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Nazlican SAHAN Bu Haftanin Ekonomi Giindemi

Analist - Makro Ekonomi
+90 212 403 41 71 Carsamba giinii ekim ay1 konut satislar1 aciklanacak. Konut satislar eyliil ayinda
bir énceki yilin ayni ayina gére %9,2 azaldi. Artan faiz oranlar ile ipotekli konut
nazlican.sahan@vakifyatirim.com.tr satislarinin bir énceki yilin ayni ayina gére %72 diismesi dikkat cekti. Tiirkiye’de
Mehmet Emin ZUMRUT ekonomik btiytimenin énemli unsurlarindan olan insaat sektorii, maliyetler ve arz-
talep dengesizlidi ile ilgili sorunlar yasarken, tiiketiciler yiiksek kredi faizleri ve
yliksek enflasyona bagli olarak alim giiciindeki diisiis nedeniyle konut alma
kararlarini erteliyor. Soru bazinda tiiketici gliven endeksini inceledigimizde de ekim
ayinda, gelecek 12 ayda konut satin alma veya insa ettirme ihtimalinin yillik bazda
%35,4 geriledigini goriiyoruz. Konut satislarinin ekim ayinda da zayif bir seyir
izlemesini bekliyoruz.

Direktor

Persembe giinii kasim ayi tiiketici giiven endeksini takip edecegiz. Ekim ayinda
57,3 seviyesine gerileyen tiiketici gliven endeksi 2015 Eyliil ayindan sonraki en dLisiik
seviyeye gerilemisti. Agustos ayindan bu yana diisiis edilimde olan tiiketici gliven
endeksi ic talepteki daralmayi ve ekonomide 3C18 itibariyle baslayan ivme kaybin
gosteriyor. Kur hareketlerine karsi hassas oldugunu bildidimiz tiiketici gliven
endeksinin ekim ayinda TL’deki dengelenme ile bir miktar toparlanacagini
diisiinmekle beraber, enflasyon beklentilerindeki yukari yonlii seyrin tiiketici
glivenini olumsuz etkilemeye devam etmesini bekliyoruz.
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Kaynak:TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

TSI
21 Kas. 10:00 Eki. Konut Satislar - Yiluk % -12,5
22 Kas. 10:00 Kas. Tiketici Glven Endeksi 59,3

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 Cari islemler dengesi eyliil ayinda beklentilerin hafif altinda 1,83 mir §
fazla verdi

e 2018 Agustos ayinda issizlik oran1 %11,1 seviyesine yiikseldi

e TCMB kasim ayi1 beklenti anketinde yil sonu TUFE beklentisi yiikseldi

e 2018 Ekim ayinda merkezi yonetim biitcesi 5,38 mir TL acik verdi

e Sanayi liretim endeksi eyliil ayinda yillik bazda %2,7 azaldi

Gectigimiz haftaya eyliil ayi cari denge verileri ile basladik. Agustos ayinda 3
yilin ardindan ilk kez cari fazla veren édemeler dengesi eyliil ayinda da 1,83 mlr $
fazla verdi. Turizm gelirlerindeki artis ve ithalattaki gerileme ile 12 aylik cari agik
46,1 mlr S seviyesine geriledi. Portfoy yatirimlarindaki ¢ikislar devam ederken,
dogrudan yatirimlardaki zayif seyrin de finansman kalitesini diisiirdiigii gériiyoruz.
Eyliil ayinda finansmanda net hata noksan ve TCMB rezervleri 6n plana cikiyor.
Ekonomik aktivitedeki ivme kaybi ile ithalattaki diisiisiin devami beklemekle
birlikte, 6niimiizdeki dénemde finansman tarafindaki sorunlarin devam edecegini
diisiinliyoruz.

Sanayi iiretimindeki gerileme ekonomideki yavaslamanin belirginlestigini
gosteriyor. Ekonomik bliyiimeye dair tiim oncli veriler 3C18‘den itibaren ekonomik
aktivitede ivme kaybina isaret ediyor. Eyliil ay1 sanayi liretimi verileri ile birlikte,
3C18’de takvim etkisinden arindirilmis sanayi Uretimi 3C17’yve gore %1,5 artis
gosterdi. 1C18 ve 2C18°de sirasiyla %9,8 ve %5,3 artis gdsteren sanayi liretimi, artan
maliyetler, zor faaliyet kosullari ve ic talepteki daralma ile 3C18’de yavasladi.

