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Bu Haftanin Ekonomi Giindemi

Sali ginu aciklanacak enflasyon raporu ve ardindan TCMB Baskani
Cetinkaya’nin yapacagi sunum piyasalar tarafindan cok yakindan takip
edilecek. Nisan ayindan bu yana faizlerde 500 baz puan artirim yapan ve para
politikasinda sadelesme stirecini tamamlayan TCMB, son basin aciklamasinda ic
talepteki yavaslama ve enflasyonun bulundugu vyiiksek seviyeye dikkat cekerken,
piyasalardaki 100 baz puanlik artirim beklentisine karsilik politika faizinde bir
dedisiklik yapmamisti. Haziran ayinda tliketici fiyatlarindaki degisimin, endeks
tarihinin en yliksek seviyesine ulasmasi ardindan, TCMB’nin Sali glinii yayimlayacagi
rapor, yabanci yatirimci algisi ve yurt ici piyasalar icin kritik 6nem tasiyor.

Sali1 ginii haziran ayi dis ticaret dengesi aciklanacak. Mayis ayinda dis ticaret
acig1 7,8 mlr S seviyesinde gerceklesmisti. Aylik bazda ihracat %5,3, ithalat ise %5,5
artis gostermisti. Altin ithalatindaki ivme kaybini olumlu karsilamakla birlikte,
ithalat icinde tiiketim mallar1 ithalatinin nisan ayindan sonra mayis ayinda da diisiis
gostermesinin ikinci ceyrekten itibaren i¢ talepte baslayan yavaslamaya isaret
ettidini disiinliyoruz. Gimriik Bakanli$1 tarafindan acgiklanan éncii veriler haziran
ayinda ihracatin bir 6nceki yilin ayni ayina gére %1,21 oraninda, ithalatin ise %3,62
oraninda azaldigim goOsteriyor. Piyasanin beklentisi haziran ayinda dis ticaret
aciginin 5,5 mlr S olacagi yoniinde.

Cuma giinii temmuz ayi1 enflasyon verilerini izleyecegiz. Tiiketici fiyat endeksi
haziran ayinda yillik bazda %15,39 artis gOstererek endeks tarihinin en yiiksek
seviyesine ulasti. Haziran ayi fiyat gelismelerinde %6 oraninda artis gdsteren gida
ve alkolsiiz icecekler grubu belirleyici olurken, TL’deki deger kaybinin birikimli
etkileri manset ve cekirdek enflasyondaki artisi destekledi. TL’deki yiiksek
volatilitenin devam etmesi ve liretici fiyatlarinin da rekor seviyelere ulasmasiyla
maliyet yonlii baskilar1 artirmasi nedeniyle enflasyonun temmuz ve agustos
aylarinda da artisin siirdiirmesini bekliyoruz. Temmuz ayinda islenmemis gida
fiyatlarinda ve giyim ve ayakkabi grubunda diisiis, ayin basinda yapilan OTV
diizenlemesiyle alkollii icecekler ve tiitiin grubu ve kur geciskenligi etkisiyle diger
alt gruplarda da artis gorebiliriz. Beklentimiz tiiketici fiyatlarinda aylik bazda
%0,85, yillik bazda %16,2 artis yasanacagi yoniinde bulunuyor.

Onceki
30 Tem. 10:00 Tem. Ekonomi Gliven Endeksi 90,4
31 Tem. 10:00 Haz. Dis Ticaret Dengesi -7,8mlr $
31 Tem. 10:30 TCMB Enflasyon Raporu
1 Agu. 10:00 Tem. Markit PMI 46,8
3 Agu. 10:00 Tem. TUFE (Aylik - Yiluk) % %2,61 - %15,39
3 Agu. 10:00 Tem. Yurt ici UFE ( Aylk - Yiluk) % %3,03 - %23,71
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Gectigimiz Haftanin Ozeti

e Tiiketici giiven endeksi temmuz ayinda 73,1 seviyesine yiikseldi

e Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu toplantisinda politika faizini
17,75 diizeyinde sabit birakti

e Kapasite kullanim orani temmuz ayinda 1,2 puan geriledi

e Reel Kesim Gliven Endeksi temmuz ayinda geriledi

e Sektorel giiven endeksleri temmuz ayinda yiikseldi

e Fitch: Ticaret savaslari1 kiiresel ekonomik biiyiimeyi %0,4 oraninda
diisiirebilir

e Fitch, nicel  sikilasmanin  2019’da baslayacagina iliskin
degerlendirmelerde bulundu

