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nazlican.sahan@vakifyatirim.com.tr TUIK verilerine gore subat ayinda dis ticaret acigi yillik bazda %54,2 oraninda

genisleyerek 5,76 mlr $ olarak gerceklesmisti. Subat ayinda ihracat yillik bazda %9 artis

gosterirken ithalat %19,7 artis gostermisti. ithalat artisinda petrol fiyatlarindaki ve altin
Mehmet Emin ZUMRUT ithalatindaki artisin etkilerini gérmustiik. Ancak altin ithalatimin toplam ithalat icindeki
payinin, ocak ayindaki %11 seviyesinden subat ayinda %5 seviyesine gerilemesinin altin
ithalatinda normallesmenin habercisi olabilecegini disiiniiyoruz. Tiirkiye ihracatcilar
Meclisi’nin acikladig1 6ncii verilere gére mart ayinda ihracat gecen yilin aym ayina gore
%11,5 artis gostererek 15,1 mlr $ oldu. Boylece 2018 Mart ayi, ilk defa aylik 15 mlr $
ihracat barajimin asildig1 ve iilke tarihinde en yiiksek ihracatin gerceklestigi ay oldu.
Aciklanacak verilerde biyliyen ihracatin olumlu etkilerini gorebilmek icin, ithalattaki
genislemeyi takip edecegiz.

D1s Ticaret Dengesi

90,0 10 000 000

80,0 9 000 000
70,0 8 000 000
60.0 7 000 000

6 000 000
50,0

5 000 000
40,0

4000 000
30,0 3000 000
20,0 2 000 000
10,0 1,000 000

oo—mH B H K N B E E B B B B

mmmm D5 Ticaret Dengesi  — Karsilama Oran1
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Direktor

Kaynak:TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Haftanin giindeminde nisan ayi1 enflasyon verileri olacak

TUFE mart ayinda aylik bazda beklentilerin iizerinde %0,99 artis gdstermisti ve yillik
enflasyon %10,26 seviyesinden %10,23’e sinirli bir dusis gostermisti. Aylik bazda herhangi
bir mal grubunda diisus yasanmazken en yuksek artis gida ve alkolsiiz icecekler grubunda
yasanmisti. TL’deki deger kaybi, gida fiyatlarindaki katilik, beklentilerdeki bozulma ve
enerji maliyetleri ve TL cinsinden ithalat fiyatlarindaki artis, Uretici fiyatlan kanaliyla
nisan ayinda da tiiketici fiyatlarn Uzerinde baski kurmaya devam ediyor. Tim bu
gelismelerin nisan ayinda 2017 yilindaki artistan kaynaklanan olumlu baz etkisini
sinirlayacagini diisiiniiyoruz. 2018 Nisan ayinda tiiketici fiyatlarinda aylik bazda %1,27,
yillik bazda ise %10,20 artis gerceklesmesini bekliyoruz.

Beklenti
30.Nis 10:00 Mar. Dis Ticaret Dengesi -5,80 -5,76
30.Nis 10:30 TCMB Enflasyon Raporu, 2018/11
30.Nis 11:00 Mar. Yabanci Ziyaretgi Sayisi 31,70%
02.May 10:00 Nis. Markit/ISO PMI imalat 51,8
03.May 10:00 Nis. TUFE (Aylk - Yiluk) % %1,27 - %10,20 %0,99 - %10,23
03.May 10:00 Nis. Yurt ici UFE ( Aylk - Yiluk) % %1,54 - %14,28
04.May 14:30 Nis. TUFE Bazli Reel Efektif Ddviz Kuru 0,8342
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Gectigimiz Haftanin Ozeti

e Reel Kesim Giiven Endeksi nisan ayinda geriledi

e Sektorel giiven endeksleri nisan ayinda geriledi

e Kapasite kullanim orani nisan ayinda 0,5 puan azaldi

e  Merkez Bankasi1 Para Politikas1 Kurulu toplantisinda GLP faizini 75 baz puan
yiikseltti

e TUIK ekonomik giiven endeksi nisan ayinda %2 oraninda diisiis gosterdi

ABD’de aciklanan olumlu ekonomik verilerin enflasyon beklentilerini artirmasi ile
birlikte 10 yillik tahvil faizleri %3’iin lizerine yiikseldi. 2014 Ocak ayindan bu yana en
yiiksek seviyesine ulasan ABD tahvil faizleri ile birlikte dolar endeksi de son 3 ayin en
yuksek seviyesi olan 91 seviyesinin Uzerini test etti. Tahvil faizlerinin yilkselmesi ile
birlikte kiiresel risk istahinda gozlenen zayiflama, BIST lzerinde de satis baskisinin
artmasinda etkili oldu.

