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+90 212 403 41 71 Piyasalar, Carsamba giinii acgiklanacak eylil ay1 enflasyon verisine

odaklanacak. Eyliil ayinda tiiketici fiyatlarimin %3,3 artis ile yillik bazda %21
nazlican.sahan@vakifyatirim.com. tr seviyesine ulasmasini bekliyoruz. Dogalgaz ve elektrige yapilan zamlar nedeniyle
konut grubundaki fiyat artislarimin ve kurdaki dalgalanmanin etkisiyle ulastirma ve
cesitli mallar gruplarindaki artislarin eyliil ayinda én plana ¢ikacagini diistiniiyoruz.
o Ek olarak, agustos ayinda etkisi sinirli kalan gida fiyatlarinin eyliil ayinda artarak
Direktor enflasyonu yukari yonde etkilemesini bekliyoruz.

Mehmet Emin ZUMRUT

Agustos ayinda tiiketici fiyatlari aylik bazda %2,3, yillik bazda %17,9 artis gosterek
yeni rekor seviyesine ulasmisti. Aylik bazda en yiiksek artis, TL’deki deger kaybinin
ve dalgali seyrin etkisiyle cesitli mal ve hizmetler grubunda yasandi. Agustos ayinda
gida fiyatlarimn aylik bazda olumsuz etkisi sinirli kalirken, yillik %19,75 oranindaki
artis, gida fiyatlarindaki katiligin devam ettigini ortaya koydu. Uretici
fivatlarindaki artis ise tliketici fiyalarini maliyet kanaliyla baskilamaya devam etti.
Yillik %32,13 seviyesine ulasan YI-UFE ile birlikte iiretici ve tiiketici fiyatlari
arasinda fark gittikce acilirken, yiiksek maliyetler iireticilerin beklentilerini de
olumsuz yénde sekillendiriyor. Oniimiizdeki aylarda, artan maliyetlerin nihai (iriin
fivatlarina yasimasinin hizlanacagini ve maliyet enflasyonunun etkilerinin daha ¢ok
hissedilecegini diisiiniiyoruz.

Agustos ayi1 enflasyon verileri ardindan TCMB, agustos ayi para politikasi kurulu
toplantisinda politika faizini 625 baz puan artirmis ve fiyat olusumlari ile ilgili
gelismeleri yakindan takip edecegini belirtmisti. Yeni Ekonomi Programi’nda da
2018 ve 2019 enflasyon beklentileri sirasiyla %20,8 ve %15,9’a yiikseltilirken
enflasyonla miicadelenin hiikiimetin o6nceliklerinden oldugu belirtildi. Yiiksek
seviyelerini siirdiirmesi beklenen tiiketici fiyatlari ile ilgili olarak TCMB’nin siki
durusunu korumasinin ve hiikiimetin destekleyici yaklasiminin kritik 6nem tasidigina
inaniyoruz.

Onceki
1 Eki. 10:00 Eyl. Markit/ 1SO PMI imalat 46
3 Eki. 10:00 Eyl. TUFE (Aylk - Yiluk) % %2,30 - %17,90
4 EKki. 14:30 Eyl. TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru %64,82
5 Eki. 17:30 Eyl. Hazine Nakit Dengesi -3,7mlr TL
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e Sektorel giiven endeksleri eyliil ayinda geriledi

e Kapasite kullanim orani eyliil ayinda 1,6 puan azaldi

e Reel Kesim Gliven Endeksi eyliil ayinda geriledi

e TUIK ekonomik giiven endeksi eyliil ayinda %15,4 geriledi
e 2018 Agdustos ayinda dis ticaret acigi 2,4 mir $ oldu

Yurt icinde giiven endeksleri gerilemeye devam ediyor. Eyliil ayinda tiim giiven
endekslerinde diistis gortiltirken, insaat sektorii gliven endeksindeki sert dlistis
dikkat cekti. Reel kesim gliven endeksi gerilerken, yoneticilerin enflasyonda
ylkselis beklentileri artmaya devam ediyor. Tiim endekslerin diismesi ile birlikte
ekonomik gliven endeksi eyliil ayinda %15,4 diiserek 2009 Mart ayindan bu yana en
diisiik seviyesine geriledi. Tiiketici ve lireticilerin dniimiizdeki déneme iliskin
beklentilerine dair bilgi veren giiven endekslerinde, 3C18’de bir 6nceki yilin ayni
donemine gore yasanan gerileme, talep ve liretimdeki yavaslamaya isaret ediyor.

