W HAFTALIK RAPOR 20 agustos 2015 VakifBank

Sanayi Uretim Endeksinin Haziran Ayinda Beklentilerden Diisiik Gelmesi ikinci Ceyrek Biiyiime
Rakamlari ile ilgili Ne ifade Ediyor?

Sanayi Uretim Endeksi Haziran ayinda yillik ve aylik bazda beklentilerin iizerinde azaldi. Béylece sanayi tiretimi
yilin ikinci geyreginde arindirlmamus verilerle ¢eyreklik bazda bir dnceki yilin ayni ¢eyregine gére %3 azalirken, bir
6nceki ceyrege gére %0.5 artis kaydetti. Sanayi liretim endeksinin biiyiimenin énemli énciil géstergelerinden biri
oldugu g6z 6niinde bulunduruldugunda, biiyiimenin yilin ikinci ¢eyreginde yilhik bazda %1.6 daralmasini ve
ceyreklik bazda ise %0 civarinda gelmesini bekliyoruz. Yilin ikinci yarisinda sanayi sektériinde toparlanmanin olup
olmayacagi ise basta kur ve faiz olmak iizere finansal kosullara bagh olacaktir. Kamu bankalari araciligiyla kredi
kullandinmlarinin Agustos ayi itibariyle arttigi dikkate alindiginda kur ve faizlerde beklenmedik sert bir hareket
yasanmaz ise yilin ikinci yarisinda sanayi tiretimi éncliliigiinde biiyiimede toparlanma yasanmasini bekliyoruz. Bu

haftaki raporumuzda Haziran ayi sanayi lretim endeksi verisini ve ikinci ¢ceyrek biiyiimesine iliskin beklentimizi
ele alacagiz.
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Sanayi Uretim endeksi Haziran ayinda arindiriimamis verilerle yillik bazda %9.56 azalirken (Vakifbank beklentisi:
%2.11 azalig), takvim etkisinden arindirilmig verilerle yillik bazda %3.85 azaldi (Vakifbank beklentisi: %1.02 azalis,
Piyasa beklentisi: %1.01 azalis). Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi Uretim endeksi ise bir 6nceki aya
gore %3.71 azaldi (Vakifbank beklentisi: %1.02 azalis). Boylece sanayi Uretim endeksi yilin ikinci ¢eyreginde

arindiriilmamis verilerle ¢eyreklik bazda bir 6nceki yilin ayni ceyregine gore %3 azalirken, bir dnceki ceyrege gore
%0.5 artis kaydetti (Grafik.1).
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Haziran ayinda sanayi Uretim endeksinin énemli oncil gostergelerinden biri olan imalat PMI'in gosterdigi
iyilesmenin yani sira kurdaki sakin seyrin yarattigi olumlu havanin etkisiyle, sanayi tretim endeksindeki diistisiin
piyasa beklentilerine paralel olarak sert olmasini beklemiyorduk. Ancak gerek ithalatin (sermaye mal ithalat
Haziran’da yillik %23.86 azalis; ara mali ithalat Haziran’da yillik %19.31 azalis) ve gerekse ihracatin (yillik %14.26
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azahs) yillik bazda gosterdigi sert duslis sanayi tUretim endeksine beklentimizden cok daha fazla disis olarak
yansidi (Grafik.2). Ayrica beyaz esya ve otomobil Uretiminin yillik bazda gosterdigi azalis da sanayi lretim
endeksindeki azalisi teyit etti (Grafik.3) Boylece sanayi tretim endeksi Haziran ayinda %9.56 azalis ile 2018 yili
Aralik ayindan sonraki en sert diislisii kaydetmis oldu.

