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nazlican.sahan@vakifyatirim.com.tr Reel kesim guiven endeksi mart ayinda aylik bazda %1,1 artis gostererek 111,9 seviyesinde
gerceklesmisti. Mart ve Nisan aylarinda doviz kurlarinda goriilen sert yukselisler
nedeniyle reel kesim giiven endeksinde bir miktar diisiis gorebilecegimizi diistiniiyoruz.

Bugiin reel kesim giiven endeksi ve kapasite kullanim orani aciklanacak

Mehmet Emin ZUMRUT
Direktér Kapasite kullanim orani ise l¢ ay Ust uste geriledikten sonra mart ayinda %77,8
seviyesinde yatay kalmisti. Mart ay1 PMI verilerinin de imalat sektoriinde yavaslamaya
isaret ettigini g6z o©niinde bulundurarak, kapasite kullanim oraninda gerileme

goriilebilecegini disiiniiyoruz.
Carsamba giinii TCMB Para Politikas1 Toplantisi takip edilecek

7 Mart’ta gerceklesen son toplantisinda beklentiler dogrultusunda faizlerde degisiklige
gitmeyen TCMB, siki durusun kararlitikla siirdiiriilecegi ve ihtiya¢c duyulmasi halinde ilave
parasal sikilastirma yapilabilecegini belirtmisti. Nisan ayinda TL’de goriilen sert deger
kayiplari ve 2019°da yapilmasi planlanan secimlerin 24 Haziran 2018 tarihinde
yapilacaginin agiklanmasi ardindan piyasalarda faiz artirnmi yapilacagina dair beklentiler
kuvvetlendi. Beklentiler, TCMB’nin Gec Likidite Penceresi (GLP) uygulamasinda bor¢
verme faizini 50 baz puan artirarak %13,25 seviyesine yikseltmesi yoniinde. TCMB mevcut
durumda tum fonlamasinm GLP uygulamasi cercevesinde, %12,75 borc verme faiz orani
Uzerinden yapiyor.

Cuma giinii TUIK ekonomik giiven endeksi aciklanacak. Ekonomik giiven endeksi mart
ayinda aylik bazda %2,6 oraninda dusls gostermisti. Nisan ayinda piyasalarda yasanan
dalgalanmalara ragmen, tiiketici giiven endeksinde nisan ayinda goriilen artis nedeniyle
ekonomik giiven endeksinin yatay seyredebilecegini diisiiniiyoruz.

TSI Beklenti Onceki
24 Nis. 14:30 Nis. Reel Kesim Giiven Endeksi 111,9
24 Nis. 14:30 Nis. Kapasite Kullanim Orani 77,80%
25 Nis. 14:00 TCMB PPK Faiz Karan Toplantisi 13,25% 12,75%
27 Nis. 10:00 Nis. Ekonomi Giiven Endeksi 100,2
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Gectigimiz Haftanin Ozeti

e Tiiketici giiven endeksi nisan ayinda hafif artisla 71,9 seviyesine yiikseldi

e Konut satislar1 mart ayinda yillik bazda %14 oraninda azaldi

e TCMB nisan ay1 beklenti anketinde yilsonu TUFE beklentisi cift haneye
yiikseldi

e Sanayi iiretim endeksi 2018 Subat ayinda yillik bazda %9,9 artis gosterdi

e 2018 Ocak ayinda issizlik oran1 %10,8 seviyesinde gerceklesti

e 2018 Mart ayinda merkezi yonetim biitcesi 20,2 mir TL acik verdi

Gectigimiz haftanin ana giindem maddesi erken secim kararn alinmasi oldu. 2019 yilinda
yapilmasi planlanan secimlerin 24 Haziran 2018 tarihine alinacagina iliskin aciklama
ardindan BIST’in aym giin kazanc1 %3’ii asarken TL, dolar ve euroya karsi hizla deger
kazand.

Yogun veri akisi olan bir haftay1 geride biraktik. issizlik oraninda yillik bazda iyilesmenin
devam ettigini izledik. issizlik oran1 2018 Ocak ayinda bir 6nceki yilin ayni ayindaki %13
seviyesinden %10,8 seviyesin geriledi. Sanayi Uretiminde ise yillik %9,9 oraninda bir artis
goruldu ancak bu artista giiclu baz etkisinin katkis1 dikkat cekti. Aylik bazda %0,2 dusus
gosteren sanayi uretim endeksindeki gucli artis hizimin subat ayinda bir miktar
yavasladigini goriiyoruz.