Gectigimiz hafta kiresel piyasalarda karisik seyirler izlendi. ABD’de teknoloji
hisselerindeki dlistis ve petrol fiyatlarindaki gerileme ile borsada karisik seyirler
izlendi. Avrupa’da ise Italya biitce tasarisi ve Brexit siireci 6n planda olmak iizere
siyasi endiseler on plana cikti. Kiiresel piyasalardaki hareketlerin etkisi altinda
kalan BIST tarafinda ise hafta genelinde karisik seyirler izledik. Risk istahinda
gozlenen azalmaya paralel yatirimcilarin temkinli duruslar1, Borsa istanbul
tarafindaki yukari yonlii hareketleri sinirladi. TL’de deger kazammlari, cari denge
tarafinda fazla verilmesinin destegiyle gectig¢imiz hafta da devam etti.

Gelismekte olan iilke para birimleri

Rus Rublesi I 3,18
Giiney Afrika Randi I 2,61
Turk Lirasi N 2,31
Hindistan Rupisi s 0,79
Endonezya Rupisi . 0,45
Giiney Kore Wonu -0,03 |
Meksika Pezosu -0,15 N
Brezilya Reali -0,23 W
Arjantin Pezosu -1,49
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Kaynak: Matriks, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Vakif Yatinm
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Cari islemler dengesi eyliil ayinda beklentilerin hafif altinda 1,83 mir $ fazla verdi

e  TCMB’nin acikladig verilere gore, cari islemler hesab1 2018 Eyliil ayinda, piyasanin 1,94 mlr $
beklentisinin hafif altinda 1,83 mlr $ cari fazla verdi. 2017 yili eyliil ayinda 4,4 mlr § acik veren
odemeler dengesinin 2018 Eyliil ayinda 1,83 mlr $ cari fazla vermesiyle birlikte, 12 aylik cari
acik 46,05 mlr $’a geriledi. 2018 yiinin ilk 9 ayinda cari acik 29,9 mlr $ olarak gerceklesti.
Agustos ayinda aciklanan 2,56 mlr $ cari fazla verisi, 1,86 mlr $’a revize edildi.

e 2018 Eyliil ayinda dis ticaret agig1 bir onceki yilin ayn1 ayina gore %87,7 oraninda azalarak 825
mn $ seviyesinde gerceklesti. Ayn1 donemde ihracatta %20,4 artis gorilirken, iktisadi
faaliyetteki yavaslamaya paralel olarak ithalatta %13,8 dusus gerceklesti. 2018’in ilk 9 ayinda
altin ithalat1 2017 yiinin ayn1 donemine gore %24,9 dusus kaydetti. ‘’Altin ve enerji harig cari
islemler hesabi’’, bir 6nceki yilin ayni ayinda 588 mn $ acik vermisken, 2018 Agustos 5,1 mlr $
fazla verdi.

Yorum: 2018 Eyliil ayinda ekonomik faaliyette 3C18’de baslayan yavaslamanin ithalatta diisiise neden
olmasi ve turizm gelirlerindeki artisin etkisiyle cari denge 1,83 mir S fazla verdi. 2018 yilimin basindan
agustos ayina kadar acik veren demeler dengesinde belirleyici olan dis ticaret acigi, altin ithalatindaki
normallesme ve ithalattaki diisiisle gerilemeye devam ediyor. Odemeler dengesinin ekim ayinda da
fazla vermesini beklemekle beraber, kis aylarina girilmesi ile birlikte turizm gelirlerinde yasanacak
diististin iyilesmeyi sinirlandirabilecegini diisiiniiyoruz.

2018 Agustos ayinda issizlik orani %11, 1 seviyesine yiikseldi

o TUIK tarafindan aciklanan verilere gére issizlik oran1 2018 Agustos ayinda bir énceki yilin ayni
ayina gore 0,5 puan artarak %11,1 seviyesinde gerceklesti. Mevsim etkilerinden arindinlmis veri
de yillik bazda 0,2 puan artarak %11,2 oldu.

e Agustos ayinda istihdam edilenlerin toplam sayisi bir onceki yilin ayn1 ayina gore 490 bin kisi
artarak 29 milyon 318 bin kisi oldu. Aym1 donemde istihdam orani 0,3 puan artis ile %48,3
olurken is guciine katiim orani da 0,6 puan artarak %54,3 olarak gerceklesti.

e 2018 Agustos ayinda tarim disi issizlik orani %13,2 olarak gerceklesti. Geng niifusta (15-24 yas)
issizlik orani bir onceki yilin ayni ayina gore 0,2 puan artarak %20,8 oldu. Erkeklerde isgiiciine
katilma oran1 0,6 puan artisla %74,1, kadinlarda ise 0,6 puanlik artisla %34,9 olarak gerceklesti.
Kayit dis1 calisanlarin orani ise 1,1 puan azalarak %34 oldu.

e Agustos ay1 verilerinde toplam kamu istihdaminin bir 6nceki y1lin ayn1 ayina gére %20,2 oraninda
artis gostermesinde, kamu istihdaminda yer almayan taseronlarin kamu calisani statisiine
gecmesinin etkili oldugu aciklandi.

