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18.May 25.May Degisim 18.May 25.May Degisim
BIST-100 Endeksi 102.410 103.200 %0,8 A EUR/USD 1,1775 1,1650 %11V
2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi %16,91 %17,48 57 bp A USD/TL 4,4907 4,7061 % 4,8 A
Tarkiye 5 Yillik CDS 277,4 262,8 -15 bp ¥ EUR/TL 5,2874 5,4830 % 3,7 A
MSCI GOU Borsa Endeksi 1.138 1.137 -%0,1 ¥ Altin (USD/ons) 1.292 1.301 %0,7 A
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi %3,07 %2,94 -13 bp ¥  Petrol (USD/varil) 77,7 76,6 %14 V

bp: baz puan

Gecen hafta Tirk lirasindaki yiiksek oynaklik ve deger kaybi karsisinda TCMB gec¢ likidite penceresi (GLP) bor¢ verme faizini y ikseltti,
déviz ihale takvimini glincelledi ve reeskont kredilerinin geri édemelerinde uygulanacak déviz kurlarini sabitledi. S6z konusu énlemler
piyasalarda olumlu algilansa da déviz kurlari Gzerinde daha sinirli bir etki yaratti. ABD’de yayimlanan Fed toplanti tutanaklari Haziran ayi
toplantisinda faiz artirimina gidilecegi beklentilerini gliclendirdi. Euro Alani’nda ise ekonomik aktivitenin hiz kestigine isaret eden veriler,
bélgede faiz artirim stirecinin 6telenecedi algisini yaratti. Bu hafta yurt disinda acgiklanacak verilerden ABD’nin ilk ¢eyrek biylimesi 6ne
cikarken, yurt icinde piyasalarin seyri yakindan izlenecek.

Olaganusti toplanan TCMB faiz artird.

Gegen hafta basinda TL'de gorilen yiksek oynaklik ve deger kaybinin ardindan Carsamba
glni aksam saatlerinde olaganisti toplanan TCMB, geg likidite penceresi borg verme faiz Faiz Oranlari (%)
oranini 300 baz puan artirarak %16,5’e yukseltti. Toplanti sonrasinda yayimlanan 2o

metinde, yakin dénemde piyasalarda izlenen sagliksiz fiyat olusumlarinin ve enflasyon 18 — TCMBAOFM

beklentilerinde devam eden yukselisin genel fiyatlama davraniglari tzerindeki riskleri 1 —2 Yil Vadeli Gésterge Tahvilin Faiz
artirmasina bagh guclu bir parasal sikilastirma yapildigi belirtildi. Ayrica, acgiklanacak yeni Orani

veri ve haberlerin gelecekteki politika durusunu degistirebilecegi vurguland. 14

TCMB’den ek 6nlemler... 1(2)

TCMB, piyasalarda artan volatiliteye mudahale etmek amaciyla faiz artirmina ek olarak 8

baska onlemler de aldi. Glncellenen TL uzlasmali vadeli doviz satim ihale takvimine gore,

halihazirda 6,15 milyar dolarlik déviz satim pozisyonunun 8 milyar dolara ulasabilecegi B

aciklandi. 2018 yili boyunca vadeli déviz satim pozisyon tutarinin ulasabilecegi Ust sinir 10 2016 2017 2018
milyar dolar olarak belirlendi. Ayrica, 25 Mayis 2018 tarihinden 6nce kullanilan ve 31

Temmuz 2018 (dahil) tarihine kadar vadesi dolacak olan ihracat ve doéviz kazandirici

hizmetler reeskont kredilerinin, kredinin vadesinde 6denmesi halinde, ABD dolari igin Do6viz Kurlari

4,20, Euro igin 4,90, Sterlin icin 5,60 kuru kullanilarak Turk lirasi olarak yapilabilmesine 53

olanak tanindi. Kredi kullandirim tarihindeki islem kurunun sabitleme kurundan yiksek ' — USD/TL

olmasi durumunda ise kredi geri 6demesinde kredi kullandirim tarihindeki islem kurunun 54 —— EUR/TL

esas alinmasina karar verildigi duyuruldu. TCMB ayrica bu sabah, para politikasi 5,0

operasyonel cergevesine iliskin sadelesme silrecinin tamamlanmasina karar verdigini ve e

uygulamaya 1 Haziran itibariyla baslanacagini acgikladi. Bu cercevede, bir hafta vadeli repo
ihale faiz oranini yeniden politika faizi olarak belirleyen TCMB, bu oranin mevcut fonlama 4,2
faizine (%16,50) esitlenecegini, gecelik vadede borglanma ve bor¢ verme oranlarinin

3,8
politika faiz oranina kiyasla -/+ 150 baz puanlik bir marj ile belirlenecegini duyurdu. @

