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Tiirkiye ekonomisi (i¢tincii ¢ceyrekte %11,1 bliyidii.

Yilin Gglncl ceyreginde Turkiye ekonomisi %11,1 ile %10 olan beklentilerin Gzerinde blyudu. Bu dénemde tiketim
harcamalarinin blylimeye toplam katkisi 7,4 puan olurken, 6zel tiketim harcamalarinin katkisi 7,0 puan, net
ihracatin katkisi 0,3 puan, yatirimlarin katkisi 3,6 puan oldu. Stok degisimleri ise bu donemde blyimeyi 0,2 puan
asagl cekti. Gectigimiz yilin Gglncl ceyregindeki disik baz etkisi de blylmenin cift haneli seviyelere ¢cikmasinda
etkili oldu. Yilin son c¢eyreginde blylimenin bir miktar hiz kaybetmesine karsilik, glcli seyrini strdirecegi
distndliyor. Bu cercevede, 2017 yilinda biytmenin yillik bazda %6,5’i asacagini tahmin ediyoruz (Ekonomik
BUyiUme raporumuz).

Cari agiktaki genisleme devam ediyor.

Cari aclk Ekim’de 3,8 milyar dolar ile beklentilerin altinda gerceklesti. Dis ticaret agiginin gecen yilin ayni ayina gore
iki katina ulasmasi cari aciktaki genislemede etkili olurken, net seyahat gelirlerindeki toparlanmanin strddgu izlendi.
Boylece, Ocak-Ekim doéneminde cari acik 35,3 milyar dolar, 12 ayhk acik 41,9 milyar dolar oldu. Cari acigin
finansmaninda portféy yatirimlarinin agirligini korudugu goriltyor. Ekonomik aktivitedeki seyrin yani sira petrol
fiyatlarinin yikselme egilimi sergilemesi nedeniyle dnimuzdeki dénemde cari agik Uzerindeki risklerin yukari yonli
olacagini éngoriyoruz (Odemeler Dengesi raporumuz).

TCMB, 2018 yilh Para ve Kur Politikasi raporunu yayimladi.

TCMB 2018 yili Para ve Kur Politikasi raporunu gectigimiz hafta icinde yayimladi. Raporda, TCMB’nin enflasyon
goriniminde belirgin bir iyilesme ve hedeflerle uyum saglanana kadar para politikasindaki siki durusunun
kararhhkla strdurulecegi, ihtiya¢c duyulmasi halinde ilave parasal sikilastirma yapilabilecegi ifade edildi. 2018’de de
temel fonlama aracinin bir hafta vadeli repo islemleri olmasinin hedeflendigi ancak, para politikasi ve likidite
yonetimi cercevesinde gerek duyulmayan ginlerde bir hafta vadeli repo ihalesi agilmayacagi belirtildi. TCMB 22
Kasim tarihinden itibaren likiditeyi tamamen Geg Likidite Penceresi bor¢ verme imkanindan sagliyor.

Raporda, TCMB'nin nominal ya da reel herhangi bir kur hedefinin bulunmadigi, doviz kurundaki hareketlerin fiyat
istikrarini kalici olarak etkilemesi durumunda, sahip oldugu araclarla gerekli tepkiyi verecegi belirtildi. 2018 yilinda
TL depolari karsihgl déviz depolari ihaleleri ile TL uzlasmali vadeli déviz satim ihalelerine devam edilebilecegini
kaydeden TCMB, piyasa derinliginin kaybolmasina bagl olarak spekulatif davranislar sonucunda kurlarda sagliksiz
fiyat olusumlari gdézlenmesi ve asiri oynaklik durumlarinda piyasaya esnek ihaleler yoluyla veya dogrudan midahale
edilebilecegini belirtti. TCMB enflasyonun distrtlmesine engel olan yapisal unsurlari ortadan kaldirmak icin diger
kurumlarla isbirligi icinde calismaya devam edecegini belirtirken, 2018-2020 dénemine iliskin Orta Vadeli Program
kapsaminda enflasyonun %5 hedefine kademeli olarak yakinsayacagini dngoruyor.

Sanayi lretim endeksi yillik bazda %7,3 oraninda artt.