Gectigimiz haftanin giindeminde TCMB faiz toplantisi vardi. TCMB Carsamba ginu
gerceklestirdigi Para Politikas1 Kurulu toplantisinda Geg¢ Likidite Penceresi (GLP)
uygulamasi cercevesinde, bankalar aras1 para piyasasinda gecelik vadede uygulanan
Merkez, bor¢ verme faiz oram %12,75’ten %13,50’ye yiikseltti. Diger faizlerde degisiklik
yapmayan TCMB, piyasalari yalmzca GLP’den fonlamaya devam etti. Onceki basin
aciklamalarindan farkli olarak ithalat fiyatlarindaki yikselisin enflasyon ile ilgili riskleri
artirdigi ifadesi metne eklendi. TCMB’nin piyasalarin beklentisi olan 50 baz puan artisin
lizerinde 75 baz puan artis yapmasi ardindan dolar/TL 4,0300 iizerine geri cekilse de
dusis sonrasinda ilk asamada kaliciik gozlenmedi. Dolar/TL giinu 4,0790 seviyesinden
kapatti. Ancak haftanin devaminda TL diger gelismekte olan {lke para birimleri karsisinda
pozitif bir ayrisma sergilemis goriiniiyor.

Gelismekte Olan Ulke Para Birimleri ( 22.04.2018 - 27.04.2018)

Arjantin Pezosu -1,36 I

Giiney Kore Wonu 0,72

Rus Rublesi -0,52 .

Hint Rupisi -0,27 m

Brezilya Reali -0,14
Giiney Afrika Randi | 0,01
Endonezya Rupisi 1 0,02

Meksika Pezosu I 1,46
Tiirk Liras I 1,64

2,00 -1,50 -1,00 -0,50 0,00 0,50 1,00 1,50 2,00

Kaynak:Bloomberg, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Avrupa Merkez Bankasi nisan ay1 toplantisinda beklentilere paralel olarak faiz
oranlarinda ve varlik alim programinda degisiklige gitmedi. Tahvil alim programimn eylil
ayina kadar devam edecegini ve gerekirse siirenin uzatilabilecegi vurgulandi. Toplanti
ardindan euro deger kaybetti, ayn1 giin euro dolar paritesi 1,2097 seviyesine kadar
geriledi.
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Reel Kesim Giiven Endeksi nisan ayinda geriledi

e 2018 Nisan ayinda reel kesim giiven endeksi, bir onceki aya gore 0,7 puan azalarak 111,2
seviyesinde gerceklesti. Mevsimsellikten arindirnlmis reel kesim giiven endeksi ise bir onceki
aya gore 2,7 puan azalarak 106,8 oldu.

e TCMB’nin acikladigi verilere gore, icinde bulundugu sanayi dalindaki genel gidisat konusunda
bir ay 6ncesine kiyasla daha iyimser oldugunu belirtenlerin oram %9’dan %8,2’ye, ayn kaldigini
belirtenlerin oram %82’den %74,1’e gerilerken, daha kotiimser oldugunu belirtenlerin orani ise
%9’dan %17’ye yiikselmistir.

e Gelecek on iki aylik dénem sonu itibariyla yilik UFE beklentisi bir 6nceki aya gére 0,4 puan
artarak %11,9 seviyesinde gerceklesmistir. Gelecek 3 aydaki birim maliyet artis beklentilerinin
ylikselmesine ragmen ic piyasada satis fiyat1 artisi beklentilerinin azalmis olmasi dikkat
cekmektedir.

Sektorel giiven endeksleri nisan ayinda geriledi

o TUIK tarafindan aciklanan mevsim etkilerinden arindirilmis verilere gére, nisan ayinda hizmet
sektoru guven endeksi %2 oraninda azalarak 99,1’den 97,1’e, perakende ticaret sektoru giiven
endeksi %2,3 oraninda azalarak 102,6’dan 100,3’e ve insaat sektorii guven endeksi %0,1
oraninda azalarak 78,9’dan 78,8 degerine geriledi.

e Hizmet sektorii gliven endeksindeki gerileme son ii¢ aylik donemde “is durumunun” iyilestigini
ve “hizmetlere olan talebin” arttigim degerlendiren girisim yoneticisi sayisinin azalmasindan
kaynakland. insaat sektorii giiven endeksindeki hafif gerileme, “toplam calisan sayi1sinda” artis
bekleyen girisim yoneticisi sayisinin azalmasindan kaynaklandi.

e Sektorel giiven endekslerinde subat ayinda baslayan diisus nisan ayinda da devam etti. Kur
yonlu gelismelere hassas olan giiven endekslerindeki gerilemede, TL’deki deger kaybinin ve
kiiresel piyasalarda devam eden dalgalanmalarin etkili oldugunu diisiiniiyoruz.

