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Oniimiizdeki Haftanin Ekonomi Giindemi

Pazartesi giinii agustos ayi1 enflasyon orani agiklanacak. Agustos ayinda tiiketici
fiyatlarinda aylik bazda %1,95, yillik bazda %17,50 artis gerceklesmesini
bekliyoruz. Temmuz ayinda tiiketici fiyat endeksi beklentilerin altinda 0.55 artis
gosterdi ve yillik artis %15,85 seviyesinde gerceklesti. Tiiketici fiyatlarinda tiim alt
kalemlere yayilmis olan artis egilimi devam ediyor. Yillik bazda %25 artis gosteren
tiretici fiyatlari da tiiketici fiyatlari lizerinde baski kuruyor. Mayis ayinin ortasinda
yiiriirliige giren OTV diizenlemesinden sonra ilk kez 16 Adustos tarihinde benzin ve
motorinde pompa fiyatina %9 oraninda zam yapildi. Ek olarak elektrik ve dogalgaz
fivatlarindaki artis agustos ay1 enflasyon orani lizerinde yukari yonlii baski kuruyor.
Enflasyon oraninda hali hazirda katilik yaratan TL’deki birikimli deder kaybi,
beklentilerdeki bozulma ve (iretici fiyatlarinin yiiksek seyrine ek olarak agustos
ayinda uygulamaya konan zamlar ile agustos ayi enflasyonunun yeni rekor seviyede
gerceklesmesini bekliyoruz.

Imalat PMI endeksi nisan ayindan bu yana sektérde kosullarin zorlastigini
gosteriyor. Temmuz ayinda da referans deger olan 50’nin altinda gercekleserek
sektdrdeki zorlu kosullarin devam ettigini gosteren PMI endeksi, ikinci ceyrekten bu
yana talep kosullarindaki yavaslamanin tliretimde ivme kaybina neden oldugunu
gosteriyor.TL’deki zayiflamaya bagli olarak girdi maliyetlerinin hizli artisi sektor
kosullarim zorlastirirken, nihai Uriin fiyatlar1 lizerinde de yukari yonlii baski
olusturuyor.

Onceki
3 Eyl. 10:00 Agu. Markit/ISO PMI imalat 49
3 Eyl. 10:00 Agu. TUFE (Aylik - Yiluk) % %0,55 - %15,85
4 Eyl. 14:30 Agu. TUFE Bazli Reel Efektif Dviz Kuru 76,01
7 Eyl. 17:30 Agu. Hazine Nakit Dengesi (mn TL) 753,6
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Gectigimiz Haftanin Ozeti

e Sektorel giiven endeksleri agustos ayinda geriledi

e Kapasite kullanim orani agustos ayinda 0,7 puan artis gosterdi

e Reel Kesim Giiven Endeksi agustos ayinda geriledi

e Moody's 18 Tiirk bankasi ve 2 finans sirketinin kredi notunu disirdii

e Fitch, Tiirk Lirasi’ndaki deger kaybinin bankacilik sistemine yonelik
riskleri arttigini belirtti

o TUIK ekonomik giiven endeksi agustos ayinda %9 geriledi

e 2018 Temmuz ayinda dis ticaret acigi mlr 5,98 $ oldu

TL’deki yiiksek volatilite ve deger kaybi1 bu hafta da siirdii. Haftaya 6,0131
seviyesinden baslangic yapan dolar/TL’de hafta icinde yiiksek oynaklik devam etti.
Kurdaki dalgalanmalar yurt ici piyasalara da yansidi ve haftanmn basinda yukari
yonde hareketlenen BIST, kalicilik saglayamadi ve satis baskisi altinda kaldi. Kredi
derecelendirme kurulusu Moody’s’in Carsamba giinii gerceklesen not indirimlerine
ek olarak Fitch’in yaptigi degerlendirmeler, Tiirkiye’yve yonelik risk algisinda
bozulmaya neden oldu ve satis baskisini artirdi. Tiirkiye 5 yillik CDS primi 560
seviyelerine yiikselerek 2004 yilindan bu yana gordiigii en yiiksek seviyeye ulasti. Ek
olarak yurt dis1 piyasalarda Arjantin’in pesodaki deger kaybini frenlemek amaciyla
politika faizinde sert artis yapmasi gelismekte olan Llilkelere yonelik risk algisini
artirdi. ABD’de beklentilerin lizerinde aciklanan 2C18 biyiime verileri Fed faiz
artirimlarinin hizlanaca$1 beklentilerini gliclendirirken, Avro Bolgesi’nde enflasyon
agustos ayinda %2’ye geriledi.

