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Sanayi Mayis’ta piyasa beklentilerinden daha iyi performans gosterdi.

Mayis ayinda kur sert ylikseldikten sonra tekrar geri gekildi. Kurda yasanan sert yiikselisin etkisiyle tiiketici giiveni
ve reel kesim giiven endeksinde diisiis yasandi. Ozellikle kurdan en fazla etkilenen énciil géstergelerden ara mali
ve sermaye mali ithalati degiskenleri de yillik bazda sert azaldi. S6z konusu 6nciil gbstergelerdeki azalis sanayi
tretim endeksi lizerinde yillik bazda asagi yénlii baski yaratsa da beyaz esya ve otomobil tiretiminde yillik bazdaki
ylikselis sanayi Uretiminin yilhk bazdaki diisisiinii sinirladi. Ayrica kapasite kullanim oraninin Mayis ayinda
gosterdigi iyilesme de sanayi tretim endeksine yillik bazda olumlu yansidi. Béylece sanayi iiretim endeksi Mayis
ayinda piyasa beklentilerinin iizerinde agiklandi. Onciil géstergeler Haziran ayinda da sanayi iiretim endeksini
desteklemeye devam ediyor. Bu haftaki raporumuzda Mayis ayi sanayi liretim endeksi gelismelerini inceleyecegiz.

Arindirilmamis Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % Degisim)

Grafik.1
Takvim Etkisinden Arindinlmis Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % degisim)
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Sanayi Uretim endeksi Mayis ayinda arindiriimamis verilerle yillik bazda %0.08 azalirken (Vakifbank beklentisi:
%0.9 azalis, Piyasa beklentisi: %2.0 azalis), takvim etkisinden arindiriimis verilerle yillik bazda %1.3 azaldi
(Vakifbank beklentisi: %1.32 azalis, Piyasa beklentisi: %2.5 azalis). Mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis
sanayi Uretim endeksi ise bir dnceki aya gore %1.3 artti (Vakifbank beklentisi: %0.15 artis) (Grafik.1). Mayis’ta
takvim etkisinden arindirilmis verilerle sanayi tretimi beklentimiz dogrultusunda azalis gosterdi. Mevsim ve
takvim etkisinden arindirilmis sanayi tretimi ise aylik bazda beklentimizden daha olumlu bir goériinim ¢izdi.

Arindirilmamis sanayi Uretim endeksi ile

Grafik.2 Sanayi Uretiminin Alt Bilesenlerinin Karsilastiriimasi takvim etkisinden arindirilmis sanayi tretim
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%3.4’luk bir artis yasandigini goriiyoruz.
Sermaye mali ve enerji sektorlerinde yasanan ylikselis, Mayis ayinda sanayi Uretimindeki azahsi bir miktar
sinirlamis oldu (Grafik.2).
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Takvim etkisinin yani sira sanayi Uretim
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Uretiminin aylik bazda %15.44 artmasi,

otomobil Gretiminin %4.3 artis gdstermesinin yani sira kapasite kullanim oraninda yasanan yikselisin destegiyle
sanayi Uretiminde aylik bazda beklentilerimizin tGzerinde bir artis yasandi.

Aylik aciklanan sanayi Uretim endeksi ¢cok volatil oldugundan dolayi (Grafik.3 - sari grafik), sanayi tiretiminin ayhk
bazdaki hareketini daha net gérmek igin sanayi Uretiminin aylik degisiminin Ug¢ aylk hareketli ortalamasinin
yilliklandiriimasiyla elde ettigimiz sanayi Gretim endeksinin momentumunu (Grafik.3-siyah grafik) takip ediyoruz.
Momentum, aylik bazdaki volatil hareketleri diizlestirme (smooth hale getirme) imkani veriyor. Mayis ayinda
sanayi liretim endeksinin momentumundaki toparlanmanin beklentimizden iyi gergeklestigi goriliuyor (Nisan ayi
momentum: -3.5; Mayis ayl momentum: -2.3 ; Mayis ayl momentum beklentimiz: -2.9) (Grafik.3).

