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Fed politika faizini sabit birakti.

Gecen hafta klresel piyasalarda yatirimcilar ABD ekonomisine iliskin aciklanan son veriler ile Fed toplantis
sonrasinda yapilan agiklamalari yakindan takip etti. Haftanin ilk yarisinda agiklanan PMI bilesik endeksi ve tlketici
glven endeksi verileri beklentilerin Gzerinde gercekleserek ABD ekonomisindeki olumlu performansin sirdigine
isaret etti. 27 Temmuz'da sonra eren FOMC toplantisinda Fed, beklentilere paralel olarak politika faiz oraninda
degisiklige gitmedi. Cuma glnU aciklanan ikinci ¢eyrek blylime verisi de %2,6 ile beklentilere yakin dizeyde ve
birinci ceyrek verisinin 1,4 puan Uzerinde gercekleserek Ulke ekonomisinin saghkli bir blyime performansi
gosterdigini teyit etti. Tuketim harcamalarinin ve yatirimlarin blylmeye 6nemli destek saglamasi olumlu bir
gelisme olarak kayda gecerken, net ihracatin katkisinin pozitife dénmesi dikkat ¢ekti.

FOMC toplantisi sonrasinda yapilan aciklamada, isglici piyasasindaki saglam gorinime atifta bulunularak bu
durumun o6zel tlketim harcamalarinin artmasina uygun bir zemin hazirladigi belirtildi. Ayrica, 6zel yatirim
harcamalarindaki son gelismelerin blylimeye katki sagladigl ifade edildi. Yillik enflasyon gdstergelerinin %2'lik
hedefin altinda kaldig1 vurgulanirken, piyasalar tarafindan merakla beklenen bilanco kiciltme hamlesine yonelik ilk
adimin yakin bir gelecekte atilacagl aciklandi. Nitekim, toplanti tutanaklarinda verilen glvercin mesajlar Fed’in
onlimuzdeki dénemde izleyecegi nispeten “siki” para politikalari dncesinde piyasalara bir middet daha zaman
taniyacagl yoninde yorumlaniyor. Bilango kigulltme programina Eylil ayinda baslamasi beklenen Fed’in, Aralik ayi
toplantisinda faizleri artiracagl tahmin ediliyor.

Fed’in yapmis oldugu acgiklamalarin kiresel risk istahini artirmasinin yani sira gliclU sirket bilangolari ABD borsalarini
destekledi. VIX, Fed toplantisinin ardindan 8,84 ile tarihi dislik seviyesinde gerceklesti. ABD'den gelen glclU
verilerin de etkisiyle haftanin ilk yarisinda yikselis egiliminde olan 10 yillik Hazine tahvilinin faizi izleyen glnlerde bir
miktar geriledi. ABD dolarinin diger gelismis Ulke para birimleri karsisinda degerini gésteren DXY endeksi son 15 ayin
en dusik seviyesine yaklasti. @

Petrol fiyatlarinda hizli yiikselis...

Mayis ayinda gerceklestirilen OPEC toplantisinin ardindan keskin dists kaydeden petrol fiyatlari gectigimiz hafta
yonunU tekrar yukari cevirdi. Bu gelismede, OPEC'in arz kesintisi kararindan muaf tutulan Nijerya’nin ginltk
Uretimini 1,8 milyon varille sinirlayacagini aciklamasiyla birlikte kiresel petrol piyasasindaki dengelenme siirecinin
hiz kazanacagl yonundeki gorUsler etkili oldu. Ayrica gectigimiz hafta, ABD'de petrol stoklarinin beklentilerin
Uzerinde dlsUs kaydettiginin aciklanmasi da petrol fiyatlarindaki ylkselisi destekledi. Cuma gini 52 dolarin Gzerine
cikan brent tlrG petrolin varil fiyati haftalik bazda %11 yikseldi. Gegen hafta altin fiyatlari da yukari yonli
hareketini strdirerek Cuma giininl 1.269 dolar/ons ile son 6 haftanin en ylksek seviyesinden tamamladi.

