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HAFTAYA BAKIS

Fed para politikasinda degisiklige gitmedi.

Fed, 31 Ekim-1 Kasim’da gerceklestirdigi toplantisinda beklentiler dogrultusunda para politikasinda degisiklige
gitmeyerek politika faizini %1-1,25 bandinda tuttu. Toplanti sonrasinda yapilan aciklamada ekonomik aktivitenin
Eylal ayinda gerceklesen kasirgalara ragmen glcli seyrini koruduguna deginilmesi, Fed'in Aralik ayinda faiz
artirmina gidecegi beklentilerini %90’a kadar yukseltti. Kasirgalarin ardindan yikselen ham petrol fiyatlari
enflasyonu yukari yonli baskilarken, gida ve eneriji fiyatlari hari¢ enflasyonun yumusak seyrini stirdtrdtgi belirtildi.

Trump’in 3 Subat 2018’de gorev slresi dolacak olan Fed Baskani Yellen’in yerine kimi aday gosterecegi piyasalarca
merakla bekleniyordu. Trump, beklentiler paralelinde Fed Yonetim Kurulu Uyesi Jerome Powell'l aday gosterdi.
Powell'in Cumhuriyetci olmasi, reel sektér tecrliibesine sahip olmasi ve para politikasi acisindan Yellen ile benzer
dusincelerde olmasinin yeni baskan adayi olarak gosterilmesinde etkili oldugu degerlendiriliyor. Gegen haftanin bir
diger dnemli gelismesi ABD’de vergi indirimlerini iceren vergi yasa tasarisinin agiklanmasiydi. Uzun slredir beklenen
vergi reformu paketinde kurumlar vergisinin %35’ten %20'ye, gelir vergisi dilimlerinin yediden dorde dusirilmesi
gibi detaylar bulunuyor. Paketin hayata gecirilmesi icin Senato’nun onayi gerekiyor.

Kiresel piyasalar gecen haftanin son islem gininde ABD’de aciklanan Ekim ayi tarim disi istihdam verisine
odaklandi. Eylll ayinda kasirgalarin isglicl piyasasinda yarattigl olumsuz etki sebebiyle 33 bin kisi gerileyen tarim
disi istihdam, Ekim’de 261 bin kisi ile beklentilerin altinda artis kaydetti. isgiiciine katilim oraninin %62,7’ye
gerilemesi issizlik oraninin ayni donemde %4,1 ile son 17 yilin en disUk seviyesine inmesinde etkili oldu. Ortalama
saatlik kazanclardaki yillik degisimin %2,4 ile beklentileri karsilayamamasi son Gg¢ aydir yikselis egiliminde olan
tuketici enflasyonunun 6ntiimuzdeki donemde Fed’in %2’lik hedefinin altinda kalabilecegi endiselerini artirdi.

Euro Alani’nda issizlik orani geriledi.

Gecen hafta Euro Alani’'nda aciklanan veriler genel olarak bolgedeki ekonomik aktivitenin glicli seyrini koruduguna
isaret etti. Bolgede EylUl ayi issizlik orani %8,9 ile Ocak 2009’dan beri en dislk seviyesine gerilerken, Ekim ayi
imalat sanayi satin alma yodneticileri endeksi (PMI) son 80 ayin en yiksek seviyesine ulasti. Ekim ayi tUketici
enflasyonu ise %1,5ten %1,4’e gerileyerek beklentilerin altinda kalirken, eneriji, gida, alkol ve titin Grlnleri harig
cekirdek enflasyon %0,9’a geriledi. ECB, bir dnceki haftaki toplantisinda enflasyonun %2’lik hedefe yaklastigl ve
yllbasindan itibaren varlik alim programinda yapilacak degisikligin enflasyonun hedefe yaklastigina dair artan
glvenin sonucu olduguna isaret etmisti.

Avrupa Birligi'nden ayrilma (Brexit) siirecinde olan ingiltere’de Merkez Bankasi (BoE) gecen haftaki toplantisinda
Temmuz 2007’den bu yana ilk kez politika faizini artirma karari aldi. BoE faiz oranini beklentiler paralelinde 25 baz
puan artirarak %0,50’ye cikarirken, 435 milyar sterlin tutarindaki varlik alim programini ise degistirmedi. Brexit
kararinin ardindan sterlindeki deger kaybinin etkisiyle yukari yonli hareket eden tiketici enflasyonuna énlem olarak
alinan faiz artirimi karariyla sterlin euro karsisinda gtinlik %1,7 deger kaybetti. BoE ayrica 6nimizdeki donemde
faiz artirrmlarinin kademeli ve limitli olacagina isaret etti.

