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DEGERLENDIRME

Suudi Arabistan’daki petrol tesisine saldiri sonrasi artan jeopolitik endiselerle giine
bashyoruz. Risk istahindaki diisligsle Asya borsalarinda bugiin hafif satig agirlikli bir seyir Duygu Akkoca
dikkatimizi gekerken, petrole duyarli para birimlerinde ise hareketliligin sinirh arttigini dakkoca@ziraatbank.com.tr
goriiyoruz. +90 212 363 1134

. Giirol Ata
Yurtiginde veri takvimi igsizlik ve biitge rakamlariyla bugiin yogun, yurtdisinda TSI qatay@ziraatbanlzcom.tr

15.30’da agiklanacak New York Fed imalat sanayi endeksi giiniin en 6nemli verisi. +90 212 363 1137
Bugiin TSI 15.30’da Tiirkiye, Rusya ve Iran liderlerinin liglii zirvesi takip edilecek. Ek
olarak yurticinde Hazine ve Maliye Bakanligi bugiin 2 ihale diizenleyecek.

Suudi Arabistan'in milli petrol sirketi "Saudi Aramco"ya ait 2 fabrikaya silahli insansiz hava
araci saldirisi diizenlenmesi sonrasi petrol fiyatlarinda sert dalgalanmanin gézlenmesiyle
haftaya basladik. Yetkililer glinlik 5,7 milyon varillik petrol tGretiminin durdugunu belirtirken, bu
rakam Suudi Arabistan’in tretiminin yarisina ve kiiresel tretimin %5’ine denk geliyor.

Ek olarak Cin’de agustos ayina ait aciklanan sanayi liretimi, perakende satiglar ve sabit
yatinnmlarin beklentileri kargilayamamasi da bugiin risk istahini baskilayan ek bir faktor oldu.
Cin Bagbakani da mevcut konjonktirde Cin’in %6 veya Uzeri bir blytimeyi sirdirmesinin ¢ok
zor oldugunu sdyledi.

« Trump ise, Suudi Arabistan'a ait petrol tesislerinin vurulmasina iliskin, "faili bildiklerini* ve
"muhtemel bir saldiriya hazir olduklari" mesaji verdi. Gegtigimiz hafta Trump’in Ulusal
Givenlik Danismani John Bolton'u gérevden almasinin ardindan iran ile geriliminin
azalabilecegi beklentisi vardi.

Haber akigiyla ilk anda cuma guntine gére %20’ye yakin ylikselerek 72 dolar asan Brent
petrolln varil fiyat, simdilerde 66,7 dolar seviyesinde. Cuma giiniine gore %15 ylkselerek
62 dolari asan ABD ham petroll ise saat 9 civari 60 dolar seviyelerinde bulunuyor. Petrol
fiyatlarindaki yulkselisin kalici olmasi halinde enflasyon beklentilerindeki geligimi ve
tahvil piyasasina etkisini izleyecegiz. Ancak kiiresel yavaslama nedeniyle talep yonlu
etkiler, petrolde arz kaynakli yikseligleri sinirlayabilecek bir faktdr olarak arka planda
duruyor.

Genel olarak ise Merkez Bankalari odakli bir haftaya baslangi¢ yapiyoruz.

*  Gectigimiz hafta ECB ve TCMB faiz kararlarini takip ettikten sonra bu hafta ¢argsamba
giinii Fed faiz karari ve Fed Baskaninin konusmasina odaklanacagiz. Persembe giinii
de Japonya, ingiltere, Brezilya, Giiney Afrika, isvigre, Norveg ve Endonezya Merkez
Bankalari faiz kararlarini acgiklayacak. Bu hafta Birlesmig Milletler Genel Kurul
toplantilar bashyor.

Yurtiginde bugiin TSI 10’da haziran dénemine ait igsizlik orani ile TSi 11’de agustos ayina
ait butge rakamlan acgiklanacak.

* Mayis déneminde igsizlik orani, yilin bagsinda gérdigu 10 yilin tepe noktasi olan %14,7
seviyesinden toparlanmisti. Yaz mevsiminin etkisiyle turizm ve tarim gibi sektdrlerde
yasanan istihdam artisinin destegiyle issizlik orani mayis doéneminde %12,8’ye
gerilemisti. Mevsimsel etkilerden arindiriimis issizlik orani mayis déneminde veri setinin
uzandigi 2005 yilindan bu yana en yiiksek seviyeye cikarak %14’e tirmanmisti.
Arindiriimis verideki olasi iyilesmenin ise ekonomideki toparlanmanin hizina bagli olacagini
degerlendirmekteyiz.

