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e Sanayi iiretim endeksi kurban bayrami etkisiyle Agustos’ta aylik %2.8’lik sert
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dugsus kaydetti. Eyliil’de bunun telafisinin gelecegini ve endeksin 3. ¢eyrekte
%17’in lizerinde ¢eyreklik artis kaydedecegini diisiiniiyoruz.

e TCMPB’nin briit doviz rezervi 11 Ekim haftasinda 1.6 milyar dolar diisiisle

104.2 milyar dolara gerilemistir. Net rezerv ise 0.4 milyar dolarlik daha sinirh
disusle 36.8 milyar dolar olmustur.

e Bugiin yurticinde Temmuz igsizlik orani, Eyliil biitce gerceklegsmeleri ve

Agustos ayi ciro ve perakende satig endeksleri agiklanacak.

Sanayi liretimi Agustos’ta bayram etkisiyle sert diisti

Mevsim ve is gunu etkileri diizeltiimis sanayi Uretimi endeksi Agustos ayinda %2.8
geriledi. Azalis sektorler geneline yayillmis gozikiyor (Grafik 1). Takvim etkisinden
arindirilmis endeks yillik bazda %3.6, dizeltimemis endeks yillik %1.6 azaldi ki bunlar
da tahminlerimizle 6rtugtyordu.

Sanayi Uretimi dini bayramlarda takvim etkisinden tamamen arindirilamadigindan buytk
dalgalanmalar gésterebilmektedir. Képri giini etkisi olarak adlandirilan ve isletmelerin
bayram haftasinin tamaminda Uretimi azaltmasindan kaynaklanan artik takvim etkisi,
Agustos ayindaki keskin dususun altinda yatan temel sebep gibi goriiniyor. Bu etki
Ramazan bayraminin oldugu Haziran ayinda da gézlenmisti. Haziran’da %3.5 dusen
endekste, Temmuz'da ise %4.3'lik sert bir artis yasamisti. Eylil ayinda da Adustos’taki
dislsu duzeltecek sekilde benzer bir sigrama bekliyoruz.

Takvim etkisinden bagimsiz anket tabanli gostergeler 3. gceyrekte iyilesme gostermisti.
Ozellikle imalat PMI 17 ay boyunca daralma bélgesinde kaldiktan sonra, Eylii’'de 2 puan
artarak esik deger olan 50’ye ulasti (Grafik 2). Ug aylik ortalama PMI, 2. ceyrekte
46.7°'den, 3. ceyrekte 48.2'ye yukseldi. Eylul ayinda bekledigimiz dizeltmeyle birlikte
sanayi Uretiminin de 3. ceyrekte ceyreklik %71'in Uzerinde artarak 1hmli artisini
strdirdigind dasinlyoruz. Sonug olarak, gegici dalgalanmalar bir yana birakilirsa,
sanayi Uretimi ikinci geyrekte finansal kosullarin sikilasmasinin ardindan oldukga direngli
seyretti.

Grafik 1: SUE biiyiimesine katkilar (MTEA, % aylik) Grafik 2: Sanayi liretim endeksi ve PMI
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Son gelen veriler 3. ¢eyrek GSYH buylimesinin, 1. ve 2. ceyrekteki gibi %71’i
asabilecegini gosteriyor. Bu durumda, baz etkisi destekleyici oldugundan GSYH’deki
yilhk bazl daralma da sona erecektir. Finansal kosullar endeksimiz, finansal kosullarin
3. ceyrekte dnemli dlgide gevsedigini ve Ekim ortasinda neredeyse noétr hale geldigini
gosteriyordu. (ayrintilar icin link) Jeopolitik gerilimlerdeki son artis finansal kosullarda
uzun sureli bir sikilagsmaya yol agmadigi siirece, ilimh blyldme egiliminin 4. ceyrek ve
sonrasinda devam etmesini bekliyoruz. Ekim baslarinda %0.8’e yukari revize ettigimiz
(Onceki %0) 2019 GSYH biiyiimesi tahminimizi koruyoruz.

Doviz rezervlerinde sinirh diisis...

TCMB’nin analitik bilango verilerinden yaptigimiz hesaplamaya gére TCMB’nin brit
doviz rezervi 11 Ekim haftasinda 1.6 milyar dolar dusisle 104.2 milyar dolara
gerilemigtir. Bu dustisiin 1.3 milyar dolarlik kismi bankalarin TCMB'de tuttuklari zorunlu
karsihdin gerilemesinden kaynaklanmistir. Bu dogrultuda, net rezerv 0.4 milyar dolarlik
daha sinirli diisiisle 36.8 milyar dolar olmustur. Incelenen hafta icerinde TCMB’nin
bankalarla ihale yoluyla yaptigi swap hacmi 1.4 milyar dolar ile degismezken, Hazine’nin
hesabi 0.75 milyar dolar karsihdi altin tahvil ihraci ile 5.0 milyar dolar seviyesine
yukselmigtir.

Bugiiniin veri giindemi

Bugin yurticinde Temmuz ayi isgucu verileri ve Eylil ayi merkezi yonetim butce
gerceklesmeleri agiklanacak. Mevsimsellikten arindinimis issizlik orani Mayis ayinda
%14.0 seviyesinde tepe yaptikitan sonra, Haziran ayinda %13.9’a hafif disus
gostermisti. Benzer sekilde, issiz sayisindaki artis hizi da son aylarda yavaglamisti. iskur
verileri, ekonomik aktivitede gbzlenen kademeli toparlanma ile TUIK’in verilerindeki
istihdam goriiniminun de bir miktar iyilesebilecegini distindirmektedir. (Detaylar igin

bkz.)