. Arindirilmamis sanayi Uretim endeksi ile
Sanayi Uretiminin Alt Bilegenlerinin Kargilastiriimasi

i takvim etkisinden arindirilmis sanayi
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altinda kaldi. Kur ve faizlerde 2018 yili Agustos ayinda yasanan sert yikselisin ana sanayi gruplarindaki etkisi
gectigimiz aylarda oldugu gibi 6zellikle kura bagli olan ara mali ve sermaye mali imalati gruplarinda devam etti.
Bir onceki yilin ayni ayina gore ara mali imalati grubunda yillik bazda yasanan %8.1'lik azalis ve sermaye mali
imalati grubunda yillik bazda yasanan %5.8’lik azalis Haziran ayinda takvim etkisinden arindirilmis endeksteki
azalista belirleyici oldu. Sektorlere gore degerlendirme yapildiginda ise Haziran ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina
gore en sert azalis imalat sanayi sektoriinde yasandi (yilhik %4.6 azalis). Madencilik ve tasocakgiligl sektorinin
yillk bazda gosterdigi %4.8 artis ise sanayi Uretim endeksindeki azalisi telafi etmedi (Grafik.4).

Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindinilmis Sanayi Takvim etkisinin yani sira sanayi dretim
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gergeklestirdi (%6 azalis) (Grafik.5).
Kapasite kullanim orani, reel kesim giliven endeksi ve imalat PMI verileri Haziran ayinda Mayis ayina kiyasla daha
iyi performans gosterdiginden dolayi sanayi tUretim endeksinde aylik bazda diistsiin sinirli olmasini bekliyorduk
ancak ihracat, ara mal ithalat, sermaye mali ithalat, beyaz esya lretimi ve otomobil liretiminin aylik bazda
gosterdigi sert dlislis sanayi Uretiminin aylik bazda beklentimizin Gizerinde azalis gdstermesinde etkili oldu. Sanayi
Uretim endeksinin dnlimizdeki doneme iliskin seyrini géstermesi agisindan 6nemli bir gosterge oldugunu
diisindigimiz ve sanayi Uretiminin aylik degisiminin g aylik hareketli ortalamasinin yilliklandiriimasiyla elde
edilen sanayi Gretim endeksinin momentumu ise sasirtici bir sekilde yoniini asagi ¢cevirdi (Mayis ayl momentum:
-2.3; Haziran ayl momentum: -2.9; Haziran ayi momentum beklentimiz: -1.5). 2018 yili Ekim ayindan bu yana
negatif deger alan momentumun yoénini Haziran ayi itibariyle tekrar asagi cevirmesi sanayi lretim endeksinde
Temmuz ayinda asagl yonli risklere isaret ediyor.
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Sanayi Uretim endeksi blylimenin énemli dnciil gostergelerinden biri oldugundan 2 Eylil’de agiklanacak ikinci
ceyrek biylme rakamlari agisindan sanayi liretim endeksinin Haziran ayi gerceklesmesinin piyasa beklentisinin
altinda kalmasi 6nemli oldu. Haziran ayi gergeklesmesi ile birlikte, sanayi tiretim endeksi yilin ikinci ceyreginde
arindiriilmamis verilerle ¢eyreklik bazda bir 6nceki yilin ayni ceyregine gore %3 azalirken, bir 6nceki ceyrege gore
%0.5 artis kaydetti. Sanayi tretim endeksinin ikinci ¢eyrek rakamlari dikkate alindiginda ve ikinci geyrekte kredi
blylmesi rakamlari goéz 6ninde bulunduruldugunda biyidmenin yilin ikinci ceyreginde yillik bazda %1.6
daralmasini ve geyreklik bazda ise degisim gostermemesini (%0) bekliyoruz (Grafik.6 ve Grafik.7). Yilin ikinci
ceyregindeki biylime beklentimiz piyasa beklentisi ile karsilastirildiginda, beklentimizin piyasa beklentisinden
daha olumlu oldugunu géruyoruz ancak; ikinci ceyrek biiylime beklentimiz gorece olarak piyasa beklentisinden
iyi olsa da yilsonu beklentimiz lizerinde asag yonlii riskler olustugunu diisiiniiyoruz. ikinci ceyrekte biiyiimede
yilhk bazda yasanmasini bekledigimiz daralmanin gergeklesmesi halinde 2019 yilinda biylimenin 2019-2021 Yeni
Ekonomi Programi (YEP) hedefi olan %2.3’ln altinda gergeklesmesi ihtimali artmis gérindyor. Bu beklentimizin
temel sebebi, 2019 yilinda buyimenin %2.3 olarak gergeklesebilmesi icin 2019 yilinin kalan yarisinda Tirkiye igin
dogal biylme orani olarak kabul edilen %4-%4.5’in (izerinde olmasi gerekliliginden kaynaklaniyor. Ancak kiiresel
konjonktiir degerlendirildiginde bu ihtimalin gerceklesmesi uzak bir ihtimal oldugundan dolayr 2019 yili OVP
tahmini Gzerinde asagi yonli riskler bulunuyor.

