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16.Mar 23.Mar Degisim 16.Mar 23.Mar Degisim
BIST-100 Endeksi 117.216 116.603 -%0,5 ¥ EUR/USD 1,2287 11,2351 %0,5 A
2 Yillik Gésterge Tahvil Faizi %13,93 %14,11 18 bp A USD/TL 3,9186 3,9814 %1,6 A
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi %2,85 %2,83 -2 bp ¥V EUR/TL 4,8121 4,9198 % 2,2 A
EMBI+ (spread) 337 348 11 bp A Altin (USD/ons) 1.313 1.347 %2,6 A
EMBI+ Tlrkiye (spread) 312 320 8 bp A  Petrol (USD/varil) 64,9 69,4 %70 A

bp: baz puan

Gectigimiz hafta kiresel piyasalarda ABD’nin korumaci dis ticaret politikalari ile i¢c ve dis siyasetindeki gelismelerin yani
sira Fed toplantisi izlendi. Yurt igcinde ise tiiketici ve sektérel gliven endekslerinde bozulma gézlenirken, Hikimetin aldigi
yeni ekonomik 6nlemler takip edildi. Gerek kiiresel gerekse yurt ici finansal piyasalarda olumsuz bir gériinim etkili

olurken, TL hizli deger kaybi yasadi.

ABD siyaseti ve ekonomi politikalari kiiresel glindeme y6n veriyor.

ABD’de korumaci dis ticaret énlemlerine yenileri ekleniyor. Baskan Trump
Cin’den satin alinan teknoloji ve telekominikasyon drlnleri basta olmak
Gzere 100 kadar Urtne gimrik vergisi getirmeyi ve bazi yatirim kisitlamalari
koymayi 6ngdren genelgeyi imzaladi. Bu kararin 30 ginlik bir istisare stresi
bulunuyor. Cin karsilik olarak ABD'den ithal edilen meyve, sarap ve kuru
yemis gibi Griinlere vergi konulacagini agikladi. Ote yandan ABD; AB’nin yani
sira, Glney Kore ve Brezilya’'nin da dahil oldugu bir grup dlkeyi Mayis’a
kadar celik ve aliminyum glmrik vergisinden muaf tutma karari aldi. @

ABD’de 6nemli bir mevkide daha isim degisikligi gerceklesti. iran’a kars! sert
bir tutuma sahip oldugu bilinen John Bolton yeni Ulusal Glvenlik Danismani
oldu. Yasanan son degisiklikler ABD dis politikasinda 6nimuzdeki dénemde
farkli yaklasimlarin benimsenebilecegi seklinde yorumlaniyor.

Fed 6nimizdeki yillar igin daha “sahin”...

ABD Merkez Bankasi, Powell baskanligindaki ilk toplantisinda beklenildigi
gibi politika faizini 25 baz puan artirarak %1,50-1,75 bandina ¢ikardi. Fed
Gyelerinin bu yilsonu icin medyan faiz tahmini ise yikselis beklentisine
ragmen degismedi. 2018’de 3 faiz artirmi 6ngdrilmeye devam ediliyor.
Buna karsilik Uyelerin 2019, 2020 ve daha uzun vade icin faiz seviyesi
projeksiyonlari yikseldi. 2018 biylime tahmini %2,5'ten %2,7’ye ¢ikarken,
ayni dénem icin enflasyon tahmininin %1,9’da kalmasi dikkat cekti. ssizlik
orani ongorilerinde yapilan kayda deger asagl yonli revizyonlara karsin
onumuzdeki yillara yonelik enflasyon tahminlerinde de énemli bir degisiklik
olmadi. Powell toplanti sonrasinda yaptigi aciklamasinda Ucret artislarinin
zayif performansini saskinlikla karsiladiklarini ifade etti.

AB ile yapici bir uzlasi saglayan ingiltere’de ekonomik veri akisi da olumluydu.