HAFTALIK VERILER

27.Eki  3.Kas Degisim 27.Eki  3.Kas Degisim
BIST-100 Endeksi 107.884 111.293 %3,2 A EUR/USD 1,1608 11,1607 %00 V
2 Yilhik Gosterge Tahvil Faizi %12,80 %13,29 49 bp A USD/TL 3,7875 3,8854 % 2,6 A
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi %2,43 %2,34 9 bp ¥ EUR/TL 4,3960 4,5136 % 2,7 A
EMBI+ (baz puan) 319 341 22 bp A Altin (USD/ons) 1.273  1.269 -%02 V
EMBI+ Turkiye (baz puan) 301 320 19 bp A  Petrol (USD/varil) 60,4 62,3 %3,2 A

bp: baz puan
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Ktiresel piyasalar...

Bir dnceki hafta kiresel piyasalarda hizli bir sekilde yikselen dolar endeksi gegcen hafta diger adaylara gére daha
glvercin olarak degerlendirilen Powell'in Fed Baskan adayi olarak gosterilecegine ydnelik beklentilerin artmasiyla
baski altinda kaldi. Haftanin son islem giintinde ise Fed'in gelecek ay faizleri artiracagl ve para politikasini 2018'de
normallestirme adimlarina hiz verecegi yonindeki beklentileri destekleyen veriler dolarin deger kazanmasini
sagladi. Gelismekte olan Ulkelere yonelik artan risk istahiyla birlikte hafta genelinde kiresel hisse senedi piyasalari
yukseldi.

Gecgen hafta ham petrol fiyatlari %3,2 artis kaydederek 62 USD/varil'i asti. OPEC ve Rusya’nin 30 Kasim’daki
toplantida Mart 2018’e kadar uzatilan Uretimde kesinti kararinin bir dokuz ay daha uzatilabilecegine dair
soylemlerinden ve artan talepten destek bulan ham petrol fiyatlari ABD’de ham petrol ihracatinin rekor seviyeye
ciktiginin aciklanmasinin ardindan bir miktar baski altinda kaldi. Piyasalarda bu hafta Suudi Arabistan’da hafta sonu
baslatilan yolsuzluk sorusturmasinin petrol fiyatlari Gzerindeki yansimalari takip edilecek.

Tiiketici enflasyonu Ekim’de yiikselisini siirddirdd.

Yurt icinde Ekim ay tUketici fiyat endeksi aylk bazda %2,08 yikselirken, yillik enflasyon %11,9 ile Ekim 2008’den bu
yana en yUksek seviyesine ulasti. Ayni donemde Uretici fiyat endeksi aylik bazda %1,71 ile sert bir artis kaydederken,
yillk artis %17,28 oldu. Tlketici fiyat endeksindeki aylik degisime en yuksek katkiyl mevsimsel nedenlerle giyim ve
ayakkabi kategorisi yaparken, bunu gida ve alkolstz icecekler ile ulastirma kategorileri izledi. TCMB’nin yakindan
takip ettigi cekirdek enflasyon gostergeleri 2003-2004'ten bu yana en ylksek seviyesinde bulunuyor. Enerji
fiyatlarindaki ve doviz kurundaki yukselisin stirmesi halinde tiketici enflasyonun yilsonunda tek haneye inme
ihtimalinin zayifladigini distintyoruz (Enflasyon Gelismeleri raporumuz).

Gegen hafta 2017 yilinin doérdincl ve son Enflasyon Raporu yayimlandi. TCMB 2017 yilsonu tlketici enflasyon
tahminini Agustos ayina gore 1,1 puan artirarak orta noktasi %9,8 olmak Uzere %9,3-10,3 araligina revize etti.
Raporda enflasyonun tahmin araligi orta noktalari itibariyla, 2018'de %7 ve 2019'da %6’ya inerek orta vadede %5
hedefine ulasilacagl tahmin ediliyor. Gida grubundaki baz etkileri, beyaz esya ve mobilya sektorindeki vergi
indirimlerinin Ekim’de sona ermesi ve giyim grubundaki yontem degisikliginin enflasyon lzerinde artici yonde etkisi
olacagina deginilen raporda enflasyon goérinimuinde yilin son ayindan itibaren kademeli bir iyilesme bekleniyor.
Ancak, beklentilerin Gzerinde gelen Ekim ayi enflasyonu 2017 yili sonunda yillik enflasyonun TCMB’nin revize ettigi
bant araliginin da lzerine cikacagina isaret ediyor. @

Dis ticaret agigi genisliyor.