Takvim etkilerinden arindirilmis sanayi Gretim endeksi Ekim ayinda yillik bazda %7,3 oraninda artarak beklentilerin
Uzerinde gerceklesti. Sanayi Uretiminin seyrinde diisiik baz etkisinin belirleyici olmayi stirdirdigi gézleniyor. Ote
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1.Ara  8.Ara Degisim 1.Ara  8.Ara Degisim
BIST-100 Endeksi 103.559 107.921 %4,2 A EUR/USD 1,1889 11,1764 %11V
2 Yillik Gésterge Tahvil Faizi %13,51 %13,35 -16 bp ¥ USD/TL 3,9123 3,8360 %20 V
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi %2,36 %2,38 2 bp A EUR/TL 4,6541 4,5153 %30 V
EMBI+ (baz puan) 339 338 -1 bp ¥  Altin (USD/ons) 1280 1.248 %25 V
EMBI+ Turkiye (baz puan) 310 303 -7 bp ¥ Petrol (USD/varil) 64,3 64,1 -%0,4 V

bp: baz puan
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yandan, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis sanayi Gretim artisinin aylik bazda %0,7 seviyesinde
gerceklesmesi de dikkat cekiyor. Sanayi Uretiminin sektorel dagilimi incelendiginde, yil genelinde hakim olan
gorinimin Ekim ayinda da korundugu izleniyor. Ekim’de gida Urinleri imalati genel endeksteki artisa en fazla
katkiyi saglayan sektor olurken, motorlu kara tasitlarinin imalati ve fabrikasyon metal Grtnlerinin imalati endekse en
fazla katki saglayan diger sektorler oldu.

Fitch, Tiirk bankacilik sektériiniin gériniimdntn istikrarli oldugunu ifade etti.

Fitch, 2018 yiliigin Turk bankacilik sektérinin gértintmunin istikrarli oldugunu belirtti. Mevcut ekonomik durumun
ve sermaye tamponlarinin bankalarin hafif soklara karsi durabilmesini sagladigini ifade eden Fitch, karlihgin 2018
yilinda bir miktar gerileyecegini ancak makul seviyelerde gerceklesecegini tahmin ediyor. ABD'de devam eden
sorusturmanin mevcut durumda bankalari etkilemedigi ifade edilirken, izleyen dénemde bankalara herhangi bir
ceza uygulanmasi durumunda bankalarin kredi notunun bu gelismeden etkilenebilecegi belirtildi.

ABD’de istihdam piyasasi...

ADP 0zel sektor istihdam verilerine gore, istihdam Kasim'da 190 bin kisi artarak beklentilerin lzerinde bir
performans sergiledi. Bu donemde imalat sektérinin 40 bin yeni istihdam yaratarak bu senenin en hizli aylk
istihdam artisini kaydetmesi iktisadi faaliyetin seyri agisindan olumlu bir gelisme olarak not edildi. Tarim disi
istihdam artisi da 195 bin kisilik beklentiye karsilik 228 bin kisi olarak acikland.. issizlik orani beklentiler paralelinde
%4,1 oldu. istihdam piyasasindaki gliclii gériiniime ragmen ortalama saatlik Gcretlerdeki yillik artisin %2,5 ile
beklentilerin altinda kalmasi dikkat cekti. Son dénemde ABD’de faiz artirrm beklentilerinin istihdamdan ziyade
enflasyon gostergelerine daha duyarli oldugu izleniyor.

Japonya’da biyidme oranlari yukari yonlii revize edildi.

Japonya'da daha once %1,4 olarak aciklanan lglincl ceyrek blylme orani %2,5'e revize edildi. Sabit sermaye
harcamalarindaki artis ve glcli ihracat blylmesi revizyonda etkili oldu. Japonya Merkez Bankasi (BoJ) Baskani’nin
gectigimiz haftaki konusmasinda Bol'un gevsek para politikasindan c¢ikisina iliskin 6nimizdeki dénemde kurulacak
iletisimin 6nemli olduguna dikkat cekmesi, piyasalarda merkez bankasinin 6nimuzdeki yil para politikasinda
normallesmeye baslayabilecegine yonelik beklentileri destekledi.

Finansal piyasalar...