Haftanin giindeminde Merkez Bankasi faiz karar1 vardi. Sali giinii gerceklesen
Para Politikas1 Kurulu toplantisinda piyasalarin beklentisi olan 100 baz puan artis
aksine politika faizi %17,75 oraninda sabit birakildi. Yapilan basin aciklamasinda ic
talepteki yavaslamaya ve enflasyonun yiiksek seviyelerine dikkat cekilerek siki para
politikasinin uzun bir miiddet devam edebilecedi belirtildi. Karar ardindan yurt ici
piyasalarda satis baskisi goriildii. Dolar/TL giin icinde 4,93 seviyesi lizerini test
ederken, TL’nin dbviz sepeti karsisindaki giinliik kaybi1 %2,3 oldu.
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Kaynak: Bloomberg, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Kapasite kullanim orani ve reel kesim giivenindeki gerileme temmuz ayinda da
devam etti. imalat sanayi kapasite kullamm oram Temmuz ayinda 1,2 puan
gerileyerek 77,1 seviyesinde, reel kesim giiven endeksi ise 1,9 puan azalarak 102,7
seviyesinde gerceklesti. Ekonomik aktivite icin Oncii gosterge nitelidinde olan
veriler, ekonomide ozellikle ikinci yaridan itibaren beklenen yavaslamaya isaret
ediyor. Reel kesim gliven endeksi anketi katilimcilarinin, on iki aylik donem sonu
itibariyla UFE beklentilerinin yiikselmesi dikkat cekiyor. Artan (retici
maliyetlerinin nihai driinlere yansitilmasi kanaliyla tiiketici fiyatlarindaki yukari
yonli baskiyi artiracagini diistinliyoruz.
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Tiiketici gliven endeksi temmuz ayinda 73,1 seviyesine yiikseldi

e TUIK ve TCMB isbirligi ile aciklanan verilere gére tiiketici giiven endeksi temmuz ayinda bir
onceki aya gore %4 artarak 70,3 seviyesinden 73,1 seviyesine ylkseldi. Boylece endeks 2016
Ekim ayindan bu yana en yiiksek seviyesine ulasmis oldu. Endeksteki artis, tum alt kirtimlara
yayilarak guclu bir iyilesme sergiledi.

e 2018 Temmuz ayinda genel ekonomik durum beklentisi temmuz ayinda bir onceki aya gore %4,6
oraninda artarak 96,3 olarak gerceklesti. Gelecek 12 aylik donemde tasarruf etme ihtimali
oldugunu diisiinen tiiketicilerin bir onceki aya gore artmasiyla birlikte tasarruf etme ihtimali
endeksi temmuz ayinda %10,2 oraninda artarak 27,1 degerine yikseldi.

Tiiketici Gliven Endeksi
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Kaynak: TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Merkez Bankas1 Para Politikas1 Kurulu toplantisinda politika faizini 17,75 diizeyinde sabit birakt

e TCMB, Para Politikas1 Kurulu toplantisinda, politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz
oranint %17,75 seviyesinde sabit birakti. Piyasanin beklentisi 100 baz puan faiz artinnm
yapilacagr yoniindeydi. Merkez Bankasi’nin karar ile birlikte gecelik vadede borclanma orani
%16,25 ve bor¢ verme orani %19,25 seviyesinde, GLP’de bor¢ verme faizi ise %20,75 seviyesinde
sabit kalmis oldu.

e Yapilan basin agiklamasinda, son donemde aciklanan verilerin iktisadi faaliyette dengelenme
egilimine isaret ettigi ve ic talebe dair yavaslama sinyallerinin arttigi ifade edildi. Enflasyon ve
enflasyon beklentilerinin bulundugu yiiksek seviyelerin fiyatlama davramslan {izerinde
olusturdugu risk nedeniyle siki para politikasinin uzun bir miiddet korunmasinin gerekebilecegi
belirtildi.

e  Merkez Bankasi, fiyat istikrar1 temel amac1 dogrultusunda elindeki tiim araclan kullanmaya
devam edecegini ve enflasyon goriinimiinde belirgin bir iyilesme goriilene kadar para
politikasindaki siki durusun kararlilikla siirdiiriilecegi ifade etti. ihtiyac duyulmas halinde ilave
parasal sikilastirma yapilabilecegi belirtildi.

Kapasite kullanim oranm1 temmuz ayinda 1,2 puan geriledi
e  TCMB’nin agikladig verilere gore 2018 Temmuz ay1 imalat sanayi genelinde kapasite kullanim

oram (KKO), bir onceki aya gore 1,2 puan duserek %77,1 seviyesinde gerceklesti. Mevsimsel
etkilerden arindinlmis KKO da bir onceki aya gore 1,2 puan azalarak %76,9 seviyesine diistu.

