W HAFTALIK RAPOR 22 £kim 2019 VakifBank

Sanayi Uretim Endeksi Agustos Ayinda Pozitif Gériiniimiinii Koruyamadi.

Sanayi liretim endeksi Agustos ayinda beklenmedik sekilde piyasa beklentilerinin altinda agiklandi. Arindirilmamis
verilerle yillik bazda %1.6 azalan sanayi lretim endeksi, takvim etkisinden arindirilmis verilerle yillik bazda %3.6
azaldi. Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi liretim endeksi ise bir énceki aya gére %2.8 azaldi. Buna
karsin, Eyliil ayr itibariyla kurdaki baz etkisinin sona ermesiyle kredilerdeki artisin devam etmesini bekledigimizden
dolayi éniimiizdeki dénemde finansal kosullarda beklenmedik bir hareket olmadik¢a sanayi liretiminin izlemesini

bekledigimiz olumlu seyir 2019 yilindaki pozitif biiylime beklentimizi destekliyor. Bu haftaki raporumuzda Agustos
ayi sanayi lretim endeksi verisini ele alacagiz.

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

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

Sanayi Uretim endeksi Agustos ayinda siirpriz bir sekilde beklentilerden dislik geldi. Arindiriimamis verilerle yillik
bazda %1.6 azalan sanayi lretim endeksi, takvim etkisinden arindirilmis verilerle yillik bazda %3.6 azaldi
(Grafik.1). Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi Gretim endeksi ise bir énceki aya gore %2.8 azaldl.
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Kaynak: Bloomberg

Arindirilmamis sanayi Uretim endeksi degerlendirildiginde, 6ncll gostergelerden sermaye mali ithalatinin,
kapasite kullanim oraninin ve beyaz esya lretiminin yillik bazda disls gostermesi arindirilmamis sanayi tGretim
endeksindeki azalista belirleyici oldu. ihracat ve ara mali ithalatta Agustos ayinda yillik bazdaki artisin cok sinirli
olmasi ve imalat PMI'in Temmuz 2018’den sonraki en yiksek seviyesine ¢iksa da kritik 50 degerinin altinda
kalmaya devam etmesi arindirilmamis sanayi tretim endeksindeki azalisi etkileyen diger unsurlar oldu (Grafik.2

ve Grafik.3). Boylece sanayi Uretim endeksi Agustos ayinda arindiriimamis verilerle bir dnceki yilin ayni ayina gore
%1.6 azaldi.
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Sanayi Uretiminin Alt Bilesenlerinin Karsilastiriimasi

Grafik.4 (Takvim Etkisinden Arindirilmig)
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Arindirilmamis sanayi Gretim endeksi ile
takvim etkisinden arindirilmis sanayi lretim
endeksi arasindaki fark calisilan giin sayisinin
hafta sonu tatili, resmi tatil, bayram tatili gibi
sireyi etkileyen nedenlerin degismesinden
kaynaklaniyor. Takvim etkisinden arindiriimis
sanayi Uretim endeksi degerlendirildiginde
bir 6nceki yilin ayni ayina goére dayanikli
tiketim mali imalati grubunda yasanan %9
azalig, ara mali imalati grubunda yillik bazda
yasanan %6.5 azalis ve sermaye mali imalati
grubunda yillik bazda yasanan %5.0 azals
Agustos ayinda takvim etkisinden arindiriimis
endeksteki azalista belirleyici oldu. Sektoérlere

gore degerlendirme yapildiginda ise Agustos ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gére en sert azalis madencilik ve
tas ocakgihgl sektoriinde yasandi (yillik %6.0 azalis). Benzer olarak imalat sanayi sektériinde yillik bazda yasanan
%3.3’liik azalista sanayi Uretim endeksindeki azalisi etkileyen bir diger unsur oldu. Béylece sanayi tretim endeksi
takvim etkisinden arindirilmis verilerle bir 6nceki yilin ayni ayina gore %3.6 azaldi (Grafik.4).

Grafik.5 Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmis Sanayi Uretim
Endeksi (Aylik % degisim)
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Kaynak: TUIK, Vakifbank

yonlu diizeltmesinin yasandigi goriltyor (Grafik.5).

Grafik.6

Otomobil Uretimi (a-a,%)
Sermaye mali ithalat (a-a,%, sag eksen)
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Takvim etkisinin yani sira sanayi Uretim
endeksinde o ayi etkileyebilecek gecici
nitelikte etkilerin varhg gbéz Oonine
alindiginda, bu etkiler mevsimsel etkiler
olarak adlandiriliyor. Mevsim ve takvim etkisi
g6z onlinde bulundurularak hesaplanan
sanayi Uretim endeksi ise “ayhk” olarak
aciklaniyor. Agustos ayinda sanayi Gretim
endeksi aylik bazda %2.8 azaldi. Temmuz
ayindaki %4.3’lik artisla 2016 yili Agustos
ayindan sonraki en yiliksek aylik bazdaki
artisini  gergeklestiren  sanayi  Uretim
endeksinin Agustos ayinda -%2.8 ile asagl

Agustos ayinda sanayi Uretim endeksinin
aylik bazda azalmasinda oncil
gostergelerden sermaye mali ithalatinin bir
onceki aya gore %37.45 azalmasinin yani sira
otomobil Uretiminin bir 6nceki aya gore
%63.72 azalmasi belirleyici oldu (Grafik.6).
Buna karsin Eylil ayinda kamu bankalarinin
tasit kredisi faiz oranlarini indirmesinin
etkisiyle yilin son c¢eyreginde otomobil
Uretiminin artmasini ve bu artisin olumlu
etkisinin sanayi Uretiminde gorilmesini
bekliyoruz.