Grafik.a Reel Kesim Giiven Endeksi Grafik.5 Kapasite Kullanim Orani

Tiketici Gliven Endeksi (sag eksen) - PMI imalat (sag eksen)
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Kaynak: TUIK, Bloomber

Kaynak: TCMB Y ! g

Mayis ayinda sanayi tretiminde yillik bazda disis yasanmis olmasina karsin aylik bazda beklentimizden yiiksek
bir artis gerceklesmesi, 6zellikle ABD Merkez Bankasi (Fed)’'ndan gelen faiz indirimi sinyalinin ardindan kiresel
piyasalarda hakim olan olumlu havanin da etkisiyle sanayi Gretiminin Haziran ayinda daha olumlu bir performans
gosterebilecegine isaret ediyor. Onciil gdstergelerin Haziran ayinda gésterdigi iyilesme bu diisiincemizi
destekliyor (Grafik.4 ve Grafik.5).
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Grafik.6  mmmmm M. ve T. Arindiriimis Sanayi Uretim Endeksi 3 aylk ort.(¢-g)
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Grafik.7 Hmmm T.Arindirlmig Sanayi Uretim Endeksi 3 aylik Ort. (y-y, %) = Biiyiime (y-y,%)
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Sanayi Uretim endeksinin Mayis ayi gergeklesmesinden 6nce biyumenin yilin ikinci ¢eyreginde ceyreklik bazda
yilinilk geyreginin (%1.3 artis) altinda ancak pozitif bir artis gdstermesini bekliyorduk. Hatta piyasalardaki beklenti
ceyreklik bazda bliyiimenin negatif gerceklesebilecegi yéniindeydi. Ancak Mayis ayinda sanayi Gretim endeksinin
piyasa beklentilerinin izerinde gelmesi ve Haziran ayi 6ncil gostergelerinin sanayi Uretim endeksinde pozitif bir
rakam gelecegine isaret etmesinden dolayr yilin ikinci ceyreginde biliylimenin c¢eyreklik bazda yilin ilk
ceyregindekine yakin bir deger almasini bekliyoruz. Ayrica Haziran ayinda sanayi tretim endeksinde aylik bazda
%0 artis yasansa bile (ki 6ncll gostergeler Haziran ayinda pozitif bir rakam g¢ikacagina isaret ediyor) sanayi tretim
endeksinin Nisan ve Mayis ayinda aylik bazda ¢izdigi olumlu gériiniim biylmede yilin ikinci ceyreginde yilin ilk
ceyregine yakin pozitif bir bliyime gerceklesecegine isaret ediyor (Grafik.6).

Takvim etkisinden arindirilmis sanayi lretim endeksi ve bliyiime birlikte degerlendirildiginde (Grafik.7) ise
blyumenin yilin ikinci geyreginde yilin ilk ¢eyregine (%2.6 azalis) kiyasla yillik bazda daha az negatif
gerceklesmesini bekliyoruz. Haziran ayinda sanayi Gretim endeksinde takvim etkisinden arindiriimis verilerle yillik
bazda %0 artis yasansa bile (ki 6ncll gostergeler Haziran ayinda pozitif bir rakam gikacagina isaret ediyor) sanayi
Uretim endeksinin Nisan ve Mayis ayinda bir énceki ceyrege gore ¢izdigi olumlu goriinimiin etkisiyle biyimenin
yihn ikinci ceyreginde yilin ilk ceyregine kiyasla yillik bazda daha az negatif gerceklesmesini hatta 0’a yakin stirpriz
bir pozitif deger almasini bekliyoruz (Grafik.7).