Kapasite Kullanim Orami
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== KKO  ====KKO - Mevsimsellikten Arindirilmis

Kaynak:TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Yorum: Temmuz ayinda 1,2 puan gerileyen KKO verilerinde mal gruplari incelendidinde tim alt
gruplarda diisiis olmasi dikkat cekiyor. Mayis ve haziran aylarinda yiikselis gosteren KKO, temmuz
ayindaki diistis ile 2017 Mart ayindan bu yana gériilen en diisiik seviyeye gerilemis oldu. Yilin ikinci
varisina dlistisle baslayan KKO, ekonomik biiyiimede beklenen yavaslamaya isaret ediyor.

Reel Kesim Giiven Endeksi temmuz ayinda geriledi

e 2018 Temmuz ayinda reel kesim giiven endeksi, bir onceki aya gore 1,9 puan azalarak 102,7
seviyesinde gerceklesti. Mevsimsellikten arindirilmis reel kesim gliven endeksi ise bir onceki
aya gore 1,0 puan azalarak 101,5 oldu.

e TCMB’nin acikladigi verilere gore, icinde bulundugu sanayi dalindaki genel gidisat konusunda
bir ay oncesine kiyasla daha iyimser oldugunu belirtenlerin oram %7,6’dan %6,5’e diserken,
aym kaldigim belirtenlerin oram1 %69’dan %70,3’e yiikseldi, daha kotiimser oldugunu
belirtenlerin orani ise %23,4’ten %23,2’ye dustu.

e Gelecek on iki aylik donem sonu itibariyla yilik UFE beklentisi bir 6nceki aya gére 1,5 puan
artarak %15,2 seviyesinde gerceklesti. Gelecek 3 aylik donemde kisa vadeli TL kredi faizlerinde
artis bekleyenlerin orani da %47,5’ten %52,2’ye yikseldi.

Yorum: Yilin basindan bu yana TL’deki deger kaybinin birikimli etkileri 6niimiizdeki dénemde
beklentileri olumsuz etkilemeye devam ediyor. Yiiksek seyrini koruyan ve artmasi beklenen liretici
fiyatlari reel kesim lizerinde baski kuruyor. Artan maliyetler tiiketici fiyatlar1 beklentilerinde de
bozulmaya neden oluyor.

Sektorel giiven endeksleri temmuz ayinda yiikseldi

e TUIK tarafindan aciklanan mevsim etkilerinden arindinlmis verilere gére, temmuz ayinda
hizmet sektoru gliven endeksi %0,7 artarak 91,2’den 91,9’a, perakende ticaret sektori giiven
endeksi %3,1 artarak 94,4’ten 97,3’e ve insaat sektori giiven endeksi %2,4 artarak 75,3’ten
77,1 degerine yiikseldi.

e Hizmet sektorii gliven endeksindeki artista son ii¢ aylik donemde “is durumunun” iyilestigini,
“hizmetlere olan talebin” arttigin1 degerlendiren yonetici sayisinin artmasindan kaynaklandi.
Gelecek {ic aylik donemde “hizmetlere olan talebin” artacagini bekleyen ydnetici sayisinin
azalmasi dikkat cekti. Hizmet ve perakende ticaret sektorinde faaliyetleri kisitlayan temel
faktorler arasinda finansman sorunlari ve talep yetersizliklerini belirten yoneticilerin artmasi
dikkat cekti.

Yorum: Yilin basindan bu yana gerileme egiliminde olan sektérel giiven endeksleri temmuz ayinda
yiikselis gostermesine ragmen hala iyimserlik sinir1 olan 100 seviyesinin altinda bulunuyor. Faizlerin
yiiksek seyri finansman konusundaki zorluklari artirirken, TL’deki deger kayb1 yiiksek bor¢luluk oranlar
nedeniyle reel sektorii olumsuz etkilemeye devam ediyor.

Fitch: Ticaret savaslar kiiresel ekonomik biiyiimeyi %0,4 oraninda diistirebilir

e  Fitch, yayinladigi raporda, kiiresel ticaret gerilimlerinin artmasinin 2019’da kiiresel biiylimeyi
%0,4 oraninda asag1 yonde etkileyebilecegini ifade etti. Kiiresel ticarete gelecek yeni giimriik
vergilerinden en cok etkilenecek lilkelerin ABD, Kanada ve Meksika olacagi belirtildi.

e Kiiresel biiylimedeki yavaslamanin, ticaret savaslariyla direkt baglantisi olmasa da, petrol ve
emtia fiyatlarini asagi cekerek emtia ihracatcilarini olumsuz etkileyecegini, ancak ithalat yapan
Ulkeler iizerinde olumlu etkileri olabilecegi belirtildi. Ticaret savaslarinin Tirkiye igin
ongoriilen blyiime oranin1 2019 icin 0,1, 2020 icin ise 0,2 puan artirabilecegi degerlendirildi.

