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22 Ekim 2018 Pazartesi

Nazlican SAHAN Bu Haftanin Ekonomi Giindemi

Analist - Makro Ekonomi
+90 212 403 41 71 Persembe giinii (25 Ekim) gerceklesecek Merkez Bankasi Para Politikas1 Kurulu
toplantisi, piyasalar tarafindan yakindan izlenecek. TCMB, 13 Eyliil’de
nazlican.sahan@vakifyatirim.com.tr gerceklestirdigi son toplantisinda, politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz
Mehmet Emin ZUMRUT oramni %17,75 seviyesinden %24 seviyesine yiikseltmisti. Piyasada 300 baz puan artis
beklentisine karsilik TCMB’nin 625 baz puanlik artis kararinin arkasinda, fiyat
artislarinin alt kalemler bazinda genele yayilmis olmasi ve enflasyon goriiniimiine
ait yukari yonli risklerin devam etmesi nedenleri bulunuyordu. Merkez Bankasi’nin

bu haftaki toplantisinda da siki durusunu korumasin bekliyoruz.

Direktor

Giiven endekslerindeki gerileme devam ediyor. Tiiketici giiven endeksi eyliil
ayinda 2015 Eyliil ayindan bu yana en diisiik seviyesine gerileyerek ic talepteki
yavaslamaya isaret etmisti. Reel kesim giiveni ise, eyliil ayinda 2009 Mart ayindan

.....

gliven endeksleri, son donemde aciklanan ekonomik programlarin 6nimiizdeki
donem beklentilerini nasil sekillendirdig¢ini anlamamiz adina o6nemli bilgiler

icerecek.
Onceki
23 Eki. 10:00 Eki. Tiketici Gliven Endeksi 59,32
25 Eki. 14:00 TCMB PPK Faiz Karar Toplantisi
25 Eki. 14:30 Eki. Reel Kesim Giiven Endeksi 96,4
25 Eki. 14:30 Eki. Kapasite Kullanimi 77,8

Valaf Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan gekince bildirimi ile bir bittindur.
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Gectigimiz Haftanin Ozeti

e 2018 Temmuz ayinda issizlik orani1 %10,8 seviyesine yiikseldi

e 2018 Eyliil ayinda merkezi yonetim biitcesi 5,96 mlr TL a¢ik verdi

e Sanayi iiretim endeksi agustos ayinda %1,7 artis gosterdi

e TCMB ekim ay1 beklenti anketinde yilsonu TUFE beklentisi 4,6 puan
yiikseldi

e Konut satislari eylil ayinda yillik bazda %9,2 oraninda azaldi

Yurt icinde biitce dengesi ve sanayi iiretimi yakindan takip edildi. Merkezi
yonetim biitce acigi eyliil ayinda 6 mlr TL seviyesinde gerceklesti. Yilin ilk 9 ayinda
toplam 56,7 mlr TL olan biitce acigi, yilsonu hedefleri ile uyumlu gériintiyor. 2019
yilinda ise ekonomik aktivitede beklenen yavaslama ile vergi gelirlerinde goriilecek
diisiislerin, biitce gelirleri lizerinde baski kurabilecegini diisiiniiyoruz.

Agustos ayinda sanayi lretimi takvim etkisinden arindirilmis verilere gbre %1,7
oraninda artis gosterdi. Arindirilmamis veriler ise yillik bazda sanayi liretiminde
%11 diistis oldugunu gosteriyor. Son dénemde yasanan kur hareketlerinin liretim
maliyetlerine olan olumsuz etkisinin eyliil ayinda da hissedilecegini ve sanayi
tretimindeki diisiisiin devam edebilecegini dlstlinliyoruz. Ekonomik aktivitenin dncli
gostergelerinden olan sanayi liretimindeki diistise ek olarak PMI ve reel kesim giliven
endeksi verilerindeki bozulma, ekonomik aktivitede beklenen yavaslamanin 3C18’de
baslama olasiligini gliclendiriyor.