Sonug olarak sanayi liretim endeksi Mayis ayinda arindiriimamis verilerle yillik bazda %0.08 azalirken arindiriimis
verilerle yillik bazda %1.3 azaldi, mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis verilerle ise aylk bazda %1.3 artti.
Nisan ayinin ardindan Mayis ayinda da sanayi lretiminde yillik bazda diisiis devam etti. Kapasite kullanim orani,
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reel kesim giiven endeksi, ara mali ve sermaye mali ithalati gibi 6ncll gostergeler yillik bazda disuse isarete
ediyordu. Ote yandan beyaz esya ve otomobil Gretiminin de isaret ettigi gibi aylik bazda sanayi tretiminde
yukselis yasandi. Boylece Nisan ayinda yasanan azalis telafi edilirken, sanayi Gretiminin momentumundaki
toparlanma da devam etti. Mayis ayinda sanayi uretiminde yillik bazda dusls yasanmis olmasina karsin aylk
bazda beklentimizden yiksek bir artis gerceklesmesi, 6zellikle ABD Merkez Bankasi (Fed)’ndan gelen faiz indirimi
sinyalinin ardindan kiiresel piyasalarda hakim olan olumlu havanin da etkisiyle sanayi Gretiminin Haziran ayinda
daha olumlu bir performans gdsterebilecegine isaret ediyor. imalat PMI'in Haziran’da Temmuz 2018’den sonraki
en yuksek seviyede agiklanmis olmasi da sanayi Uretimindeki iyilesme beklentimizi destekliyor. Bu baglamda
beklentilerden daha iyi agiklanan sanayi Gretim endeksiyle birlikte bliyiimenin yilin ikinci ¢eyreginde yilin ilk
ceyregine kiyasla hem yillik hem ceyreklik bazda daha iyi ¢ikma ihtimalinin arttigini diisiiniiyoruz. Oniimizdeki
donemde ekonomide baslayan toparlanmanin devam edip etmemesindeki en nemli unsur ise kur ve faizlerdeki
olumlu seyrin devam edip etmeyecegi olacak.
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Haftalik Veri Takvimi (15 — 19 Temmuz 2019)

m Agiklanacak Veri m

15.07.2019 New York Fed imalat Endeksi (Temmuz) -8.6
16.07.2019 Turkiye issizlik Orani (Nisan) %14.1 %13 (Agiklandi)
Merkezi Yonetim Bitge Dengesi (Haziran) -12.1 milyar TL -12.1 milyar TL (Agiklandi)
ABD Perakende Satislar (Haziran, a-a, 6ncl) %0.5 %0.1
Sanayi Uretim Endeksi (Haziran, a-a) %0.4 %0.2
Kapasite Kullanim Orani (Haziran) %78.1 %78.1
Euro Bolgesi Dis Ticaret Dengesi (Mayis) 15.7 milyar Euro -
Almanya Zew Endeksi (Temmuz) -21.1 -22
ingiltere issizlik Orani (Haziran) %3.8 -
17.07.2019 Tirkiye Konut Fiyat Endeksi (Mayis, a-a) %0.66 --
Konut Satislari (Haziran) -%31.3 —
ABD Yeni Baslayan Konut insaatlari (Haziran, a-a) -%0.9 -%0.7

Fed Bej Kitap Raporu - -

insaat izinleri (Haziran, a-a) %0.3 %0.1

Euro Bolgesi TUFE (Haziran, y-y) %1.2 %1.2

ingiltere TUFE (Haziran, y-y) %2.0 %2.0

Japonya Dis Ticaret Dengesi (Haziran) 967.1 milyar Yen 406 milyar Yen

18.07.2019 ABD Haftalik issizlik Bagvurulari(Temmuz) 2009 bin kisi 216 bin kisi
Philadelphia FED Endeksi (Temmuz) 0.3 5.0

Japonya TUFE (Haziran, y-y) %0.7 %0.7

19.07.2019 Turkiye TCMB Beklenti Anketi (Temmuz) -- --
ABD Michigan Univ. Tiik. Giiv. Endeksi (Haziran, énciil) 98.2 98.6

Almanya UFE (Haziran, y-y) %1.9 %1.5
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TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani
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Kapasite Kullanim Orani

Toplam Otomobil Uretimi

——Toplam Otomobil Uretimi (Adet)
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iSGUCU GOSTERGELERI
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Nis.19



DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

ihracat (milyon $)
ithalat (milyon $)
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Kaynak: TCMB
Cari islemler Dengesi
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Kaynak: TCMB

Cari islemler Dengesi (12 Aylik-milyon dolar)

Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)

Dis Ticaret Dengesi

—— Dis Ticaret Dengesi (milyon dolar)
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Kaynak: TCMB
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Sermaye ve Finans Hesabi
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Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)
Portféy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)

——— Diger Yatinnmlar(12 aylik-milyon dolar)

Kaynak: TCMB

May.18

TUKETIM GOSTERGELERI

Tiiketici Gliveni ve Reel Kesim Giiveni

Tuketici Giiven Endeksi (mevsimsellikten

arindiriimis)

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
110,0 140
100,0 - L 120
900 1 - 100
80,0 A
70,0 - 8o
60,0 - 60
50,0 40

