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Sanayi Uretim Endeksi Dipten Cikisa isaret Ediyor.

Sanayi iretim endeksi Temmuz ayinda arindirilmamis verilerle yillik bazda %0.4 azalirken arindirilmis verilerle
yillik bazda %1.2 azaldi, mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis verilerle ise aylik bazda %4.3 artti. Béylece
sanayi tretimi Temmuz ayinda 2016 yili Agustos ayindan sonraki en yiiksek aylik bazdaki artisini gerceklestirdi.
Haziran ayindaki mahalli secim belirsizliginin ortadan kalkmasiyla olusan olumlu havanin yani sira kur ve faizlerin
Temmuz ayinda sakin seyretmesi sanayi lretiminin ¢izdigi olumlu gériiniimde etkili oldu. Temmuz ayinda gelen
veriler ve son dénemde yasanan olumlu gelismeler dikkate alindiginda sanayi liretiminde en kétiiniin geride
kaldigini ve yiikselisin basladigini diisiintiyoruz. Eyliil ayi itibariyla kurdaki baz etkisinin sona ermesiyle kredilerdeki
artisin devam etmesini bekledigimizden dolayr 6niimtizdeki dénemde finansal kosullarda beklenmedik bir hareket
olmadik¢a sanayi lretiminin izlemesini bekledigimiz olumlu seyir 2019 yilindaki pozitif biiyiime beklentimizi
destekliyor. Bu haftaki raporumuzda Temmuz ayi sanayi liretim endeksi verisini ele alacagiz.

Grafik.1 Arindirilmamis Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % Degisim)

Takvim Etkisinden Arindirilmis Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % degisim)
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Kaynak: TUIK

Sanayi Uretim endeksi Temmuz ayinda arindiriimamis verilerle yillik bazda %0.4 azalirken (Piyasa beklentisi: %1.3
azalig), takvim etkisinden arindiriimis verilerle yillik bazda %1.2 azaldi (Piyasa beklentisi: %3.05 azalis). Mevsim
ve takvim etkisinden arindiriimis sanayi Uretim endeksi ise bir 6nceki aya gore %4.3 artti (Grafik.1). Sanayi
Uretiminin piyasa beklentilerinden daha iyi gelmesinde Haziran ayindaki mahalli se¢im belirsizliginin ortadan

kalkmasiyla olugsan olumlu havanin yani sira kur ve faizlerin Temmuz ayinda sakin seyretmesi etkili oldu.

Grafik.2 Ara Mali ithalat (y-y,%) Grafik.3 Beyaz Egya Uretimi (y-y,%)
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Kaynak: TUIK Kaynak: Hazine Mustesarligi, OSD

Arindirilmamis sanayi Uretim endeksi degerlendirildiginde kapasite kullanim orani, imalat PMI, beyaz esya
Uretimi, otomobil Uretimi, ara mal ithalati gibi sanayi lretiminin énemli onciil gostergelerinin yillik bazda
gosterdigi azalis arindirilmamis sanayi Uretiminin distsinde etkili oldu. Ancak ihracatin yillik bazda %7.9 artis
gostermesi arindirilmamis verilerle sanayi Uretiminin disusind sinirladi (Grafik.2 ve Grafik.3).Boylece
arindirilmamis verilerle sanayi tretimi %1.3 azalis olan piyasa beklentilerinden iyimser olarak %0.4 azaldi.
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. Arindirilmamig sanayi Uretim endeksi ile
Sanayi Uretiminin Alt Bilegenlerinin Karsilastiriimasi

takvim etkisinden arindirilmis sanayi
(Takvim Etkisinden Arindiriimis) ? ¥

Grafik.4
Uretim endeksi arasindaki fark caligilan
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Kaynak: TUIK yillik bazda yasanan %5.3 azalis Temmuz

ayinda takvim etkisinden arindirilmis endeksteki azalista belirleyici oldu. Haziran ayi sonu itibariyle biten vergi
indirimleri dikkate alindiginda Haziran ayinda talep kosullarinin 6ne c¢ekilmesinden sonra Temmuz ayinda
dayanikl tiketim mali imalati 6nciliginde bir miktar yavaslamanin yasandigini goriyoruz. Sektorlere goére
degerlendirme yapildiginda ise Temmuz ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gére en sert azalis elektrik, gaz ve buhar
sektoriinde yasandi (yillik %2.4 azals). Madencilik ve tasocakgiligi sektorinin yillik bazda gosterdigi %7.8 artis
ise sanayi Uretim endeksindeki azalisi bir miktar telafi etti.

Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindinlmis Sanayi Uretim Takvim etkisinin yani sira sanayi Gretim

Endeksi endeksinde o ayi etkileyebilecek gegici

Grafik.5 itelikt tkileri LB " L
(a-a, %) momentum nitelikte etkilerin varligi goéz ©nine
15 alindiginda, bu etkiler mevsimsel etkiler
10 olarak adlandiriliyor. Mevsim ve takvim
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en yiksek aylk bazdaki artisini
gerceklestirdi (Grafik.5). Onciil
gostergelerden kapasite kullanim orani, reel kesim gliven endeksi, imalat PMI ve tiiketici gliven endeksi aylik

Kaynak: TUIK, Vakifbank

bazda disls gostermesine karsin ihracat, ara mali ve sermaye mali ithalat, beyaz esya ve otomobil Uretiminin
aylik bazda gosterdigi artis sanayi tretim endeksini destekledi. Sanayi liretim endeksinin éniimizdeki déneme
iliskin seyrini gostermesi agisindan dnemli bir gosterge oldugunu disindigimiz ve sanayi Gretiminin ayhk
degisiminin ¢ aylik hareketli ortalamasinin yilliklandiriimasiyla elde edilen sanayi Uretim endeksinin
momentumunda ise Temmuz ayinda toparlanma yasandi. (Haziran ayi momentum: -2.8; Temmuz ayI
momentum: -2.0) (Grafik.5).

Sonu¢ olarak sanayi Uretim endeksi Temmuz ayinda arindiriimamis verilerle yilik bazda %0.4 azalirken
arindiriimis verilerle yillik bazda %1.2 azaldi, mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis verilerle ise aylik bazda
%4.3 artti. Boylece sanayi lretimi Temmuz ayinda 2016 yili Agustos ayindan sonraki en ylksek aylik bazdaki
artisini gergeklestirdi. Haziran ayindaki mahalli se¢im belirsizliginin ortadan kalkmasiyla olusan olumlu havanin
yani sira kur ve faizlerin Temmuz ayinda sakin seyretmesi sanayi tretiminin gizdigi olumlu gériinimde etkili oldu.
Temmuz ayinda gelen veriler ve son dénemde yasanan olumlu gelismeler dikkate alindiginda sanayi Uretiminde
en kotiniin geride kaldigini ve yikselisin basladigini diislinliyoruz. Sanayi tretim endeksinin seyrini géstermesi
acisindan énemli bir gosterge oldugunu diisindigimiz sanayi liretim endeksinin momentumunun 2018 yilinin
Eyliil ayindan sonraki en iyi seviyeye yiikselmesi de bu dislincemizi teyit ediyor.
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Grafik.6 N GSYH (y-y, %, sag eksen)
Kur etkisinden arindirilmig kredi biiyiimesi (y-y, %)
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Kaynak:TUiK, BDDK, VakifBank
* 2019C3 rakami 6 Eyldl tarihli haftalik kredi rakamidir.

/

2019¢3*

Sanayi Uretiminin buylimenin en 6nemli
oncil gostergelerinden biri oldugu dikkate
alindiginda, hikiimet tarafindan
ekonomiyi canlandirmak adina alinan
tedbirlerin ve TCMB’nin faiz indirim
adiminin ardindan kredi
kullandirnmlarindaki artisin - 6nlimuzdeki
doénemde sanayi Gretim endeksindeki artisi
desteklemesini  bekliyoruz  (Grafik.6).
Ayrica TCMB’nin Eylal ay1 toplantisinda
indirimlerine devam etmesi ekonomide
carklarin  c¢alstigint  ve  onUimuzdeki
doénemde kredi genislemesinin de etkisiyle
sanayi Uretiminde 3.ceyrek sonu ve
4.ceyrekte toparlanmanin devam

edecegini gosteriyor. Eylil ayi itibariyla kurdaki baz etkisinin sona ermesiyle kredilerdeki artisin devam etmesini
bekledigimizden dolayr énimizdeki donemde finansal kosullarda beklenmedik bir hareket olmadikg¢a sanayi
Uretiminin izlemesini bekledigimiz olumlu seyir 2019 yilindaki pozitif blylime beklentimizi destekliyor.
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Haftalik Veri Takvimi (16-20 Eyliil 2019)

| Tarih | Ulke | Agiklanacak Veri | Oncekil ______Beklenti

16.09.2019 Tirkiye issizlik Orani (Haziran) %12.8 %13.0 (Agiklandi)
Merkezi Yonetim Butge Dengesi (Agustos) 9.9 milyar TL 576 milyon TL (Agiklandi)

ABD New York FED imalat Endeksi (Eyliil) 4.8 4

17.09.2019 Tirkiye Konut Fiyat Endeksi (Temmuz, a-a) %0.74 %1.92 (Agiklandi)
ABD Sanayi Uretim Endeksi (Agustos, a-a) -%0.2 %0.2

