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Nazlican SAHAN Bu Haftanin Ekonomi Giindemi

Analist - Makro Ekonomi . . L Lo .
Haftanin ilk verisi Carsamba giinii aciklanacak ekonomi giiven endeksi olacak.

B Nisan ayinda ekonomi gliven endeksi %2 oraninda azalarak, genel ekonomik duruma
nazlican.sahan@vakifyatirim.com.tr iliskin iyimserlik sinir1 olan 100 degerinin altina, 98,3 seviyesine gerilemisti. Mayis

ayinda piyasalarda yasanan dalgalanmalar ve TL’de gériilen sert deger kaybi

T ardindan, ekonomik gliven endeksindeki diisiisiin devam edecegini diisiiniiyoruz.

Mehmet Emin ZUMRUT

Direktor Persembe giinii nisan ay1 dis ticaret dengesi takip edilecek. Mart ayinda dis
ticaret acig1 bir énceki yilin aynm ayina gére %28,8 oraninda artis gdstererek 5,86
mlr $’a yiikselmisti. Acigin genislemesinde petrol fiyatlar1 ve altin ithalati
belirleyici olmaya devam ediyor. Giimriik ve Ticaret Bakanligi tarafindan aciklanan
oncti dis ticaret verilerine gére nisan ayinda ihracat tim nisan aylari icinde en
yliksek seviyesine ulasti. 2018 Nisan ayinda ihracat bir 6nceki yilin aym ayina gore
%8,59 artis gosterirken, ithalat %15,42 artti. ihracatin ithalat karsilama orani ise
%67,6’ya geriledi. Subat ve mart ayi verilerinde ithalat hacminin aylik bazda bir
miktar ivme kaybetmeye basladigini gérmiistiik, ancak éncii verilere baktigimizda
nisan ayinda ithalatin tekrar hiz kazanmasi dikkat cekiyor.
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Kaynak:TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Mayis ay1 PMI verileri Cuma giinii aciklanacak. TL’de subat ayinda baslayan deger
kaybina paralel olarak girdi maliyetlerinde go6zlenen artis ve piyasalardaki
dalgalanmalar sonucunda nisan ay1 PMI verileri referans deger olan 50 seviyesinin
altina inmisti. 48,9 seviyesinde gerceklesen PMI, 2017 Ocak ayindan bu yana gortilen
en diisiik seviye olarak dikkat cekiyor. Biliyiimenin éncii gostergelerinden olan PMI
verileri, mart ayindan bu yana sektor kosullarinda zorlasmaya isaret ediyor.
Enflasyonist baskilarin devam etmesiyle firmalarin ortalama satis fiyatlarinda
artisa gitmesi tiiketici fiyatlar lizerinde de baski olusturuyor.

Onceki
30.May 10:00 May. Ekonomi Giiven Endeksi 100,2
31.May 10:00 Nis. Dis Ticaret Dengesi -5,76
31.May 11:00 Nis. Yabanc1 Ziyaretci Sayisi 31,7
01.Haz 10:00 May. Markit/ISO PMI imalat 48,9
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Gectigimiz Haftanin Ozeti

e Fitch Ratings TL’deki sert deger kaybi ardindan agiklamalarda bulundu

e TCMB, Geg Likidite Penceresi faiz oranini %16,50’ye yiikseltti

e Tiiketici giiven endeksi mayis ayinda 69,9 seviyesine geriledi

e TCMB, TL uzlasmali doviz ihalesi takvimini giincelledi

e Kapasite kullanim orani mayis ayinda 0,6 puan yiikseldi

e Reel Kesim Gliven Endeksi mayis ayinda geriledi

e TCMB doviz likiditesine yonelik bir adim daha atti

e Kredi derecelendirme kurulusu Fitch, TL’deki deger kaybi ile ilgili yeni
bir degerlendirmede bulundu

Yogun bir haftayi geride biraktik. Veri akisi acisindan yogun bir hafta olmasa da
yasanan gelismeler blyiik 6nem tasiyor. Haftaya 4,49 lizerinden baslangi¢c yapan
USD/TRY, Carsamba giinii 4,9200 lizerini test ederek tarihi rekorunu kirdi. Aym
zamanda EUR/TRY de 5,76 lizerine yiikselerek rekor yenilemisti. Kliresel piyasa
kosullarina ek olarak, 2018’in ikinci ceyregi itibariyle yurt i¢i makroekonomik
verilerdeki ivme kaybi ve cift haneli seyrini siirdiiren enflasyon oraninin TL lizerinde
baski kurmasina ek olarak, gectig¢imiz hafta yasanan sert yiikseliste; piyasalarda
olusan faiz artirimi beklentilerine karsilik TCMB’den bir adim gelmemesi, kamu
maliyesine iliskin endiseler, kredi degerlendirme kuruluslarindan gelen olumsuz
degerlendirmeler ve reel kesimin borg yiikii etkili oldu. Tiim bu gelismeler (lizerine
Carsamba aksami olagandiistii toplanan TCMB para politikas! kurulu, gec likidite
penceresi bor¢c verme faiz oranini 300 baz puan artirarak, %16,50’ye yiikseltti.

