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Piyasalar Eyliil PPK kararina ve OVP’ye odaklanacak...

Destekleyici para politikalari, mali itki uygulamalari ve ihmh finansal kosullarin
da katkisiyla kiresel buyime gugll bir seyir izlemekle birlikte, son dénemde
Ulkeler arasinda ekonomik performans farkliliklari daha da belirginlesiyor. ABD
tarafinda, ticaret savasi haberleri, politik belirsizlikler ve ters getiri egrisinin
ekonomik olarak ima etti§i gelismelere dair endiselere ragmen, maliye
politikasinin katkilari, gugli isgucl piyasasi ve hizla ylkselen sirket karlari yilin
kalaninda da blyUimenin hizli artig egilimini koruyacagi anlasiliyor. Ancak,
ticari korumacilik ve gelismekte olan Ulkeler kaynakh endigeler yatinm ve
istihdami olumsuz etkileyerek dniimizdeki yila dair buyliime goriinimuni asagi
¢cekme potansiyeli tagiyor. Euro Bolgesi son dénemdeki ticaret savaslarindan
cok fazla zarar gérmis olmasa da, Italya’daki kirilganliklar ve Brexit kaynakli
belirsizlikler bu yilin ikinci yarisinda buyimede bdlge genelinde yeni bir
ivmelenmenin zorluguna isaret ediyor. Enflasyondaki toparlanmanin oldukca
zaman alacagi da dikkate alindidinda 6nimuzdeki iki yillik dénemde para
politikasinda hizli bir sikilagsmanin gindeme gelmeyecegdi beklentisi 6ne
¢ikiyor. Bu ortamda, Cin’de i¢ talep blylumesi finansal kurumlari giiglendirme
adimlarina paralel olarak ivme kaybederken, yatirnmlari yeniden giclendirmeye
yénelik mali ve finansal politikalar ise devam ediyor. Ote yandan, korumacilik
tehditlerinin yarattigi endiseler, ticaret savaslarinin olumsuz yansimalari,
dolardaki giiclenme egilimi ve ve finansal kosullarin sikilagsmasi, enerji
fiyatlarindaki yukselis ve ithalat¢i Ulkeler UGzerindeki olumsuz etkileri gibi
faktorlere paralel son dénemde gelismekte olan Ulkeler dair risk algisi 6nemli
Olgiide artti. Gelismekte olan Ulkelerin de baski altinda kaldigi daha az
destekleyici bu kuresel finansal ortama ek olarak ABD ile iligkilerin odaginda
oldugu jeopolitik problemler ve artan cari agik/dislk rezerv yeterliligi yaninda
para ve maliye politikasinin enflasyonu kontrol altina almada yeterli olmadigina
dair algiyla TL varliklar son dénemde 6nemli dlglide baski altinda kaldi. TL’nin
Dolar'a kargl reel bazda tarihi disiuk diizeye geldigi, enflasyonun ciddi bir
sigrama kaydettigi, faizlerin kiresel krizden bu yana en yilksek rakama
ulastigi, blyime goérinuimine dair asagl yonlu risklerin guglendigi bu
dénemde, kurda istikrari saglama ve TL'deki sert deger kaybinin bilangolarda
neden oldugu tahribati azaltma adina AJustos’tan bu yana cesitli adimlar atan
karar alicilarin endiselerin odaginda yer alan makro problemleri ¢g6zme adina
verecegi politika tepkileri piyasa agisindan bluylk énem tasiyor. Bu ¢ergevede,
Eylil PPK’sinda guglu bir faiz karari gelebilecedi beklentileri MB’nin Agustos
enflasyonundan sonra yaptigi politka durusunun yeniden sekillendirilecegi
aciklamasiyla destek buldu. Ote yandan, Temmuz toplantisinda maliye
politkasinin dezenflasyona katki saglayacagi beklentisiyle faiz artisi yapmayan
PPK’'nin bu degerlendirmesini korudugu takdirde OVP d&ncesinde piyasa
beklentisinin altinda bir faiz artisina gitmesi de s6zkonusu olabilir. Dolayisiyla
MB’nin adimi piyasalar agisindan yon gizici olacaktir. Ayrica, cari ekonomik
kogullara goére mali disiplinin saglanmasinin daha da o6nem kazandig
disundldiginde, bu ay icerisinde acgiklanacak Orta Vadeli Plan piyasalar
tarafindan yakindan takip ediliyor. Dolayisiyla, glglu ve iyi kalibre edilmis bir
politika cercevesi ekonomik goérinime dair risklerin ydnetiimesi agisindan
onemli olacaktir. Bu sartlar altinda 2018 biylime beklentimizi %3.3’e ¢ekerken,
2019’da hafif pozitif olacagini tahmin ettigimiz blylime performansina dair
asag! yonlu risklerin glglendigini disinuyoruz. Enflasyonun kurdaki yukselig
kaynakh geciskenlik, yonetilen fiyatlarda yapilan ayarlamalar ve guglenen
maliyet kaynakli baskilarla bu yil %18 asacagini gelecek yil ise %10’un
Uzerinde c¢ift basamakh dizeyde kalacagini tahmin ediyoruz. Cari agik
tarafinda ise i¢ talepteki zayiflamayla dis ticaret acgigindaki toparlanma
surecinin glclenerek devam edecegini, altin ithalatinda olasi normallesmenin
de bu egilime katki saglayabilecegini distnlUyoruz. Yliksek enerji fiyatlarina
ragmen, bu gelismelere bagl olarak acigin GSYH'ye oraninin bu yil %6’nin
Uzerinde kalsa da gelecek yil %5’in altina gerileyecegini 6ngdruyoruz.
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2C/2018 GSYH buyumesi