AB ile Brexit miizakerelerinde irlanda konusu disinda yapici bir uzlasma
saglayan ingiltere Mart 2019’dan 2020 sonuna kadar siireci tamamlayacak.
Ulkede ekonomik veriler de nispeten olumlu gerceklesti. issizlik orani Ocak
doneminde %4,3 ile 42 yilin dip seviyelerindeyken, istihdam orani da %75,3
ile rekor kirdi. Perakende satislar Subat’ta tahminleri asti. Bu dénemde yillik
TUFE artisi ivme kaybederek %2,7 oldu. Ucret artislarindaki ivmelenme ise
enflasyonist baskilarin silrebilecegine isaret ediyor. Mart toplantisinda
mevcut politikasini koruyarak ilerleyen déneme iliskin sahin bir tablo cizen
ingiltere Merkez Bankas’nin Mayis'ta faiz artirmasi olasi goriliyor. Bu
gelismelerin yani sira dolardaki zayifligin da etkisiyle sterlin glic topladi.
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ECB’nin hizli bir normallesmeye imkani olmayabilir.

Gectigimiz hafta aciklanan veriler Euro Alani ekonomisinin iyilesme ivmesini
korumakta zorlanabilecegine isaret etti. Bolgede Mart'ta imalat ve
hizmetler PMI verileri halen vyiksek dlzeylerde seyretmekle birlikte
tahminlerin Uzerinde hiz kesti. Soguk hava kosullarinin ve glicli euronun bu
gelismede rol oynadigi dustndliyor. Gegtigimiz hafta beklentilerden
olumsuz aciklanan tiketici gliveni de ECB’nin hizl bir normallesme politikasi
izlemeye alani olmadig1 yoninde yorumlara neden oldu.

Petrol fiyatlarinda yikselis...

Orta Dogu kaynakli gerilimler, ABD ham petrol stoklarindaki beklenmedik
dists ve ABD'nin iran’a yonelik yaptirimlari yeniden devreye alabilecegi
soylentileri petrol fiyatlarinin gectigimiz hafta hizli yikselmesine neden
oldu. OPECin d{Uretim kesintilerini yeniden uzatabilecegi ydninde
aciklamalar ve zayif dolar da fiyatlari yukari yonli destekledi.

Yurt icinde tiketici ve sektorel gliven endekslerinde disis...

Mart’'ta tiketici giveni %1,3 gerileyerek 71,3 olurken, sektorel glven
endekslerine de dusls hakim oldu. En hizli bozulma insaat sektorinde
gerceklesti. Bu donemde reel kesim glveni ise iyilesme kaydederek 111,9
ile gectigimiz Haziran ayindan bu yana en ylksek diizeyine ¢iktI.

Piyasalarda olumsuz hava...

Facebook’'un mdsteri bilgilerini suistimal ettiginin ortaya ¢cikmasi, ABD’nin
korumaci ticaret politikalari ve siyasi gelismeler kiiresel borsa endekslerinin
baski altinda kalmasina neden oldu. Kiresel piyasalardaki olumsuz havanin
yani sira Tlrkiye'ye 6zgl faktorlerle birlikte BIST-100 endeksi de haftayl
kayipli tamamladi. 20 Mart'ta gerceklesen Hazine ihalelerine talebin gicli
olmasi tahvil piyasasina bir miktar destek saglasa da 2 yil vadeli gosterge
tahvilin bilesik faizi haftayr yikselisle kapatti. Déviz kurlari da yukari yonli
hareket etti. USD/TL ve EUR/TL yeni rekor seviyelerini gordu.

Yurt icinde gectigimiz yilin son geyregine iliskin GSYH verisi bekleniyor.

