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ABD ekonomisinden karisik sinyaller...

Gegtigimiz haftanin en 6nemli gindem maddesi olan Jackson Hole toplantisi dncesinde ABD’de agiklanan veriler
karisik bir goérinim sergiledi. Agustos ayi icin aciklanan 6nci bilesik PMI endeksi 56 ile son 27 ayin en yiksek
diizeyinde gerceklesirken, kaydedilen bu artisa hizmetler sektériindeki canlanma temel teskil etti. Ote yandan,
Temmuz ayinda ABD’de konut satislarinin beklentilerin altinda kalmasi insaat sektérine yonelik endiseleri
beraberinde getirdi. Son donemde Ulkede mortgage faizlerine ek olarak konut fiyatlarinin da yUkselis kaydetmesi
dikkat cekiyor. ABD’de yeni konut fiyatlari Temmuz ayinda yillik %6,3 oraninda yukselirken, maas artiglarinin ayni
dénemde %2,5te kalmasi konut talebini baskilayan bir faktor olarak 6n plana gikiyor.

Onceki haftalarda ABD yonetim kademesinde yasanan sorunlar, politika yapicilarin dniimiizdeki dénemde atacaklar
adimlara ne olclide destek bulacaklari yonindeki belirsizlikleri beraberinde getiriyor. Bu cercevede, kiresel
piyasalarin Eylil ayinda ABD’de borc tavaninin artirilmasi gorismelerine odaklanmasi bekleniyor. Kredi
derecelendirme kuruluslar Fitch ve Moody’s, ABD'nin kredi notunun borg tavaninin yikseltiimemesi halinde baski
altinda kalacagini acikladi. ABD Kongresi’'nde Eylil ayi boyunca yapilacak goérismelerin basarisizlikla sonuglanmasi
halinde kiresel piyasalardaki risk algisinin bozulacagi distnuliyor.

Gegtigimiz haftanin ilk yarisinda yikselis egiliminde olan ABD borsalari izleyen glinlerde yatirimcilarin temkinli bir
tavir sergilemeleri nedeniyle kazanclarinin bir kismini geri verdi. ABD 10 vyillik Hazine tahvilleri bor¢ tavani
gorismeleri 6ncesinde artan belirsizliklere bagli olarak hafta icerisinde son iki ayin en distk seviyesini test etti. ABD
dolarinin diger gelismis tlke para birimleri karsisinda degerini gdsteren DXY endeksi son 16 ayin en dislk seviyesine

geriledi. @
Euro Alani’ndan gdiglii veriler...

2017'nin ikinci ceyreginde beklentilerin oldukca Uzerinde blylyen Euro Alani’nda iktisadi faaliyet glcli seyretmeye
devam ediyor. Agustos ayi oncl verilerine gore, bolgede imalat PMI endeksi yeniden son 6 yilin en ylksek
seviyesine yaklasti. Bu donemde Euro Alani’'nda Uretim faaliyetleri Almanya onderliginde hiz kazanirken, hizmetler
sektorinde aktivite bir miktar ivme kaybetti. Bu gelismede, hizmetler sektorinde alinan siparislerin disUs
kaydetmesi etkili oldu.

Jackson Hole toplantisi yakindan izlend..

