustd.
issizlik maasi basvurularinda 300 binin altindaki seviyeler istihdam piyasasinin giiclendigine isaret ediyor. Basvurular
kesintisiz 124 haftadir bu esigin altinda bulunuyor.

ECB taahhiitlerinde dedisiklige gitmedi.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Baskani Draghi’'nin gectigimiz ay yaptigi konusmasinda ekonomik biyimeye bagli
olarak para politikasinda degisiklige acik kapi birakmasinin ardindan ECB'nin gectigimiz hafta gerceklestirdigi
toplantisinda buna yonelik ipuclari arandi. ECB Euro Alani’nda glcli seyreden ekonomik aktiviteye ragmen
genisleyici para politikasina devam edecegini teyit ederken, gerek olmasi halinde tahvil alim programinin
sirdirilebilecegini ifade etti. Mevcut durumda her ay 60 milyar EUR tutarinda gerceklestirilen tahvil alimlari Aralik
ayina kadar devam edecek. ECB politika faizini de %0’da tuttu. Karar sonrasi agiklamalarda bulunan Draghi, varlik
alim programinda degisiklik konusunun sonbaharda gorusilecegini belirtirken, taahhitlerde degisiklik yapmama
kararinin oybirligiyle alindigini kaydetti. Ayrica, sonbaharda herhangi bir karar almadan 6nce ilk olarak enflasyona
bakacaklarini ifade eden Draghi, ekonomide uzun zamandan sonra kuvvetli bir toparlanma oldugunu, artik
enflasyon ve Ucretlerin istenilen diizeye gelmesini bekleyeceklerini belirtti.

IMF “Kiiresel Ekonomik Gérinim” raporunu yayimlad..

IMF yayimladigl “Kuresel Ekonomik Gorinim” raporunda dinya ekonomisi icin bu yilin ve gelecek yilin blylime
tahminlerini korurken, Euro Alani ve Cin’e yonelik tahminlerinde yukari yonli revizyona gitti. Euro Alaniicin bluylUme
tahmini bu yil icin %1,7'den %1,9’a, 2018 icgin ise %1,6'dan %1,7’ye yukseltildi. IMF, Cin ekonomisinin biyime
tahminini de bu yil icin 0,1 puan artirarak %6,7'ye, 2018 icin 0,2 puan artirarak %6,4'e cikardi. ABD igin blyime
tahmini ise 2017 igin %2,3'den %2,1'e, 2018 icin de %2,5'ten yine %2,1'e indirildi. IMF kiresel ekonomiye iliskin
ekonomik blytime tahmini Gzerindeki risklerin kisa vadede dengeli, orta vadede asagl yonli seyrettigini kaydetti.

Gida enflasyonu TCMB’nin politikalarinda etkili olmaya devam ediyor.

TCMB Baskani Murat Cetinkaya gectigimiz hafta Tlrkiye Bankalar Birligi Gyelerine yaptigi sunumda enflasyon
goriniminde belirgin bir iyilesme saglanincaya kadar para politikasinda siki durusun strecegini ifade etti.
Enflasyon Uzerindeki maliyet yonli baskilarin glcli seyrinin strdUgind belirten Cetinkaya, ¢ekirdek enflasyondaki
distsin henlz sinirl gerceklestigini kaydetti. Gida enflasyonundaki yiksek oynakligin strdigini kaydeden
Cetinkaya, enflasyonun yilin ikinci yarisinda dalgalh bir seyir izlemesinin beklendigini soyledi.

Son dénemde enflasyonun ylkselmesine dnemli dlclide katki yapan gida fiyatlarindaki artisin ve ytksek oynakligin
oniine gecmek amaciyla faaliyetlerini siirdiiren Gida ve Tarimsal Uriin Piyasalari izleme ve Degerlendirme Komitesi,
gectigimiz hafta olasi tedbirleri goérismek Gzere yeniden toplandi. Toplanti sonrasi yayimlanan basin duyurusuna

HAFTALIK VERILER

14.Tem 21.Tem Degisim 14.Tem 21.Tem Degisim
BIST-100 Endeksi 105.176 106.843 %16 A EUR/USD 1,1467 11,1661 % 1,7 A
2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi %11,37 %11,40 3 bp A USD/TL 3,5371 3,5353 -%0,1V
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi %2,32 %2,23 9bp ¥V EUR/TL 4,0569 44,1256 % 1,7 A
EMBI+ (baz puan) 332 332 0 bp ® Altin (USD/ons) 1.229  1.254 %2,1 A
EMBI+ Tirkiye (baz puan) 291 285 -6 bp ¥  Petrol (USD/varil) 48,2 469 %27V

bp: baz puan
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gore Komite’nin odaginda sebze-meyve tedarik zinciri ve lojistik verimliligi yer aliyor. Ayrica, duyurudan cesitli
alanlarda tesvik ¢alismalarinin strdtgu, tarimsal Grtnlerin ithalatinin ise giindeme gelmedigi anlasiliyor.