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

GSYH’nin Oncli gOstergelerinden ciro ve perakende satis endekslerinin Agustos
sonuglari da bugiin agiklanacak.

Piyasalarda bugiin

Suriye’deki askeri operasyonla ilgili jeopolitik belirsizlikler yurtici piyasa hareketlerinde
etkili olmayi surdurtyor. Din gece ABD ydnetiminden yapilan agiklamada, Turkiye'den
U¢ bakana (savunma, icisleri ve enerji) yonelik yaptirim uygulanacag bildirildi. Ayrica
Turkiye'den celik ithalatindaki gumrik vergisi Mayis ayi oncesi dizeyi olan %50’ye
yukseltildi ve iki Ulke arasinda ticaretin gelistirimesine dair gérismeler sonlandirildi.
ABD Baskan Yardimcisi Mike Pence’in 6numuzdeki gunlerde operasyonla ilgili
goérismeler yapmak igin Turkiye'ye gelecegi aciklandi.

Haber akisina bagli olarak déviz kuru ve faiz tizerinde yasanan yukar yonde baskiyla,
USD/TL diin 5.93 seviyesinin tstunu test etti. ABD yaptirimlarinin piyasanin endise ettigi
kadar sert olmamasinin etkisiyle, kur bu sabah notumuzu yazdigimiz anlarda 5.90’in
altina gevsemisti. 2 yillik gosterge faiz diin 76 baz puan yukseldi ve %15.99'a geldi. 5
yillik Turkiye CDS’i ise 20 baz puan artigla 413 baz puan oldu.

Kuresel piyasalarda diin Euro Bolgesi Adustos ayi sanayi Uretimi %0.4 agiklanarak
piyasa beklentisinin tizerine gikti. BOylelikle endeks, Haziran’daki -%1.6 ve Temmuz'daki
-%0.4 degerlerinin ardindan yeniden pozitife dondi. Halihazirda zayif olan Euro Boélgesi
biyume gérinimunde ECB politika durusunu etkileyecek belirgin bir degisiklik yok.

Ticaret konusundaki haber akiginin da etkisiyle kiresel risk istahinda dalgalanmalar
surlyor. Kiresel borsa endeksleri zayif seyrederken, ABD 10 yillik tahvil faizi 4 baz
puan gerileyerek %1.69 oldu. EUR/USD ise yatay seyrederek bu sabah 1.1030’a geldi.
Brent petrol fiyati ise 59 dolara geriledi.
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Piyasalara Bakis

Doviz Piyasasi Global Hisse Senetleri
Son Giinliik Haftahk TL Reel Kur Endeksi (2003=100) Son Giinliik Haftahk
Spot fiyat deg. deg. VIX 146 -65% -18.4%
USDTRY 5.8887 0.1% 1.0% 79 S&P 500 2,966  -0.1% 0.9%
EURTRY 6.4989 0.0% 1.7% 77 DJ Ind. 26,787  -0.1% 1.2%
SEPET 6.1930 0.1% 1.3% 75 DAX 12,487  -0.2% 3.2%
73 FTSE 7,213  -0.5% 0.2%
EURUSD 11031 -0.1% 0.7% 7 NIKKEI 22,215 1.9% 3.9%
GBPUSD 1.2630 -0.3% 3.4% 69 BIST 100 93981 -51% -8.7%
USDJPY 108.310 0.0% -1.1% o7
EURCHF 1.0992 0.1%  -0.9% 01/19 03/19 05/19 07/19 09/19 Emtia
CNHUSD 7.0746 0.1% 1.3% Son Ginliik Haftalik
Brent 58.8 -2.8% 1.0%
Tahvil ve Eurobond Piyasalari WTI 53.1 -2.9% 0.9%
Gosterge devlet tahvilleri (% bilesgik) Tiirkiye eurobondlari Bakir 47,000.0 0.2% 0.2%
Son Giinliikk Haftahk Fiyat  Getiri Spread Altin 1,492.1 0.2% -0.9%
2 yillik 15.99 0.76 231 05/06/20 101.9 3.64 176.2 Glmis 17.7 0.7%  -0.4%
5 yillik 15.90 0.92 1.93 24/10/28 94.9 6.86 527.6 Bugday 509.0 0.2% 1.7%
10 yillik 15.70 1.07 1.87 16/04/43 76.5 6.88 514.2 Misir 3958 -0.5% 0.0%
14/05/47 81.7 7.28 554.0
Para ve swap piyasalari Global 10-Yillik Faiz Oranlari
TCMB ort. 16.08 -0.06 -0.10 Sirket tahvilleri Son Ginlik Haftalik
ON sw ap 16.55 -2.45 2.05 Garanti22 98.4 5.74 417.9 ABD 1.70 -0.03 0.17
lay swap 19.68 0.28 4.83 YKB24 94.0 7.29 576.1 Auvr. Birligi -0.46 -0.01 0.14
1ylswap 16.65 -0.12 2.61 Akbank25 92,5 6.71 517.8 ingiltere 0.55 0.05 0.19
italya 0.91 -0.03 0.07
Tahvil Faizleri Dolar/TL Opsiyon Volatilitesi Japonya -0.17 0.01 0.04
207 Son 20 —
1 hafta énce Kredi Riski
18 { =1 ay dnce 18 // Son Giinliik Haftahk
16 | 16 EMBI+ 386.4 -154 -21.9
5Y CDS Spreadleri
1 14 ot dnce Tiirkiye 4130 201 288
o ] —1ay énce Rusya 87.2 0.1 -4.7
12 T T ! - N w o © - Brezilya 133.4 -0.8 -9.5
2yl syl 10yl & & & &g & % G.Afrika 192.6 34 -8.3
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