HAFTALIK VERILER

21.Tem 28.Tem Degisim 21.Tem 28.Tem Degisim
BIST-100 Endeksi 106.843 107.700 %0,8 A EUR/USD 1,1661 11,1750 %0,8 A
2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi %11,40 %11,53 13 bp A USD/TL 3,5353  3,5269 -%02 V
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi %2,23  %2,29 S bp A EUR/TL 4,1256 4,1466 %0,5 A
EMBI+ (baz puan) 332 335 3 bp A Altin (USD/ons) 1.254  1.269 % 1,1 A
EMBI+ Tlrkiye (baz puan) 285 285 0 bp e Petrol (USD/varil) 46,9 520 %110 A

bp: baz puan
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Yurt icinde TCMB toplantisi izlendi.

Son donemde vyillik enflasyondaki gerilemeye ragmen bu gelismenin beklentilere sinirli yansimasi ve Tirk lirasinin
doviz sepeti (0,5*S+0,5*€) karsisinda deger kaybetmesi TCMB’nin ihtiyatl bir tavir sergilemesine neden oluyor. Son
haftalarda TL her ne kadar ABD dolari karsisinda deger kazansa da ayni donemde €/S paritesinin yikselise gecmesi,
€/TL Uzerinde yukari yonliu baski yaratiyor. Ocak ayinda tarihi ylksek seviyelere ulasan doviz sepeti Temmuz
genelinde yonunU tekrar yukari cevirdi ve ortalama 3,83 olarak kaydedildi.

Gecgen hafta gerceklestirilen Para Politikasi Kurulu toplantisinda TCMB, politika faizi, faiz koridoru ve gec likidite
penceresi imkani faiz oraninda degisiklik yapmadi. TCMB toplanti sonrasinda yayimladigi notta iktisadi faaliyetin
glclnU korudugunu belirtirken, dis talebin de ozellikle Avrupa Birligi Ulkelerindeki gelismelerden olumlu yénde
etkiledigini ifade etti. TCMB ayrica fiyatlama davranislarina dair risklerin strdUgint dile getirerek para
politikasindaki siki durusun korunacagini belirtti.

Bor¢lanma limitinde artis sinyali...

Yurt icinde reel sektore verilen tesviklerle birlikte ekonomik aktivite desteklenirken, bu durum kamu maliyesi
gostergeleri Gzerinde baski olusturuyor. Gegtigimiz hafta konuyla ilgili aciklamalarda bulunan Basbakan Yardimcisi
Mehmet Simsek, Hazine'nin borg¢lanma limitinin dnimuzdeki donemde artirilabilecegini belirtti. 2009 krizinden bu
yana ilk kez borg¢lanma ihtiyacinin limitin icinde kalamayabilecegini vurgulayan Simsek, bu sene alinan tedbirlerin
etkisiyle ongorulenden daha fazla borglanilacagini ifade etti. 4749 Sayili Kanun’a gore 2017 yilinda 47,5 milyar TL'lik
net borglanma limiti bulunan Hazine’nin yilin ilk yarisindaki net borglanmasi 44,8 milyar TL'ye ulasmis durumda.
ilgili Kanun ayni zamanda bu limitin Hikimet'in onayiyla yaklasik %10 artirilarak 52,2 milyar TL'ye kadar
cikariimasini mimkin kiliyor. Ote yandan, limitin artirilmasi durumunda dahi 2017’nin ikinci yarisina taninan 7,4
milyar TL'lik borglanma limitinin yetmeyecegi ve Hazine’nin yeni borglanmaya ¢ikabilmesi icin yasa degisikligine
gidilebilecegi degerlendiriliyor.

Yurt icinde kapasite kullanim oran hafif geriled..