Turkiye'nin ihracati Eylil'de yillik bazda %8,7 artarak 11,8 milyar dolar olurken, ithalat %30,6 ylkselerek 20 milyar
dolara ulasti. Dis ticaret acigl ise %85 artisla 8,1 milyar dolara genisledi. Altin ithalatinin glcli seyrinin yani sira son
donemde ekonomik aktivitedeki toparlanma ile petrol fiyatlarindaki artisin etkisiyle Eylll ayinda ithalattaki sert
ylkselisin strdtgi goézlendi. GUmrik ve Ticaret Bakanligl tarafindan yayimlanan gegcici dis ticaret istatistiklerine gore
dis ticaret acigl Ekim ayinda da genislemeye devam etti. Ekim 2016’da %75,2 olan ihracatin ithalati karsilama orani
bu yil %65,4’e geriledi. Dis ticaret dengesindeki olumsuz gérinimin dnlimuzdeki donemde cari agiga genisletici
yonde etki edecegini distnUyoruz (Dis Ticaret Dengesi raporumuz).

Hazine bor¢clanma stratejisini agiklad..

Gecen hafta Hazine 2018 yili borclanma stratejisini acikladi. Hazine Finansman Programi cercevesinde 2017 vyili igin
100,1 milyar TL'lik ic bor¢ geri 6demesine karsilik 128,5 milyar TL borclanacagini acikladi. Benzer sekilde, 2018
yilinda 122,4 milyar TL olarak gerceklesecek i¢ bor¢ geri ddemeleri icin 134,3 milyar TL'lik borgclanma planlaniyor.
Boylece 2017 yilinda %128,4 olarak gerceklesmesi beklenen i¢ bor¢ ¢evirme oraninin, 2018 yilinda %109,7
diizeyinde gerceklesecegi tahmin ediliyor. i¢c bor¢ cevirme oraninin %100’tn Gzerine ¢ikmasinin enflasyon ve faiz
oranlari Gzerinde yukari yonli baski yaratacagini distinlyoruz.
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Yurt iginde finansal piyasalar...

Gecen hafta basinda yayimlanan yurt ici imalat sanayi PMI't Ekim’de bir miktar gerilese de 50 esik degerinin
Uzerinde seyrederek sektdrde blyimenin son sekiz aydir sirdigine isaret etti. Ote yandan haftanin son islem
glininde Standard&Poor's, Turkiye'nin kredi notunu vyatirim vyapilabilir dizeyin iki basamak alti olan BB'de
tuttugunu acikladi. Kurulus, hikimetin ekonomiyi desteklemek amaciyla maliye politikasi araclarini daha sik
kullanmaya devam edecegini belirterek kredi notu gérinimund de "negatif'te birakti.

Hafta icinde Basbakan Yildirim’in Kredi Garanti Fonu’nun (KGF) rotatif olacagini aciklamasi sonrasinda bankacilik
hisselerinde yasanan artis énciiligiinde 114 bin seviyesinin Gzerine cikarak tarihi yiiksek seviyesini géren BiST-100
endeksi, haftanin son islem glnlinde beklentileri asan enflasyon verisi ile yurt icinde artan siyasi endiselerin
etkisiyle kazanglarinin bir miktarini geri verdi. USD/TL kuru haftalik bazda %2,6 artarak haftayr 3,89 dizeyinde
tamamladi. 2 yillik gbsterge tahvilin faizi %13'U ast!.
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SEKTOREL GELISMELER

Tiirkiye’ye gelen yabanci turist sayisinda artis...

Kultdr ve Turizm Bakanhgi giris c¢ikis istatistiklerine gbre, Turkiye'ye gelen yabanci turist sayisi Eylil ayinda gegen
yilin ayni ayina gore %42,8 artis kaydetti. Yabanci turist sayisi Ocak-Eylil doneminde ise %28,7 yukselerek 26
milyonu asti. Turkiye'yi ziyaret eden turist sayisi agisindan ilk dokuz aylik dénemde Rusya %15,8, Almanya %11,2 ve
iran %7,3 ile en yiiksek payi elde etti. 2016’da 22,1 milyar dolar olan turizm gelirleri 2017’nin ilk dokuz ayinda %16,4
artisla 20,2 milyar dolar olarak gerceklesti. 1-3 Kasim tarihlerinde gercgeklestirilen Turkiye'nin . Turizm Surasi’nda
aciklama yapan Bakan Numan Kurtulmus sektoriin Uzakdogu pazarina odaklanacagini belirterek Cin’de 2018 yilinin
“Turkiye yili” olarak ilan edilmesi kapsaminda cesitli etkinlikler planlandigina degindi. Yabanci turist sayisinin yil
sonuna kadar 30 milyon kisiye, turizm gelirlerinin 2023’e kadar 50 milyar dolara ulasmasi hedefleniyor.