Gelismekte olan iilke para birimleri

Gliney Kore Wonu 1 0,55
Endonezya Rupisi -0,61 1
Rus Rublesi 1,31 W
Meksika Pezosu -1,34 W
Hindistan Rupisi -1,53 W
Brezilya Reali -1,65 W
Giiney Afrika Randi -2,78 Wl
Tirk Lirast -8,49 =

Arjantin Pezosu -19,85 I—

-25,00 -15,00 -5,00 5,00 15,00 25,00

Kaynak: Bloomberg, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Giiven endekslerindeki gerileme devam ediyor. Gectig¢imiz hafta aciklanan giiven
endeksleri, beklentilerdeki olumsuz seyrin devam ettigini gosteriyor. Ozellikle
TL’deki deger kaybinin siirliyor olmasi ve kiiresel piyasalardaki belirsizlikler tiiketici
ve lretici beklentilerini olumsuz yonde etkilemeye devam ediyor. Ekonomik gliven
endeksi 2009’dan bu yana gordiigii en diisiik seviyeye gerilerken insaat sektorii gliven
endeksindeki sert dlisiis de dikkat cekti. Ekonomik biyiimenin éncli géstergelerinden
kabul edilen ekonomik giiven endeksindeki dlisiis, biiyiimede beklenen yavaslamaya
isaret ediyor. Ek olarak tiiketici gtivenindeki gerileme de enflasyon orani lizerinde
baski kurmaya devam ediyor.
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Sektorel giiven endeksleri agustos ayinda geriledi

o TUIK tarafindan aciklanan mevsim etkilerinden arindirilmis verilere gére, agustos ayinda hizmet
sektoru gliven endeksi %4,2 azalarak 91,9’dan 88,0’e, perakende ticaret sektori gliven endeksi
%4 azalarak 97,3’ten 93,4’e ve insaat sektori giiven endeksi ise %10,7 azalarak 77,1’den 68,8
degerine geriledi.

o Insaat sektorii giivenindeki sert diisiis; ’alinan kayitl siparislerin mevcut diizeyini’’ mevsim
normalinin iizerinde degerlendiren ve gelecek lic aylik donemde ‘’toplam calisan sayisinda’’
artis bekleyen girisim yoneticisinin sayisinin azalmasindan kaynaklandi.

Kapasite kullanim oram agustos ayinda 0,7 puan artis gosterdi

e TCMB’nin acikladig1 verilere gore 2018 Agustos ay1 imalat sanayi genelinde kapasite kullanim
oram (KKO), bir onceki aya gore 0,7 puan artarak %77,8 seviyesinde gerceklesti. Mevsimsel
etkilerden arindinlmis KKO da bir onceki aya gore 0,7 puan artarak %77,6 seviyesine yukseldi.

e  Mal gruplarina gore kapasite kullanim oranlar incelendiginde, ara mallar, yatinm mallan ve
dayanikli tiketim mallarinda artis goriilurken, gida ve iceceklerde azalis gozlendi. Dayaniksiz
tiiketim mallarinda ise degisim goriilmedi. Kapasite kullanim orani agustos ayinda bir miktar
toparlanma gostermis olsa da bir onceki yilin aym donemindeki ortalamalarinin altinda
bulunuyor.

Kapasite Kullanim Oram
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Kaynak:TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Reel Kesim Giiven Endeksi agustos ayinda geriledi

e 2018 Agustos ayinda reel kesim giiven endeksi, bir dnceki aya gore 6,3 puan azalarak 96,4
seviyesinde gerceklesti. Mevsimsellikten arindirilmis reel kesim giiven endeksi ise bir onceki
aya gore 5,2 puan azalarak 96,3 oldu.

e  TCMB’nin acikladigi verilere gore, icinde bulundugu sanayi dalindaki genel gidisat konusunda
bir ay oOncesine kiyasla daha iyimser oldugunu belirtenlerin oram %6,5’ten %4,6’ya, aym
kaldigim belirtenlerin oram %70,3’ten %59,8’e diiserken, daha kdtiimser oldugunu belirtenlerin
orani ise %23,2’den %35,6’ya yikseldi.

e Gelecek on iki aylik donem sonu itibariyla yilik UFE beklentisi bir 6nceki aya gére 1,8 puan
artarak %17 seviyesinde gerceklesti. Gelecek 3 aylik donemde kisa vadeli TL kredi faizlerinde
artis bekleyenlerin orani da %52,2’den %63,2’ye yukseldi.