Yilin ilk yarisinda ekonomiye verilen tesviklerin yani sira en biyik dis ticaret ortagimiz Avrupa Ulkelerinde talebin
canlanmasiyla birlikte yurt icinde iktisadi faaliyet giiclii bir performans sergilemisti. Ote yandan yilin ikinci yarisina
yonelik aciklanan oncl gostergeler Tirkiye’de ekonomik aktivitenin daha ilimli bir artis egiliminde olduguna isaret
ediyor. Temmuz ayinda imalat sanayi kapasite kullanim orani (KKO) yillik bazda 0,9 puan artarak %78,7 seviyesinde
gerceklesti. Mevsim etkilerinden arindiriimis KKO ise bir dnceki aya gore tedrici gerileyerek %78,4 oldu. Sektoérler
bazinda degerlendirildiginde, yilin ilk yarisinda iktisadi faaliyetin canli seyretmesinde 6n plana ¢ikan motorlu kara
tasitlarinda KKO’nun Temmuz ayinda yatay seyrettigi goruldi. Yil genelinde Uretimin canh seyrettigi ana metal
sanayinde KKO bir miktar diserken, bilgisayar ve elektronik Griinlerin imalatindaki yavaslama dikkat cekti. Ote
yandan, yil genelinde nispeten kademeli bir toparlanma egilimi sergileyen hazir giyim sektoériindeki faaliyetin
Temmuz ayinda hiz kazanmasi KKO’daki distsia sinirlandirdi.

Ekonomik Giiven Endeksinde artis...

Temmuz ayinda Ekonomik Glven Endeksi bir 6nceki aya gére %4,5 oraninda artarak 103,4’e ylkseldi. Boylece
endeks Kasim 2013’ten bu yana en yiksek seviyesine ulasti. Endeksteki artista, perakende ticaret ve hizmet
sektorleri ile tiketici givenindeki iyilesme etkili oldu. Ote yandan, reel kesim giiven endeksindeki gerilemenin yani
sira ingaat sektort given endeksindeki %1,4 disls dikkat ¢ekti. Alinan siparislerdeki gerileme ve istihdama yonelik
beklentilerdeki bozulma insaat sektort gliven endeksinin disls kaydetmesine neden oldu.
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ihracattaki artis devam ediyor.

TUIK tarafindan yayimlanan verilere gore Haziran ayinda ihracat yillk bazda %2,3 artisla 13,2 milyar dolara
yUkselirken, ithalat %1,5 duslsle 19,2 milyar dolar seviyesine geriledi. Boylece, dis ticaret acigi yillik bazda %9,1
azahsla 6 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Bu dénemde ihracatin ithalati karsilama orani 2,6 puanlik artisla
%68,7’ye ulastl. En buyuk Ug¢ ihracat pazarimiz Almanya, Birlesik Arap Emirlikleri ve ABD oldu. Haziran ayinda motorlu
kara tasitlari dis satislarini yillik bazda %21,7 oraninda artirarak en fazla ihracat yapan sektér oldu. Orme ve
ortlmemis giyim esyasi sektorlerinde ise zayif seyreden ihracat gecen yilin ayni dénemine gore sirasiyla %10,1 ve
%8,1 daraldi. Kiymetli metaller ithalatindaki hizli artis dis ticaret acigindaki daralmayi sinirlandirdi. Haziran ayinda s6z
konusu fasilda ithalat yillik bazda 1,4 milyar dolar artarak 2 milyar dolar diizeyinde kaydedildi.

Yurt ici piyasalarda iyimserlik...

Turkiye ekonomisine yonelik artan iyimserligin yani sira Fed toplantisinda verilen mesajlar sonrasinda artan risk istahi
gectigimiz hafta yurt ici piyasalarda gozlenen olumlu havada etkili oldu. Tirkiye’nin 5 yillik CDS spreadleri Ocak
2015'ten bu yana en disiik seviyelerinde seyrediyor. BIST-100 endeksi bankacilik sektoriine yonelik giicli bilanco
beklentileriyle birlikte yikselisini strdlrerek rekor tazeledi. Haftalik bazda %0,9’luk artis kaydeden endeks Cuma
glndnd 107.700 puanda tamamladi. Haftanin ilk yarisinda ABD dolari karsisinda deger kaybeden TL, Fed toplantisinin
ardindan kayiplarini telafi ederek 3,53 seviyesinde gerceklesti. Son dénemde yukselis egiliminde olan €/S paritesi ise
TL'nin euro karsisinda zayiflamasina neden oluyor. Gectigimiz Sali giininl 4,16 ile tarihi ylksek seviyede kapatan
EUR/TL kuru izleyen glinlerde USD/TL kurundaki duststen destek bularak haftayi 4,15 dizeyinde tamamladi.
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SEKTOREL GELISMELER

Hazir giyim sektériinde i¢ talep gliglii seyrediyor.