Yerli otomobil...

Yerli otomobil Gretimi icin “Otomobil Projesi Ortak Girisim Grubu isbirligi Protokoli” bes firmanin katilimiyla gecen
hafta imzalandi. BMC, Anadolu Isuzu ve Japon ltochu, Zorlu Holding, Turkcell ve Kiraca Holding’in yer aldig
konsorsiyumun 2019 yilina kadar otomobil prototipini ortaya cikararak 2021’e kadar satisa sunmasi bekleniyor.
Kamyon, kamyonet, otobUs ve hafif ticari araclarin Gretiminde tecrtbeli Anadolu Grubu, BMC ve Karsan’in yani sira
konsorsiyumda Turkcell ve Vestel'in yer almasi yerli aracin elektrikli olacagina isaret ediyor.

Otomotiv Distribltorleri Dernegi (ODD) tarafindan agiklanan verilere gore, yurt icinde otomobil ve hafif ticari arag
satislari Ekim’de yillik bazda %10,5 artis kaydederek 91.752 oldu. Ocak-Ekim déneminde hafif ticari arag satisindaki
%3,4'lUk yillik artisa karsin otomobil pazarindaki %1,1 daralmanin etkisiyle sektorde satislar gecen yilin ayni
donemine gore yatay seyretti. Sektortn Eyllil ayna kadar 875-925 bin adet olan yilsonu arag satis tahmini Ekim’de
2017 ve 2018 yillari igin 950 bin-1 milyon adet olarak revize edildi.

Konut fiyatlarindaki artis ivme kaybediyor.

TCMB tarafindan yayimlanan hedonik konut fiyat endeksi Agustos ayinda %9,4 artis kaydetti. Yurt genelinde konut
fiyatlarindaki yillik artis orani Nisan ayindan beri gerilerken, séz konusu dénemde istanbul’da konut fiyatlari
enflasyonun altinda artis kaydetti. Doviz kurunda son dénemde gozlenen hizli yikselisle birlikte ithal malzeme
maliyeti artan konut sektoriinde talebin zayif seyri maliyetlerin fiyatlara yansitilamamasina sebep oluyor.

Ote yandan, Gimrik ve Ticaret Bakanligi gecen hafta tasinmaz ticaretine yénelik yeni bir taslak yayimladi. Tasinmaz
ticaretinin yetki belgesi olmaksizin yapilamayacag belirtilen taslakta gayrimenkul alim satimiyla yetkili kisilerin en az
lise mezunu olmasi sart kosuluyor. Emlakgilarin alacagi komisyon Gcretinin gayrimenkulin satis bedelinin %3’Un{
gecemeyecegi, hakli bir sebep olmaksizin anlasmadan cayilmasi durumunda emlakgcilarin alim-satim islemlerinde
hizmet bedelinin %10’unu, kiralama islemlerinde aylk kira bedelinin tamamini alabilecegi yer aliyor. Dizenlemeyle
olusturulacak bilgi sisteminde her emlakcinin farkl bir komisyon belirlemesinin 6nline gecilmesi planlanirken,
sektorde dizenlemeyi yerine getiremeyecek cok sayida emlakgi oldugu ifade ediliyor.

Et ve Sit Kurumu’ndan marketlere et satisi...

