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HAFTAYA BAKIS

Diisiik enflasyon bazi FOMC (yelerinin faiz artinmlarina daha temkinli yaklasmasina neden oluyor.

Fed’in 25-26 Temmuz tarihli FOMC toplanti tutanaklari, piyasaya faiz artirim politikasi ve bilanco klcultme streci ile
ilgili 6Gnemli ipuclari verdi. Fed yetkilileri bilango kigultme kapsaminda hazine tahvili ve ipotege dayali menkul
kiymet portfoylnin azaltilmasina yakin zamanda baslanmasi konusunda uzlasirken, Gyeler arasinda faiz politikasina
iliskin gorus farkhliklari dikkat cekti. Tutanaklara gore son donemde dustk seyreden enflasyon sebebiyle bazi komite
Uyeleri faiz artirimlarina temkinli yaklasirken, enflasyonun %2’lik hedefe dogru hareket ettigine dair somut kanttlar
gorilene kadar yeni faiz artislarinin 6telenebilecegini savundular. Gegen hafta degerlendirmelerde bulunan Dallas
Fed Baskani Kaplan’in faiz artislarinin sirmesi gerektigi fikrine enflasyondaki dists sebebiyle temkinli yaklastigi
gorilirken, Cleveland Fed Baskani Mester ise faiz artirimlarinin devami icin enflasyonun %2’ye yikselmesinin sart
olmadigini savundu.

ABD’de sanayi tretimi beklentilerden yavas artti.

ABD'de sanayi Uretimi endeksi Temmuz’da aylik bazda %0,2 ile tahminlerden yavas artarken imalat sanayi Uretimi
de otomotiv Uretimindeki azalisin etkisiyle geriledi. imalat sanayiinde kapasite kullanim orani (KKO) ise %76,7 ile
beklentilere paralel gerceklesti. Agustos ayina iliskin 6ncl gdsterge niteligindeki New York Fed imalat endeksi
tahminleri assa da, imalat sanayiindeki zayif gorinim Uretim tarafinda ekonomik aktivitenin daha dalgali bir seyir
izlenebilecegine isaret ediyor. Ote yandan, perakende satislar Temmuz'da gicli bir gérinim sergilerken,
Agustos'ta tlketici gliven endeksi 97,6 degerinialarak tahminlerden hizli yikseldi.

ECB yetkilileri euronun “fazla dederli” olabileceginden endise ediyor.

Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) son toplantisinin tutanaklarinda, euronun fazla degerli olabilecegi ve bu durumun
bolgedeki ekonomik aktiviteyi olumsuz etkileyebilecegi ifade edildi. Tahvil alim programinin, para politikasini
belirlemek adina tek ara¢ olmadigina dikkat ¢ceken ECB vyetkilileri, enflasyon hedeflerine ulasma konusunda risk
teskil edebilecek durumlara karsi harekete gecebileceklerini ima etti.

Euro Alani’nda sanayi Uretimi gerilerken, Brexit siirecine iliskin belirsizlikler siirtiyor.

Euro Alani ekonomisi ikinci ceyrekte bir dnceki ceyrege gore %0,6, bir dnceki yilin ayni dénemine gore %2,2
bUyudu. Sanayi Uretimi ise Haziran’da mevsimsellikten arindirilmis verilere gére %0,6 ile tahminlerden hizli geriledi.
Mart 2019'da AB'den ayrilacak olan ingiltere’de bu tarihten sonra 6zellikle dis ticaret anlasmalari bakimindan ne
tarz bir uygulamaya gidilecegine iliskin belirsizliklerin sirmesi endise yaratiyor. ingiltere yénetiminin AB ile Gimriik
Birligi (GB) konusunda, olasi ekonomik kayiplari 6nlemek amaciyla ilk etapta gegici bir anlasma saglamak istedigi
belirtiliyor. AB yetkilileri ise bedel édemeden birlikten ¢cikmanin miimkiin olamayacagini, ingiltere yénetiminin arzu
ettigi gibi bir ticaret anlasmasinin gerceklesmesinin zor oldugunu ifade ediyor.