mmmm T.Arindinlmig 3 aylik Ort. (y-y, %)

Oniimizdeki déneme iliskin olarak, kredi faiz oranlarinin diismesinin ardindan &zellikle kamu bankalarinin kredi
kullandirimlarindaki artisin ve TCMB’den zorunlu karsiliklara yonelik gelen adimlarin ardindan kredi
rakamlarindaki ylkselisin sanayi tretim endeksine yilin liglincii ceyreginde olumlu yansima ihtimali bulunuyor.
Kredi buylmesinde Agustos ayi itibariyle yasanmasini bekledigimiz artisin sanayi tGretimini de desteklemesiyle
yilin G¢lincl ¢eyreginde bllylime rakamlarinda toparlanma yasanmasini bekliyoruz. Ancak kredi biylimesindeki
artisin kurlar Gzerinde gecikmeli olarak yikselis yonli etki yarattigina 2 Temmuz tarihli haftalik raporumuzda
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deginmistik_(Krediler ve Kur Artisi Arasindaki iliski). Yurtdisinda risk alma istahinda ciddi bir iyilesme yasanmaz

ise kurlarda olusabilecek yukari yonli hareketin yaratacagi finansal kosullardaki olasi bir sikilasma sanayi
Gretimindeki artisi bir miktar sinirlayabilir.

Sonug olarak, su anki genel kosullara baktigimizda 6nlimizdeki donemde ekonomik aktivitede kredi artisi ile
birlikte bir miktar iyilesme olacagi gorillyor. Ancak bu noktada olusacak olumlu ortama ragmen YEP hedefi olan
%2.3 biyiimenin 2019 yilinda saglanabilmesi igin yilin geri kalaninda 2017 yilinin son g¢eyregindeki gibi yiksek
blylme oranlarinin yasanmasi gerekiyor (2017 yili son geyrek: %7.3). Buna karsin yurtdisinda ABD-Cin arasindaki
ticaret savasinin devam etmesi, Brexit'in yarattigi belirsizlik, en bliylik ticaret ortagimiz olan Avrupa’daki resesyon
endiseleri boyle bir ortamin olusmasinin zor olacagina isaret ediyor. Bu sebeple yakin donemdeki ekonomik
canlanmanin yaratacagi genislemeye ragmen yilin ikinci yarisinda Turkiye igin dogal blylime orani olarak kabul
edilen %4-%4.5’in izerindeki rakamlarin gergeklesme ihtimalinin kiiresel konjonktir nedeniyle diisiik olmasindan
dolayr 2019-2021 YEP hedefine paralel olarak ortaya koydugumuz %2.3 olan 2019 yili biyime beklentimiz
Uzerinde bir miktar asagi yonlu riskler bulunuyor. Ayrica 6nimuzdeki giinlerde agiklanacak 2020-2022 Ekonomi
Programinda bir 6nceki (2019-2021) YEP’te %2.3 olarak agiklanan biiyime hedefi asagi yonli revize edilebilir.
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https://www.vakifbank.com.tr/documents/earastirma/2019/VakıfBank%20Haftalık%20Rapor%2002%20Temmuz%202019.pdf

Haftalik Veri Takvimi (19-23 Agustos 2019)

| Tarih | Ulke | Aciklanacak Veri | Oncekil _______Beklenti

19.08.2019 Euro Bélgesi TUFE (Temmuz, y-y) %1.3 %1 (Agiklandi)
Cari Islemler Dengesi (Haziran) 29.7 milyar € 18 milyar € (Agiklandi)