Sanayi lretim endeksinin onlimizdeki

Grafik.7 Momentum
doéneme iligkin seyrini gdstermesi agisindan
10 onemli bir gosterge oldugunu
disundugiimiiz ve sanayi lretiminin aylik
& degisiminin ti¢ aylik hareketli ortalamasinin
0 yilliklandiriimasiyla elde edilen sanayi

Uretim endeksinin momentumu Agustos
ayinda  -2.7’ye  geriledi (Grafik.7).
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Kaynak: TUIK, Vakifoank gordikten sonra toparlanmaya baglasa da

heniiz tam anlamiyla  toparlanmis
goriinmiyor. Bu baglamda dniimuzdeki glinlerde kur ve faizlerde beklenmedik yukari yonlii bir hareket yaganmaz
ise Eylul ayinda momentumda yikselis yasanmasi mimkin gériandyor.

Sonug olarak sanayi tretim endeksi Agustos ayinda arindirilmamis verilerle yillik bazda %1.6 azalirken arindiriimis
verilerle yillik bazda %3.6 azaldi, mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis verilerle ise aylik bazda %2.8 azaldi.
Yillik bazda degerlendirme yapildiginda, sanayi tretim endeksinin seyrini gostermek agisindan takip ettigimiz
oncul gostergelerden imalat PMI'in Temmuz 2018’den sonraki en yiiksek seviyesine ¢iksa da kritik 50 degerinin
altinda kalmaya devam etmesi, tiiketici giiven endeksinde bir miktar toparlanma yasansa da halen 2017 yilindaki
seviyelerine donmemis olmasi ve sermaye mali ithalatinda yillik bazda yasanan dusus yillik bazda sanayi tretim
endeksindeki azalista belirleyici oldu. Aylik bazda degerlendirme yapildiginda ise, Temmuz ayinda 2016 yili
Agustos ayindan sonraki en yiiksek aylik bazdaki artisini gerceklestiren sanayi tiretim endeksinin Agustos ayinda
asagl yonli diizeltmesinin yasandig gériildi. Onciil géstergelerden sermaye mali ithalatinin bir 6nceki aya gore
%37.45 ve otomobil liretiminin bir dnceki aya gore %63.72 azalmasinin sanayi lretim endeksinde aylik bazdaki
azalista belirleyici oldugu goraldi.

Agustos ayi sanayi Uretim endeksinin agiklanmasi ile birlikte, ihracat odakli olan sanayilerde kurdaki sok etkisiyle
saglanan avantajin yavasladigl goriliyor. Genel kosullara bakildiginda, 6niimiizdeki donemde sanayide
gorecegimiz yukari yonli hareketlerin ihracat odakh sanayi Uretiminden ziyade i¢ talebe dayali sanayi
Uretimindeki canlanmadan kaynaklanacagini disiniyoruz. Ayrica onlimiizdeki donemde sanayi Uretiminde
otomobil iiretiminin etkisi olacagini degerlendiriyoruz. Ozellikle, kamu bankalarinin Eyliil ayinda tasit kredisi faiz
oranlarini indirmesinin etkisiyle yilin son ceyreginde otomobil Uretiminin artmasini ve otomobil Gretiminin
artmasinin olumlu etkisinin sanayi Uretiminde goriilmesini bekliyoruz. Yurticinde otomobil Uretimi yapan
kuruluslarin Gretimlerini arttirdigi haberleri de bu dislincemizi teyit ediyor.

Eylll ayi itibariyla kurdaki baz etkisinin

 GSYH (y-y, %, sag eksen)
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artisin (Grafik.8) ve TCMB’den zorunlu

Kaynak: TUIK, TCMB,BDDK, VakifBank
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karsiliklara yonelik gelen adimlarin sonrasinda kredi rakamlarindaki yikselisin 6zellikle son ¢eyrek biylimesine
olumlu yansimasini bekliyoruz. Finansal kosullar degerlendirildiginde kur ve faizlerde beklenmedik yukari yonli
bir hareket olmadigl sirece, 6nlimiizdeki dénemde kredi artisinin sanayi Uretim endeksinde yaratacagi
toparlanma ile birlikte ekonomik aktivitede iyilesme yaganmasini ve 2020-2022 Yeni Ekonomi Programina paralel
olarak 2019 yilinda Turkiye ekonomisinin pozitif biyimesini bekliyoruz.
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Haftalik Veri Takvimi (21-25 Ekim 2019)

| Tarih | Ulke | Aciklanacak Veri | Oncekil ______Beklenti

21.10.2019 Tirkiye Merkezi Yonetim Borg Stoku (Eylul, a-a) 692.4 Milyar TL  632.4 Milyar TL (Agiklandi)
Almanya UFE (Eylil, y-y) %0.3 -