Gelismis Ulkelerde gevsek para politikasl uygulamalarinin sonuna yaklasildigr yonindeki gorisler son dénemde
glndemdeki yerini korurken, yatirimcilar gectigimiz hafta kiresel dlcekte pek ¢ok politika yapicinin bir araya geldigi
Jackson Hole toplantisinda bu konuya dair verilecek olasi isaretlere odaklanmisti. Haftanin son islem glninde
aciklamalarda bulunan Fed Baskani Janet Yellen Fed’in 6nimizdeki donemde atacagi adimlara iliskin net bir sinyal
vermedi. ABD’de isglicl piyasas! ve enflasyon gostergelerinde dnemli dlctide iyilesme kaydedildigini belirten Yellen,
finansal kriz sonrasi getirilen regilasyonlarin bankacilik sistemini giivenli hale getirdigini ifade etti. Jackson Hole
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18.A8u 25.Agu Degisim 18.ABu  25.Agu  Degisim
BIST-100 Endeksi 107.202 109.755 %2,4 A  EUR/USD 1,1760  1,1924 %14 A
2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi %11,69 %11,63 -6bp ¥ USD/TL 3,5175  3,4379 %23V
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi %2,19 %2,17 -2bp ¥ EUR/TL 4,1344  4,0980 -%09 Vv
EMBI+ (baz puan) 336 330 -6bp ¥  Altin (USD/ons) 1.284  1.291 %0,5 A
EMBI+ Tirkiye (baz puan) 283 279 -4bp Vv  Petrol (USD/varil) 52,5 52,0 -%09 Vv
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toplantisinda yakindan izlenen ECB Baskani Mario Draghi de konusmasinda para politikasina iliskin yeni bir mesaj
vermedi. ECB Baskani kiresel ekonomideki iyilesmenin hiz kazandigini ifade ederken, bu alanda ABD’nin Euro Alani
ve Japonya’ya kiyasla daha énde oldugunu belirtti. ECB’nin uyguladigl gevsek para politikalariyla birlikte Avrupa
ekonomisinin toparlanma egiliminde olduguna deginen Draghi, fiyat istikrarina ulasiimasi icin ise bir middet daha
zamana ihtiyac duyuldugunu belirtti. Yapilan bu acgiklamalarin ardindan haftanin son islem gliniinde ABD dolarindaki
kaybin belirginlestigi gorildi. EUR/USD paritesi 1,1940 ile Ocak 2015ten bu yana en ylksek seviyesini gordd.

Emtia fiyatlari...

Son haftalarda ABD 10 vyillik Hazine tahvil faizlerinde gozlenen disls altin fiyatlarini olumlu yonde etkiliyor.
Gectigimiz hafta genelinde dar bir bantta seyreden altin fiyatlari Cuma gini 1.291 dolar/ons ile Haziran basindan
bu yana en yiiksek seviyesine yaklasti. Onceki hafta hizli artis kaydeden petrol fiyatlari arz/talep yonli gelismeler
nedeniyle kazanclarini korudu. Bu gelismede ABD’de petrol stoklarinin slrpriz bicimde gerilemesinin yani sira Eylil
ayinda gerceklestirilecek OPEC toplantisi dncesinde yapilan aciklamalar etkili oldu. Kiresel petrol piyasasina denge
getirme arayisinda olan OPEC arz kesintisi icin bUtin opsiyonlarin masada tutuldugunu belirtti. OPEC’in
aciklamasinda dikkat ceken bir diger nokta ise Eylll toplantisina onceki arz kesintisinden muaf tutulan Libya ve
Nijerya’nin da davet edilmesi oldu. Bu gergevede, dnceki kazanimlarini koruyan Brent tiri ham petrolln varil fiyati
gectigimiz haftayi 52 dolar seviyesinde tamamladi.

Yurt iginde iktisadi faaliyet canli seyrediyor.

ic talebi canlandirmayi amaclayan uygulamalarin yani sira en biyik ihracat pazarimiz Euro Alani’nda ekonomik
aktivitenin glclenmesi Tirkiye’de imalat sanayinin olumlu bir performans sergilemesini sagliyor. Agustos ayinda
imalat sanayiinde Kapasite Kullanim Orani (KKO) bir 6nceki yilin ayni dénemine gore 2,5 puan artarak %78,8 oldu.
Boylece, KKO Ocak 2016’dan bu yana en hizli yillik artisini kaydetti. Mevsimsel etkilerden arindirilmis KKO da %78,1
oldu. Sektorler bazinda degerlendirildiginde imalat sanayiindeki iyilesmenin genele yayildigi gortldt. 2017 yilinda
Uretimin canli seyrettigi motorlu kara tasitlari sektériinde KKO bazi fabrikalarin tatile girmesi nedeniyle bir dnceki
aya gore hafif disis kaydetti. Ana metal sanayinde artis egilimini sirdiiren KKO, OTV indirimlerinin sonuna
yaklasildigl mobilya imalatinda %76,8 ile son 10 yilin zirvesinde gergeklesti.

Tiirk lirasinda glclenme...