Tiirk Lirasi’nda ekim ayiyla birlikte baslayan deger kazammi dikkat ¢ekiyor.
TCMB’nin beklentilerin lizerinde gerceklestirdig¢i faiz artirimi ardindan Yeni
Ekonomik Program ile maliye politikasindan gelen destek TL'’yi gliclendiriyor. Ek
olarak ABD ile siyasi gerginliklerin azalmasi ve oniimiizdeki dénemde iliskilerde
ivilesme beklentileri de dolar/TL’yi destekleyici unsurlar arasinda yer aliyor.

Yurt disinda Fed toplanti tutanaklari yakindan izlendi. Fed, 25-26 Eyliil tarihinde
politika faizinde 25 baz puan artis yaptigi toplantisinin tutanaklarini yayimladi.
Tutanaklarda ekonomideki giiclii seyre yapilan vurgu ve tiim lyelerin fikir birligdi,
aralik ayinda gerceklestirilecek toplantida faiz artirimi yapilaca$i beklentilerini
gliclendirdi. ABD 10 yillik tahvil faizleri ve dolar endeksinde kalicili hareketler
olmasa da yukari yonlii hareketler gordildii.

Gelismekte olan iilke para birimleri

Meksika Pezosu -2,21 .
Giiney Kore Wonu -0,09 1
Endonezya Rupisi 1 0,10
Arjantin Pezosu I 0,41
Hindistan Rupisi Il 0,46
Rus Rublesi I 0,92
Giiney Afrika Randi I 0,97
Brezilya Reali I 1,91
Turk Lirasi I 3,98
-5,00 -3,00 -1,00 1,00 3,00 5,00

Kaynak: Matriks, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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2018 Temmuz ayinda issizlik oram %10,8 seviyesine yiikseldi.

TUIK tarafindan aciklanan verilere gore issizlik oram 2018 Temmuz ayinda bir énceki yilin aym
ayina gore 0,1 puan artarak %10,8 seviyesinde gerceklesti. Mevsim etkilerinden arindirnilmis veri
de yillik bazda 0,1 puan artarak %11 oldu. Temmuz ayinda istihdam edilenlerin toplam sayisi
bir onceki yilin ayn ayina gore 88 bin kisi artarak 3 milyon 531 bin kisi oldu. Aym1 donemde
istihdam oran1 0,2 puan artis ile %48,2 olurken is giiciine katiim orani da 0,3 puan artarak %53,9
olarak gerceklesti.

2018 Temmuz ayinda tarim disi issizlik oran1 %12,9 olarak gerceklesti. Genc niifusta (15-24 yas)
issizlik oram bir onceki yiin ayn1 ayina gore 1,2 puan gerileyerek %19,9 oldu. Erkeklerde
isgliciine katilma oranm 0,3 puan artisla %73,8, kadinlarda ise 0,4 puanlik artisla %34,7 olarak
gerceklesti. Kayit disi calisanlarin orani ise 0,9 puan azalarak %34,3 oldu.
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Kaynak:TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

2018 Eyliil ayinda merkezi yonetim biitcesi 5,96 mir TL acik verdi

Merkezi yonetim biitce harcamalan yillik bazda %23,3 oraninda, bitce gelirleri ise %27,4
oraninda artis gosterdi. Faiz dis1 fazla gecen yilin ayn1 ayina gore 2,3 mlr TL artarak 4,2 mlr TL
oldu. Ocak- Eylul doneminde ise harcamalar %23,6, gelirler %19,8 oraninda yiikseldi.

Eylil ayinda biitce harcamalarina en biyuk katkiyr yapan cari transferler, eylul ayinda aylik
bazda %31 daraldi. Faiz harcamalarinin toplam harcamalar icindeki pay1 %15’e ylikseldi. 2018
yilinda 65,9 mlr TL olarak gerceklesmesi hedeflenen biitce acigi yilin ilk 9 ayinda 56,7 mlr TL
olarak gerceklesti.

Sanayi liretim endeksi agustos ayinda %1,7 artis gosterdi

Agustos ayinda takvim etkisinden arindinlmis sanayi tretimi yillik bazda %1 olan piyasa
beklentisinin listiinde %1,7 artis gosterirken, aylik bazda %1,1 diisiis gerceklesti. 2018 Agustos
ayinda madencilik ve tas ocakciligi sektori endeksi bir 6nceki yilin ayni ayina gore %6,1, imalat
sanayi sektori endeksi %1,2 ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme retimi ve dagitim sektorii
endeksi %2,9 artis gosterdi.