Biitce dengesi, TCMB ihtiyat akgesinin transferiyle birlikte temmuz ayinda 9,9 milyar TL fazla
vermisti. TCMB transferinin diger kisminin agustosta Hazine'ye aktariimasiyla bitgede ihmli
seviyelerin devamini beklemekteyiz. Bltge rakamlari éncesi takip ettigimiz Hazine nakit dengesi
de agdustos ayinda 5,7 milyar TL fazla verdi.

* Bu arada finansal kosullardaki sikiigin azalmasiyla birlikte faiz harcamalarinda yillik bazda
disltsun surdiginu goézlemleyebiliriz. Kurban Bayraminda emeklilere verilen ikramiye
dolayisiyla bugiinkii veride cari transferler kaynakli harcamalarda kismi artis
gorebilecegimizi degerlendiriyoruz. Son dénemdeki OTV ve KDV diizenlemeleri ise vergi
gelirine kismi bir destek verebilir.

Bu ay icerisinde agiklanmasi beklenen Yeni Ekonomi Programindaki yil sonu biitge
acI§I/GSYH orani hedefi olan %1,8'in ise yukari yonlii revize edilebilecegine sahit olabiliriz.
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DEGERLENDIRME

Cuma glini yurticinde sanayi uretimi ve cari islemler dengesi agiklandi.
Sanayi uretimi liclincii ceyrege beklentilerden daha olumlu bir baglangi¢ yapti.

* Yilhk bazda sanayi Uretimi %2,6 disus beklentisine karsilik %1,2 distu.
+  Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi Uretimi %1,4 artis beklentisine karsin,
%4,3 artti.

Temmuz ayinda sanayi Uretiminde 41 kalemden 35’inin 6nceki ayki disuk baz etkisinin de
katkisiyla aylik bazda artis sergiledigini gortyoruz. En yuksek artiglar sermaye mali imalati,
ileri teknoloji, kok kémuri, eczacilik, diger ulagim araglarinin imalati, giyim, agag ve bilgisayar
alt kalemlerinde goéziikuyor. En belirgin duslsler ise dayanikli tiketim, petrol ¢ikarimi, kayith
medya, tasit ve mobilyada géziikmekte. Ozetle, sektorlerin kismen genelinde sinirh da
olsa bir toparlanma mevcut.

Agustos ayi sanayi Uretim verisinde yillik bazda arti buyimeye dogru yol alabilecegimizi
degerlendiriyoruz. Ancak bayram tatili nedeniyle haziran ayinda gérdigimuiz képri gunu
etkisinin agustos ayi sanayi uUretiminde de dalgalanmaya neden olabilecegini g6z ardi
etmiyoruz.

Temmuz ayinda cari igslemler dengesi, 1,16 milyar dolar fazla verdi. Beklenti, 1,3 milyar
dolar fazla vermesiydi. Haziran ayinda 2002'den bu yana ilk kez 12 aylik cari denge fazla
vermeye baslamisti. Haziran ayina iligkin kiimiilatif fazlanin 0,5 milyar dolardan 1,1
milyar dolar fazlaya revize edildigini ve temmuz ayinda da yiliklandirilmis kiimiilatif
fazlanin 4,4 milyar dolar gergeklestigini gérmekteyiz. Gegctigimiz sene temmuz ayinda
kimulatif agik 54,6 milyar dolardi.

Turizm gelirlerinin katkisiyla agustos ayinda cari fazla beklemeyi sirdiriyoruz ve bu yilin
dordiincu ceyregine kadar cari dengede kiumdlatif bazda cari fazla gérmeyi bekliyoruz, yil
sonunu ise oldukga sinirl bir cari agik rakamiyla sonlandiracagimizi digtinmekteyiz.

Cari Dengede Fazla Hikayesinin Nedenleri

'w 1. Ekonomidekidengelenmenin etkisiyle Ocak-Temmuz déneminde dis
ticaret agig1 %70 civarinda darald..

. Petrol fiyatlarindakiilimli seyir enerji ithalatgi olan Glkemizin yikini
hafifletiyor. Petrol fiyatlari yilbasindan bu yana ortalama 64 dolar
seviyesinde hareket etti. Gectigimiz sene ayni donemde ortalama 72 dolar
seviyesindeydi.

. Buyil altin ithalatinda zayif seyir goriiyoruz. Net altin ithalati gectigimiz
seneye gore yillik %50 disus gosteriyor.