Et ve SUt Kurumu’nca (ESK) marketlere yapilacak ucuz et satisinin detaylari gecen hafta belli oldu. ESK’ya basvuran
sekiz firma arasindan secilen A101 ve BiM marketlerinin 1 Kasim 2017 itibariyla 0,5 kg'lik paketlerde taze et satisina
baslamasi kararlastirildi. Marketlerde satilan kiymanin fiyati KDV dahil 29 TL/kg, kusbasi etin fiyati ise 31 TL/kg
olarak belirlenirken, marketlerin s6z konusu trtnler haricinde baska kiyma ve kusbasi Grin satamayacagi aciklandi.
Turkiye genelinde mevcut durumda yaklasik ortalama 42 TL/kg olan kirmizi etin marketlerde ucuza satiimasi yerli
kirmizi et Ureticilerini olumsuz etkiliyor. Kurban Bayrami’nin ardindan kirmizi ette talep dusisU ve bazi drinlerde
gimrik vergilerinin indirilmesi ile hali hazirda zor glnler geciren Ureticiler yiksek yem ve mazot maliyetleri
sebebiyle s6z konusu fiyatlarla rekabet edemiyor.
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PIYASALARDAKI GELISMELER
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() NEDEN ONEMLI

TCMB tarafindan Ocak, Nisan, Temmuz ve Ekim aylarinda olmak Uzere yilda dort defa yayimlanarak kiresel ve yurt ici
makroekonomik gostergeler ve orta vadeli tahminlere yer verilen Enflasyon Raporu, TCMB’nin enflasyon hedefi
cercevesinde kullandigl temel iletisim aracidir. Ocak 2006 itibariyla enflasyon hedeflemesine gecen TCMB'nin orta vadeli
enflasyon hedefi 2012 yilindan itibaren %5 olarak belirlenmektedir. Yilsonu enflasyon hedefinin (2 puan alt ve Ust
belirsizligi dahil %3-%7 arasi) gerceklestirilememesi durumunda TCMB Hukimet'e agik mektup yazarak hedefteki
sapmanin sebeplerini agiklamak durumundadir.

Gecen hafta yayimlanan 2017 yilinin son Enflasyon Raporu’nda enflasyonu etkileyen varsayimlarda glincellemeler
yapilmistir. 2017 yilinin ikinci ve UclnclU ¢eyreginde ekonomik aktivitenin olumlu seyri sebebiyle ekonominin mevcut
Uretim dUzeyi ile potansiyel Uretim seviyesi arasindaki farki gosteren ¢ikti acigl yukari yonli revize edilmistir. Benzer
sekilde, OPEC’in Uretimde kesinti kararinin etkisiyle son dénemde artis kaydeden ham petrol fiyatlari ve déviz kurundaki
yukari yonli egilimin etkisiyle ithal fiyatlarinin 6nimuzdeki dénemde artis kaydedecegi ongdrilmektedir. Dis talep
gostergesi olarak kullanilan ihracat agirlikh kiresel tGretim endeksindeki yillik ortalama blylme orani ise, Tlrkiye'nin dis
ticaret partnerlerinde ekonomik aktivitenin yukari yonli revize edilmesiyle yikseltilmistir.

Varsayimlardaki Gincellemeler

Tem.17 Eki.17

Ciktr Acig 2017 G2 -0,6 0,3
2017 C3 -0,3 1
Gida Fiyat Enflasyonu 2017 10 10
(Y1l Sonu % Degisim) 2018 7 7
ithalat Fiyatlari 2017 6,2 71
(USD, Yillik Ort. % Degisim) 2018 2 3,1
Petrol Fiyatlari 2017 50 53
(Ort., USD) 2018| 50 56
ihracat Agirlikli Kiiresel Uretim Endeksi 2017 2,1 23
(Yillik Ort. % Degisim) 2018 2,2 2,3
Kaynak: TCMB
HAFTALIK VERI GUNDEMI
Doénemi  Piyasa Beklentisi
6 Kasim Euro Alani Uretici Fiyat Enflasyonu Eylul
7 Kasim Almanya Sanayi Uretimi Eylal
8 Kasim Hazine i¢ Bor¢ Odemesi (66 Milyon TL)
TUIK Sanayi Uretimi Eylal yillik +%5,2
10 Kasim  ABD Michigan Universitesi Tiketici Given Endeksi (Oncii) Kasim
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Tiirkiye is Bankasi A.S - iktisadi Arastirmalar Bolimii

izlem Erdem - Boliim Midiirii Ashi Sat Sezgin - Uzman
izlem.erdem@isbank.com.tr asli.sat@isbank.com.tr
Alper Giirler - Birim Mudiiri Bora Cevik - Uzman
alper.gurler@isbank.com.tr bora.cevik@isbank.com.tr
H. Erhan Giil - Miidiir Yrd. Ahmet Asarkaya - Uzman
erhan.gul@isbank.com.tr ahmet.asarkaya@isbank.com.tr
Dilek Sarsin Kaya - Miidiir 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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