TCMB’nin adim TL’deki deger kaybini frenledi. Faiz artirim karari ardindan
4,5549 seviyesine kadar gerileyen USD/TRY, takip eden giinlerde tekrar yoniinii
yukari cevirdi ve 4,70-4,80 araliginda hareket etti. Bunun lizerine TCMB, faiz
artirimina ek olarak doviz likitidesine yénelik adimlar atti. 300 baz puanlik siirpriz
faiz artis1 piyasanin beklentisinin bir miktar lizerinde olmasina ragmen, TL’deki
degerlenme kalici olamadi. Subat ayindan bu yana TL’de goriilen deger kaybinin kur
geciskenligi lizerinden éniimiizdeki dénemde enflasyon oraninlarina yansiyacagini
g0z oniinde bulundurarak, TCMB’nin 7 Haziran’daki toplantisinda ilave sikilastirma
yapabilecedini diisiiniiyoruz.

Gelismekte Olan Ulke Para Birimleri ( 18.05.2018 - 25.05.2018)

Brezilya Reali I 2,31
Giiney Afrika Randi I 2,10
Meksika Pezosu I 2,09
Hindistan Rupisi B 0,35
Endonezya Rupisi B 0,23
Arjantin Pezosu -0,68 N

Turk Liras1  -4,74 .
4 5 -4 3 2 -1 0 1 2 3

Kaynak:Bloomberg, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Fitch Ratings TL’deki sert deger kayb1 ardindan agiklamalarda bulundu

e Fitch, TL’nin pazartesi gunu euro ve dolar karsisinda rekor disuk seviyelere gerilemesinin
nedenleri arasinda genisleyen cari agik, cift haneli seyrini siurdiiren enflasyon ve politik ve
jeopolitik risklere dikkat cekti.

e TCMB’nin 16 Mayis’taki sozlli miidahalesi ardindan TL’deki deger kaybinin devam etmesine
dikkat ceken Fitch, para politikasi etkinliginin Tirkiye’nin kredi notu {izerinde baski
kurabilecegini ifade etti. Aciklamada, oniimiizdeki donemde zorlasacak kiiresel finansman
kosullarimin Tiirkiye’nin dis finansman ihtiyacinin yarattigi kirilgantigini artirabilecegi belirtildi.

TCMB, Geg Likidite Penceresi faiz oranin1 %16,50’ye yiikseltti

e  Gectigimiz bir ayda dolar karsisinda yaklasik %13 deger kaybederek, benzer para birimleri
arasinda da negatif ayrnisan TL’nin, din 4,92 seviyesini test ederek tarihi rekorunu kirmasi
ardindan TCMB olaganiistii PPK toplantis1 gerceklestirdi. Toplantisinda gec likidite penceresi
(GLP) bor¢ verme faiz oran1 300 baz puan artirarak %13,50’den %16,50’ye yukseltildi. Yakin
donemde piyasalarda gozlenen sagliksiz fiyat olusumlar ve enflasyon beklentilerinde siiregelen
yiikselisin genel fiyatlama davramslarina dair riskleri artirdigi ve fiyat istikrarin1 desteklemek
amaciyla giicli bir parasal sikilastirma yapilmasina karar verildigi ifade edildi.

e Merkez Bankasi, enflasyon goriinimiinde belirgin bir iyilesme saglanana kadar para
politikasindaki siki durus kararlilikla siirdiiriilecegi belirtilirken, metinden “gerektiginde ilave
sikilastirmaya yapilabilir” ifadesinin cikarilmasi dikkat cekti.

Yorum: TCMB PPK toplantisinda, GLP’de piyasanin beklentilerinin bir miktar lzerinde 300 baz puan
artis yapilmasi ve ekonomi yonetiminden gelen TCMB’yi destekleyici mesajlar ardindan dolar/TL sabah
saatlerinde 4,57 seviyelerinde seyrediyor. Son dénemde piyasalardan ve kredi degerlendirme
kuruluslari tarafindan para politikasi etkinligine dair yapilan elestirilerin ardindan TCMB hamlesinin
olumlu karsilandigini gériiyoruz. Kur geciskenligi nedeniyle son dénemde kur tarafinda gériilen dalgali
seyrin enflasyon lizerinde 6niimiizdeki dénemde baski kuracagini g6z 6niinde bulundurdugumuzda,
TCMB’nin siki durusunu siirdiirecegini ve 7 Haziran’daki PPK toplantisinda ek onemler alabilecegini
diisiintiyoruz.