. Turizm gelirleri 7 aylik donemde gegtigimiz seneye gore yaklasik %25 artis
gosterdi.




PiYASA DETAYLARI

(] Doviz Piyasasi

» Fed toplantisinin takip edilecegi haftaya jeopolitik endiselerin 6ne ¢ikmasiyla basliyoruz. Petrol
fiyatlarindaki sert yikselis sonrasi petrole duyarli para birimlerinde hareketliligin arttigini goériiyoruz
Kanada dolari ve Norve¢ Kronu gibi petrol ihracatgisi tlke para birimleri, sabah saatlerinde dolar kargisinda
%0,6 civarinda artida seyrediyor. Petrol ithalatgisi Turkiye ve Hindistan gibi Glke para birimlerinde ise hafif bir
baski gézlenmekte. Sabah saatlerinde Hindistan Rupisi dolar kargisinda %0,8 ekside, onu %0,6 eksiyle TL
izliyor. USD/TL kuru saat 9 civari 5,72 seviyelerinde bulunuyor

» Gulvenli limanlara da yénelmenin arttigini gdézlemlemekteyiz, altin %1 artida ve ons basina USD 1.505
seviyelerinde bulunuyor. Dolar endeksinin de hafif deger kaybettigini gdzlemliyoruz ve sabah saatlerinde
cuma gunkl kapanisin hemen altinda 98,1’lerde bulunuyor. EUR/USD paritesi de 1,1075’lerde seyretmekte.
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U Faiz Piyasasi

» Kiresel piyasalarda gegctigimiz hafta ABD-Cin ticaret savasinin yatisacaglr beklentisiyle tahvil
piyasasinda satis hakimdi. ABD 10 yilliklarin faizi, cuma ginu beklentilerden guglu agiklanan perakende
satiglar verisine de duyarliligini artirdi ve 6 haftanin en yikseginden haftay! sonlandirdi. Bugiin Japonya
piyasalarinin tatil olmasinin etkisiyle de 10 yilliklarin faizi %1,90 seviyelerinde bulunuyor.

» Yurtici tahvil piyasasinda, ECB’nin mevduat faizinde indirime gitmesi ile tahvil ahmina baslamasi ve
TCMB’nin faiz kararinin ardindan TL'deki deder kazancinin da etkisiyle, haftalik bazda verim egrisinin
tim vadelerinde dususler gozlendi. Bu kapsamda, 2 yillik gosterge kagidin faizi haftalik bazda 48 baz
puanlik disusle %15,33 seviyesine, 5 yillik gésterge kagidin faizi haftalik bazda 38 baz puanlik dusisle
%15 seviyesine geriledi. 10 yillik gosterge kagidin faizi ise haftalik bazda 64 baz puanlk dususle %15
seviyesine geriledi.

» Hazine ve Maliye Bakanhgi bu hafta dizenleyecegdi 4 ihalenin ikisini bugliin gergeklestirecek. Hazine
bugiin 2 yil vadeli sabit kuponlu tahvil ve 5 yil vadeli TUFE'ye endeksli tahvili yeniden ihrag edecek.

» TCMB'nin faiz indirimiyle birlikte TCMB agirhikh ortalama fonlama maliyeti, cuma gind %19,55
seviyesinden %17,47 seviyesine geriledi.

- Gosterge Kagttlarin Seyri (%)
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PIYASA VERILERI

L Emtia Piyasasi
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HAFTALIK VERI TAKVIMI

Ulke Bayrak| Saat (TSi) Veri Beklenti

Turkiye 10:00 issizlik Orani (Haziran)
11:00 Merkezi Yonetim Biitce Dengesi (Milyar TL, Agustos)
Cin 05:00 Perakende Satislar (Yillik, Agustos) 7,5%
05:00 Sanayi Uretimi (Yillik, Agustos) 4,4%
05:00 issizlik Orani (Agustos) 5,2%
ABD 15:30 New York Fed Empire State imalat Endeksi (Eyliil)

ingiltere ingiltere Basbakani Boris Johnson'in, AB Komisyonu Baskani Jean-Claude Juncker ile Goriismesi

Tiirkiye, iran ve Rusya Uglii Zirvesi
Turkiye Konut Fiyat Endeksi (Aylk, Temmuz) 0,74%
Konut Fiyat Endeksi (Yillik, Temmuz) 1,72%
Euro Bélgesi ZEW Beklentiler Endeksi (Eyll) -43,6

ECB Yonetim Kurulu Uyesi Benoit Coeure'nin Konusmas!
Almanya ZEW Cari Durum Endeksi (Eyliil) -13,5
ZEW Beklentiler Endeksi (Eylil) -38,0 44,1
ABD Sanayi Uretimi (Aylik, Agustos) 0,2% -0,2%

