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Haftalik Gorinim

Temmuz biitcesinde TCMB yedek akc¢e aktarilmasinin olumlu
etkisi goriildii

2018 Temmuz’da 1,1 milyar TL olan merkezi yénetim biitce fazlasi
2019 Temmuz’da 9,9 milyar TL olurken faiz disi fazla ayni donemde
9,3 milyar TL’den 17,6 milyar TL’ye cikti. Vergi gelirleri Temmuz’da
gecen yilin ayni ddnemine gore sadece %7,3 artarken faiz disi giderler
yillik bazda %44,2 artti. Ote yandan, detaylar biitcedeki bu olumlu
sonuclarin TCMB yedek akcesinin Hazine’ye aktariimasinin
etkilerinden kaynaklandigini gésteriyorlar. Temmuz ayi igerisinde
TCMB’den Hazine hesaplarina 21,8 milyar TL aktarilirken TCMB
analitik bilango gelismeleri Agustos’ta da benzer bir etkinin
gorulecegini gosteriyorlar.

Bununla birlikte, biitcenin gelirler tarafi ekonomik aktivitedeki
zayifligi teyit ederken giderlerde bayram 6ncesi yapilan transfer
harcamalar etkiliydi. Temmuz ayinda vergi indirimleri geri alinsa da
OTV ve ithalde alinan KDV tahsilatinda sirasiyla %1,0 ve %2,2 azalis
yasandi. Dahilde alinan KDV ise sadece %6,1 artis kaydetti.

Bu sonuclarla, yilin ilk yedi ayinda biitce acigi gecen yilin ayni
doénemindeki 38,7 milyar Dolar’dan 64,8 milyar Dolar seviyesine
genisledi. 2018’in ilk yarisinda 3,2 milyar TL fazla veren faiz disi denge
bu sene ayni dénemde 6,4 milyar TL agik verdi. IMF tanimli faiz disi
agigin ise ayni dénemde 29 milyar TL’den 82,7 milyar TL seviyesine
ciktigini hesapliyoruz.
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Nisan-Mayis-Haziran aylarini kapsayan Mayis déneminde mevsimsellikten arindiriimus issizlik orani bir
onceki donemdeki %13,8’den tarihi zirve olan %14,0’a ylkselirken tarim disi issizlik orani %16,0’dan %
16,2’ye ¢ikti. Arindirlmamis verilere gore issizlik orani ise Mayis doneminde gecen yilin ayni dénemine
gore 3,1 puan yukselisle %12,8 olarak gerceklesti.

istihdam ise genele yayilmis bir sekilde bir énceki déneme gére 138 bin kisi azaldi. Tarnmda istihdam 25
bin kisi azalirken insaatta Subat 2018 déneminden bu yana 16 aydir siiren istihdam azalisi devam etti.
Bdylece toplamda insaatta istihdam azalisi 691 bin kisiyi buldu. Sanayide ise Mart ve Nisan

doénemlerindeki ihmli toparlanma yerini Mayis’ta 7 bin kisi ile sinirli bir daralmaya birakti. Hizmetler
sektori istihdaminda ise 62 bin kisilik azalis oldu.

Bdylece ekonomik aktivitede ivme kaybinin kendini gdstermeye basladigi 2018 Subat’tan bu yana
toplam istihdamda daralma 1 milyon kisiyi asti. En zayif sektdrler olarak ise ingaat ve tarim 6ne qikti.
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Sanayi Haziran’da gecici etkilerle sert daraldi, Temmuz’da ise toparlanma sinirh kalabilir

. Mevsim ve takvim etkisinden verilmis verilere gére, sanayi iretimi Haziran’da aylik bazda %3,7, yillik
bazda ise %3,9 oraninda daraldi. Haziran’daki bu sert daralma, se¢imlerin yenilenmesi gibi kismen gegici
unsurlari yansitsa da detaylar genel itibariyla zayif bir tablo ortaya koyuyorlar. Bazi ihracat¢i sektorlerin
nispeten glictini korumasina ragmen i¢ talebe yonelik sektérlerde belirsizliklerin etkisiyle sert daralma
yasandi. Haziran verileriyle birlikte, ikinci ceyrekte sanayi Gretimi bir 6nceki doneme gére %0,5 artsa da
yillik bazda %3,0 kiiclilme yasandi. Bu da genel ekonominin 2019 ikinci ¢ceyrekte de %2,5-3 civarinda bir
daralmanin mimkiin olabilecegini gosteriyor.