Fed eyliil ay1 toplantisinda 25 baz puan faiz artirimi yapti. Fed politika faizini
beklentiler dogrultusunda 25 baz puan artirarak, 2008 yilindan bu yana gériilen en
yliksek faiz seviyesi olan, %2-2,25 araligina yiikseltti. Toplanti tutanaklarinda
ekonomik aktivitenin gliclii seyrettigi, istihdam, ekonomik giiven ve maas
artislarinin istenilen seviyeleri yakaladigi ifade edildi. 2018 yili icin biyiime
beklentisi %2,8’den %3,1’e revize edildi ve 2019 biyiime beklentisi %3,4 olarak
aciklandi. Fed 2018 icin 4, 2019 icin ise 3 faiz artirimi beklentisini korudu.
Dolayisiyla da Fed’in Aralik ayinda da faizlerde 25 baz puanlik artisa gidecegi
netlesmis oldu.

Fed karari ardindan dolar endeksinin deger kazanmasina ragmen hafta icinde yurt
dis1 piyasalardaki risk algisinin gliclii seyretmesi ile birlikte gelismekte olan lilke
para birimleri dolara karsi deger kazandi. Yurt icinde ise, piyasalar hafta basinda
bankacilik sektériiniin destediyle alicili seyretti. Persembe giinii Borsa istanbul 9
Temmuz’dan bu yana ilk kez 100.000 seviyesi lizerinden kapanis gerceklestirirken,
kur tarafinda da asagi yonlii seyirler izlendi.

Gelismekte olan iilke para birimleri

Turk Lirasi I 3,38
Rus Rublesi H 1,35
Gliney Afrika Randi W 1,27
Meksika Pezosu B 0,59
Gliney Afrika Rand1 1 0,55
Brezilya Reali -0,01
Hindistan Rupisi -0,39 1
Endonezya Rupisi -0,58 B

Arjantin Pezosu -9,89 ——

-15 -10 -5 0 5 10 15

Kaynak: Bloomberg, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Sektorel giiven endeksleri eyliil ayinda geriledi

o TUIK tarafindan aciklanan mevsim etkilerinden arindirlmis verilere gore, eyliil ayinda hizmet
sektoru gliven endeksi %9,7 azalarak 88’den 79,4’e, perakende ticaret sektorii giiven endeksi
%5,2 azalarak 93,4’ten 88,5’e ve insaat sektori gliven endeksi ise %16,7 azalarak 68,8’den 57,3
degerine geriledi.

o Insaat sektorii giivenindeki sert diisiis; “’alinan kayitli siparislerin mevcut diizeyini’’ mevsim
normalinin iizerinde degerlendiren ve gelecek ii¢c aylik donemde ¢’toplam calisan sayisinda’’
artis bekleyen girisim yoneticisinin sayisinin azalmasindan kaynaklandi. Eylil ayinda 3
sektordeki gliven endeksi de endeks tarihinin en dusiik seviyelerine geriledi.

Kapasite kullanim orani eyliil ayinda 1,6 puan azald

e  TCMB’nin acgikladigi verilere gore 2018 Eyliil ay1 imalat sanayi genelinde kapasite kullanim orani
(KKO), bir onceki aya gore 1,6 puan azalarak %76,2 seviyesinde gerceklesti. Mevsimsel
etkilerden arindinlmis KKO da bir onceki aya gore 1,8 puan azalarak %75,8 seviyesine geriledi.

e Mal gruplarina gore kapasite kullanim oranlar incelendiginde, tiim mal gruplarinda azalis
oldugu gozlenirken, kapasite kullamim orani eyliil ayinda 2016 Mart ayindan bu yana en diisiik
seviyesine gerilemis bulunuyor.

