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2.Mar 9.Mar Degisim 2.Mar 9.Mar Degisim
BIST-100 Endeksi 116.859 116.915 %0,0 A EUR/USD 1,2317 11,2305 %01V
2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi %13,10 %13,53 43 bp A USD/TL 3,8061 3,8101 %0,1 A
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi %2,86  %2,89 4 bp A EUR/TL 4,6892 4,6893 %0,0 A
EMBI+ (spread) 331 338 7 bp A Altin (USD/ons) 1.322 1.324 %0,1 A
EMBI+ Turkiye (spread) 301 300 -1 bp ¥ Petrol (USD/varil) 64,8 65,3 %0,8 A

bp: baz puan

Gectigimiz hafta kiresel piyasalarda ABD’de giimriik vergisi dizenlemesine iliskin gelismeler, gergin ABD-Kuzey Kore
iliskilerinde yumusama sinyalleri, ABD’deki tarim disi istihdam verisi ve ECB ile BoJ'un para politikasi toplantilari takip
edildi. Yurt icinde ise, TCMB’nin toplantisi ile kredi derecelendirme kurulusu Moody’s’in Tiirkiye’nin kredi notu ve
gérinimdine iliskin karari izlendi.

Kiresel piyasalarin odaginda siyasi gelismeler yer aldi.

Gectigimiz hafta kiiresel piyasalar ABD’nin celik ve aliminyum ithalatina Kiiresel Hisse Senedi Piyasalari
yonelik glmrik vergisi planina iliskin gelismelerin ve ABD-Kuzey Kore 4407 Stoxx 600 [ 3000
geriliminde yumusama haberlerinin etkisiyle dalgali bir seyir izledi. AB’nin 420 &P 500 (sa eksen) L 800
ve Cin’in ABD’nin glimrik vergisi planina yanit vereceklerini belirtmesi '
kiresel ticaret savasinin cikabilecegi yonindeki endiseleri artirirken, 400

ABD’nin Kanada ve Meksika’nin yani sira baska Ulkelere“ de istisna 280 [ 2600
taniyabilecegini aciklamasi bu endiseleri bir miktar hafifletti. Ote yandan,

Kuzey Kore liderinin gelecek donemde Glney Kore ve ABD liderleri ile 360 [ 2400
gorisecegine iliskin haberlerin glindeme gelmesi kiresel piyasalari

destekledi. Gegtigimiz hafta ABD dolarinin diger gelismis Ulke para birimleri 34,(\)/|ar17 Harl7 Evl7 Am17 Maris 2200
karsisindaki degerini gdsteren DXY endeksi dalgali bir seyir izlerken, ' ' " ' '
EUR/USD paritesi haftayi 1,23 duzeyinden yatay tamamladi.

ABD’de yogun veri giindemi... y DXY and EUR/USD .
Gegen hafta ABD’de aciklanan veriler ekonomiye iliskin karisik bir tablo

cizdi. PMI hizmetler verisi Subat'ta 55,9 ile beklentilere paralel 100
gerceklesirken, imalat disi ISM endeksi 59,5 ile tahminleri asti. Tarim disi 121 L o5
istihdam, beklentilerin oldukga Uzerinde artarak isglcl piyasasina yonelik

olumlu gorisleri destekledi. issizlik orani %4,1 diizeyinde gercekleserek son 11 r 90
17 yilin en dislk seviyesindeki seyrine devam etti. Ortalama saatlik Ucretler ' — EUR/USD L a5
ise aylik %0,1 ve yillik %2,6 ile 6ngodrilerin altinda artt. Bu durum —— DXY (sag eksen)
enflasyondaki hizlanma endiselerini bir miktar hafifletti. 1,0 80

Mar.17 Haz.1l7 Eyl.17 Ara.17  Mar.18
ECB ve Bol para politikasinda degisiklige gitmedi.

ECB 8 Mart’taki toplantisinda beklentilere paralel olarak faiz oranlarinda ve

varlik alim programinda degisiklik yapmadi. ECB’nin toplantt metninden ABD Isgilicii Piyasasi

“gerekmesi halinde varlik alim tutarinin artirilabilecegi” ifadesini ¢ikarmasi 450 6
dikkat cekti. Baskan Draghi toplanti sonrasinda yaptigi agiklamasinda .., 5
enflasyonda istenilen yukari yonli ivmenin hentz gerceklesmediginin altini 4
cizerken, enflasyonun yilin geri kalaninda %1,5 civarinda seyretmesini 220 3
beklediklerini ifade etti. Japonya Merkez Bankasi da toplantisinda faiz 150 5
oranlarinda bir degisiklik yapmazken, varlik alim programinin ayni hizda 50 | || | |I | ” |“ | )
strdirilecegini aciklad. '

-50 0
TCMB’den enflasyonda katilik vurgusu... 2ub.15 2ub.16 sub.17 sub18

BN Tarim Disi istihdam (aylk degisim, bin kisi)