. Oncii veriler ise tiretimde kirlgan gériinimiin Temmuz ayinda da devam ettigini ve toparlanmanin sinirli
olabilecegine isaret ettiler. Reel sektor gliven endeksi Temmuz’da bir 6nceki aya gére 3 puan
gerileyerek 96,6’ya indi. imalat sanayi Satin Alma Yéneticileri Endeksi (PMI) Haziran’daki 47,9’dan
46,7’ye indi. Ancak ihracattaki toparlanma ile tiretimin bir 6nceki aya gére sinirli bir artis, yillik bazda ise
daralma kaydedebilecegini dngoriiyoruz. Diger 6ncii veriler ve finansal piyasalardaki gelismelerle
birlikte, ekonomik aktivitenin ti¢lincii ceyrege zayif bir baslangi¢ yaptigini gosteriyor. Agustos’ta ise faiz
indiriminin destegi ile sinirl bir iyilesme kaydediliyor olabilir. Ancak ¢eyrek genelinde ekonomide
daralmanin devam etme ihtimalinin yiiksek oldugunu degerlendiriyoruz. Son ceyrekte ekonomide sinirli
bir pozitif sonu¢ gérsek de yil genelinde %1,0 civarinda bir daralma hesapliyoruz.
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ABD’de veriler endise edildigi kadar zayif degiller
. Finansal piyasalarda resesyon fiyatlamasi hakim olsa da ABD’den a¢iklanan veriler genel itibariyla

beklentilerden gticlii bir tablo ortaya koyuyorlar.

. Temmuz’da genel TUFE bir 6nceki aya gére beklentiler dahilinde %0,3 artarken ¢ekirdek TUFE aylik
enflasyonu %0,2 olan tahminleri asarak %0,3 seviyesinde geldi. Béylece genel TUFE yillik enflasyonu

Haziran’daki %1,7’den Temmuz’da %1,8’e yiikselirken cekirdek TUFE yillik enflasyonu %2,1’den %2,2’ye
cikti.
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e Aynizamanda lilkede toplam perakende satislar Temmuz’da aylik

LA LR gy WA T T bazda %0,7 artarken, ¢ekirdek perakende satislarda artis %0,9 olarak
varlik yénetim faaliyetlerini Islami finans .
prensipleri cercevesinde sermaye geﬂ;ekle%tl-

piyasalarina faizsiz yatinm secenekleri

sunmel jzere, A Tatnm Bankssive « Bununla birlikte, iilkede sanayi iiretimi Temmuz’da bir 6nceki aya
slam Kalkinma Bankasi istiraki ICD

ortakligiyla kurulan bir portfdy yénetim gore Haziran verilerindeki yukari yonli revizyon nedeniyle %0,1 artis

sirketidir. Mikafat Portf0yin ana hedefi; beklentilerinin aksine %0,2 daraldi.
yliksek verimli faizsiz yatirim alternatifleri

ile yerli ve yabana tiim misteriler i¢in yeni
bir anlayisla hizmet vermektir. o Ulkede Temmuz ay1 konut verilerine yonelik veriler ise karisik

sinyaller verdi. Konut baslangi¢lari Temmuz’da bir 6nceki aya gére %
letisim 0,2 artis tahminlerinin aksine %4,0 azalirken insaat izinleri ayni

ELIF PEHLIVANLI doénemde %3,1’lik beklentileri asarak %8,4 artti.
elif.pehlivanli@mukafatportfoy.com.tr
Tel: +90 212 340 8369