Mevsimsellikten arindirnlmis istihdam gostergeleri
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Kaynak:TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Yorum: issizlik oraninda temmuz ayinda baslayan yiikselis agustos ayinda da devam ediyor. Sektorler
bazinda, mevsimsel etkilerden arindirilmis veriler yillik bazda tarim ve insaat sektorlerindeki istihdam
kayiplarinin etkili oldugunu gésteriyor. Aylik ve yillik bazda artis gbsteren is giiciine karsilik is imkani
yaratilmasinda o6niimiizdeki donemde ekonomik aktivitedeki seyir belirleyici olacaktir. Gerek
mevsimsel kosullar gerekse ekonomik biyiimede beklenen yavaslama éniimiizdeki dbénemde issizlik
oranindaki artisin devam edecegine isaret ediyor.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir butiindir Sayfa3 /7
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TCMB kasim ay1 beklenti anketinde yil sonu TUFE beklentisi yiikseldi

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

TCMB Beklenti Anketi Haziran-18 Temmuz-18 Agustos-18 Eyliil-18 Ekim-18 Kasim-18
TUFE Beklentisi % (Y1l Sonu) 12,28 13,88 16,45 19,61 24,22 24,45
TUFE Beklentisi % (12 Ay Sonrasi) 10,47 11,07 12,96 14,46 17,03 17,38
TUFE Beklentisi % (24 Ay Sonrasi) 9,18 9,54 10,67 11,42 12,70 12,97
ABD Dolar Kuru Beklentisi (Y1l Sonu) 4,5837 4,8328 5,9663 6,5938 5,9894 5,6405
Yilik Cari islemler Dengesi Beklentisi, mlr $ (Y1l Sonu) -53,50 -54,80 -52,70 -49,70 -40,69 -36,7
Yillk GSYH Biyiime Beklentisi % (Y1l Sonu) 4,20 4,20 3,90 3,40 3,20 3,10
TCMB AOFM Beklentisi % (cari ay) 17,67 18,32 18,71 21,69 24,00 24,00

Kaynak: TCMB, Vakif Yatirim Arastirma & Strateji
2018 Ekim ayinda merkezi yonetim biitcesi 5,38 mir TL acik verdi

e Merkezi yonetim bitce harcamalan yillik bazda %20,2 oranminda, biitce gelirleri ise %17,6
oraninda artis gosterdi ve 10 aylik biitce acig1 62,1 mlr TL'ye yiikseldi. 2017 yiimin ayn
donemde biitce a¢181 35 mlr TL seviyesindeydi. Haziran ayindan bu yana fazla veren fazla veren
faiz dis1 denge de ekim ayinda 1,16 mlr TL acik verdi.

e Ekim ayinda TL’deki dengelenme ile eylul ayinda giiclu artis gostermis ithalde alinan KDV
gelirlerinin %12,9 azalmasi ve iktisadi faaliyetteki yavaslama ile OTV gelirlerinin % 18,1
azalmasi gelirlerdeki disuste on plana cikti.

Sanayi liretim endeksi eyliil ayinda yillik bazda %2,7 azaldi

e Eyliil ayinda takvim etkisinden arindirilmis sanayi Uretimi yillik bazda %1,5 artis bekleyen piyasa
beklentisinden aynsarak %2,7 diisiis gosterdi. 2018 Eyliil ayinda madencilik ve tas ocakgiligi
sektorii endeksi bir onceki yilin ayni ayina gore %5 artarken, imalat sanayi sektorii endeksi %3,2
ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme iiretimi ve dagitimi sekt6rii endeksi %1,3 azaldr.

e  Sanayi Uretimi eyliil ayinda aylik bazda da %2,7 azaldi. Eyliil ayinda madencilik ve tas ocakgiligi
sektorii endeksi bir onceki aya gore %1,3, imalat sanayi sektorii endeksi %2,8 ve elektrik, gaz,
buhar ve iklimlendirme iiretimi ve dagitim endeksi %2,5 azald.

e Sektorler ve ana sanayi gruplan aylik bazda incelendiginde, takvim etkilerinden arindirilmis
verilerle yillik bazda en sert daralma %4,8 ile ara mali Uretiminde goriildii. Dayamkl tiketim
mali ve sermaye mali liretimi endeksleri ise sirasiyla %4,4, %4,1 geriledi.

e  Takvim etkisinden arindirilmis sanayi iiretimi 2018 yili liclincli ceyreginde bir onceki yilin aym
ceyregine gore %1,5 artis gosterdi. Bir onceki ceyrege gore ise sanayi tUretimi %0,2 azald.

