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Haziran ayinda Tiirkiye’de manset issizlik
orani 0,2 puan artisla %13 seviyesine
ylikseldi. Ancak arindirimis seriye
baktigimizda issizlik orani 0,1 puan
gerileyerek %13,9 seviyesine geriledi.

TCMB Eyliil toplantisinda 325 baz puan faiz
indirimine gitti ve politika faizi %16,50
seviyesine geriledi.

Hazine Agustos ayinda 576,4 milyon lira
biitce fazlasi verdi. 2018 yilinin Agustos
ayinda ise 5,8 milyar lira biitce agig
verilmisti.

Sanayi tiretim endeksi yillik bazdaki
degisimde negatif bélgede kalmayi
stirdiirddi. Veri yillik bazda -%1,2 daralmis olsa
da dipten doniisii teyit etmeye devam
ediyor.

Bankacilik sektériinde kredi talebindeki
dusts sektoriin kredi mevduat rasyosunu %
108 seviyesine geriletti.

Bankacilik sektoriiniin verdigi mali kesim
harig yurt ici krediler 06 Eyliil haftasinda, bir
Onceki haftaya gére %0,68 oraninda azaldi.
Kredi hacmi gegen yilin ayni ddnemine gére
%5,29 diizeyinde azalmis durumda
bulunuyor.

Hafta sonunda Suudi Arabistan’da énemli
petrol tretim merkezlerinden Abgaiq’e
drone ile yapilan saldiri neticesinde petrol
arzinin lokal bazda yari yariya gerilemesi
petrol fiyatlarini yukar gekti.

Hafta iginde takip edilecek en 6nemli veri
Garsamba giinii TSI 21.00’de FED faiz karari
olacak. 25 baz puanlik faiz indirimi fiyatlara
tamamen yansimis durumda bulunuyor. Bu
noktada karar metni piyasalar agisindan
6nemle takip edilecektir.

EKONOMIK ARASTIRMALAR

16 Eyliil2019

Haftalik Gorinim

Isgiicii istatistikleri, Haziran 2019

e Haziran ayinda Tirkiye’de manset issizlik orani 0,2 puan artisla %13
seviyesine ylikseldi. Ancak arindiriimis seriye baktigimizda issizlik
orani 0,1 puan gerileyerek %13,9 seviyesine geriledi.

e Anndinlmis veri incelendiginde mansette her ne kadar en ylksek
seviyeden bir diists gozlense de tarim disi issizligin en ytiksek
seviyesini korudugu geng issizligin ise en yliksek seviyesine
ylkseldigini gériyoruz.

o Ekonomik aktivitedeki yavaslamanin ticlincl ¢eyregin basi itibariyle
de isgiicu Gzerindeki olumsuz etkisi veriye yansimaya devam ediyor.
Bu durum da i¢ talepteki zayifligin Mayis, Haziran, Temmuz dénemi
itibariyle devam ettigini teyit ediyor.

Kaynak: TUiK
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17,0
16,0
15,0
14,0
13,0
12,0
11,0
10,0

9,0

8,0

Oca.18 $Sub.18 Mar.18 Nis.18 May.18 Haz.18 Tem.18 Agu.18 Eyl.18 FEki.18 Kas.18 Ara.18 Oca.19 $ub.19 Mar.19 Nis.19 May.19 Haz.19

e ssizlik Orani  e====Tanm Disi issizlik Orami




MUKAFAT

PORTFOY YONETIMi

16 Eyliil2019

TCMB Para Politikasi Kurulu Toplantisi, Eyliil 2019

TCMB Eylil toplantisinda 325 baz puan faiz indirimine gitti ve politika faizi %16,50 seviyesine geriledi.

PPK 6zetindeki metni incelersek biiyiime kompozisyonundaki yatirimlar tarafinin zayifli§ina vurgu
yapilmaktadir. 425 baz puanlik faiz indirimine gidilen toplantiya gére metinde cok 6nemli bir degisiklik
yapilmazken mevcut para politikasi durusunun hedeflenen dezenflasyon patikasiyla uyumlu oldugunun
alti cizildi.

Piyasa beklentisi 275 baz puan seviyesindeyken, bizim beklentimiz 400 baz puan seviyesinde bir indirim
yapilmasi yoniindeydi. Nitekim piyasa fiyatlamalari da 425 baz puan seviyesinde bir faiz indirimine isaret
ediyordu. Faiz indiriminin 325 baz puanda kalmasi ilk etapta Tirk Liras’'nda pozitif yonde fiyatlanmaya
sebep oldu

Kaynak: Bloomb - e
aynak: bloomberg TCMB Politika Faizi
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TCMB Para Politikasi Kurulu Toplantisi, Eyliil 2019

TCMB Eylil toplantisinda 325 baz puan faiz indirimine gitti ve politika faizi %16,50 seviyesine geriledi.

PPK 6zetindeki metni incelersek biiyime kompozisyonundaki yatirimlar tarafinin zayifligina vurgu
yapilmaktadir. 425 baz puanlik faiz indirimine gidilen toplantiya gére metinde cok dnemli bir degisiklik
yapilmazken mevcut para politikasi durusunun hedeflenen dezenflasyon patikasiyla uyumlu oldugunun
alti gizildi.