20.08.2019 Tirkiye Merkezi Yonetim Borg Stoku (Temmuz) 1.22 trilyon TL --
Almanya UFE (Temmuz, y-y) %1.2 %1.1 (Agiklandi)

21.08.2019 Tirkiye Konut Fiyat Endeksi (Haziran, a-a) %0.49 --
ABD Fed Toplanti Tutanaklari (Temmuz) -- --

ikinci El Konut Satiglari (Temmuz, a-a) -%1.7 %2.5

22.08.2019 Tiirkiye Tiiketici Glven Endeksi (Agustos) 56.5 --
ABD Haftalik issizlik Basvurulari (Agustos) 220 bin kisi 218 bin kisi

imalat PMI (Agustos, énciil) 50.4 50.5

Hizmet PMI (Agustos, 6ncl) 53 52.8

Fed Jackson Hole Toplantisi (1. gtin) — =

Euro Bolgesi  Tuketici Gliven Endeksi (Agustos, 6ncul) -6.6 -7.0

imalat PMI (Agustos, énciil) 46.5 46.2

Hizmet PMI (Agustos, 6ncl) 53.2 53.0

Almanya imalat PMI (Agustos, 6nciil) 432 43.0

Hizmet PMI (Agustos, 6ncl) 54.5 54.0

Fransa imalat PMI (Agustos, 6nciil) 49.7 49.5

Hizmet PMI (Agustos, 6ncl) 52.6 52.5

Japonya TUFE (Temmuz, y-y) %0.7 %0.5

Nikkei imalat PMI (Agustos, énciil) 49.4 ==

23.08.2019 ABD Yeni Konut Satislari (Temmuz, a-a) %7 -%0.2

Fed Jackson Hole Toplantisi (2. gtin) -- --
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Turkiye Biiyiime Orani
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Kapasite Kullanim Orani
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Kaynak: TCMB

Kaynak: TCMB



iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani isgiicline Katilim Orani

Mevsimsellikten Arindinlmis issizlik Orani (%) isgiiciine Katilma Orani (%)
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istihdam Orani (%)
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Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet)
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Kaynak: TOBB



DIS TICARET GOSTERGELERI
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ihracat (milyon $)
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Dis Ticaret Dengesi

—— Dig Ticaret Dengesi (milyon dolar)
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Kaynak: TCMB
Kaynak: TCMB
Cari islemler Dengesi Sermaye ve Finans Hesabi
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
TUKETiIM GOSTERGELERI
Tiiketici Giiveni ve Reel Kesim Giliveni
Tuketici Giiven Endeksi (mevsimsellikten
arindiriimis)
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Faiz Disi Denge
Faiz Digi Denge (12 aylik-milyar TL)
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi
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Kaynak:TCMB
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Kaynak: TCMB
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Kaynak: Hazine Miistesarlig), TUIK

Kaynak: Hazine Mustegarligi



LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani

—— Borg¢ Alma Faiz Orani (%)

Borg Verme Faiz Orani (%)
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Kaynak:TCMB

ABD
Euro Bolgesi
Almanya
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italya
Macaristan
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Tiirkiye
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Kaynak:TCMB, VakifBank

Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler

Reel Biyiime
(y-y, %)

2.30
1.10
0.70
1.30
-0.31
5.30
1.80
2.30
1.30
1.80
0.90
6.20
0.50
5.30
0.46
0.00
-2.60

Enflasyon (y-y,%)

1.60
1.10
1.10
1.30
0.40
3.40
-0.70
0.50
0.20
2.00
0.70
2.70
4.70
8.59
3.37
4.50
16.65

Cari Denge/GSYH

(%)*
-2.31
3.0%*
7.36%*
-0.57
2.79
0.49**
0.45
1.84
-2.39
-3.86**
3.50%*
0.37**
211
-2.52%*
-0.35
-2.37
-3.60

Merkez Bankasi
Faiz Orani (%)
2.25
0.00
0.00
0.00
0.00
0.90
0.00
0.00
0.00
0.75
0.10
4.35
14.00
5.50
6.00
6.50
19.75