3,4
Glven endekslerinde gerileme... May.l7 Agu.l7 Kasl7 Sub.18 May.18
imalat sanayinde kapasite kullanim orani (KKO) Mayis'ta bir &énceki aya gére 0,6 puan
artarak %77,9’a yukseldi. KKO, mevsimsel etkilerden arindiriimis serilere gére de 0,5 puan
arttl. Kapasite kullaniminin 24 sektérin 14’Gnde ylkselmesi, imalat sanayi aktivitesine
iliskin olumlu bir tablo cizdi. Ote yandan, reel kesim giiven endeksi Nisan ayindaki Turkiye'de Glven Gostergeleri
dislUstndn ardindan Mayis’ta da geriledi. Bu donemde son 3 aya iliskin toplam siparisler
olumlu bir gériinim sergilese de, gelecek 3 aylk dénemde Uretim hacmi, ihracat 80 115
siparigleri ile sabit sermaye yatirim harcamasi beklentilerinde bozulma gozlendi. Tiketici 7 110

glven endeksi de Mayis'ta aylk bazda %2,8 azalarak 69,9 ile 2018 yilinin en dustk
degerini aldi. Mayis ayinda genel ekonomik durum ve gelecek 12 aylik déneme iliskin 70 105
tasarruf etme ihtimali beklentilerindeki bozulma dikkat gekti.

65 100
Yurt igi piyasalar...

60 95

Tlketici Glven Endeksi

Gegen hafta yurt igi piyasalarda karigik bir gérinim hakimdi. Haftanin ilk yarisinda Reel Kesim Given Endeksi (sag eksen)

piyasalardaki satis baskisi sebebiyle TL'deki deger kaybi hizlandi. Bu gelismede, kiiresel 55 90
risk istahindaki azalmanin yani sira kredi derecelendirme kuruluslari Fitch ve S&P’nin May.16 Oca.l7 Eyl.17 May.18

Turkiye ekonomisindeki risklere dikkat ceken degerlendirmeleri etkili oldu. TCMB'nin faiz
artinm kararinin ardindan piyasalar bir miktar toparlansa da, s6z konusu toparlanma
sinirli kaldi. BIST-100 endeksi haftalik bazda %0,8 artarken, gosterge tahvilin faizi 57 baz

Kaynak: Datastream
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puan yikselerek %17,48 oldu. Carsamba glnu 4,92 ile tarihi ylksek seviyesini goren
USD/TL, TCMB’nin faiz kararinin ardindan 4,53’e kadar gerilese de, Cuma ginu 4,70

. o
seviyesinden kapandi. Bu sabah TCMB’nin para politikasinda sadelesmeye gidecegi Fed Faiz Oram Beklentisi (%)

yonlndeki aciklamasiyla TL haftaya deger kazanarak basladi. 3,5 .
Fed’in Haziran’da faiz artiracagi beklentisi gliglendi. 30
' *
ABD’de PMI 6ncl verisi Mayis’ta imalat ve hizmetler sektorlerinin her ikisinde de giiclu
bir gérinim sergiledi. Dayanikli mal siparisleri ise Nisan’da aylk bazda %1,2’lik dusls 2>
beklentilerine karsin %1,7 geriledi. Ayni dénemde yeni ve ikinci el konut satiglari da 20
tahminlerin altinda gerceklesti. Mayis’'ta beklentilerin altinda agiklanan tiketici glveni ’ ) »
- L e s ) . = 30 Mart 2018 Piyasa Beklentisi
verisi de tlketim harcamalarinin éntiimuzdeki ddnemde baski altinda kalabilecegine isaret 1,5 Gincel Piyasa Beklentisi
etti. ®  Mart 2018 Fed Medyan Tahmini
1,0

Bununla birlikte, gecen hafta yayimlanan Fed toplanti tutanaklarinda, ABD ekonomisinin
mevcut goérinimunl strdirmesi halinde, yakin zamanda bir faiz artirrmiin uygun
olacagl gorusu 6ne ciktl. Philadelphia Fed Baskani Patrick Harker da basina verdigi bir
réportajda, enflasyonun hizlanmasi durumunda bu yil toplam 4 faiz artisinin glindeme
gelebilecegini soyledi. Yapilan agiklamalar Fed’in Haziran’da faiz artiracagi beklentilerini
glclendirdi.

Haz.18 Mar.19 Ara.19 Eyl.20

Euro Alanive Almanya'da
65 imalat Sanayi PMI
Euro Alani’'nda yavaslama sinyalleri...

