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TCMB beklenen faiz indirimini Temmuz’da yapti.

TCMB Temmuz ayi toplantisinda faiz oranlarini 425 baz puan indirdi. BGylece politika faiz orani %24’ten %19.75e
geriledi. TCMB toplanti sonrasi yayimlanan notta da belirgin bir dedisiklige gitti ve 6nceki toplanti notlarina
kiyasla daha kapsamli bir not yayimladi. Bu haftaki raporumuzda TCMB’nin son toplantisini degerlendirecegiz.
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Kaynak: TCMB

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Temmuz ayi Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda politika faiz
oranini 425 baz puan indirerek %19.75’e ¢ekti. Boylece TCMB 4.5 yil aradan sonra ilk defa politika faiz oraninda
indirime giderken, s6z konusu 425 baz puanlik indirim 1 haftalik repo ihale faiz oranindan yapilan en sert indirim
oldu. Politika faiz oraninda yapilan indirimle birlikte, gecelik borg verme faiz orani %21.25’e, borg alma faiz orani
%18.25’e, geg likidite penceresi borg verme faiz oraniise %22.75’e indi.

Toplanti sonrasi yayimlanan notun ise 6nceki toplantilar sonrasinda yayimlanan notlara kiyasla énemli 6l¢lide
degistigi goruliyor. TCMB’nin toplanti sonrasi yayimladigl notlar 3 ana paragraftan olusuyordu. Genellikle ilk
paragrafta blyliime ve bliyiimeyi etkileyen gelismelere kisaca deginiliyor, ikinci paragrafta enflasyon gelismeleri
degerlendiriliyor, Gglincii paragrafta ise dnlimiizdeki donemde para politikasina nasil devam edilecegine yonelik
bir iki climleye yer veriliyordu. Bu ay yayimlanan notta yeni bir paragrafin eklendigi, cimlelerin ve agiklamalarin
uzadigl, notun daha kapsamli oldugu goriliiyor. ilk paragrafta biiylimeye iliskin gelismelere yer verilirken turizm
sektorlinlin katkisina vurgu yapildigi goraliyor. Gelismis lilke merkez bankalarinin politikalarina deginilen ikinci
paragraf ise ilk defa bu ayki notta yer aldi. ikinci paragrafta gelismis iilke merkez bankalarinin faiz indirimi
olasihginin artmasinin gelismekte olan Ulkelere yonelik talebi artiracagi belirtilirken, ticaret savaslari gibi
etkenlerin yakindan takip edilmesi gerektigine yer verildi. Enflasyona iliskin olan Gglincii paragraf ayni zamanda
onceki notlara benzer sekilde faiz kararinin gerekgesinin gosterildigi paragraf oldu. Enflasyon gérinimiindeki
iyilesmenin devam ettigi belirtilirken, yilsonunda enflasyonun Nisan Enflasyon Raporu’ndaki tahminin (%14.6)
altinda gerceklesebilecegine yonelik gincel tahminler cergevesinde faiz indirimine gidildigi agiklandi. Son
paragrafta ise enflasyondaki diists slirecinin devamhliginin 6nemine deginilirken, parasal sikiligin diizeyinin ana
egilime dair gostergeler dikkate alinarak enflasyondaki dislisiin siirekliligini saglayacak sekilde belirlenecegi ve
enflasyondaki distsiin hedeflenen patika ile uyumlu sekilde gerceklesmesi icin para politikasindaki temkinli
durusun surdirilmesi gerektigi belirtildi.

Sonug olarak TCMB Temmuz ayi toplantisinda beklendigi gibi faiz indirimine gitti ancak faiz indiriminin miktari
beklentilerin lizerinde gergeklesti. 425 baz puanlik faiz indirimine neden olarak gilincel tahminlerin yilsonunda
enflasyonun Nisan Enflasyon Raporu’ndaki tahminin (%14.6) altinda gergeklesebilecegine isaret etmesi neden
gosterildi. TCMB yilin {iclincli Enflasyon Raporu’nu 31 Temmuz Carsamba glini yayimlayacak. S6z konusu raporda
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yilsonu enflasyon beklentisinin asagi yonlu giincellenip gliincellenmedigi takip edilecek. TCMB’nin toplanti sonrasi
yayimladigi notta enflasyondaki disis surecinin devamliliginin 6nemi vurgulandi ve para politikasinin sikihginin
enflasyondaki diists stirecinin devamini saglayacak sekilde belirlenecegi belirtildi. TCMB’nin enflasyondaki disis
surecine vurgu yapmasi, enflasyondaki diistiisiin devam etmesi durumunda TCMB'nin de faiz indirimlerine devam
edecegini gosteriyor. Oniimiizdeki dénemde kur ve faizlerde beklenmedik yukari yonlii bir hareket yasanmadikga,
TCMB enflasyondaki baz etkisinin de yardimiyla faiz indirimlerine devam edebilir.
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Haftalik Veri Takvimi (29 Temmuz — 02 Agustos 2019)