Tiiketici gliven endeksi mayis ayinda 69,9 seviyesine geriledi

o TUIK ve TCMB isbirligi ile aciklanan verilere gore tiiketici giiven endeksi mayis ayinda bir énceki
aya gore %2,8 oraninda azalarak 71,9 seviyesinden 69,9 seviyesine geriledi. Genel ekonomik
durum beklentisi mayis ayinda bir onceki aya gore %4,2 oraninda azalarak 90,8 degerine diistii.

e 2018 Mayis ayinda gelecek 12 aylik donemde issiz sayisinda dusus bekleyenlerin sayisinda
gerileme gorildu. Tasarruf etme ihtimali olan tiketicilerin bir onceki aya gore azalmasiyla
birlikte tasarruf etme ihtimali endeksi mayis ayinda %5 oraninda azalarak 26,8 degerinde
geriledi.
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Kaynak:TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Yorum: Mayis ayinda yurt ici ve yurt disi piyasalarda dalgalanmalarin devam etmesi, dolarin kiiresel
anlamda deger kazaniyor olmasi ve TL’nin benzer para birimlerinden ayrisarak sert deger kaybetmesi
sonucunda tiiketici gliveninde gerileme goriiyoruz. Genel ekonomik durum beklentisi de mart ayindan
bu vana gerilemeye devam ediyor. Tiiketici glivenindeki gerileme enflasyon beklentilerinde de
bozulmaya neden oluyor.
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TCMB, TL uzlasmali doviz ihalesi takvimini giincelledi

e TCMB, 2018 yitinin ikinci ceyreginde gerceklestirilecek TL uzlasmali vadeli ddviz satim
ihalelerine iliskin takvimi giincelledigini duyurdu. ilgili dsnemde ihaleler yoluyla olusacak
vadeli doviz satim pozisyon tutarinin 6,15 mlr $’dan 8 mlr $’a ulasabilecegi belirtildi. 2018 yili
boyunca vadeli doviz satim pozisyon tutarinin ulasabilecegi tist simr 10 mlr $ olarak belirlendi.
Karar ardindan 4,73 seviyesine gerileyen $/TL, sonrasinda tekrar yoniinii yukan cevirdi.

Kapasite kullanim oran1 mayis ayinda 0,6 puan yiikseldi

e  TCMB’nin acikladig1 verilere gore 2018 Mayis ay1 imalat sanayi genelinde kapasite kullanim oran
(KKO), bir onceki aya gore 0,6 puan yikselerek %77,9 seviyesinde gerceklesti. Mevsimsel
etkilerden arindinlmis KKO ise bir onceki aya gore 0,5 puan artarak %78,2 seviyesine dustu.

e Mal gruplarina gore KKO incelendiginde, ara mallar ve dayanikli tiiketim mallarinda artis
gorilurken, yatinrm mallan ile gida ve iceceklerde azalis gozlenmektedir. Yatinm mallarinda
ise degisim gozlenmemistir.

Tablo: Kapasite Kullanim Orani
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e KKO === KKO-Mevsimsellikten Arindinlmis

Kaynak:TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Yorum: 2017 Aralik ayindan bu yana diisiis egiliminde olan KKO, mayis ayinda sinirli da olsa artis
gosterdi. KKO’nun nisan ve mayis aylarinda 2017’nin ayni aylarindaki seviyesinin altinda gerceklesmesi
dikkat cekiyor. Kapasite kullanim oranindaki gelismeler 2018’in ikinci ceyreginde ekonomik biiyiimenin
bir miktar yavaslayabilecegine isaret ediyor.

Reel Kesim Giiven Endeksi mayis ayinda geriledi

e 2018 Mayis ayinda reel kesim giiven endeksi, bir onceki aya gore 1,3 puan azalarak 109,9
seviyesinde gerceklesti. Mevsimsellikten arindirilmis reel kesim giiven endeksi ise bir onceki
aya gore 0,1 puan azalarak 106,7 oldu.

e  TCMB’nin acikladigi verilere gore, icinde bulundugu sanayi dalindaki genel gidisat konusunda
bir ay oncesine kiyasla daha iyimser oldugunu belirtenlerin oran %8,2’den %7,1’e, ayni kaldigim
belirtenlerin oram %74,1’den %72,8’e gerilerken, daha kotiimser oldugunu belirtenlerin oran
ise %17’den %20,1’e yukselmistir.

e Gelecek on iki aylik donem sonu itibaryla yilik UFE beklentisi bir 6nceki aya gére 0,4 puan
artarak %12,4 seviyesinde gerceklesmistir. UFE beklentilerinde goriilen bozulma, artan
maliyetlerin satis fiyatlarina yansitilmasi yoluyla tiiketici fiyatlarn beklentilerinde de bozulmaya
neden oluyor.