Bu hafta kiresel piyasalarin veri ajandasinda ABD'nin 4. ceyrek
blylmesinin nihai degeri ile Subat ayl kisisel tlketim harcamalari
enflasyonu 6ne ¢ikacak. Tirkiye gindemi haftaya AB ile gerceklestirilecek
Varna zirvesiyle baslayacak. ilerleyen giinlerde 4. ceyrek biyime rakami
bekleniyor. Yeni sanayi Uretimi verisinin ardindan beklentiler son ceyrek icin
%7, yil geneliicin ise %7,3 dlzeyinde...

Veri Gindemi

Dénemi Piyasa Beklentisi

27 Mart TUIK Ekonomik Giiven Endeksi Mart
ABD Tuketici GUven Endeksi Mart
28 Mart ABD GSYH Blyumesi (nihai) 4. ceyrek
ABD Bekleyen Konut Satislari Subat
29 Mart TUIK GSYH Blyiimesi 4. ceyrek
Hazine i¢c Borc Odemesi (1.687 milyon TL) -
Almanya issizlik Orani Mart
ingiltere GSYH Blyiimesi 4. ceyrek
ABD Kisisel Gelirler Subat
ABD Cekirdek PCE Subat
ABD Chicago PMI Mart
30 Mart TUIK Dis Ticaret Dengesi Subat
ABD Michigan Tuketici Given Endeksi (nihai) Mart
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Sektorel Gelismeler

Konut satiglarinda 2017’'nin son ¢eyreginden bu yana gozlenen zayiflama egilimi siriyor.

Konut satislarinda 2017’nin son ceyreginden bu yana zayif bir gorinim izleniyor. Turkiye genelinde konut satislari
Subat’ta yillik bazda %5,4 daraldi. ipotekli konut satislari olarak nitelendirilen kredili konut satislarinda bu dénemde
disls %27,8 oldu. Ocak-Subat déneminde konut satislarindaki gerileme %2 dizeyinde oldu. Bu donemde ipotekli konut
satislart %24,2 diserken, diger konut satislart %11,6 artti. Diger taraftan, yabanciya konut satislari glicli seyrediyor.
Tulrkiye genelinde yabancilara yapilan konut satislari Subat’ta yillik bazda %30’un Gzerinde artti.

Beyaz esya sektoriinde ic talep zayif...

Beyaz esya sektdrine ydnelik tesvikin sona ermesinin ardindan yurt ici satislarda gorilen gerileme egilimi devam ediyor.
Subat ayinda yurt ici satislar OTV indiriminin basladig gectigimiz yilin ayni ayina kiyasla %17 daraldi. Ocak ayinda da
disls yaklasik %16 seviyesindeydi. Sektdrde ihracat ise Subat'ta %16 artis kaydetti. Beyaz esya Uretimi ihracatin
destegine ragmen yurt ici talepteki zayifligin etkisiyle Subat’'ta %2 oraninda gerileyerek duslsinU art arda 5. ayina tasidi.

Hukimet tarafindan alinan yeni ekonomik énlemler...

Gegctigimiz hafta yeni isglicl piyasasi tesvikleri, hurda indirimi ile makine ve techizata KDV istisnasini iceren torba yasa
TBMM'de kabul edildi. Kamuya olan maliyetinin 17,3 milyar TL'yi bulmasi beklenen séz konusu diizenlemelerle 700 bin
ek istihdam yaratiimasi hedefleniyor. Torba yasada bulunan bazi diizenlemeler arasinda; ilave istihdam saglayan ozel
sektor isverenleri icin sosyal glvenlik prim destegi sunulmasi, 16 yas ve Uzerindeki blyik araclarin hurdaya cikarilmasi
halinde arac sahiplerine OTV tesviki veriimesi, yaklasik 6,2 milyon asgari ticretliyi ilgilendiren ilave asgari gecim indirimi
uygulamasinin kalici hale getirilmesi, sanayi sicil belgesine sahip isletmelerin, yatirim tesvik belgesi aranmadan imalat
sanayisinde kullandiklari yeni makine ve techizat alimlarina 31 Aralik 2019'a kadar KDV istisnasi getirilmesi bulunuyor.