Mar.14

Kas.14
Tem.15

Nominal Faiz

Mar.16
Kas.16
Tem.17
Mar.18
Kas.18
Tem.19

Tiiketici Given
Endeksi
135.70
-6.60
97.00
-7.30
113.40
-10.10
-6.40
-4.90
-20.20
-11.00
37.80
125.90

Kaynak: Bloomberg. *Cari denge verileri IMF den alinmaktadir ve 2017 yili verileridir. ** 2018 yil verileridir.
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Tiirkiye Makro Ekonomik Gériiniim

- Sanayi Uretim Kapasite
GSYH (Cari (zingr‘slz:nlzi:yl:’ar:iern oer::Ieksi issizlik Orani  Endeksi (y-y, %)  Kullanim Orani
Fiyatlarla, milyon TL) ! (%) (takvim etkisinden (%)
¥-Y, %) arindiriimis)
2016 2,608,526 3.2 10.9 1.6 78.1
2017 3,106,537 7.4 10.9 8.7 79.0
Son Yayimlanan 914,699 (2019¢1) -2.6 (2019¢1) 12.8 (Mayis) -3.9 (Haziran) 76.20 (Temmuz)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE
2017 11.92 12.30 15.47
2018 20.30 19.53 33.64
(2019 Temmuz) 16.65 16.20 21.66

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 M2 M3 EmieTen TCMB Brit D6viz Rezervleri

(Milyon S)
2017 449,632 1,624,675 1,675,831 119,198 84,110
2018 521,524 1,940,590 1,988,305 123,371 71,980
Son Yayimlanan
(26.07.2019) 602,758 2,178,802 2,278,105 132,827 75,067
Faiz Oranlari (%)
TCMB O/N (Borg Alma) TCMB O/N (Borg Verme) TCMB Haftalik Repo TRLIBOR O/N
2017 7.25 9.25 8.00 13.38
2018 22.50 25.50 24.00 24.38
Sopenianan 18.25 21.25 19.75 19.42

(02.08.2019)
Mal Ticareti ve Cari Denge (Milyar $)

Cari islemler Dengesi ithalat ihracat Dis Ticaret Dengesi
2017 -47.3 233.8 157.0 -76.8
2018 -27.8 223.0 168 -55.1
Son Yayimlanan -0.5 (Haziran) 11.1 (Haziran) 14.3 (Haziran) -3.2 (Haziran)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dig Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2017 468.6 291.3 262.2
2018 563.4 341.0 507.1
Son Yayimlanan 676.2 (Haziran) 543.6 (Haziran) 619.9 (2019¢1)
Biitge Giderleri Biitge Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Dis1 Denge
2017 (Temmuz) 51.5 52.5 0.9 6.7
2018 (Temmuz) 60.7 61.8 1.1 9.3
2019 (Temmuz) 83.5 93.4 9.9 17.6
Rasyolar ( %)
Biitge Acigi/GSYH Briit Dig Borg Stoku/GSYH Cari Acik/GSYH
2.3 (2019 C1) 60.6 (2019 C1) 1.7 (2019 G1)

[ | GsyH(yilk %) TUFE (y-y, %) Cari Agik (yillik, milyar $) )

2019 Beklentilerimiz 1.50 14.50 11.50 12.60

13



VakifBank

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burasi Sizin Yeriniz

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Midar cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0216-724 30 80
Fatma Ozlem Kanbur Mudiir Yardimcisi fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0216-724 30 83
Naime Dogan Erig Uzman naimedogan.eris@vakifbank.com.tr 0216-724 30 82
Bilge Pekgaglayan Uzman bilge.pekcaglayan@vakifbank.com.tr 0216-724 30 84
Sinem Ulusoy Kasap Uzman sinemulusoy.kasap@vakifbank.com.tr 0216-724 30 86
Pinar Cansu Akargoél Uzman Yardimcisi pinarcansu.akargol@vakifbank.com.tr 0216-724 30 87
Seval Celik Yetkili Yardimcisi seval.celik@vakifbank.com.tr 0216-724 30 88

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin
kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim énerisi olarak yorumlanmamalidir. Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar
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