Tablo: Sanayi Uretim Endeksi

Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arindirilmis Veriler
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Kaynak:TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Haftanin onemli bir diger verisi ise TCMB beklenti anketi sonuclan oldu. Piyasalarda
gectigimiz yiin son aylarindan itibaren 2018 yil sonu enflasyonun tek haneli olacag:
beklentisi mevcuttu. Nisan ay1 beklenti anketine gére yil sonu TUFE beklentisi %10,07 ile
tekrar cift hanelere yikselmis bulunuyor. Beklentilerdeki bozulmada temel nedenin
TL’nin, erken secim karar1 ardindan hizli bir degerlenme siireci yasasa da, mart ayindan
itibaren dolar ve euro karsisinda %4’iin lizerinde deger kaybetmis olmasi oldugunu
dusuniyoruz.
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Tiiketici gliven endeksi nisan ayinda hafif artisla 71,9 seviyesine yiikseldi

o TUIK ve TCMB isbirligi ile aciklanan verilere gore tiiketici giiven endeksi nisan ayinda bir énceki
aya gore %0,8 oraninda artarak 71,3 seviyesinden 71,9 seviyesine yiikseldi. Genel ekonomik
durum beklentisi nisan ayinda bir dnceki aya gore %0,4 oraninda azalarak 94,7 degerine dustii.

e 2018 Nisan ayinda gelecek 12 aylik donemde issiz sayisinda duslis bekleyenlerin sayisinda
gerileme goruldi. Tasarruf etme ihtimali olan tiiketicilerin bir onceki aya gore artmasiyla
birlikte tasarruf etme ihtimali endeksi nisan ayinda %8,5 oraninda artarak 28,8 degerinde
yukseldi.

Yorum: Nisan ayinda yurt ici ve yurt disi piyasalarda dalgalanmalarin devam etmesi ve TL’deki deger
kaybinin artmasina ragmen tiiketici giiven endeksinde artis goriilliyor ancak genel ekonomik durum
beklentisinde mart ayinda baslayan diisiis devam ediyor. Nisan ay1 TCMB beklenti anketinden cikan
sonuglara gore enflasyon ve kur beklentilerinde gordiigiimiiz bozulma ve piyasalardaki mevcut
oynakliklarin devaminin 6niimiizdeki dénemde tiiketici gliveni (izerinde baski kurabilecegini

diisiintiyoruz.
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Kaynak:TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Konut satislar1 mart ayinda yillik bazda %14 oraninda azaldi

e Tiurkiye genelinde konut satislan mart ayinda bir onceki yilin aym ayina gore %14 diisus
gostererek 110 bin 905 olarak gerceklesti. Konut satislarinda en yiiksek pay %16,9 ile istanbul’un
oldu.

e Tirkiye genelinde ipotekli konut satislar bir onceki yilin aym ayina gore %35 oraninda azald1
ve toplam konut satislan icinde ipotekli satislarin pay1 %29,6 olarak gerceklesti. ipotekli konut
satislanindaki gerilemenin, yiiksek seyreden faiz oranlannin tiketicinin maliyetlerini
artirmasindan kaynaklandigin1 disiintiyoruz.

e ik defa satilan konut sayis1 bir énceki yiin ayni ayina gére %10,1 azaldi ve toplam satislar
icindeki pay1 %46 oldu. Ayn1 donemde ikinci el konut satislarindaki diists %17 olarak gerceklesti.
Yabancilara yapilan konut satislar ise bir onceki yiin ayn1 ayina gore %15,8 artis gosterdi ve
toplam satislar icindeki pay1 %1,6 oldu. En ¢ok konut satisi Irak vatandaslarina yapildi.