Yorum: Tiirk Lirasi’nda yilin basindan bu yana yasanan deger kaybi ve agustos ayinda artan oynaklik,
beklentileri olumsuz etkilemeye devam ediyor. Hali hazirda %25 seviyesine yiikselen liretici fiyatlari
nedeniyle maliyet yonlii sorunlarla karsilasan reel kesim, oniimiizdeki donemde de maliyetlerdeki
artisin devamini bekliyor. Glven endekslerindeki bozulmaya ek olarak kapasite kullanimi ve PMI
verilerinin de sektorlerde zorlu kosullara isaret etmesi ekonomik aktivitede beklenen yavaslamaya
isaret ediyor.
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Moody's 18 Tiirk bankasi ve 2 finans sirketinin kredi notunu diisiirdii

e Kredi derecelendirme kurulusu Moody's, 7 Haziran'da baslattigi gézden gecirmeyi
sonuglandirarak 14 bankanin Temel Kredi Degerlendirmesi Notunu 1 kademe, dort bankanin -
Denizbank (DENIZ), Odeo Bank, is Bankasi (ISCTR) ve TSKB (TSKB)- 2 kademe, iki finans
kurumunun notunu da 1 kademe diisiirdii. Moody's Tiirkiye'nin kredi notunu 17 Agustos tarihinde
"Ba2"den "Ba3"e dusiiriirken, not goriinimiinii de "duragan“dan "negatif'e cevirmisti.

Fitch, Tiirk Lirasi’ndaki deger kaybinin bankacilik sistemine yonelik riskleri arttigini belirtti

e Fitch, agustos ayinda TL’de goriilen sert disisiin bankalarin refinansman ve aktif kalitesine
yonelik riskleri arttigin1 ifade etti. TL’deki deger kaybimin hiikiimetin doviz cinsi destek saglama
glicunu zayiflatmas1 halinde kamu bankalarinin negatif not baskisiyla karsi karsiya
kalabilecegine dikkat cekildi. Tiirkiye’ye yonelik riskler arasinda genis cari acik, yiiksek doviz
borcu ve yiiksek enflasyon oldugu belirtilirken, politik risklerin de tizerinde duruldu.

TUIK ekonomik giiven endeksi agustos ayinda %9 geriledi

e Ekonomik Giiven Endeksi agustos ayinda bir énceki aya gore %9 azalarak 92,2 degerinden 83,9
degerine distli. Agustos ayinda tiim giiven endekslerinde gerileme goriildi.

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

Yorum: Temmuz ayinda tiim giiven endeksleri sert diisiis gbsterdi ve ekonomik gliven endeksi 2009
Mart ayindan bu yana gérdiigii en diisiik seviyeye geriledi. Ozellikle TL’deki deger kaybinin maliyetleri
olumsuz etkilemesiyle insaat sektorii gliven endeksindeki diisiis dikkat cekti.

2018 Temmuz ayinda dis ticaret acig1 mir 5,98 $ oldu

o TUIK tarafindan aciklanan gecici verilere gére dis ticaret acig1 2018 Temmuz ayinda bir 6nceki
yilin ayn1 ayina gore %32,6 oraninda dusus gostererek 8,8 mlr $’dan 5,98 mlr $’a geriledi. 2018
Ocak-Temmuz doneminde toplam dis ticaret ac181 %17,4 artis gostererek 46,7 mlr $ oldu.

e Temmuz ayinda ihracat, 2017 yiimin ayn1 ayina gére %11,6 artarak 14,7 mlr $ olurken ithalat
%6,7 azalarak 20,5 mlr $ olarak gerceklesti. ihracatin ithalati karsilama oran1 2017 Temmuz
ayinda %58,7 iken, 2018 Temmuz ayinda %70,2 olarak gerceklesti. 2018 Temmuz ayinda en cok
ihracat1 yapilan urtnler motorlu kara tasitlar olurken, ithalatta en ylksek pay1 mineral yakitlar
yaglar aldi. Altin ithalat1 yillk bazda goriilen %240 azalarak 822 mn $ seviyesinde gerceklesti.
Ham petrol ithalatinda ise yillik bazda %5,8 artis gorildi.

Dis Ticaret istatistikleri, Temmuz 2018

) Degisim A Degisim . . Degisim . . Degisim  Karsilama Orani
Ihracat Ithalat Dis Ticaret Dengesi Dis Ticaret Hacmi
(%) (%) (%) (%) (%)
2017 Temmuz 12 612 605 16 21 490 875 6.7 -8 878 270 06 34 103 480 1 58,7
2018 Temmuz 14 077 345 ’ 20 058 969 ’ -5 981 624 ’ 34136 314 ’ 70,2

Kaynak:TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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e Avrupa Birligi’nin ihracattaki pay1 2017 Temmuz ayinda %47,4 iken, 2018 Temmuz ayinda %58,7
oldu. En fazla ihracat yapilan iilke Almanya olurken, ithalatta ilk siray1 Cin ald1.