Oniimiizdeki Haftanin Onemli Verileri

www.mukafatportfoy.com.tr

Tarih Ulke eriveya Gelisme D6nem Beklenti Onceki
08/20/2019 09:00 Almanya Uretici Fiyat Endeksi (Aylik Degisim) Temmuz 0.0% -0.4%
@ Bizi takip edin 08/20/2019 09:00 Almanya Uretici Fiyat Endeksi (Yillik Degisim) Temmuz 1.1% 1.2%
08/20/2019 10:00 Turkiye Konut Satiglari Temmuz - 61.4k
08/20/2019 10:00 Turkiye Konut Satiglan (Yillik Degisim) Temmuz -- -48.6%
08/21/2019 14:30 Turkiye Konut Fiyat Endeksi (Yillik Degisim) Haziran -- 1.57%
08/21/2019 14:30 Tiirkiye Konut Fiyat Endeksi (Aylik Degisim) Haziran -- 0.49%
08/21/2019 21:00 ABD FED Toplanti Tutanaklan Temmuz - -
08/22/2019 10:00 Turkiye Tuketici Gliven Endeksi Agustos - 56.5
08/22/2019 10:15 Fransa Markit imalat Sanayi PMI Agustos 49.5 49.7
08/22/2019 10:15 Fransa Markit Hizmet PMI Agustos 52.5 52.6
08/22/2019 10:15 Fransa Markit Bilesik PMI Agustos 52.0 51.9
08/22/2019 10:30 Almanya Markit/BME imalat Sanayi PMI Agustos 431 43.2
08/22/2019 10:30 Almanya Markit Hizmet PMI Agustos 54.0 54.5
08/22/2019 10:30 Almanya Markit/BME Bilegik PMI Agustos 50.5 50.9
08/22/2019 16:45 ABD Markit imalat Sanayi PMI Agustos 50.5 50.4
08/22/2019 16:45 ABD Markit Hizmet PMI Agustos 52.8 53.0
08/22/2019 16:45 ABD Markit Bilesik PMI Agustos -- 52.6

Aktif Bank Ekonomik Arastirma Bélimi

YASAL UYARI: Miikafat Portfdy Yonetimi A.S. arastirma hizmetini Aktif Yatirim Bankasi A.S.’den temin etmektedir. Bu biiltende/raporda yer alan her tiirlii veri, yazi, bilgi ve grafik Aktif
Yatinim Bankasi A.S$. tarafindan objektif, iyi niyetli ve giivenilir olduguna inanilan ve kamunun erisimine agik bilgi kaynaklarindan derlenmistir. S6z konusu verilerdeki hata, giincellemeler
veya eksikliklerden dolayr Aktif Yatirim Bankasi A.$.’nin ve ¢alisanlarinin hig bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu biiltende/raporda yer alan bilgi, yorum ile tavsiyeler yatirnm danismanlig
kapsaminda degildir. Yatinm Danismanhgr hizmeti; aract kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danigmanligl
sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Bu biiltende/raporda yer alan analiz, degerlendirme ve yorumlar ise sadece genel bilgilendirme amagh olup, hig bir sekilde belirli bir sermaye
piyasasi aracina yatirim yapilmasi yéniinde kullanicilara bir yatirim tavsiyesi niteligi tasimamaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler herhangi bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da
getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu degerlendirme ve yorumlar mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Hi¢bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bu
icerigin, musterilerin ve diger yatirmcilarin alim satim kararlarini destekleyebilecek yeterli bilgileri kapsamayabilecegi dikkate alinmalidir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber
verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Aktif Yatirim Bankasi A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek
gecikme ve hatalardan Aktif Yatirim Bankasi A.S. sorumlu degildir. Bu biiltenin/raporun tamamen veya kismen ¢ogaltilmasi ya da igeriginin Aktif Yatirim Bankasi A.S.’den énceden izin
alinmaksizin ifsa edilmesi kesinlikle yasaktir. Bu biiltende/ raporda atifta bulunulan yatinmlar ve islemlerle ilgili bagimsiz degerlendirmede bulunmak ya da arastirma yapmak tamamen
musterilerin ve yatirnmailarin sorumlulugunda olup, hi¢bir sekilde tavsiye teskil ettigi diisiiniilmemelidir. Bu sayfalarda yer alan gesitli bilgi ve goriislere dayanilarak yapilacak ileriye doniik
yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan ve kazang yoksunluklarindan Aktif Yatirim Bankasi A.S. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz ve higbir sekilde ve
surette Aktif Yatinm Bankasi A.S. ve alisanlarindan talepte bulunulamaz. Bu biilten/rapor ile ilgili daha detayl bilgi almak isterseniz Aktif Yatirim Bankasi A.S. calisanlari ile géristiniiz. Aktif

Yatirim Bankasi A.$. tarafindan yayimlanmugtir.
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