TCMB nisan ay1 beklenti anketinde yilsonu TUFE beklentisi cift haneye yiikseldi

e TCMB nisan ay1 beklenti anketi sonuclarina gore, yilsonu TUFE beklentisi %9,49’dan %10,07
seviyesine yikseldi.

e 12 ay sonrast TUFE beklentisi %9,24’ten %9,62’ye, 24 ay sonrasi TUFE beklentisi %8,31’den
%8,63’e yukseldi.

e 2018 yilsonu ddviz kuru ($/TL) beklentisi 4,0975’dan 4,2220 seviyesine yiikseldi.

e GSYH yilsonu bliyime beklentisi %4,58’den %4,68’e ylikselirken, aynm donem icin cari islemler
ag1g1 beklentisi 48,16 mlr $’dan 50,8 mlr $’a yiikseldi.

..... ..

Yorum: Mart ayinda bir miktar iyilesme gordiigiimiiz beklentilerde nisan ayinda bozulma gériiyoruz.
2018 yilsonunda TUFE’nin tek hanede gerceklesecedine yonelik beklentiler, nisan ayinda yeniden cift
haneye dénmiis durumda. Nisan ayinda kiiresel piyasalardaki haber akislarina bagli olarak kurlarda
gozlenen yeni rekorlar da, dolar kurundaki yilsonu beklentilerinin yiikselmesine neden olmus
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goriiniyor. TCMB’nin 7 Mart’taki son Para Politikas1 Toplantisi’nda gerektidinde ilave sikilastirmaya
gidebilecedi aciklamalari ardindan, mart ve nisan aylarindaki olumsuz doéviz kuru gelismelerinin
TCMB’nin 25 Nisan tarihindeki toplantisinda faiz artirimina gidecegi beklentilerini gliclendirmesi dikkat
cekiyor.

TCMB Beklenti Anketi Kasim-17 Aralik-17 Ocak-2018 Subat-18 Mart-18 Nisan-18

TUFE Beklentisi % (Yil Sonu) 10,68 11,74 9,55 9,52 9,49 10,07
TUFE Beklentisi % (12 Ay Sonras1) 8,65 9,30 9,24 9,26 9,24 9,62
TUFE Beklentisi % (24 Ay Sonras1) 8,25 8,47 8,23 8,25 8,31 8,63
ABD Dolar Kuru Beklentisi (Yil Sonu) 3,8624 3,8805 4,1156 4,0970 4,0975 4,2220
Yillk Cari islemler Dengesi Beklentisi, mlr $ (Yil Sonu) -39,08 -40,52 -43,80 45,14 48,16 -50,80
Yillk GSYH Biiyiime Beklentisi % (Y1l Sonu) 5,51 5,71 4,55 4,60 4,58 4,68
TCMB AOFM Beklentisi % 12,00 12,72 12,75 12,75 12,75 12,96

Kaynak: TCMB
Sanayi liretim endeksi 2018 Subat ayinda yillik bazda %9,9 artis gosterdi

e Subat ayinda sanayi uretimi yillik bazda %9,9 artis gosterirken, mevsim ve takvim etkisinden
arindinlmis verilere gore aylik bazda %0,2 dusus, yillk bazda %9,2 artis kaydetti. Piyasanin
beklentisi aylik bazda %0,1, yillik bazda ise %11,4 artis olmasi yoniindeydi. Takvim etkisinden
arindirilmis verilerle sanayinin alt sektorleri incelendiginde; 2018 Subat ayinda madencilik ve
tas ocakciligr sektorii endeksi bir onceki yiin aym ayina gore %11,2, imalat sanayi sektori
endeksi %10,4 ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi ve dagitirm sektorii endeksi %3, 3
artti.

Grafik 1: Sanayi Uretimi Aylik Degisim (%) Grafik 2: Sanayi Uretimi Yillik Degisim (%)
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Kaynak:TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji Kaynak:TCMB, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

e  Mevsim ve takvim etkilerinden arindinlmis veriler incelendiginde aylik bazda artis gosteren
grup bulunmamaktadir. Elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme iretimi ve dagitim sektorii
endeksi %1,1, madencilik ve tas ocakc¢iligi sektorii endeksi %0,3, imalat sanayi sektorii endeksi
%0,2 oraninda dusus gostermistir.

e Sektorler ve ana sanayi gruplarn aylik bazda incelendiginde, dayamkli tiilketim mallan
Uretiminin %2,4 ile en yiiksek disusl gosterdigini, artis gosteren tek grubun ise %2,7 artis ile
sermaye mallarn oldugunu goriiyoruz. Teknoloji iriinlerine bakildiginda ise, orta disik
teknolojili Uriin uUretiminde aylik bazda %1 artis goriiliirken, yiksek teknolojili iriin Uretiminde
%1,2 dusus goruluyor.