TCMB doviz likiditesine yonelik bir adim daha atti

e TCMB, 25 Mayis 2018 tarihinden once kullanilan ve 31 Temmuz 2018 (dahil) tarihine kadar
vadesi dolacak olan ihracat ve doviz kazandirici hizmetler reeskont kredilerinin, kredinin
vadesinde 6denmesi halinde, ABD dolar icin 4,20, Euro icin 4,90, ingiliz Sterlini icin 5,60 kuru
kullanilarak Tirk lirasi olarak yapilabilmesine olanak tanidi. Kredi kullandirim tarihindeki islem
kurunun sabitleme kurundan yiiksek olmasi durumunda kredi geri 6demesinde kredi kullandirnim
tarihindeki islem kurunun esas alinacagi aciklandi.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir biittindiir Sayfa4 /7
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Kredi derecelendirme kurulusu Fitch, TL’deki deger kayb1 ile ilgili yeni bir degerlendirmede
bulundu

e  Fitch, TL’de son dénemde yasanan deger kaybinin devam etmesi ya da yeni kur seviyelerinin
kalici olmas1 durumunda, Fitch’in not degerlendirmesi yaptig1 Tirk sirketlerindeki baskiyi
artirabilecegini acikladi. Deger kaybinin, yakin vadede geri ddemesi olan ve hedge edilmemis
doviz borcu olan sirketlerin simirli likidite pozisyonlan Uzerinde daha fazla baski
olusturabilecegi belirtildi.

Valaf Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir biittindiir Sayfa5/7



Vla ot

28 Mayis 2018 Pazartesi

Tiirkiye Temel Makroekonomik Gostergeler

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ekonomik Biiyiime Ocak | Subat | Mart |Nisan
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 (yiluk % degisim) 6,4 10,45 6,16 7,40 8,177 8,81 8,53 11,92 10,35 10,26 10,23 10,85
Cekirdek Enflasyon(C Endeksi yilik %) 2,99 8,12 5,81 7,08 8,73 9,51 7,48 12,3 12,18 11,94 11,44 12,24
Yi-UFE (yiluk % degisim) 8,87 13,33 245 6,97 6,36 571 994 1547 12,14 13,71 14,28 16,37
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 (d6nem ortalamasi) 1,99 2,32 2,30 2,53 2,91 3,02 334 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 % 11,15 9,16 8,43 9,05 9,96 10,3 10,91 10,9 10,8 10,6
Tiiketici Giiven Endeksi 73,68 79,61 75,63 76,04 72,53 66,28 69,48 68,6 72,33 72,25 71,3 71,9
Odemeler Dengesi
ihracat - mlr $ 113 134 152 151,8 157,6 143,8 142,5 157,1 12,5 13,1 15,6
ithalat - mtr$ 185 240 236  251,7 242,2 207,2 198,6 233,8 21,5 18,9 21,4
ihracat / ithalat % 61,4 59,0 64,5 60,3 65,1 69,4 71,8 67,2 57,9 69,6 72,7
Dis Ticaret Dengesi (mlr $) -71,7 -105,9 -84,1 -99,9 -84,6 -63,4 -56,1 -76,8 -9,1 -5,7
CariDenge / GSYH (%) -5,78 -8,94 -5,49 -6,70 -4,67 -3,74 -3,78 -5,5
Biitce Verileri
Biitce Dengesi (mlr TL) -40 -17.7 -29.4 -185 -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 (mir TL) 82 244 19 314 265 294 203 93 7.7 48  10.6
Faiz Dis1 Denge / GYSH (%) 071 1,75 1,21 1,74 1,30 1,26 0,78 0,84
Devlet Borclanma Geregi
Borclanma Geregi (mir TL) 32 4.6 14.6 11.6 10.6 2.4 35.1 74.2
Borglanma Geregi / GSYH (%) 2,84 033 093 0,64 052 0,10 1,35 2,40

Kaynak: TCMB EVDS, TUIK, IMF, Maliye Bakanlig
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanlig1 kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfdy 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
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun lciincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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