HAFTALIK VERILER

11.Agu 18.Agu Degisim 11.Agu 18.Agu Degisim
BIST-100 Endeksi 106.963 107.202 %0,2 A EUR/USD 1,1820 11,1760 %05V
2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi %11,72  %11,69 3 bp ¥V USD/TL 3,5357 3,5175 %05V
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi %2,19 %2,19 1 bp A EUR/TL 4,1808 4,1344 %11V
EMBI+ (baz puan) 344 336 -8 bp ¥  Altin (USD/ons) 1289 1284 %04 V
EMBI+ Turkiye (baz puan) 287 283 -4 bp ¥  Petrol (USD/varil) 51,8 52,5 % 1,3 A

bp: baz puan
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IMF, Cin’deki borclanmaya dikkat gekti.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) Cin ekonomisine dair yillik degerlendirmesinde, 2018-2020 doénemine ait villik
ortalama ekonomik blytme tahminini %6'dan %6,4’e cekerken, blyimenin “tehlikeli” boyuta ulasan borglanma
sayesinde gerceklesecegini vurguladi. IMF'nin hesaplamalarina gore, 2022 itibariyla finans disi sektorin borcunun
GSYH’nin neredeyse 3 katina ulasacagl tahmin ediliyor. Raporda, yiksek borgluluk oraninin mali disiplinin 6nemini
artirdigl ve olasi bir finansal dalgalanma durumunda Cin yénetiminin midahale etme kapasitesinin azaldig| ifade
ediliyor.

Vergi gelireri yeniden yapilandirma ile artti.

Merkezi yonetim bltcesi Temmuz’da 926 milyon TL fazla verdi. Bu donemde bitge harcamalari yillik bazda %21,5,
butce gelirleri %23,3 arttl. Vergi gelirleri, Temmuz’da yeniden yapilandirmalarin ve ekonomik aktivitedeki
toparlanmanin etkisiyle %27,6 ylUkseldi. Bu dénemde, uygulanan genisleyici maliye politikalarinin da etkisiyle faiz
disi butce harcamalari %19,8 arttl. Ocak-Temmuz doéneminde ise biitce acigl 24,3 milyar TL dizeyinde olustu.
Onumizdeki dénemde, bitce harcamalarinin ekonomik aktiviteyi desteklemek amaciyla yeni tesviklerin giindeme
gelmemesi halinde bir miktar ivme kaybedecegini distindyoruz. Ayrica, sosyal glivenlik prim édemelerinin yilin son
Uc ayina ertelenmesinin bitce ac¢igina yaptigi 9 milyar TL'lik genisletici etkinin de son ¢eyrekte ortadan kalkmasini
bekliyoruz (Bltce Dengesiraporumuz).

Issizlik orani %10,2’ye yiikseldi.

issizlik orani Mayis déneminde énceki yilin ayni dénemine gére 0,8 puan artarak %10,2’ye yikseldi. Bu dénemde
tarim digi issizlik orani da 0,9 puan artarak %12,2 olurken, isglclne katihm orani ise %53’e ¢iktl. 15-24 yas arasl
genc nifusta issizlik orani dnceki yilin ayni dénemine gére 2,4 puan artarak %19,8’e ulasti. istihdam edilenlerin
%54’Undn yer aldigl ve geng nidfusun dnemli bir bélUmind istihdam eden hizmetler sektérinde ¢alisan kisi sayisi

ayhk bazda artti. Buna karsilik, faaliyetlerin ivme kaybettigi insaat sektorinde istihdaminazaldigi gérilda. @

Piyasalar...

Fed’in faiz artirimi konusundaki cekincelerini dile getirmesi ve ABD’de ydnetim kademesinde yagsanan sorunlar
sebebiyle dolar hafta genelinde baski altinda kaldi. Ancak, ispanya’da gerceklesen terér saldirisinin haftanin son
islem gununde risk algisini yUkseltmesi dolarin deger kazanmasina neden oldu. EUR/USD paritesi, ECB’nin toplanti
tutanaklarinin euronun fazla degerli oldugu yoniindeki endiseleri ortaya koymasi nedeniyle hafta ortasinda
gerilerken haftayl 1,1760 dizeyinden tamamladi. Haftaya yukselisle baslayan BIST-100 endeksi ilerleyen glnlerde
asagl yonli bir seyir izleyerek haftayr %0,2’lik sinirli bir yikselisle tamamladi. TL ise dolar karsisinda %0,5, euro
karsisinda %1,1 deger kazandi. Bu hafta yurt icinde tahvil ihraglari 6nem arz ederken, kiresel piyasalarda jeopolitik
gelismelerin yani sira Persembe ve Cuma glini ABD’de dizenlenecek olan Jackson Hole toplantilari yakindan
izlenecek. Piyasalar bu toplantilarda ECB ve Fed gibi kiresel merkez bankalarinin para politikasi gérinimlerine
iliskin mesajlarini takip edecek.