Yorum: Subat ayinda sanayi lretimi beklentilerin altinda kalmasina ragmen yillik bazda biiyiimesini
stirdiirdii. Subat ayi i¢in aciklanan PMI endeksinde ocak ayina gére bir dedisiklik goriilmemis, kapasite
kullanim oraninda ise gerileme yasanmisti. Subat ayi icin gliclii seyrini siirdiiren PMI endeksi ve reel
kesim giiven endeksinin sanayi (retimini destekledigini goriiyoruz. Aciklanan veriler 2018 yilinin ilk
ceyredi icin gliclii biiyiime beklentilerini destekliyor.
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2018 Ocak ayinda issizlik oram %10,8 seviyesinde gerceklesti

e TUIK tarafindan aciklanan verilere gore issizlik oranm1 2018 Ocak ayinda bir 6nceki yiin aym
ayindaki %13 seviyesinden %10,8’e geriledi. Ocak ayinda istihdam edilenlerin sayis1 bir onceki
yiin ayn1 ayina gore 1 milyon 357 bin kisi artarak 28 milyon 29 bin kisi oldu. Ayn1 donemde
istihdam orani 1,6 puan artis ile %46,4 olurken is giicline katiim orani1 da 0,6 puan artarak %52,1
olarak gerceklesti.

isglicli Gostergeleri

2017 Ocak 2018 Ocak

15+ Y astaki Nufiis

is Glicii (bin kisi) 30 658 31438
istihdam Oram % 44,8 46,4
is Giiciine Katiim Oram % 51,5 52,1
Tarim Dis1 issizlik Oram % 15,2 12,7
issizlik Oram % 13,0 10,8
Geng Niifus (15-24 Y as)
is Giicui (bin kisi) 4857 4872
issiz Sayis1 (bin kisi) 1192 971
istihdam Oran 30,9 32,9
is Giicline Katitm Oram 40,9 41,0
issizlik Oram 24,5 19,9

Kaynak: TUIK

e 2018 Ocak ayinda tarim dis1 issizlik oran %15,2 seviyesinden %12,7 seviyesine geriledi. Gen¢
nifusta (15-24 yas) issizlik oran1 ayn1 donemde 4,6 puan gerileyerek %19,9’a dustu. Erkeklerde
isgliciine katilma orani 0,2 puanlik azalisla %71,3, kadinlarda ise 1,2 puanlik artisla %33,2 olarak
gerceklesti. Kayit dis1 calisanlarin orani ise %32,5 olarak gerceklesti.

Yorum: 2018 Ocak ayinda isglicii gostergeleri yillik bazda iyilesmeye isaret ediyor. Ancak verileri aylik
bazda inceledigimizde, gbstergelerdeki gerilemeye karsilik arindirilmis verilerde de belirgin bir
dedisiklik géremiyoruz. 2018 Ocak ayinda issizlik orani, 2017 Aralik ayindaki %10,4 seviyesinden %10,8
seviyesine yiikselmistir. Genc¢ niifusta ise ayni dénemde issizlik oram %19,2 seviyesinden %19,9
seviyesine yiikselmistir. 2017 yilinda istihdamda iyilesme adina atilan adimlarin yillik bazda olumlu
etkilerini gortiyoruz ancak issizlik orami cift hanelerdeki seyrini stirdlirtiyor.

2018 Mart ayinda merkezi yonetim biitcesi 20,2 mir TL agik verdi

e Maliye Bakanligi tarafindan aciklanan verilere gore 2017 Mart ayinda 19,5 mlr TL acik veren
merkezi yonetim biitcesi, 2018 Mart ayinda 20,2 mlr TL acik vermistir. Faiz disi acik bir onceki
yilin ayn1 ayinda 12,3 mlr TL iken, 2018 Mart ayinda 10,6 mlr TL olarak gerceklesmistir.