Eylul beklenti anketi

Para politikasi kurulu toplantisi
Temmuz édemeler dengesi

Temmuz sanayi Uretimi

Haziran hane halki iggucu istatistikleri
Agustos Merkezi Yonetim bltce gergeklesmeleri
Eylul tiketici glven endeksi

Eylll reel sektdr given endeksi ve
Eylll kapasite kullanim orani

Adustos dis ticaret dengesi

Eylul imalat PMI

Eylul TUFE, Yi-UFE

Ekonomik Geligmeler
Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime)

Bilyimedeki zayiflama egilimi dikkat ¢ekiyor
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e Gegctigimiz yil Tirkiye ekonomisindeki biylime hizi

olumlu kuresel kosullar ve gugli destekleyici adimlarin
etkisiyle gelismekte olan (Ulkeler arasinda 6ne
clkarken; bu yilin ilk ¢eyreginde de i¢ talebin devam
eden katkisi sonucu %7.4’lUk bir baska hizli bdyume
rakami daha kaydedildi.

Ancak, PMI'nin Mar-18’den bu yana kritik 50 seviyes-
inin altinda kalmaya devam etmesi, sektorel guven
endekslerinde dikkate deger dususler ve sanayi Ureti-
mi ile perakende satiglarda zayiflama egilimi aktiviten-
in 2. geyrek sonrasinda ivme kaybettigini ortaya ko-
yuyor. Ayrica, finansal piyasalarda artan oynakligin
tiketim ve yatirrm davranislarina olumsuz yansima
potansiyeli yaninda MB’nin sikilastirma sureci i¢ talep
kosullarinin daha da fazla baski altinda kalacagini ve

Ic Talep = Net Dis Talep — GSYHBUylimesi risklerin asagi yonli oldugunu dislndirdyor.
Kaynak: MB
Enflasyon gdstergelerinin seyri Enflasyon yiikselis Agustos’ta hizlandi
21 205 o Agustos'ta beklentilere hemen hemen paralel
gerceklesen ancak son aylarda guglenen fiyat
19 179 baskilarinin etkisiyle oldukga yiiksek bir artis
17 kaydeden aylik enflasyonun ardindan yillik rakam
17.2 2003 bazli seride yeni bir tepe noktasina ulasarak %
15 17.9 oldu. Yilik rakamdaki harekette, mal grubunda
Ozellikle de enerji ile ¢ekirdek mallarda gdézlenen
13 g6zlenen sert fiyat artislari énemli rol oynarken; fi-
1 118 yatlama davraniglarinda devam eden bozulma ve kura
duyarh drinlerin katkisiyla hizmet enflasyonunda bir
9 S sureden beri gézlenen yukari yonli seyir devam etti.
7 ANy Yurt i¢i Uretici fiyat endeksinde genele yaygin fiyat

5 f T T T

Agu-16 Kas-16 Sub-17 May-17 Aqu-17 Kas-17 Sub-18 May-18 Agqu-18

Mallar = Hizmet

—— TUFE

Gekirdek Enflasyon

artiglari sonucu aylik degisim %6.6 ile 2003’ten bu
yana en yuksek aylik rakam olurken; hizli bir yukari
trend igerisinde olan yillik enflasyon AJustos’ta da
yukselerek %25'ten %32.13’e ulasti ve Uretici fiyatlan
kaynakh baskilarin giglendigini bir kez daha teyit etti.

Kaynak: TUIK, ING Bank
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Mevsimsellikten arind. sanayi iiretimi (S0)

Haziran sanayi iiretiminde ivme kaybi
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Sanayi Uretimi (Mev. Arind., 3A-HO, YY eg.)