Kapasite kullanim orani nisan ayinda 0,5 puan azaldi

e  Merkez Bankasi’nin acikladig1 verilere gore 2018 Nisan ay1 imalat sanayi genelinde kapasite
kullanim oranm (KKO), bir onceki aya gore 0,5 puan gerileyerek %77,3 seviyesinde gerceklesti.
Mevsimsel etkilerden arindinlmis kapasite kullanim orani ise bir onceki aya gore 1,4 puan
azalarak %77,7 seviyesine dustu.

e  Mal gruplarina gore kapasite kullamim oranlar incelendiginde, dayaniksiz tilketim mallan ve
dayanikli tiiketim mallarinda artis goriliirken, yatinrm mallan, ara mallar ile gida ve
iceceklerde azalis gozlenmektedir.

e 2017 Aralik ayindan bu yana disiis egiliminde olan kapasite kullamim oram nisan ayinda da
gerilemistir. 2018’in ilk ceyreginde bir 6nceki yilin ilk ceyreginden yiiksek seyreden kapasite
kullamim oran1, 2018 Nisan ayinda ise bir dnceki yilin ayn1 ayina goére diismiistiir. imalat PMI
verilerinin sektorde bir miktar yavaslamaya isaret etmesinin ardindan kapasite kullanim
oraninda da duslis gerceklesmesi, 2018’in ikinci ceyreginde biylimenin bir miktar
yavaslayabilecegine isaret ediyor.

Kapasite Kullanim Orani
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Kaynak:TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu toplantisinda GLP faizini 75 baz puan yiikseltti

e TCMB, Para Politikas1 Kurulu toplantisinda, Gec Likidite Penceresi (GLP) uygulamas
cercevesinde, bankalar arasi para piyasasinda gecelik vadede uygulanan Merkez Bankasi
borclanma faiz oranim %0’da sabit tutarken, bor¢c verme faiz oram %12,75’ten %13,50’ye
yikseltti. Piyasanin beklentisi GLP’de borc¢ verme faizinin %13,25’e yiikseltilecegi yoniindeydi.
TCMB, faiz koridorunun alt bandi olan gecelik borclanma faizini %7,25’te, politika faizi olan bir
hafta vadeli repo ihale faiz oranim %8,00’de, faiz koridorunun st band1 olan gecelik bor¢ verme
faizini %9,25 seviyesinde sabit birakti.

e Yapilan basin agiklamasinda, enflasyon ve enflasyon beklentilerinin bulundugu yiiksek
seviyelerin fiyatlama davranislan lizerinde risk olusturmaya devam ettigi ve fiyat istikrarim
desteklemek amaciyla Olgiilii parasal sikilastirma yapilmasina karar verildigi belirtildi. Bir
onceki basin aciklamasindan farkli olarak ithalat fiyatlarindaki yiikselisin enflasyon ile ilgili
riskleri artirdiginin izerinde duruldu. Merkez Bankasi, enflasyon goriinimiinde baz etkisi ve
gecici faktorlerden bagimsiz, belirgin bir iyilesme goriiliinceye kadar ve hedeflerle uyum
saglanana kadar para politikasindaki siki durusun kararlilikla siirdiiriilecegi ve ihtiyac duyulmasi
halinde ilave parasal sikilastirma yapilabilecegini tekrarladi. Giine 4,08 seviyesinde baslayan
Dolar/TL, karar ardindan 4,03 seviyesine geriledi.

TUIK ekonomik giiven endeksi nisan ayinda %2 oraninda diisiis gosterdi

e Ekonomik Given Endeksi nisan ayinda bir onceki aya gore %2 oraminda azalarak 100,2
degerinden 98,3 degerine geriledi. Endeksteki diisis, reel kesim (imalat sanayi), hizmet,
perakende ticaret ve insaat sektoru guven endekslerindeki duststen kaynaklandi.

e  Gectigimiz hafta aciklanan verilere gore, sektorel giiven endeksleri deger kaybederken tiiketici
gliven endeksi sinirli bir artis kaydetmisti. Bunun sonucunda ekonomi giiven endeksinde subat
ayinda baslayan dusus nisan ayinda da devam etti ve genel ekonomik duruma iliskin iyimserlik
simirnt olan 100 degerinin altina distii. TL’de yasanan deger kaybi ile kiiresel ve yerel
piyasalardaki dalgali seyrin devaminmin beklentiler lzerindeki olumsuz etkisini gorebiliyoruz.
Aciklanan verilerin onumizdeki donemde, beklentilerden onemli olclide etkilenen enflasyon
verileri lizerinde de baski kurabilecegini diisiiniiyoruz.

Ekonomik Giiven Endeksi Sektorel Giiven Endeksleri
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Kaynak:TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji Kaynak:TCMB, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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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 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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