e 2018 Mart ayinda butce gelirleri bir onceki yilin ayn1 ayina gore %23 oraninda artarak 48,2 mlr
TL olarak gerceklesmistir. Butce giderleri ise %17 oraninda artarak 68,4 mlr TL olmustur.
Giderler icinde en yiiksek artis bir onceki yiin ayn ayina gore %260 artis ile sermaye
giderlerinde gorulmustir. Ancak, sermaye harcamalarinin toplam harcamalar icerisindeki
payinin kiicik olmasi nedeniyle, soz konusu artisin manset veri uzerindeki etkisinin sinirli
oldugunu goriiyoruz. Aym donemde vergi gelirlerinde %24 artis goriilmiistir.

e 2017 Ocak - Mart doneminde 14,9 mlr TL acik veren merkezi yonetim bltcesi, 2018’in aym
doneminde 20,4 mlr TL acik vermistir. Boylece 2018’in ilk ceyreginde merkezi yonetim biitce
giderleri icin 6ngoriilen 762,7 mlr TL 6denegin %24,6’s1 kullamlmistir.
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Tiirkiye Temel Makroekonomik Gostergeler

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ekonomik Biiyiime Ocak | Subat | Mart
GSYH (mlr TL) 1.160 1.394 1.569 1.809 2.044 2.338 2.608 3.104
GSYH (mlr $) 772 832 873 950 934 859 863 851
GSYH (Biiyiime %) 85 11,1 48 85 52 6,1 3,2 7,4
GSYH (Kisi Basina $) 10.476 11.141 11.553 12.395 12.022 10.915 10.817 10.597
Enflasyon
TUFE (y1luk % degisim) 6,4 10,45 6,16 7,40 8,17 8,81 8,53 11,92 10,35 10,26 10,23
Cekirdek Enflasyon(C Endeksi yiluk %) 2,99 8,12 5,81 7,08 8,73 9,51 7,48 12,3 12,18 11,94 11,44
Yi-UFE (y1ltk % degisim) 8,87 13,33 2,45 6,97 6,36 5,71 9,94 15,47 12,14 13,71 14,28
Kurlar
USD (dénem ortalamast) 1,50 1,67 1,79 1,90 2,19 2,72 3,02 3,65 3,77 3,78 3,88
EURO (donem ortalamasi) 1,99 2,32 2,30 2,53 2,91 3,02 3,34 4,12 4,59 4,67 4,79
TCMB AOFM 9,04 5,55 71 8,51 8,81 8,31 12,75 12,75 12,75 12,75
issizlik Oran1 % 1,15 9,16 8,43 9,05 996 10,3 10,91 10,97 10,92 10,8
Tiiketici Gliven Endeksi 73,68 79,61 75,63 76,04 72,53 66,28 69,48 68,6 72,33 72,25 71,3
Odemeler Dengesi
ihracat - mlr $ 113 134 152 151,8 157,6 143,8 142,5 157,1 12,5 " 13,1
ithalat - mlr$ 185 240 236 251,7 242,2 207,2 198,6 233,8 21,5 18,9
ihracat / ithalat % 61,4 59,0 64,5 603 651 69,4 71,8 67,2 57,9 i 69,6
Dis Ticaret Dengesi (mir $) 71,7 -105,9 -84,1 -99,9 -84,6 -63,4 -56,1 -76,8 -9,1 -5,7
Cari Denge / GSYH (%) -5,78 -8,94 -5,49 -6,70 -4,67 -3,74 -3,78 -5,5
Biitce Verileri
Blitce Dengesi (mlr TL) -40 -17.7 -29.4 -18.5 -23.3 -23.5 -29.9 -47.3 1.6 1.9 20.2
Biitce Ac1g1 / GSYH (%) 3,46 1,28 1,87 1,02 1,14 1,01 1,15 1,53
Faiz Dis1 Biitce Dengesi (mlr TL) 8.2 244 19 31.4 265 29.4 203 9.3 7.7 4.8 10.6
Faiz Dis1 Denge / GYSH (%) 0,71 1,75 1,21 1,74 1,30 1,26 0,78 0,84
Devlet Bor¢lanma Geregi
Borclanma Geregi (mir TL) 32 4.6 14.6 11.6 106 2.4  35.1 74.2
Borclanma Geregi / GSYH (%) 2,84 0,33 093 0,64 0,52 0,10 1,35 2,40

Kaynak: TCMB EVDS, TUIK, IMF, Maliye Bakanligi
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun lclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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