Haz.07
Haz.08 -

Kaynak: TCMB

Haz.09 -

Haz.10 7

Haz.11 -

Haz.12 -
Haz.13 7
Haz.14 -
Haz.15 7

Haz.16

Haz.17 1

Haz.18 -

Haz.19 1
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi

Biitce Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)
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Kaynak: TCMB
i¢ ve Dis Borg Stoku
——l¢ Borg Stoku (milyar TL)
——Dig Borg Stoku (milyar TL-sag eksen)
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Kaynak: Hazine Mustegarligi

Faiz Disi Denge

——Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)
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Kaynak:TCMB

Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku

M Tiirkiye'nin Net Dis Borg Stoku/GSYH (%)
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Kaynak: Hazine Miistesarligi, TUIK
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LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani

—— Borg¢ Alma Faiz Orani (%)

Reel ve Nominal Faiz

. ——Reel Faiz
Borg Verme Faiz Orani (%) .
29
25 A
24 - 20 A
19 15
14 - 10 -
9 -‘—/_\_\/—/_H'J_ 0 I
4 -w -5 4
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Biiyiime Enflasyon (y-y,%) Cari Denge/GSYH Merkez Bankasi
(y-y, %) (%)* Faiz Orani (%)
ABD 3.20 1.60 -2.31 2.50
Euro Bolgesi 1.20 1.20 3.0** 0.00
Almanya 0.70 1.50 7.36%* 0.00
Fransa 1.20 1.40 -0.57 0.00
italya -0.31 0.80 279 0.00
Macaristan 5.30 3.40 0.49%** 0.90
Portekiz 1.80 0.70 0.45 0.00
ispanya 2.40 0.40 1.84 0.00
Yunanistan 1.30 0.20 -2.39 0.00
ingiltere 1.80 2.00 -3.86** 0.75
Japonya 0.90 0.70 3.50** 0.10
Cin 6.20 2.70 0.37** 4.35
Rusya 0.50 4.70 2.11 14.00
Hindistan 5.30 8.65 -2.52%* 5.50
Brezilya 0.46 3.37 -0.35 6.50
G. Afrika 0.00 4.50 -2.37 6.75
Tiirkiye -2.60 18.71 -3.60 24.00

Sub.14

Eki.14
Haz.15

Nominal Faiz

Sub.16
Eki.16
Haz.17
Sub.18
Eki.18
Haz.19

Tiiketici Given
Endeksi
121.50
-7.20
99.00
-9.30
109.60
-7.00
-8.40
-2.10
-27.80
-13.00
38.70
125.30

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:::eksi issizlik Orani  Endeksi (y-y, %)  Kullanim Orani
Fiyatlarla, milyon TL) ! (%) (takvim etkisinden (%)
¥-Y, %) arindirilmig)
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 (2019C1) 13.0 (Nisan) -1.3 (Mayis) 77.1 (Haziran)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE
2017 11.92 12.30 15.47
2018 20.30 19.53 33.64
(2019 Haziran) 15.72 14.86 25.04

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 M2 M3 EmieTen TCMB Brit Doviz 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
(05.07.2019) 579,923 2,121,382 2,221,627 131,203 74,123
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
SN TLIELED 2250 25.50 24.00 24.12

(12.07.2019)
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 0.15 (Mayis) 17.8 (Mayis ) 16.0 (Mayis) -1.8 (Mayis)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dis Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2016 468.6 291.3 219.2
2017 563.4 341.0 262.2
Son Yayimlanan 664.5 (Mayis) 556.6 (Mayis) 506.9 (2018¢4)
Biitge Giderleri Biitge Gelirleri Biitge Dengesi Faiz Dis1 Denge
2017 (Haziran) 57.7 43.9 -13.8 -12.5
2018 (Haziran) 77.2 51.5 -25.7 -23.2
2019 (Haziran) 67.5 55.5 -12.0 -7.7
Rasyolar ( %)
Biitge Acigi/GSYH Briit Dig Borg Stoku/GSYH Cari Acik/GSYH
2.3 (2019 C1) 56.7 (2018 C4) 1.7 (2019 G1)

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

2019 Beklentilerimiz 2.30 15.90 12.70 12.10
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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
Elif Engin Uzman elif.engin@vakifbank.com.tr 0216-724 30 85
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.
Tirkiye 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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