Kapasite Kullanim Orani (Agustos) %77.5 %77.6

Almanya Zew Endeksi (Eylul) -44.1 --

18.09.2019 Tiirkiye Konut Satislar (Agustos, a-a) %67 --
ABD Fed Toplantisi ve Faiz Karari (Eylil) -- --

Konut Baslangiglari (Agustos, a-a) -%4 %5.4

insaat Ruhsatlari (Agustos, a-a) %8.4 %0.2

Euro Bolgesi TUFE (Agustos, y-y) %1 %1

ingiltere TUFE (Agustos, y-y) %2.1 %1.8

19.09.2019 ABD Philadelphia FED Endeksi (Eylul) 16.8 10.8
ikinci El Konut Satiglari (Agustos, a-a) %2.5 -%0.4

Haftalik issizlik Bagvurulari (Eyliil) -- --

ingiltere BoE Toplantisi ve Faiz Karari (Eylul) -- --

Japonya BoJ Toplantisi ve Faiz Karari (Eylal) -- --

TUFE (Agustos, y-y) %0.5 -

20.09.2019 Tiirkiye Tiiketici GUven Endeksi (Eylul) 58.3 --
Merkezi Yonetim Borg Stoku (Agustos) 1.2 trilyon TL --

Euro Bolgesi  Tuketici Gliven Endeksi (Eylil, 6ncul) -7.1 -7.2

Almanya UFE (Agustos, y-y) %1.1 -
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Kapasite Kullanim Orani

Toplam Otomobil Uretimi

Toplam Otomobil Uretimi (Adet) (12

aylik Har. Ort.)

/M

Kaynak: OSD, VakifBank
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UFE
UFE (y-y, %)
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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iSGUCU GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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TUKETiM GOSTERGELERI
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Kaynak: TCMB
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Kaynak: Hazine Mistesarlig

Faiz Disi Denge

Faiz Digi Denge (12 aylik-milyar TL)
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Kaynak:TCMB
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LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani

—— Borg¢ Alma Faiz Orani (%)

Borg Verme Faiz Orani (%)

Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler

Eyl.19

iR g R O
Kaynak:TCMB
Reel Bilyiime Enflasyon (y-y,%)
(v-y, %)

ABD 2.3 1.8

Euro Bolgesi 1.1 1
Almanya 0.4 1.00
Fransa 1.40 1.20
italya -0.31 0.50
Macaristan 4.90 3.30
Portekiz 1.80 -0.10
ispanya 2.30 0.30
Yunanistan 1.30 0.40
ingiltere 1.20 2.10
Japonya 1.20 0.50
Cin 6.20 2.80
Rusya 0.90 4.60
Hindistan 5.30 5.98
Brezilya 1.01 3.22
G. Afrika 0.00 4.00
Tiirkiye -1.5 15.01

30 4
25 A
20 A
15 4
10 A
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Eyl.05 |
May.06

Oca.07

Reel ve Nominal Faiz

——Reel Faiz

Eyl.07
May.08
Oca.09
Eyl.09
May.10
Oca.11

Kaynak:TCMB, VakifBank

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

Eyl.11
May.12

Oca.13

Nominal Faiz

Eyl.13
May.14

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
5.15
6.00
6.50
16.50

Oca.15

Eyl.15
May.16
Oca.17
Eyl.17
May.18
Oca.19

Tuketici Gliven
Endeksi

135.1
-7.10
95
-7.70
111.90
-5.90
-7.80
-6.20
-8.20
-14.00
37.10
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 (zincGi:Z:n':i‘;y:a’:iem oer::Ieksi issizlik Orani  Endeksi (y-y, %)  Kullanim Orani
Fiyatlarla, milyon TL) ! (%) (takvim etkisinden (%)
¥-Y, %) arindiriimis)
2017 3,110,650 7.5 10.9 9.0 78.5
2018 3,724,388 2.8 11.0 1.3 76.8
Son Yayimlanan 1,024, 226 (G2) -1.5(G2) 13 (Haziran) -1.2 (Temmuz) 76.6 (Agustos)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE
2017 11.92 12.30 15.47
2018 20.30 19.53 33.64
(2019 Agustos) 15.01 13.60 13.45

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 512,524 1,940,590 1,988,305 123,371 71,980
Son Yayimlanan
(06.09.2019) 628,327 2,252,163 2,354,322 143,217 76,285
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
Sopvesnianan 15.00 18.00 16.50 16.02

(13.09.2019)
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 1.2 (Temmuz) 15.2 (Temmuz) 18.4 (Temmuz) -3.2 (Temmuz)
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 680.8 (Temmuz) 535.0 (Temmuz) 619.9 (C1)
Biitge Giderleri Biitge Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Dis1 Denge
2017 (Agustos) 57.86 56.99 -0.87 4.6
2018 (Agustos) 76.09 70.29 -5.80 2.45
2019 (Agustos) 93.71 94.29 0.58 11.44
Rasyolar ( %)
Biitge Acigi/GSYH Briit Dig Borg Stoku/GSYH Cari Acik/GSYH
2.6 (G2) 60.6 (C1) 0.07 (G2)
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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
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

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmigtir.
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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