Yorum: Dis ticaret aciginda, kurdaki dalgali hareket ve ekonomik aktivitede beklenen yavaslamaya
paralel olarak haziran ayinda baslayan gerilemenin temmuz ayinda da devam ettidini goriiyoruz.
ithalatta gériilen %6,7 oranindaki daralmanin biiyiik oranda yillik bazda giiclii bir diisiis gbsteren altin
ithalat1 kaynakli olmasi dikkat cekiyor. Ekonomik biyiimede beklenen yavaslamaya paralel olarak
tiiketim mallari ithalatinda gériilen azalma da ithalattaki diisiisii destekliyor. Oniimiizdeki dénemde
talep kosullarinin daha hizli daralmasiyla ithalattaki diisiistin devam etmesini bekliyoruz.

Mevduat hesaplarina iligskin vergi degisikligi Resmi Gazete'de yayimlandi
Diizenleme ile;

e Doviz tevdiat hesaplarina vyiritlilen faizlerden ve katiim bankalarinca doviz katilma
hesaplarina 6denen kar paylarindan, vadesiz ve ihbarli hesaplar ile 6 aya kadar (6 ay dahil)
vadeli hesaplarda %20, 1 yila kadar (1 yil dahil) vadeli hesaplarda %16, 1 yildan uzun vadeli
hesaplarda %13 pay alinacak.

e  Mevduat faizlerinden vadesiz ve ihbarli hesaplar ile 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli hesaplarda
%5, 1 yila kadar (1 yil dahil) vadeli hesaplarda %3, 1 yildan uzun vadeli hesaplarda %0, katilim
bankalan tarafindan katilma hesabi karsiiginda 6denen kar paylarindan vadesiz, ihbarli ve ozel
cari hesaplar ile 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli hesaplarda %5, 1 yila kadar (1 yil dahil) vadeli
hesaplarda %3,1 yildan uzun vadeli hesaplarda %0.0 vergi uygulanacak.

e Vadeli mevduat hesaplarindan alinan vergide 3 ay sonra yeniden eski oranlar uygulanacak.

Yorum: Resmi Gazete’de yayimlanan karar, Tiirk Lirasiyla tasarrufun tesvik edilmesi amacina yonelik
goriintiyor. TL mevduatlarin cazibesinin artirilmasi, bankacilik sektoriiniin fonlama maliyetlerini kisa
vadede pozitif etkileyebilir.

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



Makro Ekonomi Makroekonomik Gostergeler Vaklf Yatlr im

31 Agustos 2018 Cuma

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 (Buyiime %) 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. | Tem.
TUFE (y1lbk % 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 15,85
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 12,64 12,64 15,1
Yi-UFE (yiluk % degisim) 8,87 13,33 2,45 6,97 6,36 571 9,94 15,47 12,14 13,71 14,28 16,37 20,16 23,71 25
Kurlar
USD (donem 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 4,64 4,76
EURO (d6nem ortalamasi) 1,99 2,32 2,30 2,53 2,91 3,02 3,34 4,12 4,6 4,68 4,79 4,99 5,23 5,42 5,56
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 17,75
issizlik Oran1% 1,15 9,16 8,43 9,05 9,9 10,3 10,91 10,9 10,8 10,6 10,1 9,6 9,7
Tiiketici Giiven Endeksi 73,68 79,61 75,63 76,04 72,553 66,28 69,48 68,6 723 723 71,3 71,9 69,9 70,3 68,3
Odemeler Dengesi
ihracat - mtr $ 113 134 152 151,8 157,6 143,8 142,5 157,17 12,4 13,1 15,6 13,8 14,3 12,9 11,6
ithalat - mir$ 185 240 236 251,7 242,2 207,2 198,6 233,8 21,5 18,9 21,4 20,5 22,6 18,4 20,5
ihracat / ithalat % 61,4 59,0 645 60,3 65,1 69,4 71,8 67,2 57,8 69,5 72,6 67,5 648 70,2 70,2
Dis Ticaret Dengesi (mir $) -71,7 -105,9 -84,1 -99,9 -84,6 -63,4 -56,1 -76,8 9,1 -5,8 -59 -6,7 -7,8 -5,5 -5,9
Cari Denge / GSYH (%) -5,78 -894 -549 -6,70 -4,67 -3,74 -3,78 -55
Biit¢ce Verileri
Biitce Dengesi (mlr TL) -40 -17.7  -29.4 -18.5 -23.3 -23.5 -299 473 1.7 -19 -202 -2.8 2.7 -25.6 1.1
Biitce Ac1g1 / GSYH (%) 3,46 1,28 1,87 1,02 1,14 1,01 1,45 153
Faiz Dis1 Biitce Dengesi (mlr TL) 8.2 24.4 19 31.4 265 29.4 203 9.3 7.7 48 -10.6 035 8.7 -23.2 9.3
Faiz D151 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 Bakanlig
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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 danismanlig1 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, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun lctincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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