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Sanayi iiretim endeksi Agustos ayinda piyasa beklentilerinin iizerinde artti.

Mart ayinda lilkemizde gériilen Kovid-19 salgini sonrasi Haziran ayinda atilan normallesme adimlarinin
etkisiyle sanayi tiretimindeki toparlanma Temmuz ayindan sonra Adustos ayinda artarak devam etti. Agustos
ayinda sanayi lretimi piyasa beklentilerinin (lizerinde agiklanarak bu yil icindeki en yiiksek artisini
gerceklestirdi. Agustos ayinda sanayi lretiminde tepe noktanin gériilmesinin ardindan Eyliil ay: itibariyle
sanayi lretiminde bir miktar yavaslama yasanmasi ve sanayi lretiminin y6niinii asagi ¢evirmesi olasi
goriiniiyor. Sanayi lretim endeksinin éniimiizdeki aylarina iliskin bu beklentiler Yeni Ekonomi Programi
(YEP)'teki %0.3’liik bliyime hedefinin yakalanip yakalanmayacadini géstermek agisindan takip edilecek. Bu

haftaki raporumuzda Agustos ayi sanayi lretim endeksini ve 6niimiizdeki dénemde sanayi lretimine iliskin
beklentilerimizi ele alacagiz.

Agustos Ayinda Sanayi Uretimi Arindirilmis Verilerle Yillik Bazda %10.4 Artarken, Aylik Bazda %3.4 Artti.
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Sanayi Uretim endeksi Agustos ayinda arindiriimamis verilerle yillik bazda %16 artti (piyasa beklentisi 10.55 artis).
Takvim etkisinden arindirilmis verilerle yillik bazda %10.4 (piyasa beklentisi 6.05 artis) artti (Grafik.1). Mevsim ve
takvim etkisinden arindirilmis sanayi uretim endeksi ise bir dnceki aya gore %3.4 artti. Kovid-19 salgininin
llkemizde gorilmeye baslamasinin ve (retimin durma noktasina gelmesinin ardindan Haziran ayinda
normallesmenin baslamasiyla birlikte sanayi iretiminde yiikselis baslamisti. Onciil gdstergelerdeki toparlanma
Agustos ayinda da Temmuz ayinda oldugu gibi sanayi Uretimini desteklemeye devam etti. Boylece bir dnceki
raporumuzda belirttigimiz gibi sanayi tGretiminde Temmuz ayinda yakalanan pozitif ivme Agustos ayinda artarak

siirdi ve Agustos ayinda sanayi Giretimi piyasa beklentilerinin ¢ok Gizerinde agiklanarak bu seneki en giiclii artisini
gerceklestirdi.

Arindirilmamis verilerle sanayi liretim endeksi degerlendirildiginde, Agustos ayinda kapasite kullanim orani ve
ihracat disindaki 6nclil gostergeler sanayi Uretim endeksinde toparlanmanin devam ettigine isaret etti. Reel
kesim gliven endeksi Agustos ayinda 106.2’ye ylikselerek Tirkiye’de pandemi goriilmeden 6nceki seviyesine geri
dondi (Subat 2020°de reel kesim giiven endeksi 106.9 agiklanmisti). Sermaye mali ithalat ve ara mal ithalat
degiskenlerinde yillik bazda sirasiyla yasanan %39.4 ve %17.81 artislar da sanayi Uretimini Agustos ayinda

destekledi. Boylece sanayi Uretim endeksi Agustos ayinda arindirilmamis verilerle yillik bazda piyasa
beklentilerinin Gzerinde %16 artti.
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Sanayi Uretiminin Alt Bilesenlerinin Karsilastiriimasi
(Takvim Etkisinden Arindirilmig)
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Gretim endeksi degerlendirildiginde,
Agustos ayinda en yiksek artis yillik bazdaki
%13.6"hk mali  imalatinda
yasandi. Ara mal imalatini %12.6’lik artisla
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artisla ara

tiketim mal imalati izledi.
Dayaniksiz tiketim mali imalati ve sermaye
mali imalati gruplan da Agustos ayinda
sanayi Uretimindeki artigi destekleyen diger
gruplar oldu. Agustos ayinda azalis yasanan
tek grup ise bir dnceki ayda oldugu gibi yillk
bazdaki %0.8 azalis ile enerji mali imalati
oldu. Ana sektorlere bakildiginda, imalat

