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Cari iglemler dengesi Agustos ayinda 2.6 milyar dolar ve 12 aylik toplam olarak
da 5.1 milyar dolar fazla verdi. Kimiilatif cari denge Eyliil ayinda bir miktar
daha artabilir fakat trend 4. geyrekte muhtemelen tersine donecek ve cari
denge seneyi sifir civarinda kapayacak.

Agustos ayi sanayi uretim endeksi bugiin saat 10:00’da agiklanacak. Kurban
bayrami tatili sebebiyle liretimde gegici bir diisiis olabilir, fakat Eyliil’de bunun
telafisinin gelecegini diisiiniiyoruz.

Bu hafta yurticinde Agustos ayi ciro ve perakende satis endeksleri, Temmuz
igsizlik orani, Eyliil biitce gerceklesmeleri ve Ekim TCMB beklenti anketi
aciklanacak. Yurtdisinda ABD perakende satislar ve Euro Boélgesi TUFE
enflasyonu verileri takip edilecek.

Cari denge fazla vermeye devam ediyor

TCMB’nin 6demeler dengesi istatistiklerine gére, Agustos ayi cari islemler dengesi
2.6 milyar dolar fazla vererek piyasa beklentisinin (2.8 milyar dolar) ve bizim
Ongoérimizun (3.2 milyar dolar) altinda kaldi. Béylece, 12 aylik toplam cari denge
5.1 milyar dolar fazla vererek, gecen ayki 4.5 milyar dolar fazladan ve gecen yilki 27
milyar dolar agiktan daha iyi bir gériinim sergiledi. Agustos ayinda, dis ticaret agigindaki
disuls egiliminin sonuna gelinmesine karsin, yillik bazda %22 artan turizm gelirleri
sayesinde cari dengenin hafif iyilestigi gozleniyor. Yillik cari dengenin GSYH'ye orani
%0.7 iken, net enerji ve altin ithalati disindaki ¢ekirdek cari islemler dengesi %6.4 fazla
ile 2002°den beri en yiiksek degerini aldi. (Grafik 1)

Finansal hesaplar altinda, Agustos ayinda uzun vadeli sermaye yoluyla 1 milyar ABD
dolari net sermaye ¢ikisi gerceklesmistir. BOylece bu kanaldan 12 aylik toplam ¢ikis
15.5 milyar dolar olmustur. Bankalarin 12 aylik uzun vadeli kredi yenileme orani Agustos
ayinda %62’ye gerilemistir ki bu da 2009'dan beri gerceklesen en disik degerdir.
Yuksek dis borglanma maliyeti ve kredi talebindeki zayiflik, bankalarin dis bor¢lanmayi
azaltmasindaki ana nedenler gibi gériinuyor. Ayrica, yillik dogrudan yabanci yatirim hafif
azalarak 9.1 milyar dolar seviyesine gerilemistir ve bunun 5.9 milyar dolarlik agirhkh
kismi gayrimenkul yatirmlaridir. Diger taraftan, kisa vadeli sermaye ve portféy hesaplari
Haziran 2018’den beri ilk defa yillik bazda 4.9 milyar dolar fazla verdi. Son 12 aydaki net

Grafik 1: Cari Agik (12 aylik kiimiilatif, %GSYH)

Grafik 2: Yurtigi yerlesiklerin déviz mevduati (Mir USD)
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hata-noksan da Agustos ayinda 0.8 milyar dolar tutarinda bir ¢ikis kaydetmesine karsin,
bu segmentte yilliklastiriimis 3.6 milyar dolar tutarinda bir giris devam etti. Doviz
rezervleri son 12 ayda 7.3 milyar dolar artis kaydetti ki bunda cari fazla, dogrudan
yabanci yatinm ve kisa vadeli sermaye girisleri etkili oldu.

Turizm sektorinin iyi performans gostermesiyle, en az Kasim’a kadar cari islemler
dengesinin fazla vermeye devam etmesini bekliyoruz. Bununla birlikte, baz etkisi ve
ekonomik aktivitedeki bir miktar toparlanma, yillik cari fazlanin Eylil'de en ylksek
seviyeye cikmasina ve takip eden aylarda tersine donmesine neden olacaktir. Boylece
cari islemler dengesinin yil sonunda sifira yakin olmasini beklemeye devam ediyoruz.

Haftanin veri glindemi

Agdustos ayl sanayi uretim endeksi bugiin saat 10:00'da agiklanacak. AJustos’taki
kurban bayrami tatili istatiksel olarak tam arindinlamayan koépri gunu etkisi
yaratabilecegi icin, bu ay sanayi verilerinin diisik gelebilecegini disunuyoruz. Eylil
ayinda bunun duzeltmesi gelecektir. Agustos ayi 6ncu gostergelerinin yani sira, gegmis
bayram tatillerinin (iretim Gizerindeki etkilerini de dikkate alarak, TUIKin yayinlayacagi
yillik degisim oraninin -%3.5, aylik degisim oraninin -%3 olmasini bekliyoruz. Ham
sanayi uretim endeksinde de yillik %1 dislts tahmin ediyoruz. PMI, kapasite kullanim
orani ve reel sektdr given endeksi Uguncu geyrek genelinde dnceki ceyrege gore
iyilesme kaydetti. Dolayisiyla gegici dalgalanmalar diginda, sanayi Uretimindeki 1limli
artis egiliminin strdugind dugtndyoruz.