Turkiye ekonomisinde yarattig yiksek istihdam kadar giicli ihracat hacmiyle de 6ne ¢ikan hazir giyim sektoért 2017
yilinin ilk yarisinda diger sektorlere kiyasla daha sinirli bir gelisme kaydetti. Konuyla ilgili degerlendirmelerde
bulunan Turkiye Giyim Sanayicileri Dernegi Baskani Seref Fayat, ic pazarda talebin son aylarda glclendigini dile
getirerek 2017 yilinda cironun %10 civarinda artisla 60 milyar TL'nin Gzerine ¢ikmasinin beklendigini ifade etti. Dis
satiglarin ise baski altinda kaldigini belirten Fayat, son haftalarda Almanya ile artan siyasi tansiyon nedeniyle bazi
alim gruplarinin ziyaretlerini iptal ettiklerini ve belirsizliklerin strmesi halinde sektértin 17 milyar dolarlik ihracat
hedefini yakalamakta zorlanacagini agikladi. 2016 yilinda hazir giyim ihracatinin %18’inin yapildigi Almanya,
sektoriin en blyUk ihracat pazari konumunda bulunuyor.

YEKA ihalesine yogun talep...

Yurt icinde izlenen politikalar cercevesinde enerjide ithalata bagimlili§in azaltiimasi amaciyla yenilenebilir enerji
kaynaklarina (YEKA) dayali kurulu glctn orta vadede artirilmasi planlaniyor. Bu hedef dogrultusunda 6nemli
kilometre taslarindan olan YEKA stratejisinin ikinci etabi icin, dinyanin dnde gelen 8 blyUk riizgar tlrbini Ureticisi
teklif verdi. Rlizgéar enerjisinde bin megawatt’lik yeni kapasite kurulmasini 6ngéren ihalenin bu hafta icerisinde
yapllmasi hedefleniyor. ihaleyi kazanan firmanin imal edecegi riizgar tirbinlerindeki yerlilik oraninin asgari %65
oraninda olmasi gerekirken, gerceklestirecegi fabrika yatirmiyla birlikte 10 yil boyunca AR-GE faaliyetinde
bulunmasi bekleniyor. Tlurkiye’de 6 bin megawatt civarinda olan rizgara dayal kurulu gictn 2023 yilinda 20 bin
megawatt’a ¢ikarilmasi planlaniyor.

Konut satislarinda yavaslama...

Haziran ayinda Turkiye’de konut satislari bir dnceki yilin ayni donemine gére %8,1 oraninda azalarak 98 bin adede
geriledi. Toplam konut satislari icinde %36,1 paya sahip ipotekli konut satislarinin bu dénemde %3,2 azaldigl
gozlendi. Diger konut satiglari da bu dénemde %10,7 oraninda geriledi. Haziran ayinda yeni konut satislari yillik
bazda %7,9 duserek 45 bin adet seviyesinde gerceklesti. Ayni donemde ikinci el konut satislari da %8,2 azaldi. Ayrica
en fazla konutun el degistirdigi ilk (g il olan istanbul, Ankara ve izmir'de pazarin bu dénemde %10’un Uzerinde
daralmasi dikkat cekti. Haziran ayinda nispeten zayif bir performans sergileyen konut satislarinda Ramazan ayi
nedeniyle talebin 6telenmesinin yani sira isglini sayisinin azalmasinin etkili oldugunu disinlyoruz.