Kapasite Kullanim Orani
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Kaynak:TUIK, Vakif Yatinm Arastirma ve Strateji
Reel Kesim Giiven Endeksi eyliil ayinda geriledi

e 2018 Eylul ayinda reel kesim giuven endeksi, bir onceki aya gore 6,8 puan azalarak 89,6
seviyesinde gerceklesti. Mevsimsellikten arindirilmis reel kesim giiven endeksi ise bir onceki
aya gore 5,9 puan azalarak 90,4 oldu.

e  TCMB’nin acgikladig verilere gore, icinde bulundugu sanayi dalindaki genel gidisat konusunda
bir ay oncesine kiyasla daha iyimser oldugunu belirtenlerin oran %4,6’dan %3,4’e, ayni kaldigin
belirtenlerin oran %59,8’den %48,8’e diiserken, daha kotiimser oldugunu belirtenlerin orani ise
%35,6’dan %47,8’e yiikseldi.

e Gelecek on iki aylik dénem sonu itibaryla yillik UFE beklentisi bir énceki aya gére 5 puan
artarak %22 seviyesinde gerceklesti. Gelecek 3 aylik donemde kisa vadeli TL kredi faizlerinde
artis bekleyenlerin orani da %63,2’den %68,2’ye yukseldi.

Yorum: Reel kesim gliven endeksinde nisan ayinda baslayan diisiis egilimi devam ediyor ve endeks 2009

mevsim normallerinin altinda oldugunu ifade eden yonetici sayisinin artmasi i¢ talepteki gerilemeyi
vansitirken, anketin geneli ekonomik biyiimede beklenen ivme kaybina isaret ediyor. Uretici
maliyetlerindeki artis beklentisinin gliclenmesi, nihai liriin fiyatlarindaki artislarin da devam edecegini
gosteriyor.

TUIK ekonomik giiven endeksi eyliil ayinda %15,4 geriledi

e Ekonomik Gliven Endeksi eyliil ayinda bir dnceki aya gore %15,4 azalarak 83,9 degerinden 71
degerine dsti. Eylil ayinda tiim giiven endekslerinde gerileme goriildi.
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Ekonomik Giiven Endeksi Sektorel Giiven Endeksleri
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Yorum: Eyliil ayinda da tim giiven endekslerindeki gerileme devam etti ve ekonomik giiven endeksi
2009 Mart ayindan bu yana gordiigii en diisiik seviyeye geriledi. 3C18’de ekonomik giiven endeksindeki
sert diisiis, ekonomik biiyiimede beklenen yavaslamaya isaret ediyor. Oniimiizdeki déneme iliskin
beklentilerdeki bozulma, enflasyon lizerinde de baski kurmaya devam edecektir.

2018 Agustos ayinda dis ticaret aci1g1 2,4 mir $ oldu

« TUIK tarafindan aciklanan gecici verilere gore dis ticaret acig1 2018 Agustos ayinda bir énceki
yilin ayn1 ayina gore %59 oraninda diisis gostererek 5,98 mlr $’dan 2,4 mlr $’a geriledi. 2018
Ocak-Agustos doneminde toplam dis ticaret acig1 %7,6 artis gostererek 49,2 mlr $ oldu. Mevsim
ve takvim etkilerinden arindirnlmis verilerde ihracat yilik bazda %4,8 artarken, ithalat %2,2
artis gosterdi.

e  Agustos ayinda ihracat, 2017 yilinin ayn ayina gore %6,5 azalarak 12,4 mlr $ olurken, ithalat
%22,7 azalarak 14,8 mlr $ olarak gerceklesti. ihracatin ithalati karsilama oram 2017 Agustos
ayinda %69,1 iken, 2018 Agustos ayinda %83,6 olarak gerceklesti. 2018 Agustos ayinda en ¢ok
ihracati yapilan uriinler motorlu kara tasitlan olurken, ithalatta en yiiksek pay1 mineral yakitlar
yaglar aldi. Ham petrol ithalatinda yillik bazda %11 gerileme goriildi.