[ Tarih ___|Ulke __|AgklanacakVeri | Onceki| _Beklenti

29.07.2019 ABD Dallas Fed imalat Endeksi (Temmuz) -12.1 -5.0
Japonya issizlik Orani (Temmuz) %2.4 %2.4

Sanayi Uretim Endeksi (Haziran, énciil, y-y) -%2.1 -%2.0

30.07.2019 ABD Kisisel Gelirler (Temmuz, a-a) %0.5 %0.3
Kisisel Harcamalar (Temmuz, a-a) %0.4 %0.3

Cekirdek Kisisel Tuketim Harcamalari (Haziran, y-y) %1.6 %1.7

Bekleyen Konut Satislari (Haziran, y-y) -%0.8 --

Tuketici Gliven Endeksi (Temmuz) 121.5 125

Case-Shiller Konut Fiyat Endeksi (Mayis, y-y) %3.54 --

Euro Bolgesi Tuketici Glven Endeksi (Temmuz) -6.6 -6.6

Almanya Tuketici Gliven Endeksi (Agustos) 9.8 9.6

TUFE (Temmuz, 6nciil, y-y) %1.6 %1.5

Fransa GSYH (2. geyrek, oncl, y-y) %1.2 %1.3

ingiltere Tuketici Glven Endeksi (Temmuz) -13 -13

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

31.07.2019 Turkiye Dis Ticaret Dengesi (Haziran) -1.84 milyar $ --

TCMB Enflasyon Raporu (2019-I11) - -
TCMB PPK toplanti Ozeti (Temmuz) - -

ABD Fed Toplantisi ve Faiz Karari (Temmuz) -- --
Chicago PMI Endeksi (Temmuz) 49.7 51.5

ADP Ozel Sektor istihdami (Temmuz) 102 bin kisi 150 bin kisi

Euro Bolgesi issizlik Orani (Temmuz) %7.5 %7.5
GSYH (2. geyrek, oncdl, y-y) %1.2 %1.0

TUFE (Temmuz, y-y) %1.2 %1.1

Almanya Issizlik Orani (Temmuz) 5% 5%
italya GSYH (2. ceyrek, onciil, y-y) -%0.1 -%0.1
1.08.2019 ABD Haftalik issizlik Basvurulari (Temmuz) 206 in kisi 212 bin kisi
ISM imalat Endeksi (Temmuz) 51.7 52.0

imalat PMI (Temmuz) 50 -

Euro Bolgesi imalat PMI (Temmuz) 46.4 46.4
Almanya imalat PMI (Temmuz) 43.1 43.1
Fransa imalat PMI (Temmuz) 50 50
italya imalat PMI (Temmuz) 48.4 48.0
ingiltere imalat PMI (Temmuz) 48 47.7
BoE Toplantisi ve Faiz Karari (Agustos) -- --

Japonya Nikkei imalat PMI (Temmuz) 49.6 --
2.08.2019 ABD Dis Ticaret Dengesi (Haziran) -55.5 milyon $  -54.6 milyon $
Michigan Tuketici Gliven Endeksi (Temmuz) 98.4 98.5

Tarimdisi istihdam (Temmuz) 224 bin kisi 169 bin kigi

issizlik Orani (Temmuz) %3.7 %3.7

Ortalama Saatlik Kazanglar (Temmuz, y-y) %3.1 %3.2

Fabrika Siparigleri (Haziran) -%0.7 %0.7

Dayanikli Mal Siparisleri(Haziran) 2% --

Euro Bolgesi UFE (Haziran, y-y) %1.6 %0.8
Perakende Satislar (Haziran, y-y) %1.3 %1.3
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TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani

Reel GSYH (y-y, %)
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Kaynak:TUIK

Harcama Bilesenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %)
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Kapasite Kullanim Orani

Toplam Otomobil Uretimi

——Toplam Otomobil Uretimi (Adet)

Kapasite Kullanim Orani (%)
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Kaynak:TCMB

Kaynak: OSD, VakifBank
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UFE
UFE (y-y, %)
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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Gida ve Enerji Enflasyonu (y-y, %)

Gida

35
30 -
25
15
10
5

2200
- 2000
- 1800
- 1600
- 1400
- 1200

1000

Diinya Gida ve Emtia Fiyat Endeksi
—— UBS Emtia Fiyat Endeksi (sag eksen)

N

—— BM Diinya Gida Fiyat Endeksi
Kaynak:Bloomberg

Kaynak: TCMB

260

240 -
220
200
180 -+
160 ~
140

6TzeH
8TelyY
8T'zeH
LTBIY
LT'ZeH
9T eIy
9T'zeH
STely
ST'zeH
vielv
v1'zeH
E€Tely
€T'2eH
ey
CT'zeH
1Telvy
TT'zeH
orely
0T'zeH
608V
60°'zeH

L 6T°ZeH
L 8T b3
L 81°gn$
L LTZeH
L 9T pIa
L 9r'gns
L GT'zeH
S ANLE]
L yTans
L €T'ZeH
B ANE]
SANUN

TT°'2eH

100)

Reel Efektif Doviz Kuru
TUFE Bazli (2003

- 61°28H
L gT edy
- 8T°ZeH
L LT eay
L LTZ2eH
L oT eay
L 9T"zeH
L qTely
L GT'zeH
L yT eay
- v1'zeH
L ETRIY
L €T'zeH
L zTely

CT'zeH

140
130 ~

Enflasyon Beklentileri

——12 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)
——24 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)

6T'WaL

- 8TP3
- 8180
FLT'SIN
FoT'wal
EURXE]
- ST'e0
- VT'SIN
FETWaL
RARE]
- {1’80
- TT'SIN
FoT'wal
- 603

60'820

Kaynak: TCMB

Kaynak: TCMB



iSGUCU GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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TUKETIM GOSTERGELERI
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Faiz Disi Denge
Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani
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(%)*
-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 (%)
2.50
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
6.50
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
121.50
-6.60
97.00
-9.30
113.40
-10.10
-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) 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 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
(19.07.2019) 601,613 2,170,989 2,270,838 131,737 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
S IACTLIELED 2250 25.50 24.00 19.68

(26.07.2019)
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
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 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) 60.6 (2019 C1) 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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