ABD’de vergi reform tasarisinin Kongre’den gececegine yonelik iyimserlik ve risk istahinin artmasi paralelinde dolar
hafta boyunca alicili bir seyir izledi. Euro karsisinda haftayr %1,1 deger artisiyla kapatan dolarin gelismis para
birimleri karsisindaki degerini gosteren DXY endeksi de haftalik bazda %1,1 yukseldi. Yatirimcilarin riskli varliklara
yonelmeleriyle birlikte altin fiyatlari ise haftalik bazda %2,5 geriledi.

Yurt icinde ise, TCMB’nin 14 Aralik’taki toplantisinda faiz artirimina gidecegi beklentisi TL varliklari destekledi. BIST-
100 endeksi haftalik bazda %4,2 oraninda yukselirken, 2 yil vadeli gosterge tahvilin bilesik faizi 16 baz puan geriledi.
Faiz artirim beklentisi ile benzerlerinden ayrisan TL, haftalik bazda dolar ve euro karsisinda sirasiyla %2 ve %3
oranlarinda deger kazandi.

Merkez bankalarinin toplantilari takip edilecek.

Bu hafta Fed, ECB, ingiltere Merkez Bankasi (BoE) ve TCMB’nin toplantilari yakindan takip edilecek. Fed’'in 12-13
Aralik tarihlerinde gerceklestirecegi toplantisinda faiz artirrmina gitmesi beklenirken, onimizdeki dénemde
izlenecek faiz patikasina iliskin verecegi sinyaller biyik 6nem arz ediyor. TCMB’nin toplantisi ise 14 Aralik’'ta
gerceklesecek. Piyasalar, TCMB’nin faiz artirrmina gidecegini fiyatliyor. ECB ve BoE toplantilarinda faiz oranlarinin
degismemesi bekleniyor.
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SEKTOREL GELISMELER

Yurt i¢ci otomotiv pazari Kasim ayinda darald.

Otomotiv Distribltorleri Dernegi'nin verilerine gére Kasim ayinda yurt ici otomotiv pazari gecen senenin ayni ayina
gbre %17,5 oraninda daraldi. Ocak-Kasim dénemi degerlendirildiginde ise satislarin yillik bazda %2,6 oraninda
geriledigi gorillyor. Bu donemde otomobil pazari %4 oraninda daralirken, hafif ticari arag satislari %2,1 artti. 2017
yilbasindan itibaren artacagi aciklanan OTV oranlari nedeniyle, éne cekilen talep nedeniyle gectigimiz yilin son
aylarinda otomotiv sektorinde yiksek satis rakamlarina ulasiimisti. Bu durumun yarattigl baz etkisi bu yil satislarin
yillik bazda gerilemesinde etkili oluyor (Otomotiv Sektéri Raporumuz).

Catering sektdrii 2018 yilinda %10 biiyiime hedefliyor.

Istanbul Sanayi Odasi (iSO) Endustriyel Yemek Sanayii Komitesi Meclis Uyesi Hiseyin Bozdag, yaptig aciklamada,
catering sektorinin bu yil %7-8 oraninda blyldugini ifade etti. Et ve St Kurumu’nun uygulamalarinin et
fiyatlarini bir miktar asagi cektigini kaydeden Bozdag, bu durumun sektorin biyimesinde etkili oldugunu belirtti.
Sektorin yilsonu cirosunun 7 milyar dolar dizeyinde olacagl tahmin edilirken, sektorde istihdam artisinin ciro
artisinin oldukga Uzerinde oldugu ifade ediliyor. Et fiyatlarinda asiri bir dalgalanma olmamasi ve turizm sektorinin
mevcut durumunu korumasl halinde sektoriin 2018 yilinda %10 oraninda biyuyecegi tahmin ediliyor.

Insaat sektériinde maliyetler artarken, konut fiyatlarinin hiz kaybettigi gézleniyor.

