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Eyliil sanayi lretim endeksi saat 10’da agiklanacak. Mevsim ve takvim
etkisinden arindirilmis endekste aylik ve yillik bazda daralma bekliyoruz.
Agustos’ta mevsim etkisinden arindinimisg igsizlik oran1 %11.2’ye yiikseldi.
Kamu istihdamindaki artis giiglenirken, 6zel sektor istihdami zayifliyor.
Merkezi yonetim biitce acigi Ekim’de de genisleyerek GSYH’ye oranla %2.1’e
yikseldi. Tek sefere mahsus gelirlere gore diizeltince daha olumsuz bir
goriiniim var.

Enflasyon beklentilerindeki yiikselig siiriiyor. Enflasyon 12 ay sonra %17.4, 24
ay sonra %13’te 6ngoriiliiyor.

Eylil sanayi liretim endeksi saat 10’da agiklanacak

Mevsim ve takvim etkileri arindirilmis sanayi tretim endeksinin Eylil'de aylik bazda %3
dismesini bekliyoruz. Bu sonug yilllk bazda takvim etkisi arindiriimis olarak % 2
daralma, arindirlmamis olarak ise (isgunu farki sebebiyle) %4 artis anlamina geliyor.
PMI, reel sektor gliven endeksi, kapasite kullanim orani gibi 6ncui gostergeler Agustos-
Eyliil déneminde belirgin sekilde bozulmustu. Oncii veriler Ekim ayinda da ekonomik
aktivitenin zayif seyrettigini gosterdi. Ayrica kredilerin daralma kaydetmeyi surmesi ve
altin ve enerji disi ithalatin sert sekilde dismesi de bu seyri teyit ediyor. Finansal
gOstergelerindeki iyilesme ve hikimetin vergi indirimleri dnimuzdeki dénemde
ekonomik aktivitedeki yavaslamay:i sinirlayabilir.

Sanayi uretim endeksleriyle ayni anda agiklanacak Eyliil ayi ciro endeksleri de hizmet,
ticaret ve ingaat sektorleri ve genel bliyiime gériinimii agisindan énemli olacak.

Kamu istihdami Agustos’ta issizlik oranindaki artigi sinirladi

Manset igsizlik orani (Temmuz-Eylul aylarini kapsayan) Adustos déneminde %11.1
olarak gegen yilin ayni ddneminden 0.5 puan yiksek gerceklesti. Mevsim etkilerinden
arindirilmis verilere baktigimizda ise, issizlik oranindaki yikselis egiliminin strdigina
goriyoruz. Sene basinda %9.9’a kadar inen issizlik orani son 6 aydir kesintisiz artarak
Adustos itibariyle %11.2'ye cikti. istihdam tesviklerinin ve yiiksek biiylimenin etkisiyle
2017 boyunca dusen issizlik oraninin, bliylimedeki yavaslamayla beraber yikseldigini
gOruyoruz.

Grafik 1: Tarim dis1 6zel ve kamu istihdami Grafik 2: Mal ve hizmet vergileri
1,400 - —— Qe s k0r Istihvcams (yilk degigim, bin kigi) 35% — Dahilden alinan mal ve hizmet vergileri
1200 4 e [, AT SERECTU ISR 250 (reel, 3 aylik ortalama, % yillik)
k -
1.000 4
00 -

B00 4
400 4
200 4
0
=200 4
400
=500

15% -

5% -

5% 4

~15%

-25% -

2008 2000 2000 2041 2042 2M3 2044 2015 2046 21T 20MB

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Kaynak: TUIK

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi




Mevsimsellikten arindiriimis istihdam verilerine baktigimizda ise, igsizlik artisina tezat
sekilde, Adustos’ta istihdamin belirgin artis kaydettigi goriliyor. Bu artis da ¢ok biyik
oranda hizmet sektoriinde gergeklesti. Mayis ayina kadar diizenli olarak ivme kaybeden
istihdam degisiminin son U¢ ayda gugclenmesi iktisadi faaliyetin azalmasiyla uyumlu
olmamakla birlikte, bu gelismede kamu istihdaminin etkili oldugunu gériyoruz. .