21 Agustos 2017 2


https://ekonomi.isbank.com.tr/UserFiles/pdf/bd_201707.pdf

TURKiYE$BANKAS| ekonomi.isbank Haftal]k BU|ten

SEKTOREL GELISMELER

Demir-elik fiyatlarindaki yiikselis strtiyor.

insaat sektérinin en énemli girdilerinden olan demir-celikte hizli fiyat artislari dikkat cekiyor. Tirkiye Celik
Ureticileri Dernegi (TCUD) Genel Sekreteri Yayan, celik iretiminde girdi olarak kullanilan elektrot piyasasinda arzin
belirgin sekilde azaldgini sdyleyerek fiyatlarin yilbasindan bu yana 10 kata yakin arttigini belirtti. Japon ve Cinli
Ureticilerin arz kesintisinin ardindan fiyatlarin yikselise gectigini anlatan Yayin, diger kiresel elektrot Ureticilerinin
de Uretimlerini artirmayarak fiyatlardaki artisi destekledigini acikladi. Celik Gretiminin diger édnemli girdilerinden
olan hurda fiyatlari yilbasindan bu yana yaklasik %15, refrakter fiyatlari da son 4 ayda %60 artti. Celik fiyatlarindaki
yUkselisin sirmesi durumunda insaat demiri fiyatlarinin da artmaya devam etmesi beklenirken, bu durumun insaat
sektord faaliyetlerini zora sokabilecegi yoninde endiseler bulunuyor.

Gida Komitesi yas-sebze meyvedeki firenin disdirilmesi yéniinde karar ald.

Gida ve Tarimsal Uriin Piyasalari izleme ve Degerlendirme Komitesi, yas meyve-sebzede tedarik zincirine iliskin
yapisal konularin yani sira hayvancilikta yem maliyetleri, hayvancilik destekleme programlari ve lisansli depo
kullanim modellerine iliskin hususlari degerlendirdi. Bu kapsamda komitede yas meyve-sebze tedarik zincirinde
ortalamada %25-30 seviyelerinde olan fire oranlarini en aza indirmek ve lojistik streclerin genel kalitesini artirmak
amaciyla birtakim standartlar belirlendi. Bu standartlarda zorunlu uygulamaya gecilmesine karar verildi. Toplantida
et Uretim maliyetinin yarisindan fazlasini olusturan yem maliyetlerinin dustrilmesi amaciyla cesitli yem
hammaddelerine iliskin giimrik vergilerinde diizenleme yapilmasina da karar verildi.

ithalata ek giimriik vergisi...

Bakanlar Kurulu, bazi sanayi Urlnlerinin ithalatina ek gimrik vergisi konuldugunu duyurdu. Bu kapsamda, buhar
Ureten kazanlar ve borulari, su isiticilari, merkezi isitma kazanlari, mekanik kdmdr tasiyicilar yiriyen merdiven ve
platformlar ile LED ampullerin ithalatinda ek giimrik vergisi getirildi. Ayrica, ¢imento, cam ve kimyasal Urlnlerin
firnlanmasina mahsus firinlar, motor filtreleri, kule vincler, tinel agma makineleri, metal ve metal karbir isleme
makineleri, delme ve sondaj makineleri, delgec ve zimbalar, tas kirma makineleri, beton ve harg karistiricilar,
kiremit, tugla ve briket yapmaya mahsus makinelerin ithalatinda uygulanacak gtimrik vergileri de dizenlendi.
Bununla birlikte, Tirk menseli olmayan LED ampul, kazan, boru, brilér gibi Grlnlerin ithalatinda da; AB, Glney Kore,
Malezya disindaki Ulkelere yonelik olmak UGzere; %7,6 ile %20 arasinda degisen oranlarda ilave gimrik vergisi
getirilmesine karar verildi.
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() NEDEN ONEMLI