Agustos ayinda madencilik ve tas ocakciligr sektorii endeksi bir 6nceki aya gore %5 artarken,
imalat sanayi sektorii endeksi %1,5 ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme tiretimi ve dagitim
endeksi %0,8 azald.

Sektdrler ve ana sanayi gruplan aylik bazda incelendiginde, yillik bazda en sert daralma %7,3
ile dayanikli tiketim mali Uretiminde gorildu. Yiksek teknolojili uriin Uretimi aylik bazda %9,
yillik bazda %26,8 artis gosterdi.
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Sanayi Uretim Endeksi (Takvim etkilerinden arindirilmis yillik % degisim)
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Kaynak: TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Yorum: Sanayi liretimi, temmuz ay1 ardindan agustos ayinda da beklentilerin (izerinde artis gosterdi.
Aylik bazdaki daralma da %2,4 olan piyasa beklentisinden daha olumlu olarak %1,1 seviyesinde
gerceklesti. Veriler beklentilerden daha 1limli bir yavaslamaya isaret ediyor olsa da TL’deki deger
kaybinmin birikimli etkilerinin lretim maliyetlerine olumsuz yansimasi, daralmanin eyliil ayinda da
devam edecegine isaret ediyor. Oniimiizdeki dénemde sanayi iiretimi verilerinin ekonomik biiyiimede
ve ic talepte beklenen yavaslamaya paralel bir gériiniim sergilemesini bekliyoruz.

TCMB ekim ay1 beklenti anketinde yilsonu TUFE beklentisi 4,6 puan yiikseldi

e TCMB’nin her ay hazirladigi, reel sektor, finansal sektor temsilcileri ve profesyonellerden
olusan katiimcilar tarafindan yamitlanan beklenti anketinde ekim ayina iliskin sonuclar
yayimlandi. Ekim ay1 beklenti anketinde yilsonu TUFE beklentisi artarken, yilsonu déviz kuru
($/TL), yilsonu GSYH biiyiime beklentisi ve cari islemler acig1 beklentisi geriledi.

TCMB Beklenti Anketi May1s-18 Haziran-18 Temmuz-18 Agustos-18 Eyliil-18 Ekim-18
TUFE Beklentisi % (Yil Sonu) 11,07 12,28 13,88 16,45 19,61 24,22
TUFE Beklentisi % (12 Ay Sonras1) 10,15 10,47 11,07 12,96 14,46 17,03
TUFE Beklentisi % (24 Ay Sonras1) 8,98 9,18 9,54 10,67 11,42 12,70
ABD Dolar Kuru Beklentisi (Y1l Sonu) 4,4352 4,5837 4,8328 5,9663 6,5938 5,9894
Yilik Cari islemler Dengesi Beklentisi, mir $ (Yil Sonu) -53,50 -53,50 -54,80 -52,70 -49,70 -40,69
Yiluk GSYH Biiyiime Beklentisi % (Y1l Sonu) 4,64 4,20 4,20 3,90 3,40 3,20
TCMB AOFM Beklentisi % (cari ay) 13,50 17,67 18,32 18,71 21,69 24,00

Kaynak: TCMB, Vakif Yatirim Arastirma & Strateji
Konut satislar eyliil ayinda yillik bazda %9,2 oraninda azald

e Tirkiye genelinde konut satislar eyliil ayinda bir onceki yilin ayni1 ayina gore %9,2 azalarak 127
327 olarak gerceklesti. Konut satislarinda en yiiksek pay %15,9 ile istanbul’un oldu.

e Turkiye genelinde ipotekli konut satislan bir onceki yilin ayn1 ayina gore %72 oraninda azald
ve toplam konut satislari icinde ipotekli satislarin pay1 %8,9 olarak gerceklesti.