TUIK'in ¢ ayda bir yayimladi§i kamu sektorii istihdamina dair veriler, toplam
istihdamdaki artisin kamu kaynakh oldugunu ortaya koyuyor (Grafik 1). 3. Ceyrek
itibariyla son bir senede kaydedilen 745 binlik tarim digi istihdam artisinin neredeyse
tamamini kamu agikhyor. Ozel sektérde ise tarim disi istihdamin yillik artisi 23 bin kisi
ile 2009’dan beri en diisuk seviyeye geriledi. Bu durum son aylarda istihdamda gértlen
iyilesmenin sirdurllebilir olmadigini gosteriyor. Dolayisiyla ekonomik aktivitedeki diisus
egilimi tersine doénene kadar isglici gdstergelerinde kalici bir iyilesme olmasini
beklemiyoruz.

Biitce acigi Ekim’de de genisledi.

Ekim ayinda Merkezi Yonetim Bitgesi 5.4 mir TL acik vererek, gecen yilin ayni ayindaki
3.3 mir TL’lik agiga goére daha olumsuz performans gosterdi. Faiz disi denge de Ekim
ayinda 1.2 mir TL agik ile gecen senenin ayni ayindaki 0.2 mir TL'lik fazlaya goére
bozulmaya isaret etti. Bu dogrultuda son 12 aydaki biitce agiginin milli hasilaya orani
% 2.1 ile 6nceki aya gore 0.1 puan artis gosterdi ve yilsonu hedefi olan % 1.9'un hafif
Uzerinde kald1.

Ancak butgenin hedeflerin yakininda olmasinda, tek sefere mahsus gelirlerin énemli
destegi oldugunu goriiyoruz. Son 12 aylik donemde, vergi ve emlak barigi ve bedelli
askerlik diizenlemesi ile toplam 34.5 milyar TL’lik gelir elde edilmistir. Bu gelirler
olmasaydi, butce aciginin milli hasilaya orani, Ekim ay itibariyle 0.9 puan daha yuksek
olacak ve % 3.0 seviyesine ¢ikacakti.

ic talep agisindan éncii gdsterge olan, dahilden alinan mal ve hizmet vergiler Ekim
ayinda yillik % 5 diists gésterdi. TUFE ile reel hale getirilmis endeksin 3 aylik ortalamasi
ise Ekim ayinda % 22 disus gdstermistir ki bu da bizim 2007 yilindan beri yaptigimiz
hesaplamalardaki en dislk degere isaret etmektedir. (Grafik 2) Burada, petrol
Urtnlerindeki esel mobil gibi vergi dusurict uygulamalarin etkisi olsa da, ekonomik
aktivitedeki sert yavaslamanin bu goérinimde daha belirgin etkiye sahip oldugunu
distnulyoruz.

Ekonomi ydnetimi Kasim ayindan gecerli olacak sekilde, yillsonuna kadar otomobil,
beyaz esya ve mobilyada vergileri digtrmustir. Bunun vergi gelirleri Gzerinde bir miktar
olumsuz etkisi olmakla birlikte, sliresi uzatilan emlak barigi uygulamasindan ve vergi
barisindan ek gelir saglanmasi muhtemeldir. Bu dogrultuda, merkezi yonetim bitgesinin
yili, hedeflenen % 1.9’luk butge agiginin hafif Gzerinde kapamasi ihtimal dahilinde
géziikmektedir. Oniimiizdeki sene ise, enflasyona ve kura endeksli harcamalarin
artmasi ve yavaglayan ekonomide vyatirrm harcamalarinin azaltiimasina yoénelik
zorluklarla, butce uzerindeki risklerin daha énemli olacadini dusunuyoruz. Ayrica, bu
sene butceye onemli destek veren, tek sefere mahsus gelirler, yeni bir diizenleme
yapllmazsa, 6nimuizdeki sene olmayacaktir.

Enflasyon beklentilerindeki ylikselis devam ediyor.