sanayi sektorinde yillik bazda %11.4 ile sert

yiikselis yasandi. Boylece sanayi liretim endeksi Agustos ayinda takvim etkisinden arindiriimig verilerle bir 6nceki
yilin ayni ayina gore piyasadaki beklentilerinin Gzerinde %10.4 artti (Grafik.2).
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Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindinlmis Sanayi Uretim
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Sanayi Uretim endeksinin 6nlimizdeki

doneme iliskin  seyrini  gbstermesi
acisindan 6nemli bir gosterge oldugunu
dislindigumiz ve sanayi Uretiminin ayhk
degisiminin Ug ayhk hareketli

ortalamasinin  yilliklandirilmasiyla elde

edilen sanayi Uretim endeksinin
momentumu Mayis ayinda dip seviyeyi
gordikten (-14.9) sonra Haziran ayinda
(-11.5) toparlanmaya baslamis Temmuz
ayinda ise momentum 3.1 ile Mart

ayindan sonra ilk kez pozitife donmistu.

1 Arindirilmamis sanayi Uretim endeksi ile takvim etkisinden arindirilmis sanayi tiretim endeksi arasindaki fark galisilan giin sayisinin hafta
sonu tatili, resmi tatil, bayram tatili gibi sireyi etkileyen nedenlerin degismesinden kaynaklaniyor.

2 Takvim etkisinin yani sira sanayi retim endeksinde o ayi etkileyebilecek gegici nitelikte etkilerin varligi g6z énine alindiginda, bu etkiler
mevsimsel etkiler olarak adlandiriliyor. Mevsim ve takvim etkisi g6z 6ntiinde bulundurularak hesaplanan sanayi tretim endeksi ise “ayhk”

olarak agiklaniyor.
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Agustos ayinda bekledigimiz gibi momentumdaki toparlanma devam etti ve Agustos ayinda momentum 14’e
ylkseldi (Grafik.4). Bu durum koronavirisiin etkilerinin Agustos ayinda azaldigini ve Kovid-19 sonrasi sanayi
Gretiminde tepe noktanin gorildigini gostermek agisindan énemli oldu.

Sanayi Uretiminin Oniimiizdeki Donemdeki Olasi Seyri ve Bilyiimeye iliskin Beklentiler

Agustos ayinin sonlarina dogru kurlarda ve faizlerde baslayan yukari yonli hareketin etkisiyle TCMB’nin zorunlu
karsilik oranlarini artirmasi, BDDK’nin aktif rasyosu ve tilketici kredilerinin vadesinin kisaltiimasi ile ilgili almis
oldugu kararlar, 6zellikle kamu bankalarinin dnculik ettigi kredilerin artis hizinin yavaslamasi, TCMB’nin Eylul
ayindaki politika faiz artirrmi 6ncesinde piyasa faizlerindeki yikselisin etkisiyle finansal kosullarda yasanan
sikilasma Eylil ayindan itibaren sanayi Uretimindeki ivmede yavaslamaya neden olabilecektir. Bu sebeple,
Agustos ayinda sanayi Gretiminde tepe noktanin goérilmesinin ardindan Eylil ayi itibariyle sanayi tGretiminde bir
miktar yavaslama yasanmasi ve sanayi Uretiminin yoninU asagl cevirmesi olasi goriintyor.
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Eylil ayina iliskin onciil gostergelerin bu distsi teyit ettigi gorulebilir (Grafik.5-6-7-8). Eylll ayinda imalat PMI
(satin alma yoneticileri endeksi)’in Agustos ayindaki 54.3'ten Eyliil ayinda 52.8’e gerilemesi sanayi tiretimin Eylal
ayinda yonUnU asagl cevirecegini teyit ediyor. Benzer olarak reel kesim giiven endeksi de Eylil ayinda yonini
asagl cevirmis durumda bulunuyor (Agustos: 106.2 ; Eylil: 105.3). Ekonomik gliven endeksinde Eylil ayinda bir
miktar yikselis yasanmis olsa da ekonomik gliven endeksinin halihazirda 100’den kigik olmasi ise genel
ekonomik duruma iliskin kétiimserligi gosteriyor. Eyliil ayinda sanayi tiretiminde yillik bazda yasanabilecek diislis
bliyime lizerinde bir miktar asagi yonli baski yaratsa da 2020 yilinin Uglincl ¢eyreginde Temmuz ve Agustos ayI
takvim etkisinden arindirilmis sanayi tretim endeksi rakamlarinin ortalamasi alinarak olusturulan bliyime-sanayi
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Uretim endeksi grafigine gore (Grafik.9), bliyimenin yilin Gglinci ceyreginde yillik bazda pozitif ¢tkma ihtimali
yiiksek goriiniyor.