isglict piyasasinin en énemli gostergesi olan issizlik orani issiz sayisinin isgiiciine béliinmesi ile elde edilmektedir.
TUIK tarafindan issiz tanimi “referans dénemi icinde istihdam edilmeyen, is aramak icin son 4 hafta icinde is arama
kanallarindan en az birini kullanmis ve 2 hafta icinde isbasl yapabilecek durumda olan kurumsal olmayan c¢alisma
cagindaki tim kisiler” olarak yapilmaktadir. 2014 yili dncesinde is arama kriterinde referans dénemi olarak “son 4
hafta” yerine “son 3 ay” kullaniimaktaydi. Isgiicti, istihdam edilenler ile issizlerin olusturdugu tim nifusu
kapsamaktadir. Isgiiciine katilma orani ise isgiiciinin kurumsal olmayan calisma cagindaki (15 yas ve Uzeri) niifus
icindeki orani olarak tanimlanmaktadir. Genel olarak, ekonomik aktivitenin canh oldugu dénemlerde (isglcU
piyasasinin tam istihdamda olmadigi varsayimiyla) is imkanlarinin artmasi ve issizlik oraninin dismesi
beklenmektedir. Ekonomik aktivenin yavasladigi konjonktirlerde ise issizlik oraninin yikseldigi gérilmektedir.

Turkiye'de issizlik orani Mayis 2017 déneminde %10,2 seviyesinde gerceklesmistir. Ayni donemde 15-24 yas arasl
nifusu kapsayan geng niifusta issizlik orani %19,8, tarim digi issizlik orani %12,2 olmustur. istihdam edilen kisi sayis
28 milyon 488 bin kisi olup, istihdam edilenlerin %19,6’si tarim, %18,9’u sanayi, %7,5’i insaat, %54°U ise hizmetler
sektorinde calismaktadir. Bu dénemde, isglicline katilma orani %53 olarak gerceklesmistir. Bu oran erkeklerde
%72,6, kadinlarda ise %33,9 seviyesinde bulunmaktadir.

HAFTALIK VERI GUNDEMI
Dénemi Piyasa
Beklentisi
21 Agustos 17.08.2022 itfali Devlet Tahvilinin ihraci Agustos -
22 Agustos 15.05.2019 itfali Devlet Tahvilinin Yeniden ihraci Agustos -
11.08.2027 itfali Devlet Tahvilinin ihraci Agustos -
Euro Alani ZEW Ekonomik Duyarhhk Endeksi Agustos 16,5
23 Agustos Tuketici GUven Endeksi Agustos -
Hazine i¢ Bor¢c Odemesi (2,3 milyar TL) Agustos -
ABD Yeni Konut Satislari Temmuz 610 bin adet
Euro Alani Markit imalat PMI (Oncii) Agustos 56,3
Euro Alani Markit Hizmetler PMI (Oncii) Agustos 55,4
24 Agustos Konut Satis Istatistikleri Temmuz -
ABD ikinci El Konut Satiglari Temmuz 5,57 milyon adet
ingiltere GSYH Bliyime Verisi (Onc) 2. Ceyrek ceyreklik %0,3
25 Agustos Sektorel Glven Endeksleri Agustos -
iktisadi Yonelim istatistikleri ve Reel Kesim Giiven Endeksi Agustos -
imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani (KKO) Agustos -
ABD Dayanikh Mal Siparisleri Temmuz -5,5%
Almanya GSYH BlyUme Verisi 2. Ceyrek ceyreklik %0,6
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Tirkiye is Bankasi A.S - iktisadi Arastirmalar B&limu

izlem Erdem - Bélim Mudiri Asli Goéksun Sat Sezgin - Uzman
izlem.erdem@isbank.com.tr asli.sat@isbank.com.tr
Alper Gurler - Birim Muduru Bora GCevik - Uzman
alper.gurler@isbank.com.tr bora.cevik@isbank.com.tr
H. Erhan Gul - Maddar Yrd. Ahmet Asarkaya - Uzman
erhan.gul@isbank.com.tr ahmet.asarkaya@isbank.com.tr
Dilek Sarsin Kaya - Madur Yrd. Ayse Betil Oztiirk - Uzman Yrd.
dilek.kaya@isbank.com.tr betul.ozturk@isbank.com.tr

Tum yayinlarimiza https://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan glvenilir 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 Tirkiye is Bankasi A.S/nin kurumsal yaklasimini
yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel géris ve degerlendirmeleridir. Turkiye Is Bankasi A.S.
bu raporda yer alan bilgi, gorts 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 ¢ogaltilamaz, dagiilamaz veya yayimlanamaz. Tum haklarimiz saklidir.
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