o ilk defa satilan konut sayis1 bir énceki yilin aym ayina gére %14 azald1 ve toplam satislar icindeki
pay1 %47,3 oldu. Aynm1 donemde ikinci el konut satislarinda %4,5 dusus gerceklesti. Yabancilara
yapilan konut satislan ise bir onceki yilin ayn1 ayina gore %151, 1 artis gosterdi ve toplam satislar
icindeki pay1 %4,4 oldu. En cok konut satis1 Irak vatandaslarina yapildi.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir biittindiir Sayfa4 /6
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Tiirkiye Temel Makroekonomik Gostergeler

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ekonomik Biiyiime 118 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. | Eyl.
TUFE (y1luk % 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 12,15 15,39 15,85 17,9 24,52
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 24,05
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 46,15
Kurlar
USD (d6nem 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 5,74 6,38
EURO (d6nem ortalamas) 1,99 2,32 2,30 2,53 2,91 3,02 3,34 4,12 4,6 4,68 4,79 499 523 5,42 5,56 6,62 7,44
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 24,01
issizlik Oran1 % 11,15 9,16 8,43 9,05 9,9 10,3 10,91 10,9 10,8 10,6 10,1 9,6 9,7 10,2 10,8
Tiiketici Giiven Endeksi 73,68 79,61 75,63 76,04 72,53 66,28 69,48 68,6 72,3 72,3 713 71,9 69,9 703 73,1 68,3 59,3
Odemeler Dengesi
ihracat - mir $ 113 134 152 151,8 157,6 143,8 142,5 157,71 12,4 13,1 15,6 13,8 143 12,9 11,6 13
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 14,4
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 70,2 70,2 83,6
Dis Ticaret Dengesi (mlr $) -71,7 -105,9 -84,1 -99.9 -84,6 -63,4 -56,1 -768 9,1 58 -59 -6,7 -7,8 -5,5 -5,9 -1,3
Cari Denge / GSYH (%) -5,78 -8,94 549 -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 -299 473 1.7 -19 -202 -2.8 2.7 -25.6 1.1 -5,8 -6
Biitce Ac181 / GSYH (%) 3,46 1,28 1,87 1,02 1,14 1,01 1,15 1,53
Faiz Dis1 Blitge Dengesi (mlr TL) 8.2 24.4 19 31.4 26,5 29.4 203 9.3 77 48 -106 035 87 -23.2 9.3 2.4 4.2
Faiz Dis1 Denge / GYSH (%) 0,71 1,75 1,21 1,74 1,30 1,26 0,78 0,84
Devlet Borglanma 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 0,93 064 0552 0,10 1,35 2,40

Kaynak: TCMB EVDS, TUIK, IMF, Maliye Bakanlig

Valkaf Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan gekince bildirimi ile bir bittindur. Sayfa5/6



Vakif Yatinm

VakifBank Grubu istirakidir.

www.vakifyatirim.com.tr | www.vkyanaliz.com

Vakif Yatirnm Arastirma ve Strateji

Sezai SAKLAROGLU
Genel Mudir Yardimcisi - Hisse Senedi Strateji, SGMK
Mehmet Emin ZUMRUT

Direktor - Hisse Senedi Strateji, SGMK

Selahattin AYDIN Mudur Teknik Strateji, Cimento, Cam, Demir

SELAHATTIN.AYDIN@vakifyatirim.com.tr Celik, Taahhiit, Kiiciik ve Orta Ol(;ekll
Sirketler

Mehtap ILBI Midur Yardimcisi Beyaz Esya, Otomotiv, Perakende, Gida -

MEHTAP.ILBl@vakifyatirim.com.tr Icecek, Havacilik, Telekomunikasyon,
Enerji

Tugba SAYGIN Kidemli Analist Bankacilik, Sigortaciik, GYO

TUGBA.SAYGIN@vakifyatirim.com.tr

Nazlican SAHAN Analist Makro Ekonomi, Strateji, SGMK
NAZLICAN.SAHAN@vakifyatirim.com.tr

Umut Deniz PAK Analist
UMUTDENIZ.PAK@vakifyatirim.com.tr

Akat Mah. Ebulula Mardin Cad. No:18 Park Maya Sitesi F-2/A Blok
Besiktas 34335 ISTANBUL
+90 212 352 35 77

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, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uciincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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