Grafik.9 mmmm Takvim Etkisinden Arindirilmis Sanayi Uretim Endeksi (3 aylik ort.,y-y, %)
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Not: 2020 yili 3.ceyrek sanayi tretim endeksi rakami igin Temmuz ve Agustos ayi rakamlarinin ortalamasi alinmistir.

Eylil ayina iliskin oncil gostergeler sanayi liretim endeksinde dislise isaret etse de sanayi Uretimindeki asil
diististin Eylul ayinda faizlerdeki yiikselisin etkisiyle Ekim ayinda yasanacagini diisiiniiyoruz. 22 Ekim’de yapilacak
olan TCMB’nin Ekim ayi Para Politikasi Kurulu toplantisinda faiz oranlarindaki artisin devam etmesi halinde, bu
durum Ekim ayi sanayi lretim endeksinde asagi yonli baski yaratabilecektir. Ekim ayinda sanayi Uretiminde
yasanmasl beklenen olasi dislisiin ardindan Kasim ve Aralik aylarinda sanayi Uretiminin mevcut seviyesini
koruyup korumayacagi 6nemli olacak. Ekim ayinda sanayi Uretim endeksinde beklenen distisiin ardindan Kasim

ve Aralik aylarinda sanayi Uretim endeksinin seyri Yeni Ekonomi Programi (YEP)'teki %0.3’lik blylime hedefinin
yakalanip yakalanmayacagini gostermek agisindan takip edilecek.
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Haftalik Veri Takvimi (19-23 Ekim 2020)

19.10.2020 Japonya Dis Ticaret Dengesi (Eylul) 248.3 milyar Yen 989.8 milyar Yen
20.10.2020 Tirkiye Merkezi Yonetim Briit Borg Stoku (Eyll) 1.8 trilyon TL --
ABD insaat izinleri (Eylil, a-a) -%0.9 -

Yeni Baslayan Konut insaatlari (Eyliil, a-a) -%5.1 -

Almanya UFE (Eyll, y-y) -%1.2 -

21.10.2020 ABD Fed Bej Kitap Raporu - -
Birlesik Krallik  TUFE (Eylil, y-y) %0.2 %0.4

22.10.2020 Tirkiye TCMB Toplantisi ve Faiz Karari (Ekim) -- --
Tuketici Gliven Endeksi (Ekim) 82 --

ABD Haftalik issizlik Maasi Bagvurulari (Ekim) 898 bin kisi --

Kansas Fed imalat Endeksi (Ekim) 18 -

ikinci EI Konut Satislari (Eylil, a-a) %2.4 --

Euro Bolgesi Tuketici Glven Endeksi (Kasim, 6ncul) -13.9 -15

Almanya Tuketici Glven Endeksi (Kasim) -1.6 -3

23.10.2020 ABD imalat PMI (Ekim, 6nciil) 53.2 --
Hizmet PMI (Ekim, 6ncul) 54.6 e

Euro Bélgesi imalat PMI (Ekim, 6nciil) 53.7 53.1

Hizmet PMI (Ekim, 6ncul) 48 47

Almanya imalat PMI (Ekim, 6nciil) 56.4 55.7

Hizmet PMI (Ekim, 6ncal) 50.6 49

Fransa imalat PMI (Ekim, 6nciil) 51.2 51

Hizmet PMI (Ekim, 6ncul) 47.5 46

Birlesik Kralilk  imalat PMI (Ekim, énciil) 54.1 53.2

Hizmet PMI (Ekim, 6ncuil) 56.1 54.5

Tuketici Glven Endeksi (Ekim) -25 --

Perakende Satiglar (Eylul, y-y) %2.8 %3.2

Japonya imalat PMI (Ekim, 6nciil) 47.7 -

Hizmet PMI (Ekim, 6ncul) 46.9 --

TUFE (Eylul, y-y) %0.2 =
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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iSGUCU GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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Cari islemler Dengesi (12 Aylik-milyon dolar)
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TUKETIM GOSTERGELERI