Sanayi Uretim Endeksi (Takvim etkilerinden arindirilmis yillik % degisim)
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Kaynak: TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir biittindiir Sayfa4 /7
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Yorum: Sanayi iiretiminde eyliil ayinda piyasa beklentilerinin aksine yillik ve aylik bazda %2,7 oraninda
daralma yasandi. Agustos ayinda yasanan kur soku ardindan, PMI verilerinin de gosterdigi iizere girdi
maliyetlerinde rekor artislar yasanmasi, ek olarak tedarik zincirinde yasanan problemler imalat sanayi
tiretimindeki daralmada 6n plana cikiyor. Eyliil ayinda ara mali ve sermaye mali liretimindeki aylik ve
yillik daralma ekonomik aktivitedeki ivme kaybim gdsteriyor. Artan finansman maliyetlerinin yatirim
kararlari lizerindeki etkisini de g6z dniinde bulundurarak sanayi liretimindeki daralmanin ekim ve kasim
aylarinda da devam edecegini diisiiniiyoruz.

Valaf Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir biittindiir Sayfa5/7
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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 (Biiyiime %) 8,5 11,1 4,8 8,5 5,2 6,1 3,2 7,4 7,4 5,2
GSYH (Kisi Bagina $) 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. | Eki.
TUFE (yilik % 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 24,52 25,24
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 24,34
Yi-UFE (yilik % degisim) 8,87 13,33 2,45 6,97 6,36 571 9,94 1547 12,14 13,71 14,28 16,37 20,16 23,71 25,0 32,13 46,15 45,01
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 5,74 6,38 5,87
EURO (dénem ortalamas1) 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 6,62 7,44 6,75
TCMB AOFM 9,04 5,55 71 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 24,00
issizlik Oram % 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 10,8 11,1
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 69,9 70,3 73,1 68,3 59,3 57,3
Odemeler Dengesi
ihracat - mr $ 113 134 152 151,8 157,6 143,8 142,5 1571 12,4 13,1 15,6 13,8 14,3 12,9 11,6 13 14,4
ithalat - mr$ 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 14,4 16,3
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 88,5
Dis Ticaret Dengesi (mlr ) -71,7 -1059 -84,1 -999 -84,6 -63,4 -5,1 -768 9,1 -58 -59 -6,7 -7,8 -5,5 -5,9 -1,3 -1,9
Cari Denge / GSYH (%) -5,78 -8,94 -5,49 -6,70 -4,67 -3,74 -3,78 -5,5
Biitce Verileri
Biitce Dengesi (mlr TL) -40 -17.7  -29.4 -18.5 -23.3 -23.5 -29.9 -47.3 1.7 -19 -202 -2.8 2.7 -25.6 1.1 -5,8 -59 -5,4
Biitce Ac181 / GSYH (%) 3,46 1,28 1,87 1,02 1,14 1,01 1,15 1,53
Faiz D1s1 Biitce 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 9.3 2.4 4.2 -1,2
Faiz Dis1 Denge / GYSH (%) 0,71 1,75 1,21 1,74 1,30 1,26 0,78 0,84

Kaynak: TCMB EVDS, TUIK, IMF, Maliye Bakanlig1

Valkaf Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan gekince bildirimi ile bir bittindur. Sayfa6/7



Vakif Yatinm

VakifBank Grubu istirakidir.

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

Vakif Yatirnm Arastirma ve Strateji

Sezai SAKLAROGLU, ACIFE
Genel Mudir Yardimcisi - Hisse Senedi Strateji, SGMK
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Direktor - Hisse Senedi Strateji, SGMK

Selahattin AYDIN Mudur Teknik Strateji, Cimento, Cam, Demir
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Sirketler
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Nazlican SAHAN Analist Makro Ekonomi, Strateji, SGMK
NAZLICAN.SAHAN@vakifyatirim.com.tr
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Akat Mah. Ebulula Mardin Cad. No:18 Park Maya Sitesi F-2/A Blok
Besiktas 34335 ISTANBUL
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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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