KKO (Duz., 3HA) - sag

e Haziran ayinda takvim etkisinden arindiriimis sanayi
Uretimi YY %3.2 buyiurken, 2. ceyregin ilk ayinda
pozitif olan mevsimsellikten arindirilmis sanayi Uretimi
rakami ise sonraki iki ayda eksiye dénerek sirasiyla
CC %-1.6 ve CC %-2.0 oldu. 2018’in 2. ¢ceyregin tu-
mindeki dretim hizi ise CC %-0.7 ile 2016 3. ¢eyrek
sonrasinda ilk defa ceyreklik bazda  daralirken,
gectigimiz yilin 2. yarisinda baglayan ivme kaybinin bu
yil da korundugunu ortaya koydu.

e Yurtici ve yurtdigi finansal kosullarin son ayarda daha
az destekleyici hale geldigi dikkate alindiginda, son
aciklanan sanayi Uretim verileri Gretim performansinin
blylimeyi destekleyici dnlemlerin etkisini kaybetmeye
baslamasiyla beklenen yavaslamaya paralel hareket
ettigini ve yilin 2. yarisinda bu egilimin muhtemelen
hizlanarak surebilecegine isaret etti.

Kaynak: TUIK, Markit, ING Bank

Dis ticaretin seyri

Dis ticaret acigindaki daralma hizlaniyor

e TLl’de son doénemde goézlenen hizli deger kaybi ve
KGF kaynakh kredi bilylimesinin etkisini kaybet-
mesiyle Temmuz'da dis ticaret acigi gegctigimiz yilin
ayni dénemine gore %33 daralirken, altin ithalatindaki
disUs ve (altin ve enerji harig) cekirdek aciktaki daral-
ma bu egilimde belirleyici oldu. Ote yandan, (petrol
ithalati miktar olarak gerilese de) ylksek eneriji fiyatlari
sonucu Turkiye’'nin enerji ithalatindaki artis aciktaki
iyilesmeyi bir miktar sinirladi.

e Onimizdeki dénemde i¢ talepte 6ngérilen zayifla-
mayla dis ticaret acigindaki toparlanma sirecinin
glclenerek devam etmesi beklenirken, altin ithalatinda
olasi normallesmenin de bu egilime katki saglayacagi
dusunulebilir. Ayrica, jeopolitik risklere duyarh olan ve
oldukga yuksek seyreden eneriji fiyatlari Turkiye’nin dig
dengesindeki iyilesme egilimini kismen sinirlasa da
ana trendin degismeyecedi sdylenebilir.

Haziran’da sermaye cikisi gézlendi
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Kaynak: TUIK, ING Bank
Cari dengenin gelisimi
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e Haziran’daki 3.0 mlyr dolarlik cari agigin ardindan 12
aylik birikimli rakam yéninU asagi cevirerek 57.4 mlyr
dolara geriledi. Gerek buytime goérinuiminun yilin ikin-
ci yarisinda yavaslamaya baslamasi ve buna bagl
ithalat talebinin son gelen dis ticaret rakamlarinda da
teyit edildigi Uzere gerilemeye baslamasi gerekse
TL’nin deger kaybinin ihracata destek olacagi beklen-
tileri cari acgiktaki daralma egiliminin 6nimuzdeki aylar-
da toparlanacagi beklentilerini gliclendiriyor.

e Genel segimler oncesi finansal piyasalarda dal-
galanmalarin 6ne ¢iktigi Haziran’da finansman tarafin-
da (yerlesik ve yerlesik olmayanlarin hareketleriyle)
4.5 mlyr dolarlik sermaye ¢ikisi kaydedilirken, net hata
ve noksan kaynakli 0.5 mlyr dolarlik giris (son 12 ayda
toplam giris 15 mlyr dolara yakin) ve 7.0 mlyr dolarlk
resmi rezerv kullanimiyla finansman ihtiyaci karsilandi.

Kaynak: MB, ING Bank
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12 ayhik birikimli biitge acig: (mlyr TL)

Temmuz biitgesinde kismi iyilesme
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e Haziran segimlerini takip eden ilk ayda butce dengesi

vergi gelirlerinde bir sireden beri devam eden guglu
yUkselisle goreli olarak olumlu bir performans ser-
gilese de, faiz digi harcamalar ve faiz giderlerindeki
hizli bayime egilimi devam etti.

Cari ekonomik kosullara goére mali disiplinin
saglanmasinin 6nemli hale geldigi dusunulduginde,
bu ay icgerisinde acgiklanacak Orta Vadeli Plan
piyasalar tarafindan yakindan takip edilecek. Ekonomi
ve Maliye Bakanhdi'ndan gelen acgiklamalar bu yilin
kalaninda Huikimet'in bltce harcamalari konusunda
daha dikkatli olacagdini, buna bagh olarak Temmuz'da
2.1 mlyr TL acgik veren 12 aylik faiz digi dengenin yil
sonunda 5 mlyr TL fazlaya dénmesini hedefledigini
ortaya koyuyor. 2019 icin ise daha dnce GSYH’nin %
1.9'u olan bitge acigi hedefi %1.5’e gekilecek.