Dis Ticaret istatistikleri, ABustos 2018

) Degisim . Degisim . . Degisim ) . Degisim  Karsilama Orami
lhracat Ithalat Dis Ticaret Dengesi Dis Ticaret Hacmi
(%) (%) (%) (%) (%)
g 13 248 865 19 162 076 -5913 211 32 410 9M 69,1
2017 A8ustos 65 22,7 -59,0 -16,1
2018 Agustos 12 383 295 14 805 082 -2 421 787 27 188 377 83,6

Kaynak:TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

e  Avrupa Birligi’nin ihracattaki pay1 2017 Agustos ayinda %45,3 iken, 2018 Agustos ayinda %45,4
oldu. En fazla ihracat yapilan ulke Almanya olurken, ithalatta ilk siray1r Rusya ald1.

Yorum: Ekonomik aktivitedeki yavaslama ve kurdaki dalgali hareketin etkisiyle dis ticaret acigindaki
gerileme devam ediyor. Gectigimiz ay %71 distis gosteren altin ithalati, agustos ayinda da %67 diistis
gosterdi ve ithalattaki gerilemeye katki sagladi. Tiiketim mallari ithalatinda goriilen %42°lik diistis ic
talepteki yavaslamanin devam ettigini gésteriyor. Iithalattaki ve dis ticaret acigindaki gerilemeyi
olumlu karsilamakla birlikte, ihracatta ara mali bagimlilig1 nedeniyle ithalatla birlikte ihracat da diistis
gostermesini olumsuz buluyoruz. Ekonomik aktivitedeki yavaslama ile birlikte dis ticaret agiginda
gbrecegimiz gerileme, ihracatin olumlu katkis1 olmadan sinirli kaliyor cari acigi daraltici etkisini de
sinirlandiriyor. Oniimiizdeki dénemde, gerek azalan ithalattan gerekse de kurdaki yukari yénlii
hareketlerden ihracat kanaliyla avantaj saglayabilmek adina ara mali iiretimini artirmak icin atilacak
adimlarin ve politikalarin kritik énem tasidigini diistiniiyoruz.
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Tiirkiye Temel Makroekonomik Gostergeler

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ekonomik Biiyiime 1C18 2C18
GSYH (mlr TL) 1.160 1.394 1.569 1.809 2.044 2.338 2.608 3.104 792,6 884,4
GSYH (mlr $) 772 832 873 950 934 859 863 851
GSYH (Bliyiime %) 8,5 11,1 4,8 8,5 5,2 6,1 3,2 7,4 7,4 52
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. | Agu
TUFE (y1lik % 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 17,9
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 17,22
Yi-UFE (yiluk % degisim) 8,87 13,33 2,45 6,97 6,36 5,71 9,94 15,47 12,14 13,71 14,28 16,37 20,16 23,71 25,0 32,13
Kurlar
USD (dénem ortalamas1) 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 5,74
EURO (d6nem ortalamast) 1,99 2,32 2,30 2,53 2,91 3,02 3,34 4,12 4,6 4,68 4,79 499 5,23 542 5,56 6,62
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 19,25
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 9,7 10,2
Tiiketici Giiven Endeksi 73,68 79,61 75,63 76,04 72,53 66,28 69,48 68,6 72,3 72,3 71,3 719 69,9 70,3 73,1 68,3
Odemeler Dengesi
ihracat - mtr $ 113 134 152 151,8 157,6 143,8 142,5 157,1 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 21,5 189 21,4 20,5 22,6 18,4 20,5
ihracat / ithalat % 61,4 59,0 64,5 60,3 65,1 69,4 71,8 67,2 57,8 695 72,6 67,5 64,8 70,2 70,2
Dis Ticaret Dengesi (mlr $) -71,7 -105,9 -84,1 -999 -84,6 -63,4 -56,1 -768 9,1 58 -59 -6,7 -7,8 -5,5 -5,9
Cari Denge / GSYH (%) -5,78 -8,94 5,49 -6,70 -4,67 -3,74 -3,78 5,5
Biitge Verileri
Biitce Dengesi (mlr TL) -40 -17.7  -29.4 -185 -23.3 -23.5 -299 473 1.7 -19 -202 -2.8 2.7 -25.6 1.1 -5,8
Biitce Ac131 / GSYH (%) 3,46 1,28 1,87 1,02 1,14 1,01 1,15 1,53
Faiz D151 Biitce Dengesi (mir TL) 8.2 24.4 19 31.4 265 294 203 9.3 77 48 -10.6 035 8.7 -23.2 9.3 2,4
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 (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 danismanlig1 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
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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