Sanayi Uretimi (Yillik, Agustos) 0,5%
Kapasite Kullanim Orani (Agustos) 77,6% 77,9% (Revize:77,5%
NAHB Konut Piyasasi Endeksi (Eylal) 66 66
italya TUFE (Aylik Degisim, Agustos) 0,1% 0,0%

TUFE (Yillik Degisim, Agustos) 0,5% 0,4%

iran Cumhurbaskani Hasan Ruhani'nin, New York'taki BM Genel Kuruluna Katilmasi
Turkiye - Konut Satislan (Adet, Aylik, Agustos) 102200
Konut Satislan (Yillik Degisim, Agustos) -17,5%
Japonya ihracat (Yillik, Agustos) -1,6% (Revize:-1,5%)
ithalat (Yillik, Agustos) -1,2%
italya Sanayi Satislan (Aylik, Temmuz) -0,9% (Revize: 2,5%)

Sanayi Siparisleri (Aylik, Temmuz) -0,5% (Revize: 1,6%)
ingiltere TUFE (Aylik Degisim, Agustos) 0,5% 0,0%
TUFE (Yillik Degisim, Agustos) 1,8% 2,1%
Gekirdek TUFE (Yillik Degisim, Agustos) 1,8% 1,9%

Euro Bolgesi TUFE (Aylik Degisim, Agustos) 0,2% -0,5% (Revize: -0,5%)

TUFE (Yillik Degisim, Agustos) 1,0% 1,0% (Revize: 1,0%)
Cekirdek TUFE_(Yillik Degisim, Agustos) 0,9% 0,9%
MBA Mortgage Bagvurulari (13 Eylil) 2,0%
Konut Baslangiglan (Aylik Degisim, Agustos) 5,0% -4,0%

insaat izinleri (Aylik Degisim, Agustos) -0,5% 8,4% (Revize: 6,9%)

Fed Faiz Karar (FOMC Toplantisi) 1,75%-2,00% 2,00%-2,25%
Fed Baskani Jerome Powell'in Konusmasi
Merkez Bankasi Faiz Karari 1,50%

Tayland

Tuim Sanayi Aktivite Endeksi (Aylik, Temmuz) -0,8%

BOJ Faiz Karan -0,10%

Perakende Satislar (Aylik, Agustos) 0,2%
Perakende Satislar (Yillik, Agustos) 3,2%

BoE Faiz Karan 0,75%

Cari islemler Dengesi (Milyar Dolar, 2. Geyrek) -130,4 (Revize:-134,4)

Philadelphia Fed is Diinyasi Endeksi (Eyliil) 16,8
Yeni issizlik Basvurulan (Bin Kisi, 14 Eyliil) 204

Japonya

ingiltere

Devam Eden issizlik Basvurulan (Bin Kisi, 7 Eyliil) 1670
Mevcut Konut Satislan (Aylik, Agustos) -0,6% 2,5%
Merkez Bankasi Faiz Karari 6,00%

Merkez Bankasi Faiz Karari 1,25%

Merkez Bankasi Faiz Karari 6,50%

Brezilya

Norveg

MGt A -« oL

Guiney Afrika

isvigre Merkez Bankasi Faiz Karari -0,75%

Endonezya [ Merkez Bankas! Faiz Karar 5,50%
=5

OECD ‘ OECD'nin Gegici Ekonomik Gériinim Raporu'nun Yayinlanmasi
Tirkiye Tuketici Guven Endeksi (Eyliil) 58,3
TUFE (Yillik Degisim, Agustos) 0,5%
Gekirdek TUFE (Yillik Degisim, Haziran) 0,6%
UFE (Aylik Degisim, Agustos) 0,1%

[ ]
@
= UFE (Yillik Degisim, Agustos) 1,1%

Tiketici Guveni (Eyliil) -7,1

Japonya

Almanya

Euro Bolgesi
Kaynak: Reuters, Bloomberg

UYARI: Bu bilten Ziraat Bankasi tarafindan, kamuya ilan edilen veriler kullanilarak hazirlanmis olup; sadece
Bankamiz musterilerini bilgilendirme amacini tasimaktadir. Biltende yer alan veriler ve degerlendirmeler yatirim
danismanhgi kapsaminda degildir. Bilten sayfalarinda yer alan yazi, tablo ve grafikler Bankamizin izni olmaksizin
kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz ya da yayinlanamaz.