TCMB Para Politikasi Kurulu, 7 Mart'ta yaptigl toplantisinda piyasa — lssizlik Orani (%, sa eksen)

beklentilerine paralel olarak faiz oranlarinda degisiklik yapmadi. Toplanti

sonrasl yayimlanan metne, enflasyonun ana egilimine iliskin gostergelerin
yay ! Y g 3 g g Kaynak: Datastream
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katilk sergiledigine ve cekirdek enflasyonun yiksek seyrettigine iliskin
ifadenin eklenmesi dikkat cekti. Ayrica, enflasyon gorinimiinde baz etkisi
ve gecici faktorlerden bagimsiz, belirgin bir iyilesme ve hedeflerle uyum
saglanana kadar siki para politikasi durusunun kararhlikla korunacaginin alti
cizildi.

Ocak’ta cari acik 7,1 milyar USD diizeyinde gerceklesti.

Ocak ayinda cari acik 7,1 milyar USD ile beklentilerin bir miktar Gzerinde
gerceklesti. Bu doénemde dis ticaret acgigindaki artis cari acigin
genislemesinde etkili oldu. Dogrudan yatirimlar kaleminde vyillik bazda
dists gozlenirken, portfoy yatirimlari ile diger yatinmlardaki hizli artis
dikkat cekti. Ayrica, rezerv varliklarin 4,4 milyar USD artmasi olumlu bir
gelisme olarak kayda gecti. (Odemeler Dengesi Raporumuz)

Moody’s Tirkiye’nin kredi notunu distrdd.

Kredi derecelendirme kurulusu Moody’s Turkiye'nin “Bal” olan kredi
notunu “Ba2”ye indirirken, kredi notu goérinimini “duragan” olarak
belirledi. Moody’s tarafindan vyapilan acgiklamada Tirkiye’de kurumsal
yapinin zayiflama egilimini sirdirmesi ve dis soklara iliskin risklerin artmasi
kredi notu ile gériniimde yapilan degisiklige gerekce olarak gosterildi. @

EUR/TL gln iginde tarihi ylksek seviyesine ulast.

BIST-100 endeksi gectigimiz hafta yatay seyrederken, 2 vyillik gdsterge
tahvilin faizi hizl artarak %13,53 oldu. Hafta basinda, TUFE’nin beklentilerin
Uzerinde gelmesinin ardindan hizl yikselen USD/TL hafta genelinde dolarin
kiresel piyasalardaki hareketinin de etkisiyle dalgal seyretti. Hafta basindan
itibaren yukselme egilimi icinde olan EUR/TL ise 8 Mart'ta Moody’s’in
Tlrkiye'nin kredi notunu distirmesi ve ECB toplantisinin etkisiyle gin iginde
4,7434 ile tarihinin en yiksek seviyesine ¢ikti. USD/TL haftayi 3,81, EUR/TL
ise 4,68 diizeyinde kapatt.

Bu haftanin glindemi...

Kiresel piyasalarda bu hafta ABD ve Euro Alani'nda agiklanacak sanayi
Uretimi ile enflasyon verileri izlenecek. Yurt icinde ise merkezi yonetim
bitcesi, istihdam gostergeleri ve sanayi Uretimi verisi aciklanacak énemli
veriler arasinda yer aliyor.

Veri Gindemi

Dénemi

12 Mart TR Odemeler Dengesi Ocak
13 Mart ABD TUFE, ayhik ma Subat
14 Mart ABD Perakende Satislar, aylik Subat
Euro Alani Sanayi Uretimi, yilik Ocak

Almanya TUFE, aylik Subat

Hazine i¢c Borc Odemesi (1.451 milyon TL) Mart

15 Mart ABD issizlik Maasi Basvurulari 5-10 Mart
TR issizlik Orani Arahk

TR Merkezi Yonetim Bltce Dengesi Subat

16 Mart ABD Konut Baslangiglari Subat
ABD Sanayi Uretimi Subat

ABD Kapasite Kullanim Orani Subat

ABD Michigan Uni Ekonomik Giiven, éncil Mart

Euro Alani Enflasyon, aylik nihai Subat

TR Sanayi Uretimi Ocak

(G) Gergeklesme
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Piyasa Beklentisi Onceki
-7,1 milyar USD (G) -7,7 milyar USD
%0,2 %0,5
%0,3 -%0,3
%4,7 %5,2
%0,5 %0,5
225 bin kisi 231 bin kisi
- %10,3
- 1,7 milyar USD
1,28 milyon adet 1,33 milyon adet
%0,3 -%0,1
%77,7 %77,5
99,5 99,7
%0,2 -%0,9
- %8,7

Kaynak: Datastream, TUIK
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Sektérel Gelismeler

Elektrik santrallerine 6,2 milyar USD yatirim yapildi.

Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlgi verilerine gore, gectigimiz yil yeni elektrik Gretimi santrallerinin isletmeye girmesi icin
6,2 milyar USD’lik yatirim yapildi. Boylece, elektrik alanindaki kurulu glc gecen yil sonu itibariyla toplam 85.200 megavata
yukseldi. En fazla yatinm dogalgaz (2,2 milyar USD) ve komUr santrallerine (1,6 milyar USD) gerceklestirildi.

Et ithalati icin uygulanan sifir gimriik vergisinin stresi uzatildi.

7 Mart'ta Resmi Gazete’de yayimlanan Bakanlar Kurulu kararina gore canli hayvan ve et ithalatinda uygulanan ve 31
Aralik 2017'de bitmesi dngorilen sifir gimrik vergili tarifenin siresi ithalatin yaklasik %20’lik kismini kapsayan bolim
(ceyrek karkas et) icin 1 Haziran’a kadar uzatildi.

Celik ihracat Subat ayinda 1,6 milyon ton dizeyinde gergeklesti.

Celik ihracatcilar Birligi verilerine gore, celik ihracati miktar bazinda Subat ayinda gectigimiz yilin ayni ayina kiyasla %3,4
azalarak 1,6 milyon ton oldu. En fazla ihracatin gerceklestirildigi tilkeler sirasiyla italya, Belcika, Almanya ve Misir olurken,
Belgika’ya ve Misir'a yonelik gelik ihracatinin yillik bazda sirasiyla %400 ve %341 artis gostermesi dikkat cekti. ABD’ye
yonelik ihracatimiz ise yilin ilk iki ayinda bir dnceki yilin ayni dénemine gore %60 oraninda geriledi.

() Neden Onemli?

Kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan belirlenen kredi notlari, Ulkelerin finansal yikamluldklerini
yerine getirebilme kapasitelerinin, kredi riskliliklerinin bir gostergesidir. Kredi notunun “yatirm yapilabilir”
olarak nitelenen seviyede olmasi, Ulkelerin dis finansmana erisimi acisindan énemli bir esiktir. Kredi
derecelendirme kuruluslarindan S&P ve Fitch’in derecelendirme yontemine gére BBB- ve istl, Moody’s’e
gore ise Baa3 ve Ustl kredi notlari yatirnm yapilabilir seviye olarak tanimlanmaktadir. Not gorinimd ise,
yakin bir gelecekte bir not degisikligi olasiligi oldugunu ve degisikligin hangi yonde olabilecegini ifade
etmektedir.

Mevcut durum itibariyla her lg¢ derecelendirme kurulusu da Turkiye'yi yatirnm yapilabilir seviyenin altinda
degerlendirmektedir.

Turkiye’nin Kredi Notunda Yakin Donemdeki Gelismeler

S&P Kredi Notu (G6rliniim) Moody’s Kredi Notu (Gérinim) Fitch Kredi Notu (Gorinim)

27 Ocak 17* BB (Negatif) 07 Mart 18 Ba2 (Duragan) 27 Ocak 17 BB+ (Duragan)
4 Kasim 16* BB (Duragan) 17 Mart 17* Bal (Negatif) 19 Agustos 16* BBB- (Negatif)
20 Temmuz 16 BB (Negatif) 23 Eylul 16 Bal (Duragan) 05 Kasim 12 BBB- (Duragan)
6 Mayis 16* BB+ (Duragan) 4 Kasim 14* Baa3 (Negatif) 25 Kasim 11* BB+ (Duragan)
7 Subat 14* BB+ (Negatif) 16 Mayis 13 Baa3 (Duragan) 24 Kasim 10* BB+ (Pozitif)

(*) ilgili tarihlerde kredi notu goériinimiinde degisiklik yapilmistir.

12.03.2018


https://ekonomi.isbank.com.tr/

iktisadi Arastirmalar Balimii

izlem Erdem H. Erhan Gl
BolUm Midard Mudur Yardimcisi
izlem.erdem@isbank.com.tr erhan.gul@isbank.com.tr
Alper Girler Aysim Kalkan
Birim MUudUrU Uzman Yardimcisi
alper.gurler@isbank.com.tr aysim.kalkan@isbank.com.tr

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

YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan givenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullanilmak suretiyle, sadece bilgilendir-
me amaclyla hazirlanmistir ve hicbir sekilde finansal enstrimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak
yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen gériis ve degerlendirmeler, hicbir sekilde Tirkiye is Bankasi A.S.’nin kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup,
raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel goris ve degerlendirmeleridir. Tiirkiye Is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, gériis ve degerlendirmelerin dogru,
degismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti vermemektedir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildi-
rimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor ve icindeki bilgilerin kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlar-
dan Turkiye Is Bankasi A.S. higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor tizerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amagla, kismen veya tamamen
cogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz saklidir.
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