Fitch, Tirkiye’nin kredi notunu teyit etti.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch, Turkiye'nin yatirim yapilabilir dizeyin bir kademe altinda olan BB+
kredi notunu teyit etti ve duragan olan not gériniminde degisiklige gitmedi. Turkiye'nin kredi notunu Ocak ayinda
yatirim yapilabilir seviyenin altina indiren Fitch, kredi notuna iliskin yaptigi degerlendirmede yuksek dis finansman
ihtiyaci, jeopolitik riskler, yiksek enflasyon ve makroekonomik oynakliga karsin mali istikrar ve gicli blylime
performansi ile desteklenen disik kamu borg oranlarina vurgu yapti. Dustk kamu borg¢ yikinin kredi notunun
temel destekleyici unsurlarindan oldugunu ifade eden Kurulus, borg yukinin artmasi halinde kredi notunun
indirilebilecegini, yapisal reformlarin hayata gecirilmesinin ise kredi notunun artiriimasini saglayabilecegini belirtti.
Fitch, son donemde uygulamaya alinan maliye politikasi énlemleri nedeniyle bu yil genel bitce a¢iginin GSYH'nin %
3,1'i seviyesine ylkselerek 2010 yilindan bu yana en ylksek dizeyine c¢ikacagini tahmin etti. Ekonomik blylimenin
ise 2017-2019 doénemi i¢in ortalama %4,3 olacagini tahmin eden Kurulus, bu oranin BB notuna sahip Ulkelerin
ortalamasindan yuksek olsa da, Turkiye’'nin 2011-2017 dénemindeki performansinin altinda kaldigina dikkat cekti.
Kredi derecelendirme kuruluslarindan Moody's Tirkiye'yi negatif gérinim ile yatirim yapilabilir seviyenin bir
kademe alti olan Bal, S&P de negatif gorlinim ile yatirim yapilabilir seviyenin iki kademe alti olan BB olarak
derecelendiriyor. @

Tiirkiye’nin ikinci 500 buiyiik sanayi kurulusu listesi yayimland..

istanbul Sanayi Odasi (ISO) "Turkiye'nin ikinci 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu” listesini yayimladi. Buna gore, listedeki
sirketlerin Uretimden net satislari 2016 yilinda %8,6 artis kaydederken, finansman giderlerindeki artisin da etkisiyle
FAVOK ve vergi dncesi donem net kari reel olarak geriledi. Finansman giderleri "iSO-500" listesinde oldugu gibi
sanayi kuruluslarinin karhliklarinda temel belirleyici olmayi strdlrdd. Sanayi kuruluslarinin finansman giderleri 2016
yilinda %16,3 artarak 4,4 milyar TL've yikseldi. istanbul Sanayi Odasi'nin yaptigl degerlendirmede, "ikinci 500'de
finansman giderlerinin faaliyet kdrina orani 2016'da %51,1'den %50,6'ya geriledi. Bu iyilesmeye ragmen sanayi
kuruluslari 2016 yilinda da elde ettikleri karin yarisini finansman giderlerine ayirmak zorunda kaldi. Bu gelismeler,
faiz ve kur dalgalanmalarinin sanayi sektoriinde karliligr ve sermaye birikimini etkilemeye devam ettigini ortaya
koyuyor" denildi.

Biitge ac¢igi Haziran ayinda genisledi.

Haziran ayinda butce harcamalari bir dnceki yilin ayni ayina kiyasla %11 artarken, bltce gelirleri gectigimiz yil
Haziran ayinda yuiksek dizeyde gerceklesen Ozellestirme gelirlerinin yarattigl baz etkisiyle yillik bazda %0,3 disUs
kaydetti. Boylece, Haziran 2016’da 7,9 milyar TL olan bitce acigl bu yilin ayni ayinda 13,7 milyar TL dizeyinde
gerceklesti. Yilin ilk yarisinda ise ekonomiyi destekleyici tedbirlerin de etkisiyle bitce harcamalari gecen seneye
kiyasla %18,5 oraninda genislerken, bu donemde butge gelirlerindeki artis %8,8 oldu. Boylece, gectigimiz yilin ilk alti
ayinda 1,1 milyar TL fazla veren bitce 2017’nin ayni déneminde 25,2 milyar TL acik vermis oldu (BUtce Dengesi

Raporumuz).
Finansal Piyasalar...