GSYH’nin diger 6ncu gostergelerinden ciro ve perakende satis endekslerinin Agustos
sonuglari ise Sal giint agiklanacak.

Temmuz ayi igglicii verileri ve Eylul ay1 merkezi yonetim biitge gergceklesmeleri de
yarin aciklanacak. Hatirlanacagi gibi, mevsimsellikten arindirilmis issizlik orani Mayis
ayinda %14.0 seviyesinde tepe yaptiktan sonra, Haziran ayinda %13.9’a hafif dusis
gostermisti. Benzer sekilde, issiz sayisindaki artis hizi da son aylarda yavaglamisti. iskur
verileri, ekonomik aktivitede gbzlenen kademeli toparlanma ile TUIK’in verilerindeki
istihdam goriiniminin de bir miktar iyilesebilecegini distindirmektedir. (Detaylar igin

bkz.)

Bltge tarafinda ise, 6éncli gosterge niteligindeki nakit dengesi, Eylul'de bltge agiginin
gegen senenin ayni ayina goére 13.5 milyar TL arttigini gostermisti. Bu artigin 4.5 milyar
TL’lik kismi, tahakkuk bazli merkezi yénetim biitgesine yansimayan vergi kaymasindan
kaynaklandigi icin, merkezi yonetim biitce acigi gegen seneye gore 9 milyar TL'lik daha
sinirli artigla 15 milyar TL civarina g¢ikabilir. Bozulmada agirlikh olarak, ekonomik
aktivitedeki zayif goérinimle gelirlerin dlsik seyretmesi etkili olmus gortiniyor. Bitce
acigindaki geniglemenin sonraki aylarda da devam edecegini dusunlyoruz ki, bu da
Yeni Ekonomi Programi'nda %2.9 olarak revize edilen bitge acigi/GSYH hedefiyle
uyumludur.

Bu hafta ayrica yurticinde Ekim ayi TCMB beklenti anketi (Cuma), yurtdisinda Eylil ay
ABD perakende satislar ve Euro Bolgesi TUFE enflasyonu verileri (Carsamba) énemli
olacak.

Ayrica onimuzdeki yilin blitge kanununun 17 Ekim’e kadar TBMM genel kuruluna
getirilmesi bekleniyor.

Kiresel risk istahi toparlaniyor; jeopolitik riskler siiriiyor

ABD-Cin arasinda gegen hafta yapilan ticaret miizakerelerinde ilk asama olarak ana
hatlariyla bir uzlasma saglandigi agiklandi. Oniimiizdeki haftalarda detaylarin ortaya
¢ikmasi ve yazih bir metin Gzerine imza atilmasi bekleniyor. Bunun tizerine ABD Ekim’de
uygulamaya konacagi agiklanan giimrik tarifelerinden vazgecti; ayrica Aralik’taki tarife
artisinin iptali de degerlendiriliyor. Varilan uzlagsmaya karsin, detaylar ortaya ¢ikana ve
anlagsma kesinlesene kadar kiiresel ticaret Uzerindeki belirsizlik sirecektir. Ayrica
bundan sonra fikri mulkiyet haklari ve teknoloji transferi gibi daha zorlu meselelerde
¢6zUm igin goérismelerin sirmesi gerekecektir.

Ticaret konusundaki olumlu gelismeler kiresel risk istahinda toparlanmay destekliyor.
Kiresel borsa endeksleri Cuma glnu yukselirken, oynaklik gdstergesi VIX azalmayi
surdirdt. ABD 10 yillik tahvil faizi 6nceki haftaya gore 17 baz puan yiiksek seviyelere
gelerek %1.73 oldu. EUR/USD ise hafifce yukari gelerek bu sabah 1.1025 oldu. Brent
petrol fiyati da tekrar 60 dolar seviyelerine ulasti.

Yurtiginde ise Suriye’deki askeri operasyonla ilgili jeopolitik riskler devam ediyor. Haber
akisi doviz kuru ve faiz lizerinde yukari yonde baski yapmay: strdiriyor. USD/TL bu
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sabah 5.90 seviyelerine yakin bagladi. 2 yilhk gosterge faiz Cuma giini 40 baz puan
yukseldi ve %14.23’e geldi. Hafta genelinde artan 5 yillik Tirkiye CDS'i ise Cuma 8 baz
puan geri gelerek 393 baz puan oldu.