() Neden Gnemli?

Cin’le olan 375 milyar USD’lik dis ticaret agigini 100 milyar USD azaltmayl amaglayan ABD’nin korumaci
onlemleri ve Cin’in buna karsilik alabilecegi tedbirler kiresel ticaret ve ekonomik aktivite Gzerinde risk
olusturuyor. Cin ilk etapta gerekirse benzer tedbirlere basvurabileceklerini belirterek olasi bir ticaret savasinin
kazanani olmayacagini savunmustu. Gectigimiz hafta Trump’in Cin’den ithal edilen ve ithalat hacmi yilda 60
milyar USD’yi bulan 100 kadar Grln kategorisine glimrUk vergisi getiren karari imzalamasinin ardindan Cin’den
ilk karsi adim geldi. Cin, ABD'den ithal edilen ve degeri 3 milyar USD’yi bulan meyve, sarap ve kuru yemis gibi
Urinlere bir gmrik vergisi getirdi. Bu adim ABD’nin onlemlerine kiyasla zayif kaliyor. Ancak, Cin’in
onuimizdeki donemde daha sert 6nlemler almasi halinde bu gerilimin taraflar ve diger kiresel oyuncular igin
karmasik bir hal almasindan endise ediliyor.

Nufusu, Gretim kapasitesi ve emtia talebiyle diinya ekonomisi icin kritik 6nem tasiyan Glkelerden biri olan Cin,
turizm faaliyetleri acisindan da ciddi bir potansiyel teskil ediyor. Cin’in orta gelirli nifusunun énimdzdeki 10 yil
icerisinde ABD’nin toplam nufusunu ge¢mesi bekleniyor. Ayrica, Cin’in finans piyasasi da kiresel ekonomi igin
onemli bir aktér olma yolunda ilerliyor.

Gin’in ABD igin ayri bir nemi daha bulunuyor. Cin son yillarda ABD tahvillerini azaltma egiliminde olsa da halen
1,2 trilyon USD tahvil varligi ile en ylksek ABD tahvili stokuna sahip llke olma unvanini tasiyor. Cin, dis ticaret
fazlasindan kaynaklanan ddéviz varliklarini tahvil alimlariyla verimli bir yoldan degerlendirirken ayni zamanda
ABD’nin bitce agiginin finansmanina destek oluyor. Son gelismelerin karsilikli menfaate dayali bu iliskiye de
zarar verme potansiyeli barindirdigi yorumlari yapiliyor.

Obama déneminde imzalanan Trans-Pasifik Ortaklik Anlagsmasi (TPP) diger niteliklerinin yaninda Cin’i disarida
birakarak ABD'nin bu Ulke ile olan dis ticaret agigini azaltma konusunda alternatif ¢ézimler sunmasiyla 6ne
cikiyordu. Ancak Trump ydnetimi goreve baslar baslamaz bu anlasmadan ¢ikma karari almisti. Ocak’taki Davos
zirvesinde Trump’in “daha iyi kosullar sunulursa” TPP anlasmasina geri donebileceklerini belirtmesi
onlimdizdeki dénemde farkli yaklasimlarin benimsenebilecegi sinyalini verse de ABD’nin dis ticaret acigl
sorununu korumaci 6nlemlerle ¢cézmeyi hedeflemeye devam etmesi olasi gérullyor.
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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 kullaniimak suretiyle, sadece bilgilendir-
me amaciyla hazirlanmistir ve hicbir sekilde finansal enstriimanlarin 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 yaklagimini yansitmamakta olup,
raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel géris ve degerlendirmeleridir. Tirkiye Is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, gériis 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 bildi-
rimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor ve igindeki bilgilerin kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlar-
dan Tirkiye is Bankasi A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor lzerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amacgla, kismen veya tamamen
¢ogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz saklidir.
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