Gectigimiz hafta kiresel piyasalarda dolar acisindan sakin bir haftanin geride kalmasina karsin, Euro Alan’’'ndaki
gelismeler EUR/USD paritesinin seyrinde etkili oldu. Paritenin haftalik bazda %1,7 yukseldigi gorildi. TL de dolar
karsisinda nispeten yatay bir seyir izlerken, ECB toplantisi sonrasi yikselen euro paralelinde euroya karsi deger
kaybetti. Persembe giinl Almanya’nin Turkiye’ye yonelik aciklamalari da TL'nin seyrinde etkili olurken, TL varliklarin
gln icinde satis baskisi altinda kaldigi izlendi. Nitekim BIST-100 endeksi Persembe glni %0,8 oraninda gerilerken,
haftalik bazda %1,6 yukseldi. Bu hafta Fed toplantisi piyasalar tarafindan yakindan takip edilecek.
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SEKTOREL GELISMELER

Beyaz esyada (iretim ve i¢ satislar artmaya devam ediyor.

Tirkiye Beyaz Esya Sanayicileri Dernegi'nin (TURKBESD) acikladigi verilere gore, beyaz esya sektoriinde adet bazinda
yurt ici satislar Haziran ayinda yillik %7 artarken, ihracat %5 geriledi. Yilin ilk yarisinda da yurt igi satislar ve ihracat
sirasiyla %27 ve %2 oraninda arttl. Beyaz esya Uretimi de yilin ilk yarisinda %9 arttl. Beyaz esya satislarinda
uygulanan OTV tesvikinin Eylil ayr sonuna kadar uzatilmasinin etkisiyle Gretim ve satislardaki artisin ivme
kaybetmekle birlikte strdigu izleniyor.

insaat sektériinde olumlu beklentiler...

Son dért aydir artis egiliminde olan insaat Malzemeleri Sanayi Bilesik Endeksi Haziran ayinda da yikselisini strdiirdi.
insaat sektériinin performansina ve maliyet yapisina iliskin dnemli sinyaller veren endeks, Ramazan ayi ve Ramazan
Bayrami tatillerine ragmen Haziran ayinda %0,4 oraninda yukseldi. Sektdrde giiven endeksi de Haziran ayinda
artarak olumlu seyrini besinci aya tasirken, beklenti endeksi gecen yilki seviyelerinin tizerine ¢ikti. Onimizdeki tig
aya iliskin siparis beklentisi de dnemli dlglide yukseldi.

insaat sektdriinde son dénemde en &nemli glindem maddesi olan insaat demiri ile ilgili aciklamalarda bulunan
Ekonomi Bakani Zeybekgi, 6nimuzdeki birkag giinde insaat demirinde gimrik vergisini %10-%15 seviyesine indiren
dizenlemenin yayimlanacagini ifade etti. YUkselen insaat demiri fiyatlari nedeniyle insaat sektériinde maliyetler
onemli dlgclde yikselmis, sektdr temsilcileri bu duruma ¢6zidm bulunamamasi halinde faaliyetlerin durma noktasina
gelebilecegini ifade etmislerdi.

Konut fiyatlarinda artis sinirli gergeklesiyor.

REIDIN tarafindan hazirlanan Tirkiye Satilik Konut Fiyat Endeksi Haziran ayinda bir 6nceki aya gére %0,79, gecen
yllin ayni ayina gore ise %10,1 oraninda artti. Turkiye Kirallk Konut Fiyat Endeksi’'nde yillik artis ise %4 ile sinirli
gerceklesti. Konut fiyatlarindaki artisin enflasyon ile paralel seyretmesi ve kira fiyatlarinda sinirli yikselis birlikte
degerlendirildiginde, konut piyasasinin yatirim araci olarak cazibesini bir miktar kaybettigi dusintliyor. Ayrica, kira
fiyatlarinda zayif seyrin slirmesi halinde, konut fiyat artis hizinin da yavaslayacagi tahmin ediliyor.

Cimento sektoriinde i¢ talebin 2017 yilinda daralmasi bekleniyor.