Tiiketici Gliveni ve Reel Kesim Giiveni

Tiiketici Gliven Endeksi (mevsimsellikten arindiriimig)

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
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Kaynak: TCMB



KAMU MALIYESI GOSTERGELERI

Biitce Dengesi

Biitge Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)
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Kaynak: TCMB
TCMB Faiz Oranlari
Gecelik Borg Verme (11.75)
Gecelik Borg Alma (8.75)
——— 1 Hafta Vadeli Repo ihale (10.25)
——— GLP Bor¢ Verme (13.25)
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Kaynak: TCMB

Faiz Disi Denge

—— Faiz Digi Denge (12 ayhk-milyar TL)
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Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

. — Sanayi Uretim Kapasite
Fi GSYH (Ca.r ; GSYH Biytme Orani igsizlik Orani EndelZsi (y-y, %) KuIIan‘:m Orani
iyatlarla, milyon (zincirlenmis hacim . L
TL) e 0 (%) (takvim etkisinden (%)
arindiriimig)
2018 3,724,388 2.8 11.0 1.3 76.8
2019 4,280,381 0.88 13.7 -0.5 75.9
Son Yayimlanan 1,041,643 (2020 C2) -9.9 (2020 G2) 13.4 (Temmuz)  10.4 (Agustos) 74.6 (Eylil)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE
2018 20.30 19.53 33.64
2019 11.84 9.81 7.36
2020 (Eyliil) 11.75 11.32 14.33

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 M2 M3 EmieTen TCMB Briit Doviz Rezervleri

(Milyon $)
2018 512,524 1,940,589 1,988,304 123,370 71,980
2019 712,833 2,457,543 2,575,195 145,007 81,240
Son Yayimlanan
(09.10.2020) 1,236,210 3,327,694 3,433,611 201,727 41,118
Faiz Oranlari (%)
TCMB O/N (Borg Alma) TCMB O/N (Borg Verme) TCMB Haftalik Repo TRLIBOR O/N
2018 22.50 25.50 24.00 24.38
2019 10.50 13.50 12.00 10.49
SHOVEYIERED 8.75 11.75 10.25 13.41

(16.10.2020)
Mal Ticareti ve Cari Denge (Milyar $)

Cari islemler Dengesi ithalat ihracat Dis Ticaret Dengesi
2018 -20.7 231.1 177.2 -53.9
2019 8.7 210.3 180.9 -29.4
Son Yayimlanan -4.6 (Agustos) 18.7 (Agustos) 12.5 (Agustos) -6.3 (Agustos)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dis Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2018 586.1 480.9 507.1
2019 755.0 573.7 693.2
Son Yayimlanan 1,098.5 (Agustos 2020) 711.9 (Agustos 2020) 924.3 (G2 2020)
Biitce Giderleri Biitce Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Digi Denge
2018 (Eyliil) 67 61.1 5 43
2019 (Eyliil) 80.8 63.1 -17.7 5.6
2020 (Eyliil) 108.6 78.9 -29.7 -13.5
Rasyolar ( %)
Biitge Acig1/GSYH Borg Stoku/GSYH Cari Denge/GSYH
3.4(G2) 35.1 (C1) 1.7 (G2)



Vakifbank Ekonomik Arastirmalar VaklfBank

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 Mudiir Yardimcisi naimedogan.eris@vakifbank.com.tr 0216-724 30 82
Bilge Pekgaglayan Mudiir Yardimcisi 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
Selin Mumcu Uzman Yardimcisi selin.mumcu@vakifbank.com.tr 0216-724 30 88

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan guvenilir 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 6nerisi olarak yorumlanmamalidir. Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.
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