Insaat sektori son donemde artan maliyetler yiziinden biyime konusunda sikinti yasarken, konut talebinin de
diustk seyretmesi sektor acisindan onimizdeki doneme iliskin soru isaretleri yaratiyor. Gerek yiiksek seyreden
enflasyon orani gerekse son bir yillik dénemde %60’in Uzerinde yikselen insaat demiri fiyatlari sektdérde maliyetlerin
onemli dlclide yikselmesine neden oluyor. Demir fiyatlarindaki bu yukselisin sektdoriin maliyetine etkisinin %25
dizeyinde oldugu ifade edilirken, konut talebinin de zayif oldugu bir donemde artan maliyetler nedeniyle sektorde
daralma yasanabilecegi dile getiriliyor. Sektérde %10’luk bir daralmanin istihdam Gzerinde 300 bin kisilik bir distse
neden olabilecegi hesaplaniyor. Eylil ayinda sona eren tesviklerin ardindan Ekim ayinda gerilemeye baglayan konut
satiglarinin Kasim ayinda da zayif seyrettigi distntlirken, bu seyrin 2018 yilinin ilk yarisinda da devam edecegi
ongoruliyor. Yikselen maliyetlere karsin, konut fiyatlarindaki artis hizinin son aylarda yavasladigi ve enflasyon
oraninin altinda kaldigi gériiliiyor. Bu paralelde basta istanbul olmak tizere, konut yatirimi geri déns sireleri de bir
siredir yatay seyrediyor. Ancak, kira fiyatlarinda enflasyon kaynakli yasanabilecek artislarin bu streleri 6nimuzdeki
aylarda bir miktar asagi cekmesi bekleniyor. @
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PIYASALARDAKI GELISMELER
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Kaynak: Reuters
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() NEDEN ONEMLI

Konut yatirnmi geri donds siresi, konut fiyatinin konutun kirasina boélinmesiyle elde edilmekte ve yil olarak ifade
edilmektedir. Bu oran, satin alinan konutun kira geliri ile kag yil icinde kendini amorti edebilecegini gosterdiginden,
konut yatirimlari bakimindan yakindan takip edilen bir gdstergedir. 2016'nin ikinci yarisindan itibaren hizli bir
ylkselis sergileyen konut yatirimi geri dénis siresinin son donemde yiksek enflasyon nedeniyle artan kira fiyatlari
ve yavaslayan konut fiyat artislari nedeniyle nispeten yatay bir seyir izledigi goriliyor. Onimizdeki dénemde
yuksek enflasyon paralelinde yeniden degerlenecek olan kira sozlesmelerinin konut yatirimi geri dénls sdresini
asagl cekebilecegi tahmin ediliyor. Diger taraftan, insaat sektériinde artan maliyetlerin fiyatlar Gzerinde olusturacagi
yukart yonli baski bu egilimi sinirlandirabilecek. Konut piyasasinda zayiflayan talep kosullarini da dikkate
aldigimizda, s6z konusu gostergede ana egilimin asagl yonli olabilecegini tahmin ediyoruz.

21 Konut Yatinnmi Geri Donus Stresi Turkiye'de Konut Piyasasinda Fiyatlar ve Maliyetler
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Kaynak: TCMB, TUIK, Reidin
HAFTALIK VERI GUNDEMI
Dénemi Piyasa Beklentisi
11 Aralik TUIK GSYH Biyime Verisi 2017C3 yillik %11,1 (G)
TCMB Odemeler Dengesi istatistikleri Ekim 3,8 milyar USD (G)
TCMB Beklenti Anketi Aralik
12 Aralik 2 Yil Vadeli Sabit Kuponlu Devlet Tahvilinin Yeniden ihraci Aralik
5 Yil Vadeli Sabit Kuponlu Devlet Tahvilinin Yeniden ihraci Aralik
ABD Uretici Fiyat Enflasyonu Kasim aylhk %0,3
13 Aralik Hazinei¢c Borc Odemesi (1.989 milyon TL) Aralik
ABD Tuketici Fiyat Enflasyonu Kasim aylk %0,4
Fed Acik Piyasa Komitesi Toplantisi ve Faiz Karari Arallk 25 baz puan artis
14 Aralik TCMB Para Politikasi Kurulu Toplantisi ve Faiz Karari Aralik
ABD Perakende Satislar Verisi Kasim aylk %0,3
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Toplantisi ve Faiz Karari Aralik
ingiltere Merkez Bankasi (BoE) Toplantisi ve Faiz Karari Aralik
15 Aralik TUIK isgiict istatistikleri Eylil
ABD Sanayi Uretimi Verisi Kasim aylk %0,3
ABD Kapasite Kullanimi Verisi Kasim %77,2

(G) Gerceklesme
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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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