Haftalik Veri Giindemi

QNB FB Piyasa

Tarih Ulke Gosterge Dénem Beklentisi Beklentisi Onceki
14 Eki Tiirkiye Sanayi tretimi- yillik (MTEA, %) Agu -3.5 -1.2
Euro Bolgesi  Sanayi Uretimi - aylik (%) Adu 0.3 -0.4
Euro Bolgesi  Sanayi uretimi - yillk (%) Agu -2.5 -2.0
15 EKi Tiirkiye  Igsizlik orani (%) Tem 13.0
Tiirkiye MY bitce dengesi (milyar TL) Byl 580.0
ABD NY Fed imalat endeksi Eki 1.6 2.0
16 EKi Euro Bélgesi  TUFE - aylk (%) Eyl 0.2 0.1
Euro Bolgesi  TUFE - yillik (%) Byl 0.9 0.9
Euro Bolgesi  Gekirdek TUFE - aylik (%) Byl 0.4 0.4
Euro Bélgesi  Cekirdek TUFE - yillik (%) Eyl 1.0 1.0
ABD Perakende satiglar (oto harig) - aylkk (%) Eyl 0.3 0.0
ABD Perakende satiglar - aylik (%) Eyl 0.3 0.4
ABD Stok degisimleri (%) Agdu 0.3 0.4
17 Eki ABD Bina ruhsatlari (milyon) Eyl 1.4 1.4
ABD Konut baglangiclari (milyon) Eyl 13 14
ABD Haftalk issizlik maasi bagvurulari (bin) Haftallk 210.0
ABD Philadelphia Fed giiven endeksi Eki 7.1 12.0
ABD Sanayi Uretimi - aylik (%) Eyl 0.1 0.6
ABD Kapasite kullanim orani (%) Eyl 77.8 77.9
18 EXi Tirkiye Enflasyon beklentisi - yisonu (%) Eki 14.0

Kaynak: Reuters



Piyasalara Bakis

Doviz Piyasasi
Son Ginliikk Haftahk TL Reel Kur Endeksi (2003=100)
Spot fiyat deg. deg.
USDTRY 5.8975 1.0% 1.1% 79
EURTRY 6.5060 1.1% 1.6% 77
SEPET 6.2009 1.1% 1.4% 75
73
EURUSD 1.1027 0.1% 0.4% 7
GBPUSD 1.2605 1.3% 2.5% 69
USDJPY 108.320 -04% -1.1% o7
EURCHF 1.0087  -02%  -0.6% 01/19 03/19 05/19 07/19 09/19
CNHUSD 7.0581 0.7% 1.1%
Tahvil ve Eurobond Piyasalari
Gosterge devlet tahvilleri (% bilegik) Tiirkiye eurobondlari
Son Giinliikk Haftahk Fiyat  Getiri Spread
2 yillik 15.23 0.40 1.65 05/06/20 102.2 321 130.6
5 yillik 14.98 0.07 131 24/10/28 96.4 6.63 500.9
10 yillk 14.63 0.64 0.82 16/04/43 77.9 6.75 497.7
14/05/47 83.6 7.10 532.5
Para ve swap piyasalari
TCMB ort. 16.14 -0.09 -0.03 Sirket tahvilleri
ON sw ap 14.65 0.08 0.45 Garanti22 98.4 5.74 415.3
1ay swap 15.90 0.07 1.38 YKB24 94.0 7.29 573.5
1ylswap 15.18 0.24 131 Akbank25 925 6.71 515.1
Tahvil Faizleri Dolar/TL Opsiyon Volatilitesi
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Global Hisse Senetleri

Son Giinliik Haftahk
VIX 156 -11.3% -8.6%
S&P 500 2,970 1.1% 0.6%
DJ Ind. 26,817 1.2% 0.9%
DAX 12,512 2.9% 4.2%
FTSE 7,247 0.8% 1.3%
NIKKEI 21,799 1.1% 1.8%
BIST 100 99,028 0.3% -4.3%

Emtia

Son Giinliikk Haftalk
Brent 60.2 1.8% 3.2%
WTI 54.4 1.5% 3.1%
Bakir 47,040.0 0.9% -0.2%
Altin 1,486.5 -0.5% -0.5%
Gumis 17.6 0.3% 0.7%
Bugday 507.8 3.0% 3.8%
Misir 398.5 4.8% 3.0%

Global 10-Yillik Faiz Oranlari

Son Giinliik Haftalk
ABD 1.73 0.00 0.17
Avr. Birligi -0.44 0.03 0.13
ingiltere 0.62 0.24 0.26
italya 0.94 -0.02 0.09
Japonya -0.19 0.02 0.03

Kredi Riski

Son Giinliikk Haftalik
EMBI+ 386.4 -15.4 -21.9
5Y CDS Spreadleri
Tirkiye 392.9 -8.2 12.1
Rusya 87.1 -1.3 -4.1
Brezilya 134.3 -3.7 -5.8
G.Afrika 189.3 -6.4 -8.1

Kay nak: Bloomberg, TCMB, QNB Finansbank
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