TCMB aylik beklenti anketinde 12 ve 24 ay sonrasi igin enflasyon beklentileri sirasiyla
0.4 ve 0.3 puan yukselerek %17.4 ve %13.0 seviyelerine yikseldi. Bu yilsonu igin
beklenti %24.2’den %24.5’e ¢ikti. Cari ay icin ise %0.9’luk bir oran 6ngoriluyor. Biz, kisa
vadede doviz kurundaki gerileme ve vergi indirimleri sebebiyle Kasim ayi enflasyonunun
eksi gelecedgi ve yillik enflasyonun da belirgin sekilde disecegi goérusundeyiz.
Dolayisiyla %22-23 dolaylarinda bir oran 2018 sonu i¢in bize daha olasi gorinuyor.
Ancak orta vadede enflasyondaki yiksek seyrin strecegini dugtinuyor ve 2019 sonu igin
%23.5 olan tahminimizi koruyoruz.

Para politikasinda, ortalama fonlama faizinin 6nimuizdeki 3 ay boyunca %24'te kalmasi
bekleniyor. 12-ay vadede ise fonlama maliyetinin ortalama %20.8’'e (medyan %20’ye)
dismesi bekleniyor. USD/TL igin 12 ay sonrasinin beklentisi 6.37 olurken; GSYH
blyumesi bu yil %3.1, gelecek sene %1.6 olarak éngdrildu.

Piyasalarda bugiin

Kiresel piyasalarda Brexit gelismeleri 6ne cikiyor. ingiltere’de AB’den ayrilma siireciyle
ilgili olusan fikir ayriliklari kabinedeki bazi bakanlarin istifa etmesine yol agti. Basbakan
Theresa May AB ile varilan anlagsma tagliginin arkasinda durmayi surduriyor. May'in
partisinin siyasi destegini koruyup koruyamamasi Brexit surecinin gelecedi ve AB
ekonomisindeki siyasi belirsizlik zerinde etkili olacak. Bu gelismelerin ardindan, GBP



dolar karsisinda %1.4 deger kaybetti; USD/GBP 1.30’dan 1.28 seviyelerine geriledi.
EUR/USD dun gin iginde 1.13’Un altina gerilese de daha sonra 1.1340 seviyelerine
dogru toparlandi ve bu sabah da buralardan gine basladi.

USD/TL diin 5.47 seviyesine yakin basladiktan sonra, ticaret savasl endiselerindeki
azalma ve kiresel risk istahindaki toparlanmayla beraber gevsedi. Gece dis iligkilere
dair haber akisinin da etkisiyle gerilemeyi stirdiren kur bu sabah 5.36 civarinda bagladi.

Yurtigi tahvil faizleri de kur hareketine paralel geriledi. 10 yillik tahvil faizi 39 baz puanlik
dislsle %16.59'a, 2 yillik tahvil faizi 17 baz puanlik dugtsle %19.96’ya geldi. 5 yilhk
Turkiye CDS'i ise yatay seyretmeyi sirdirdi ve 368 oldu.

Brent petrol fiyati ise dip noktasindan toparlaniyor. Diin %1.7 artan fiyat 67 dolar oldu.