Japonya Dis Ticaret Dengesi (Eylul) -136.3 milyar Yen --

22.10.2019 ABD ikinci El Konut Satiglari (Eyliil, a-a) %1.3 -%0.7
Richmond Fed imalat Endeksi (Ekim) -9 -7

23.10.2019 Tiirkiye Tuketici Gliven Endeksi (Ekim) 55.8 -
ABD Konut Fiyat Endeksi (Agustos, a-a) %0.4 %0.4

Euro Bolgesi  Tuketici Gliveni (Ekim, 6nctil) -6.5 -6.7

24.10.2019 Tirkiye TCMB (Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi) Toplantisi -- --
ABD Dayanikli Mal Siparisleri (Eylul, 6ncil) %0.2 -%0.7

Haftalik issizlik Bagvurulari (Ekim) 214 bin kisi 215 bin kisi

imalat PMI (Ekim, énciil) 51.1 50.7

Hizmet PMI (Ekim, 6ncal) 50.9 51.0

Yeni Konut Satiglar (Eylul, a-a) %7.1 -%1.4

Euro Bolgesi imalat PMI (Ekim, énciil) 45.7 46.0

Hizmet PMI (Ekim, 6ncal) 51.6 51.9

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Toplantisi (Ekim) -- --

Fransa imalat PMI (Ekim, 6nciil) 50.1 50.0

Hizmet PMI (Ekim, 6ncul) 51.1 51.5

Almanya imalat PMI (Ekim, 6nciil) 41.7 42.0

Hizmet PMI (Ekim, 6ncul) 51.4 52.0

Japonya imalat PMI (Ekim, 6nciil) 48.9 ==

Hizmet PMI (Ekim, 6ncal) 52.8 --

Onciil Gostergeler Endeksi (Agustos) 91.7 --

25.10.2019 Tiirkiye Kapasite Kullanim Orani (Ekim) %76.3 --
ABD Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi (Ekim) 96.0 96.0

Almanya Tuketici Glven Endeksi (Kasim) 9.9 9.8

italya S&P Kredi Notu Agiklamasi -- --

ingiltere S&P Kredi Notu Agiklamasi -- --
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Yi-UFE
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ENFLASYON GOSTERGELERI

Cekirdek Enflasyon (y-y, %)

TUFE ve Cekirdek Enflasyon

—— TUFE (y-y, %)

6T'I1A3

8T'RIY
8T JBIN
LT'ZeH
9T'1A3

ST ery
STUeN
¥T°zeH
ET'IA3

ey
TTeN
TT'zeH
0T'IA3

60"eIY
60"1BIN
80°ZeH
L0'1A3

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

Kaynak: TCMB

100)

Reel Efektif Doviz Kuru
TUFE Bazh (2003

Kaynak: TCMB

- 6T°1A3
L 6T 1EN
L 8T'1A3
L 8T 4eA
L LT'IA3
L LT 1eN
L 9T'IA3
L 9T Je|A
L ST'1A3
| QT J1e|N
L vTIA3
L 7T 1eiN
L €T'IA3
L €T 4eN
[ANLE!

140

130 +
120 +
110
100 -+
90 -
80 -
70 4
60 -
50

Kaynak: TCMB

Kaynak: TCMB



Gida ve Enerji Enflasyonu (y-y, %)
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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TUKETIM GOSTERGELERI
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60
50
40

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

40
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-30
-40

KAMU MALIYESI GOSTERGELERI

Biitce Dengesi
Biitge Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)
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Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

— Sanayi Uretim Kapasite
GSYH (Cari . G.SYH B'u yum'e Orani . lgsizlik Oram Endek‘;i (y-y, %) KuIIanF:m Orani
Fiyatlarla, milyon TL) zincisnty ha;um SLEE (%) (takvim etkisinden (%)
v-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) 13.9 (Temmuz) -3.6 (Agustos) 76.3 (Eylul)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE
2017 11.92 12.30 15.47
2018 20.30 19.53 33.64
(2019 Eyliil) 9.26 7.54 2.45
. TCMB Briit Doviz Rezervleri
M1 M2 M3 Emisyon (Milyon $)
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
(11.10.2019) 656,712 2,330,659 2,435,237 142,847 78,395
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
SR C LT 15.00 18.00 16.50 16.01

(04.10.2019)

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 2.6 (Agustos) 15.1 (Agustos) 12.6 (Agustos) -2.5 (Agustos)
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 632.4 (Eylul) 606.8 (Eylul) 591.4 (G2)
Biitce Giderleri Biitce Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Digi Denge
2017 (Eyliil) 54.38 47.95 -6.43 1.97
2018 (Eyliil) 67.04 61.08 -5.96 4.25
2019 (Eyliil) 80.81 63.10 -17.7 55
Rasyolar ( %)
Biitge Acigi/GSYH Briit Dig Borg Stoku/GSYH Cari Acik/GSYH
2.6 (C2) 61.9 (C2) 0.07 (G2)
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