. . - . . - 60
Euro Alani’'nda imalat sanayi PMI 6ncl verisi Mayis’ta 55,5 ile beklentilerin altinda kalarak

disUsind besinci aya tasidi. Ayni donemde hizmetler sektori PMI 6ncl verisi ve tiketici 55
glveni de tahminlerden zayif agiklandi. Bolgenin énemli ekonomilerinden Almanya’da da

oncl verilere gore imalat sanayi aktivitesi ongorilenden zayif bir performans gosterdi. 50

S6z konusu yavaslama gostergelerinin yani sira kiresel piyasalarda artan belirsizlikler, 45 Euro Alani

bolgede parasal sikilasma beklentilerinin 6telenmesine neden oldu. Mevcut kosullar —— Almanya

altinda Euro Alan’'nda faiz artirm beklentisinin 2019’un ikinci ceyreginden oOnce 40

gerceklesmeyecegi ongoraliyor. 2015 2016 2017

Petrol fiyatlari geriledi.

Gecen hafta ABD Baskani Trump ile Kuzey Kore lideri Kim Jong Un arasinda .

gerceklestirilecek toplantinin iptal edilecegi agiklamasi kiresel piyasalarda endise yaratti. Altinve Petrol Fiyatlan

Artan jeopolitik riskler nedeniyle yatirimcilarin glivenli liman arayislari paralelinde kiresel 1.400 20

piyasalarda altin fiyatlari yénini yukari cevirdi. Venezuela ve iran’a yénelik yaptirimlarin

agirlastirilacagl yonundeki gorislerle birlikte yikselise gecen petrol fiyatlari ise arzdaki 1300 70

olasl bir gerileme karsisinda Rusya ve Suudi Arabistan’in Uretimlerini artirmaya hazir

olduklarini agiklamalariyla geriledi. 60
1.200

Bu hafta, ABD ve Kuzey Kore liderleri arasindaki gorismenin yine de yapilabilecegi 50

yoéniindeki haberlerin kiiresel risk algisini olumlu etkilemesi beklenirken, italya’da 1,100

hikimetin kurulamamasinin euro varliklar Gzerinde baski yaratabilecegi 6ngoruliyor. —— Altin Fiyati (USD/ons) 40

Hafta boyunca ABD’de ilk ¢eyrek blyUmesi ile kisisel tiketim harcamalarinin yani sira 1000 —— Brent Fiyati (USD/varil, sag eksen)

ABD ve Euro Alani’ndaki isglicu piyasalari gostergeleri 6ne cikan veri agiklamalari arasinda
yer aliyor. Yurt icinde ise TCMB’nin sadelesme kararinin ardindan piyasalarin seyri
yakindan izlenecek.

May.17 Agu.l7 Kas.l7 Sub.18 May.18

Veri Glindemi

Doénemi Piyasa Beklentisi Onceki

30 Mayis Ekonomik Guven Endeksi Mayis - 98,3
ABD GSYH BuyUume, ceyreklik (onct) 2018C1 %2,2 %2,3

Almanya TUFE, yillik (6ncii) Mayis %1,9 %1,6

31 Mayis Dig Ticaret Dengesi Nisan - -5,86 mlyr USD
ABD Cekirdek Kisisel Tiketim Harcamalari, ayhk Nisan %0,1 %0,2

ABD Bekleyen Konut Satislari, aylik Nisan %0,7 %0,4

Euro Alani TUFE, yillik (6ncii) Mayis %1,6 %1,2

Euro Alani issizlik Orani Nisan %8,4 %8,5

1 Haziran  Turkiye imalat PMI Mayis - 48,9
ABD Tarim Disi istihdam Mayis 185 bin kisi 164 bin kisi

ABD issizlik Orani Mayis %3,9 %3,9

ABD ISM imalat PMI Mayis 58,4 57,3

Euro Alani Markit imalat PMI Mayis 55,5 55,5

Almanya Markit imalat PMI Mayis 56,8 56,8

Cin Caixin imalat PMI Mayis 51,0 51,1
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Sektorel Gelismeler

insaat sektériinde yapi ruhsatlar ilk ceyrekte geriledi.

insaat sektérl Gretimindeki %60’a yakin paylyla énemli bir agirliga sahip olan konut sektériinde son dénemde goriilen durgunlugun
etkisiyle yapi ruhsatlarinin azaldigi dikkat gekiyor. TUIK verilerine gore, belediyeler tarafindan yapi ruhsati verilen daire sayisi 2018 yilinin
ilk ceyreginde dnceki yilin ayni dénemine gore %41,9 azaldi. Daire sayilarina gére en fazla yapi ruhsati alinan il 19.114 adet ile istanbul
olurken, bu ili sirasiyla Kocaeli (7.199) ve izmir (7.096) izledi. Bu dénemde yapi kullanma izin belgesi verilen daire sayisi ise yillik bazda
%2,4 arth. Konut sektériine benzer sekilde 2018’in ilk ceyreginde yapi ruhsati verilen ofis sayisindaki %56,6lik sert dusus, piyasadaki
yiksek ofis stokuna bagh olarak yeni insaat projelerinin azaldigina isaret ediyor. Ruhsatlar ve kullanim izinleri arasindaki farkin,
onidmuzdeki donemde gerek azalan Uretim istahi, gerekse 6zel sektor ve kamu sektord araciligiyla konut satislarini canlandirmaya yonelik
Onlemler paralelinde bir miktar dengelenmesi bekleniyor.