Piyasa beklentisi 275 baz puan seviyesindeyken, bizim beklentimiz 400 baz puan seviyesinde bir indirim
yapilmasi yoniindeydi. Nitekim piyasa fiyatlamalari da 425 baz puan seviyesinde bir faiz indirimine isaret
ediyordu. Faiz indiriminin 325 baz puanda kalmasi ilk etapta Tiirk Liras’'nda pozitif yonde fiyatlanmaya
sebep oldu.
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Kaynak: Bloomberg TCMB Politika Faizi

30
25 24 24

17,75 19,75
20 16,5 16,5
15
10825 825-7,75 7,58 8

5

0

(NS S S~
2 - -, b,
@' QY @ %gg:-

Q.” o -~ - - o - - - - - - - - - -
l\ - %. Ay . P)’. 6,. /\ o %. Ay N q). (,’. I\ B %. Ay Ay f), -
S N9 © Q ) o 0T L9 & Q o S~ M
W 2 o o 2

DA - - I - SRR R - - -l v

Hazine Merkezi Yonetim Biitce Dengesi, Agustos 2019

. Hazine Agustos ayinda 576,4 milyon lira biitce fazlasi verdi. 2018 yilinin Agustos ayinda ise 5,8 milyar lira
bltce acigi verilmisti.

. Yillik bazda Hazine gelirleri %24,1 artarken harcamalar da %23,2 oraninda artis gosterdi.

. Hazine gelirlerinin icinde TCMB’den aktarilan yedek akgelerin (19 milyar TL) etkisi &nemli derecede
hissedildi. Boylece Temmuz ve Agustos ayi itibariyle TCMB’den yapilacak yedek akce transferi
tamamlanmis oldu.

. Vergi gelirleri yillik bazda %9,3 oraninda artmasina karsin reel bazda bakildiginda negatif seyrini korudu.

. Veride kamu harcamalarinin ekonomik aktiviteye olan katkisinin G¢iinci ¢eyrek itibariyle de giicli seyrini
korudugunu gériyoruz.

Biitge Dengesi 0,6 9,9 12,1 -12,1 18,3
Faiz Digi Denge 11,4 17,6 -1,7 -4,1 13,2
Harcamalar 93,7 83,5 67,5 83,6 76,0
Cari Transferler 44,3 30,1 29,6 38,0 33,4
Genel Butge Gelirleri 94,3 93,4 55,5 71,6 57,7
Vergi Gelirleri 66,6 58,3 449 59,8 48,8
Mulkiyet Gelirleri 19,7 23,3 1,6 2,4 0,9
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Sanayi Uretimi, Temmuz 2019

. Sanayi tretim endeksi yillik bazdaki degisimde negatif bolgede kalmay: siirdiirdii. Veri yillik bazda-%1,2
daralmis olsa da dipten donist teyit etmeye devam ediyor.

. 2018 yilhinin Eylil ayinda baslayan daralma siireci 2019 yilinin Temmuz ayinda da devam etmis oldu. Buna
karsin 2018 yilinin Aralik ayinda goérilen dip seviyeden donus suriyor. Aylik bazda %4,3 oraninda yiikselen
veri (Haziran ayindaki zayifligin da etkisiyle) son 3 yilin en yiiksek aylk artis rakamina ulasti.

. Sanayi gruplarina bakildiginda yillik bazda dayanikl tiiketim mali grubu %7 oraninda ve ara mali grubu %
5,3 oraninda daralirken kalan gruplarin hepsi yillik bazda pozitif tarafa dénmiis durumda bulunuyor.

Kaynak: Bloomb ..
synal Bloombere Sanayi Uretimi Yilhk Degisimi
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Bankacilik Sektérii Kredi Mevduat Gelismeleri
. Bankacilik sektoriinde kredi talebindeki distis sektdriin kredi mevduat rasyosunu %108 seviyesine
geriletti.
. Sene basinda sektdrdeki rasyo %116 seviyesinde bulunuyordu.
. Kamu ve 6zel sektér ayrimi yapildiginda ise 6zellikle 6zel sektérdeki rasyonun %100’tn altina geriledigi
ve kamu ile arasindaki farkin agildigi gérdlayor.
Kaynak: BDDK . . Kaynak: BDDK . . .
Bankacilik Setkorii Kredi Mevduat Rasyosu Kamu ve Ozel Sektér Kredi Mevduat
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TCMB Haftalik istatistikler, 29 Agustos 2019

. TCMB briit rezervleri 06 Eyliil ile biten haftada bir 6nceki haftaya gére 347 milyon dolar artis gosterdi.
Briit d6viz rezervleri 489 milyon dolar degerinde artarken altin rezervlerde 142 milyon dolar azalis
gozlendi. Boylece TCMB toplam briit rezervi 101,9 milyar dolar seviyesinde gerceklesmis oldu.