Turkiye’de konut satislarinin Haziran ayinda gecici faktorlerin de etkisiyle gerilemesine karsilik, fiyatlardaki artisin
2016 basindan bu yana ivme kaybettigi gozleniyor. TCMB tarafindan yayimlanan istatistiklere gore Mayis ayinda
Turkiye’de konut fiyatlari yillik bazda %10,96 yikseldi. Béylece, yurt icinde konut fiyatlari son 44 ayin en disuk
artisini kaydetti. Bu gelismede, yurt icinde en fazla konutun el degistirdigi istanbul piyasasindaki ivme kaybi éne
ciktl. Son dénemde insaat sektoriiniin nispeten canli seyrettigi izmir'de ise fiyatlar yillik bazda %16,6 artarak diger
illerden ayristi.

insaat demiri ithalatinda vergi diistirildii.

Dinyanin en buytk ikinci insaat demiri ihracatcisi konumundaki Tirkiye'de insaat demiri ithalatina uygulanan
%30’luk glimrik vergisi orani gectigimiz hafta %10'a indirilirken; dizenlemenin atil kapasite sorunu bulunan yerli
Ureticiye zarar verebilecegi degerlendiriliyor. Bu gelismeye ek olarak Ukrayna ile yil sonu itibariyla yirirlige girmesi
beklenen Serbest Ticaret Anlasmasi da ithalati artirabilecek bir faktér olarak 6n plana cikiyor.
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PIYASALARDAKI GELISMELER
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() NEDEN ONEMLI

VIX (Volatility Index) kiresel piyasalardaki risk algisini yansitmasi bakimindan énem tasiyan gostergelerden
birisidir. 1993 yilinda olusturulan bu endeks S&P-500'de islem goren opsiyonlarin 30 glnluk ortik oynakhk
(implied volatility) beklentisi Gzerinden hesaplanmaktadir. Uzun doénemli gerceklesmelere gére endeksin 20
degerinin altinda yer almasi klresel piyasalardaki iyimser havaya isaret etmektedir. 20'nin Ustindeki degerler
yatirimcilarin ihtiyath bir tavir izledigini gosterirken, endeksin 30 seviyesinin lzerine ¢ikmasi piyasalardaki olasi bir
krizin ayak sesleri seklinde yorumlanmaktadir.

VIX son 1 yillik dénemde sadece ABD Baskanlik Secimlerinin gerceklestirildigi Kasim 2016’da 20 seviyesinin Uzerine
cikmustir. 2017 yilinin ikinci ceyreginde, Kuzey Kore ile artan jeopolitik gerginlikler ve ABD Basgkani Trump’a yonelik
Rusya sorusturmasi nedeniyle endekste yiikselisler gdzlense de bu hareket diinyada gevsek para politikalarinin bir
muiddet daha uygulanacagl yonindeki goruslerin agir basmasiyla kalici olmamistir. Mevcut durumda endeks her
ne kadar risk algisinin tarihi dusik seviyeye indigine isaret etse de, finansal piyasalardaki oynakhgin hizli artmaya
egilimli olmasi yatirimcilarin intiyath olmalarini da gerektirmektedir.

25
ABD Baskanlik Secimi VIX
22 ~

20 Esik Degeri

19

16

13
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HAFTALIK VERI GUNDEMI
Donemi Piyasa Beklentisi
31 Temmuz Dis Ticaret istatistikleri Haziran 6 milyar USD acik (G)
Euro Alani TUFE (6ncti) Temmuz %1,3 (G)
Euro Alani issizlik Orani Haziran %9,1 (G)
Almanya imalat Sanayi PMI Verisi (Onct) Temmuz
1 Agustos  Tirkiye imalat PMI Temmuz
ABD Kisisel Gelirler Haziran
2 Agustos  ABD Ozel Sektér istihdam Temmuz
Hazine i¢ Bor¢ Odemesi (570 milyon TL) Agustos
3 Agustos  Tirkiye TUFE Temmuz %0,15
Turkiye UFE Temmuz
Euro Alani PMI Temmuz
4 Agustos ABD Tarimdisi istihdam Artisi Temmuz 180 bin kisi
ABD issizlik Orani Temmuz %4,3

(G) Gergeklesme
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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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