Beyaz esya satiglari ilk dort ayda %20 azaldi.

Turkiye Beyaz Esya Sanayicileri Dernegi tarafindan agiklanan verilere gore, yurt icinde beyaz esya satislari Ocak-Nisan 2018’de 6nceki yilin
ayni donemine gore %20 azaldi. Sektore saglanan tesviklerin Eylil 2017 sonu itibariyla sona ermesinin ardindan yavaslamaya baslayan
yurt ici satislarin ivme kaybetmeye devam ettigi gorullyor. Konut basta olmak Uzere insaat sektoriindeki yavaslamanin da bu gelismede
etkili oldugu disuniliyor. Ote yandan, ayni ddnemde yillik bazda %9 yiikselen ihracatin olumlu performansini, baslica ihrag pazari Avrupa
Birligi ekonomilerinde blylimenin sirmesi paralelinde yilin geri kalaninda da srdtrmesi bekleniyor.

Perakende sektériinde kur sabitleme uygulamasi...

Doviz kurlarindaki sert yikselis ve devam eden oynaklik sonucunda perakende sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin bir kismi kuru
sabitledigini duyurdu. Bu kapsamda beyaz esya, elektronik, otomotiv, turizm ve hava yolu tasimaciliginda faaliyet gosteren kimi firmalar
kuru belirli bir dizeyden sabitlediklerini acikladi. Bu sayede, déviz kurlarindaki degisime duyarliligi yiksek olan ithalat bazli sektorlerde,
kurdaki yikselisten kaynaklanan fiyat artislarinin son tiketiciye yansitiilmamasi hedefleniyor.

DusUk fiyath ilaglara %2,5 zam...

Kamu iskontosu uygulanan distk fiyatl ilaglara yonelik olarak %2,5 oraninda zam uygulamasini iceren diizenleme Resmi Gazete'de
yayimlandi. Buna gore, depocuya satis fiyat1 9,31 TL ve lzerinde olup iskonto uygulanan ilaglarda %2,5 fiyat artisi yapiimasi sonucunu
doguracak sekilde indirim oranlarinda iyilestirme yapilmasina karar verildi. Mevzuata gére mevcut yilin ilag fiyatlar bir énceki yilin
ortalama euro kurunun %70’i baz alinarak belirleniyor. Ancak, EUR/TL'de 2017'de gozlenen hizli artisin ilag fiyatlarina yansitiilmamasi
amaclyla 2018 yili basinda fiyatlardaki artis oranini %15 ile sinirlayan ek bir diizenleme yapilmisti. Yeni dizenlemeyle ilk dizenlemenin
firmalarin kar marji Gzerinde yaratmig oldugu baskinin bir miktar hafifleyebilecegi tahmin ediliyor.

/® Neden Onemli ? \

Reeskont kredileri, Eximbank tarafindan mal ve hizmet ihra¢ eden firmalara uygun maliyetli finansman saglanmasi amaciyla
kullandiriimaktadir. TCMB isbirligi ile gerceklestirilen program araciligiyla ilgili firmalara limiti 17 milyar USD olarak belirlenen
TL/doviz kredileri saglanmaktadir. 360 gline kadar vadesi bulunan krediler kapsaminda islem alt limiti KOBI’ler icin 50 bin USD,
diger tiim firmalarda 100 bin USD'dir.

Reeskont kredileri, kredinin kullandirildigi tarihte ilan edilen kurdan TL karsihiginin bankalar araciligiyla firmalara 6denmesi
yoluyla TCMB tarafindan kullandiriimaktadir. Kredilerin TCMB’ye geri 6demesi déviz olarak gerceklesmektedir. Dolayisiyla,
temel amaci déviz kazandirici faaliyetlere kaynak saglamak olan s6z konusu mekanizma ile Merkez Bankasi déviz rezervlerine
de katki saglanmaktadir.

o /

Kaynak: Datastream
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iktisadi Arastirmalar Bolim

izlem Erdem Dilek Sarsin Kaya
Basekonomist Mudur Yardimcisi
izlem.erdem@isbank.com.tr dilek.kaya@isbank.com.tr
Alper Girler Asli Sat Sezgin
Birim Muduru Uzman
alper.gurler@isbank.com.tr asli.sat@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 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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