Fitch, nicel sikilasmanin 2019’da baslayacagina iliskin degerlendirmelerde bulundu

e Fitch, nicel gevseme politikas1 uygulayan 4 buyuk merkez bankasinin (ABD Merkez Bankas,
Avrupa Merkez Bankasi, Japonya Merkez Bankasi, ingiltere Merkez Bankasi) varlik alim
programlarinm sonlandirmasiyla nicel sikilasmanin 2019°da baslayacagim ifade etti. Onceki
raporlarinda nicel sikilasmanin 2020 yilinda gerceklesmesini bekleyen Fitch, varlik alim
programlarinin beklenenden erken sona erecek olmasinin finansal piyasalar uzerinde ciddi
etkileri olacagin belirtti. Varlik alimlarin azaltildigi 2018 yilinda piyasalardaki oynakliklarin
artmasina dikkat cekildi.
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Tiirkiye Temel Makroekonomik Gostergeler

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ekonomik Biiyiime 1C18
GSYH (mlr TL) 1.160 1.394 1.569 1.809 2.044 2.338 2.608 3.104 792,6
GSYH (mlr $) 772 832 873 950 934 859 863 851
GSYH (Blytme %) 8,5 11,1 4,8 8,5 5,2 6,1 3,2 7,4 7,4
GSYH (Kisi Basina $) 10.476 11.141 11.553 12.395 12.022 10.915 10.817 10.597
Enflasyon Oca. | Sub. | Mar. | Nis. | May. | Haz.
TUFE (yiluk % degisim) 6,4 10,45 6,16 7,40 8,17 8,81 8,53 11,92 10,35 10,26 10,23 10,85 12,15 15,39
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 12,24 12,64 12,64
Yi-UFE (yilik % degisim) 8,87 13,33 245 6,97 6,36 571 9,94 1547 12,14 13,71 14,28 16,37 20,16 23,71
Kurlar
USD (dénem ortalamast) 1,50 1,67 1,79 1,90 2,19 2,72 3,02 3,65 3,78 3,78 3,89 4,06 4,42
EURO (ddnem ortalamas) 1,99 232 2,30 2,53 291 3,02 3,34 412 46 4,68 479 499 5,23
TCMB AOFM 9,04 5,55 7,1 8,51 8,81 8,31 12,75 12,75 12,75 12,75 13,50 16,50 17,75
issizlik Oran1 % 11,15 9,16 8,43 9,05 9,96 10,3 10,91 10,9 10,8 10,6 10,1 9,6
Tiiketici Gliven Endeksi 73,68 79,61 75,63 76,04 72,53 66,28 69,48 68,6 72,3 72,3 71,3 71,9 699 703
Odemeler Dengesi
ihracat - mr $ 113 134 152 151,8 157,6 143,8 1425 157,17 12,4 13,1 15,6 13,8 14,3
ithalat - mr$ 185 240 236 251,7 242,2 207,2 198,6 233,8 21,5 18,9 21,4 20,5 22,65
ihracat / ithalat % 61,4 59,0 64,5 60,3 65,1 69,4 71,8 67,2 57,8 69,5 72,6 67,5 64,8
Di1s Ticaret Dengesi (mlr $) -71,7  -105,9 -84,1 -99,9 -84,6 -63,4 -56,1 -76,8 91 -58 -59 -6,7 -7,8
CariDenge / GSYH (%) -5,78 -8,94 -5,49 -6,70 -4,67 -3,74 -3,78 -5,5
Biitge Verileri
Biitce Dengesi (mir TL) -40 -17.7  -29.4 -185 -23.3 -235 -299 -473 1.7 -19 -202 -2.8 2.7 -25.6
Biitce Ac181 / GSYH (%) 3,46 1,28 1,87 1,02 1,14 101 1,15 1,53
Faiz Dis1 Biit¢e Dengesi (mlr TL) 8.2 24.4 19 31.4 26.5 29.4 20.3 9.3 7.7 48 -10.6 0,35 8.7 -23.2
Faiz Dig1 Denge / GYSH (%) 0,71 1,75 1,21 1,74 1,30 1,26 0,78 0,84
Devlet Borglanma Geregi
Bor¢lanma Geregi (mlr TL) 32 4.6 14.6 11.6 10.6 2.4 35.1 74.2
Borclanma Geregi / GSYH (%) 2,84 0,33 0,93 0,64 0,52 0,10 1,35 2,40

Kaynak: TCMB EVDS, TUIK, IMF, Maliye Bakanlig1
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi 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
vatirimcilarin 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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