Gectigimiz hafta sakin bir veri gindemi olan yurt ici piyasalarda Hazine'nin gerceklestirdigi yukli borglanma
yakindan takip edildi. Hazine gerceklestigi tc ihale ile piyasadan 7,9 milyar TL borglanarak Agustos ayi borglanma
takvimini basari ile tamamladi. 2 yillik gosterge tahvilin yeniden ihracinda ortalama bilesik faiz %11,71 ile 2009'dan
bu yana en ylksek seviyesinde gerceklesti.

Hazine’nin yikli borclanmasi 6ncesinde yurt icine sermaye girislerinin  hizlanmasi TL'deki degerlenmeyi
beraberinde getirdi. Ayrica, haftanin son islem giiniinde ABD dolarinda gozlenen hizli deger kaybi yurt ici piyasalara
da yansidi. Haftalik bazda %2,3 gerileyen USD/TL paritesi Cuma ginini 3,4379 ile Aralik 2016'dan bu yana en
distk seviyesinde kapattl. Gectigimiz hafta EUR/USD paritesinde kaydedilen artis TL'nin euro karsisindaki
kazanclarini sinirladi. TL varliklara yénelik talebin artmasi BiST-100 endeksinde gdzlenen yiikseliste de etkili oldu.
Borsa endeksi haftalik bazda %2,4 prim yaparak 110 bin puana yaklasti.
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SEKTOREL GELISMELER

Konut satislarinda hizli artis...

Haziran ayinda takvim etkileri nedeniyle zayif bir performans sergileyen Turkiye genelindeki konut satislari, Temmuz
ayinda hizli artti. Bu dénemde, yurt icinde konut satislari bir dnceki yilin ayni dénemine gore %42,4 yikselisle 116
bin adede ulasti. Konut satislarinda kaydedilen bu giicll ylkseliste baz etkisi 6n plana cikarken, satislarin bir dnceki
aya gore de %18,7 oraninda artmasi konut piyasasindaki yavaslamanin gegici oldugu yonindeki gorUsleri teyit etti.
Toplam konut satislarinin Ugte birini olusturan ipotekli konut satislarinin yillik bazda %62,4 arttig1 gozlendi. Diger
konut satislari da bu dénemde %32,4 oraninda arttl. Temmuz ayinda yeni konut satislari yillik bazda %42,6 artisla 54
bin adet oldu. En fazla konutun el degistirdigi istanbul’da pazarin %51,9 biyiime kaydettigi dikkat cekti.

Deri sektériinde ihracat canli seyrediyor.

Gectigimiz yil dis talep kaynakli gelismeler nedeniyle ekonomik aktivitenin yavasladigl deri sektorinde Uretim
faaliyetlerinin hizlandigi goriliyor. Ege Deri ve Deri Mamulleri ihracatgilar Birligi tarafindan yayimlanan verilere
gore, Ocak-Temmuz 2017 doneminde Turk deri sektorintn ihracati 858 milyon dolara ulasti. Sektorin dis
satislarinda kaydedilen bu artisi ayakkabi grubu destekledi. Yilin ilk yedi ayinda ayakkabi ihracati 470 milyon dolar
seviyesinde gerceklesti. Ayakkabi ihracatinda gozlenen artista Rusya ile iyilesme kaydeden ikili iliskiler etkili oldu.
200 bin kisiye istihdam saglayan Tirk ayakkabi sektori kiresel pazarda yedinci sirada bulunuyor.

Beyaz esya satislarinda gliglii i talep...

ic tiketimi desteklemek amaciyla beyaz esyada OTV’'nin sifirlanmasi satislari desteklemeye devam ediyor. Tiirk
Beyaz Esya Sanayicileri Dernegi tarafindan yayimlanan verilere gore, Temmuz ayinda i¢ pazardaki satislar bir dnceki
yilin ayni dénemine gore %25 artarak 784,7 bin adet oldu. Bu donemde ihracat da %22 yikselisle 1,7 milyon adet
seviyesinde gercgeklesti. Boylece, yilin ilk yedi ayinda i¢ pazar %27 blylrken, dis satislar %5 artti.

Turizmde toparlanma siirtiyor.