Yilin ilk ceyreginde ¢cimento sektoriinde gerileyen kar marjinin yilin ikinci ceyreginde toparlanmaya basladigl tahmin
edilirken, karliigin yilin ikinci yarisinda nispeten yatay seyredecegi ongoriliyor. Referandum oncesinde otelenen
yatinmlar, azalan talep ve artan enerji maliyetleri sektorde karliligin yilin ilk ceyreginde bir miktar gerilemesine
neden olmustu. insaat sektérii dnciliginde 2014 ve 2015 yillarinda yiiksek performans sergileyen sektoérde faaliyet
ve karlilik izleyen yillarda bir miktar yavaslamisti. Avrupa Cimento Birligi verilerine gbére Cin, Hindistan, ABD ve
Brezilya’nin ardindan dinyanin besinci biyik cimento Ureticisi olan Turkiye'nin Uretim kapasitesi 2016 sonu
itibartyla 80 milyon ton klinker veya esdegeri 130 milyon ton ¢imento dizeyinde seyrediyor. 2016 yilinda %5
civarinda blylyen ancak 2017'nin ilk vyarisinda gerileyen ic¢ talebin, yiin kalaninda bir miktar toparlayacagi
ongorusine karsin 2017 yil genelinde daralacagl tahmin ediliyor. Sektorde faaliyet gosteren firmalarin yaklasik
%40’1 Borsa Istanbul’da temsil edilirken, ic talepteki daralma beklentisinin hisse senedi fiyatlarina da yansidig
goriltyor. BIST-100 endeksi yilbasindan bu yana %37’ye yakin oranda yukselirken, 17 ¢cimento sirketini de iceren alt
endeksteki yikselis ayni donemde %12 ile sinirli kald.
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PIYASALARDAKI GELISMELER
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Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan belirlenen yabanci para cinsinden uzun vadeli kredi
notlari, Ulkelerin finansal yuUkdmlaluklerini yerine getirebilme kapasitelerinin  ve kredi riskliliklerinin bir
gostergesidir. Kredi notunun “yatirim yapilabilir” olarak nitelenen seviyede olmasi, Ulkelerin dis finansmana erisimi
ve finansman maliyeti acisindan tek gosterge olmamakla birlikte dnemli bir esiktir. Kredi derecelendirme
kuruluslarindan S&P ve Fitch’in derecelendirme yontemine gore BBB- ve Ustil, Moody’s’e gore ise Baa3 ve Ustl
kredi notlari yatirrm vyapilabilir seviye olarak tanimlanmaktadir. Mayis 2013’ten sonra 2 kurulustan yatirim
yapilabilir nota sahip olan Turkiye, Eylil 2016’da Moody’s’in, Ocak 2017’de de Fitch’in not indirimleri sonrasinda

yatirim yapilabilir notlarini kaybetmisti.

Turkiye'nin Yabanci Para Cinsinden Uzun Vadeli Kredi Notlarinin Geligimi*

S&P Moody's Fitch
27 Ocak 17 BB (Negatif) 17 Mart 17 Bal (Negatif) 27 Ocak 17 BB+ (Duragan)
4 Kasim 16 BB (Duragan) 23 Eylul 16 Bal (Duragan) 19 Agustos 16 BBB- (Negatif)
20 Temmuz 16 BB (Negatif) 4 Kasim 14 Baa3 (Negatif) 5 Kasim 12 BBB- (Duragan)
6 Mayis 16 BB+ (Duragan) 16 Mayis 13 Baa3 (Duragan) 25 Kasim 11 BB+ (Duragan)
7 Subat 14 BB+ (Negatif) 20 Haziran 12 Bal (Pozitif) 24 Kasim 10 BB+ (Pozitif)
* Sadece not ve/veya gériintiimde degisiklik yapilan tarihleri géstermektedir.
HAFTALIK VERI GUNDEMI
Doénemi Piyasa Beklentisi
24 Temmuz ABD ikinci El Konut Satislari Haziran 5,58 milyon adet
ABD imalat Sanayi PMI Verisi (Oncii) Temmuz 52,1
Euro Alani imalat Sanayi PMI Verisi (Oncii) Temmuz 56,8 (G)
Almanya imalat Sanayi PMI Verisi (Oncii) Temmuz 58,3 (G)
25 Temmuz TCMB imalat SanayiKapasite Kullanim Orani Temmuz
TCMB iktisadi Yonelim Anketi ve Reel Kesim Giiven Endeksi Temmuz
ABD The Conference Board Tuketici Glven Endeksi Temmuz 117,0
26 Temmuz Hazinei¢Bor¢c Odemesi (657 milyon TL)
Fed Aclk Piyasa Komitesi Toplantisi ve Faiz Karari Temmuz
ABD Yeni Konut Satislari Haziran 612 bin adet
27 Temmuz TCMB Para Politikasi Kurulu Toplantisi ve Faiz Karari
ABD Dayanikli Tiketim Mali Siparisleri Haziran ayhk %3,2
ABD Dis Ticaret istatistikleri Haziran 65 milyar USD agik
28 Temmuz ABD Oncli GSYH Blyime Verisi 2017 2. Ceyrek %2,6
ABD Michigan Universitesi Tiiketici Gliven Endeksi Temmuz 93,1

(G) Gergeklesme
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Tirkiye is Bankasi A.S - iktisadi Arastirmalar Blim{

izlem Erdem - B&6lum Mudir Asli Goksun Sat Sezgin - Uzman
izlem.erdem@isbank.com.tr asli.sat@isbank.com.tr
Alper Girler - Birim Mudura Bora Cevik - Uzman
alper.gurler@isbank.com.tr bora.cevik@isbank.com.tr
H. Erhan Gul - Madar Yrd. Ahmet Asarkaya - Uzman
erhan.gul@isbank.com.tr ahmet.asarkaya@isbank.com.tr
Dilek Sarsin Kaya - Mudur 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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