Piyasalara Bakis

Doviz Piyasasi Global Hisse Senetleri
Son Gunlik Haftahk TL Reel Kur Endeksi (2003=100) Son Gunluk Haftahk
Spot fiyat ded. ded. 20 - WK 2000 H0% 221%
USDTRY 53738 -186% -1.5% 75 S&P 500 27302 1.1% -2.7%
EURTRY 6.0063 -1.4% -1.5% 0 Ind. 252893 0.8% -3.4%
SEPET 57354 -15% -1.6% e D 113537 -0.5% -1.5%
63 FTSE 7032.0 0.1% -1.4%
EURUSD: 1.1338 0.4% 0.0% &0 4 MIKKEI 217861 -0.1% -2.1%
GBPUSD 12793 -1.5% -1.4% 55 4 IMKB 100 932965 0.0% -0.2%
USDJPY 113.360 0.2% 0.4%
EURCHF 1.1411 -0.3% -0.1% mwm 08E 1018 Emtia
CNHUSD 6.9331 0.2% 0.2% Son Gilnlik Haftalik
Brent 672 1.7% -4.2%
Tahvil ve Eurobond Piyasalar W1 569 1.2% -5.4%
Gosterge devlet tahvilleri (% bilegik) Tirkiye eurobondlar Bakir 45540 1.1% 0.5%
Son Gunlik Haftahk Fiyat Getiri Spread Altin 1216 0.4% 0.5%
2 yilik 19.95 =017 -1.60 05/06/20 101.2 .01 2975 Gomis 143 1.3% 1.2%
5 yilik 17.21 -0.55 -1.1 2428 50.4 7.48 4311 Bugday 314.8 0.5% 0.5%
10 willk; 16.59 -0.39 -0.85 16/04/43 716 7.37 127 Misir 379.0 0.3% -0.6%
14/05/47 7r2 7.72 4475
Para ve swap piyasalan Global 10-¥ilhik Faiz Oranlan
TCHMB ort. 24.00 0.00 0.00 Sirket tahvilleri Son Ginlik Haftalik
ON swap X285 212 -0.70 Garantiz2 03.1 7.24 416.4 ABD 311 0.00 -0.07
1 ay swap 23.80 -0.13 -0.28 YWKB24 &5.0 5.01 3921 A, Birligi 0.36 -0.05 -0.10
1 vil swap 24.40 0.00 0.43 Akbank2s 85.5 7.75 458.8 ingitere 1.37 -0.15 -0.20
tahya 3.49 0.05 0.10
Tahvil Faizleri DolarTL Cpsiyon Volatilitesi Japonya 0.10 0.00 -0.02
3 - Son 24
27 | —: hafta dnce - -_‘_—-f___..-—-—‘ Kredi Riski
25 | y orce 2 Son Giinlik Haftahk
2 2 __/ EMBI+ 4163 s2 214
M 20 Y CDS Spreadleri
1% 4 x_ 19 \/’f Tarkiyve 357.8 -1.4 -0.2
17 1 e 1 hafta Gnce Rusvya 150.8 -1.8 -5.4
15 - - - B = = "= - Brezya 2069 -0.1 62
2yl Iyl 10yl 2 2 &2 &2 2 = G.Afrika 2755 15 22
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Bu rapor, QNB Finansbank Hazine Bolumiu ekonomistleri tarafindan musterilerini bilgilendirmek amaciyla
dizenlenmistir. Raporun QNB Finansbank ile iligkili bir kurulusun musterisi tarafindan kullanilabilirligi, alan kisi ve bu
kurulus arasindaki akdi iliskiye tabi olacaktir. Bu raporda sunulan bilgi, yorum ve tavsiyeler raporu hazirlayanlarin
goruslerini yansitmakta olup yatirnm danigmanhgi hizmeti kapsaminda degildir. Mali durum ile risk ve getiri
tercihlerinin gesitliligini g6z 6éniinde bulundurunca sadece bu raporda yer alan géruglere dayanarak verilecek yatirm
kararlari beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapordaki bilgilerin derlenmesinde guvenilirligine inanilan
saglam kaynaklardan faydalaniimistir; ancak bilgilerin dogrulugu bagimsiz olarak teyit edilmemistir. QNB Finansbank
bilgilerin dogrulugu ve bultunligld konusunda garanti vermemekte ve dogabilecek hatalarda sorumluluk
ustlenmemektedir. Raporda sunulan bilgiler iizerinde énceden belirtiimeksizin degisiklik yapma hakki saklidir. QNB
Finansbank ve iligkili kuruluslar ile bu kurumlarda galisan personel arastirma raporlarinda sézu edilen menkul
kiymetlere yatinm yapabilir ve zaman igerisinde pozisyonlarini degistirebilir. Bu raporda yer alan bilgilerin bir kismi
ya da tamaminin kopyasi ¢ikarilamaz ya da dagitilamaz.