Guvenlik yonlt endiseler nedeniyle yila oldukga zayif bir baslangi¢c yapan Tirk turizm sektérine yonelik iyimserlik
artiyor. Temmuz ayinda, Tlrkiye'ye gelen yabanci ziyaretgi sayisi baz etkisiyle yillik bazda %46,4 oraninda ylkselerek
5,1 milyona ulasti. Ziyaretgi sayisinin 788 bin kisi arttigl Rusya, toplam turist sayisinda kaydedilen artisin yarisini
olusturdu. Irak, iran ve Suudi Arabistan cikisli turist sayisi da 274 bin kisi artti. Avrupa’dan gelen ziyaretci sayisi ise
bu donemde sinirli yikselerek 2,3 milyon kisi oldu.

Ulkemize gelen yabanci ziyaretci sayisindaki artisa karsin konaklama tcretlerinin gerilemeye devam etmesi dikkat
cekiyor. Turkiye Otelciler Birligi tarafindan yayimlanan verilere gére Temmuz ayinda Tirkiye genelindeki otellerde
doluluk orani %69,2 seviyesine yikseldi. Bununla birlikte, Temmuz 2016’da 91 euro olan ortalama konaklama Ucreti
bu yil 80 euro dizeyinde gerceklesti.
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PIYASALARDAKI GELISMELER
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DXY Endeksinde Para Birimlerinin Payi

isvicre Franki
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Kiresel piyasalarda hakim konumda olan ABD dolari
diger para birimlerinden emtiaya kadar pek ¢ok
varligin ~ degerini  gbstermektedir.  Bu  durum
finansal piyasalardaki gelismelerin  daha saglikli
yorumlanabilmesi icin ayni zamanda ABD dolarindaki
degisimlerin de gdz o©nunde bulundurulmasini
gerektirmektedir. ABD dolarinin diger gelismis Glke
para birimleri karsisindaki degerini gosteren DXY
endeksi glinimdizde siklikla kullanilan gostergelerden
birisidir. Gelismis Ulke para birimlerinin birbirleri
karsisinda serbest piyasada islem goérmeye basladigl
1973 vyih endekse temel teskil etmektedir. DXY
endeksinin artmasi ABD dolarinin kiresel piyasalarda
deger kazanma egiliminde olduguna isaret etmektedir.

Kasim 2016'da  gerceklestirilen ABD  baskanlk
secimlerinin ardindan ABD dolari hizli bir sekilde
degerlenmis ve kazanclarini 2017’nin ilk ayinda
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: degerli oldugu ve bu gelismenin ABD’nin dis ticaretteki
102 | rekabet glcini olumsuz yonde etkiledigi yonindeki
: degerlendirmeler endeksin hafif gerilemesine neden
99 1 l olmustur.  2017’nin  ikinci  ¢eyreginde  Trump
yonetimine yonelik glvenin azalmasi ile genisleyici
% : maliye politikalarinin uygulanabilirli§inin sorgulanmasi
o3 | I ABD dolarini zayiflatmistir. Yaz aylarinda, ECB’den
: gelen “siki para politikasina gegis” sinyalleri de bu
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HAFTALIK VERI GUNDEMI

Dénemi Piyasa Beklentisi

29 Agustos Dis Ticaret Dengesi Temmuz
ABD TUketici GUven Endeksi Agustos 120
30 Agustos Hazine ic Borc Geri Odemesi 226 milyon TL
ABD ADP istihdam Verisi Agustos 182 bin kisi
ABD GSYH BUyumesi 2. Ceyrek %2,8

31 Agustos Euro Alani igsizlik Orani Temmuz
ABD Kisisel Tuketim Harcamalari Temmuz aylik %0,4
1 Eylal ABD issizlik Orani Agustos %4,3
ABD Tarimdisi Istihdam Agustos 180 bin kisi
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Tlrkiye is Bankasi A.S - iktisadi Arastirmalar Bélim

izlem Erdem - Blim Midiiri Asli Goksun Sat Sezgin - Uzman
izlem.erdem@isbank.com.tr asli.sat@isbank.com.tr
Alper Girler - Birim Madard Bora Cevik - Uzman
alper.gurler@isbank.com.tr bora.cevik@isbank.com.tr
H. Erhan Gl - Maddr Yrd. Ahmet Asarkaya - Uzman
erhan.gul@isbank.com.tr ahmet.asarkaya@isbank.com.tr
Dilek Sarsin Kaya - Madr Yrd. Ayse Betiil Oztiirk - 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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