. Yurt disi yerlesikler gectigimiz hafta, piyasa fiyati ve kur hareketlerinden arindiriimis sekilde 111 milyon
dolar diizeyinde hisse senedi 43,2 milyon dolar degerinde DIBS aldi. Yabancilarin toplam varlik stoku
haftalik bazda 2,1 milyar dolar artt.

. Yurt ici yerlesiklerin (bankalar haric) bankalardaki toplam yabanci para mevduati Tiirk Lirasi cinsinden %
1,67 oraninda azalarak 1,08 trilyon TL seviyesinde gerceklesti. TL bazinda son 5 haftanin degisim
ortalamasi ise %0,62 oldu.

. Bankacilik sektériniin verdigi mali kesim harig yurt ici krediler 06 Eylil haftasinda, bir 6nceki haftaya
gore %0,68 oraninda azaldi. Kredi hacmi gegen yilin ayni dénemine gore %5,29 diizeyinde azalmig
durumda bulunuyor.

. Tirkiye’de M2 para arzi bir 6nceki haftaya gore %0,65 oraninda azalirken, kur etkisinden arindirilmis bir
sekilde bakildiginda %0,44 diizeyinde artis kaydetti.

Kiiresel Gelismeler

. e Avrupa Merkez Bankasi Draghi’nin baskanliginda son para politikasi toplantisinda gitti. Toplantida
piyasa beklentileriyle uyumlu olarak ECB’nin bor¢ alma faizinde 10 baz puanlik bir indirime gidilmesine ve
20 milyar euroluk varlik am programinin uygulamaya konmasina karar verildi.

. ABD’de Agustos ayi UFE verisi agiklandi. Beklentilerin 0,1 puan {izerinde gerceklesen veride yillik bazda %
1,8 oraninda artis gozledi. Enerji ve gida fiyatlarini dislayan ¢ekirdek UFE ise yine beklentileri 0,1 puan
asarak yillik bazda %2,3 oraninda artig gésterdi. Verinin fiyatlamalar tizerindeki etkisi sinirli kald.

. Fransa’da Temmuz ayi sanayi tretimi aylik bazda %0,3 oraninda artis gosterirken yillik bazda %0,2
oraninda daraldi. Beklentiler yillik bazda %0,5 oraninda bir artisa isaret ediyordu ve 6zellikle imalat
sanayindeki gilicsiizliik 6n plana cikti.

. Hafta sonunda Suudi Arabistan’da 6nemli petrol Gretim merkezlerinden Abgaiq’e drone ile yapilan
saldir neticesinde petrol arzinin lokal bazda yari yariya gerilemesi petrol fiyatlarini yukari cekti.

Kaynak: Bloomberg OPEC Uretimi ve Ham Petrol Fiyatlar
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LG A Gl o Oniimiizdeki Haftanin Onemli Verileri
varlik yénetim faaliyetlerini Islami finans
prensipleri cercevesinde sermaye
piyasalarina faizsiz yatinm secenekleri Tarih Ulke Ven Bonem Belenti Bhceki
sunmak tzere, Aktif Yatirim Bankasi ve 09/17/2019 12:00 Almanya ZEW Cari Durum Endeksi Eyliil -13.0 -13.5
Islam Kalkinma Bankast istiraki ICD 09/17/2019 12:00 Almanya ZEW Beklenti Endeksi Eyliil -38.0 -44.1
ortakhgryla kurulan bir portfoy yonetim 09/17/2019 14:30 Turkiye Konut Fiyat Endeksi (Yillik Degisim) Te - 1.72%
sirketidir. Miikafat Portféy’tin ana hedefi; 09/17/2019 14:30 Tirkiye Konut Fiyat Endeksi (Aylik Degisim) e = 0.74%
yliksek verimli faizsiz yatinm alternatifleri 09/17/2019 16:15 ABD Sanayi Uretimi (Aylik Degisim) Ag 0.2% -0.2%
ile yerli ve yabanai tim miisteriler icin yeni 09/18/2019 10:00 Tt?rk?ye Konut Satislan — A = 102.2k
bir anlayisla hizmet vermektir. 09/18/2019 10:00 Flrf(lye K?nut Satislan (.Y|'Il|k Degisim) Ag -- -17.5%
09/18/2019 11:30 ingiltere TUFE (Aylik Degisim) Ag 0.5% 0.0%
09/18/2019 11:30 ingiltere TUFE (Yillik Degisim) A 1.9% 2.1%
09/18/2019 21:00 ABD FOMC Faiz Karari (Ust Bant) Eyliil 2.00% 2.25%
S 09/18/2019 21:00 ABD FOMOC Faiz Karari (Alt Bant) Eylal 1.75% 2.00%
lletigsim 09/19/2019 14:00 ingiltere Politika Faizi Eyliil 0.750% 0.750%
ELIF PEHLIVANLI 09/19/2019 15:30 ABD Biitce Dengesi ikinci Ceyrek [-$126.6b -$130.4b
elif.pehlivanli@mukafatportfoy.com.tr 09/20/2019 10:00 Tiirkiye Tiiketici Giiven Endeksi Eyliil = 58.3

Tel: +90 212 340 8369

www.mukafatportfoy.com.tr

@ Bizi takip edin

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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