Kaynak: Maliye Bakanligi, ING Bank

Politika faizi ve faiz koridoru

Eyliil’de parasal durug yeniden gekillenecek

21 1 1600 o Agustos'ta repo ihaleleri yoluyla fonlamadan koridorun
19 | 1] Ust bandindan fonlamaya yonelen ve agirlikli ortalama
17 4 P 135 fonlama maliyetini %19.25’'e ylikselten MB Agustos
15 | H enflasyonunun ardindan yaptigi agiklamada, fiyat isti-
13 - 110 krarini desteklemek amaciyla gerekli tepkinin ver-
\ ilecegini ve Eylil PPK toplantisinda parasal durusun
117 J - 85 yeniden sekillendirilecegini vurguladi.

j i 60 Bu agiklama, swap egrisinin ortaya koydugu uUzere
I~ T~ T~ T~ M~ T~ T~ T~ M~ M~ T~ 00 G0 00 00 00 GO GO 00 00 0O GO halen efektif fonlama maliyetinin Gzerine 500 baz pu-
A B A DAL AN H A ThddD o ana yakin bir faiz artisi fiyatiayan piyasada giiglii bir

OO OO0 0O0OH A=A OOOOOOOOOOoOOo . . o . . o
. faiz karari gelebilecedi beklentilerine destek sagladi.
E%F’T‘T;?ei‘;';‘gf‘e"ese“m% Repo Orani Ote yandan, Temmuz toplantisinda maliye politkasinin
Gecelik Borc Alma dezenflasyona katki saglayacadi beklentisiyle faiz
— 1Haftalik Repo Faizi artisi  yapmayan PPK'nin bu degerlendirmesini
ggg‘i‘i'tigﬁggp\gggfesi oram korudugu takdirde OVP 6ncesinde piyasa beklentisinin

——— MBhin Agirlikii Fonlama Maliyeti altinda bir faiz artisina gitmesi de s6zkonusu olabilir.
Kaynak: MB, ING Bank
Dolar Endeksi ve TL TL Agustos’ta dnemli digiide zayifladi

98 - r34 e Genel secgimlerin ardindan Temmuz sonuna dogru
L 39 yapilan faiz karari toplantisina kadar Dolar’a karsi
96 | genelde 4.85'in altinda seyreden TL, MB'nin
A «f[\/‘ bh yatirrmcilarin 100 baz puan veya Uzerinde artis 6n-
d'\ﬂ‘. L 49 gorusinden farkl olarak politika faizinde degisiklik
94 1 ' yapmamasi, kiresel piyasalarda gelismekte olan
PS4 Ulkelere yonelik azalan risk istahi ve ABD-Trkiye
92 L 59 arasinda artan jeopolitik risklerle hizla deger kaybetti.
Buna bagh olarak reel efektif ddviz kuru sert bir

%0 4 - 64 disusle 1994 krizinde gordiigu seviyelere geriledi.
r 69 Para ve maliye politikasina yonelik risk algisinin son
88 . — — . 74 dénemde oldukga olumsuz oldugu piyasalar agisindan
e e e B T T yakin vadede agiklanacak orta vadeli plan,
88 3 535 8338 38 3 s 3 8 enflasyonun seyrine dair beklentiler ve MB’nin atacagi

Dolar Endeksi

Dolar/TL

olasi adimlar yaninda ABD ile iligkilere dair haber akigi
TL’nin seyrinde belirleyici olacak.

Kaynak: Reuters, ING Bank
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2 ve 10 yillik tahvil faiz fark

Tahvil faizleri yiikselis egilimini siirdirdii
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o Kurdaki sigramayla daha da ivmelenmesi beklenen

enflasyondaki artis hizi, Tirkiye'ye 6zgl riskler ve
karar  alicilarin swap piyasasinda likiditeyi
sikilastirarak sinir otesi piyasalarda TL faizinin hizla
ylukselmesine bunun da yabancilarin sahip olduklari
TL varliklar azaltma egilimine sebep olmasiyla tahvil
faizleri gectigimiz ay yukari yonlu egilimini strdirdu.
Bu gelismelere paralel olarak 2 vyillik tahvil faizi
Agustos’'un ilk yarisinda %28’i astiktan sonra takip
eden gunlerde yeniden kismen toparlanarak %25’in
altina gelirken, 10 yillk faiz ise %23’0 astiktan sonra
gectigimiz giinlerde %20’nin altina dondu.

Oniimiizdeki dénemde olumsuz enflasyon dinamikleri,
MB politikasina yénelik beklentiler ve Hukimet tarafin-
dan atilabilecek makro ve finansal adimlar faizlerin
yoniunde belirleyici olacaktir.

Kaynak: Reuters, ING Bank

Bankacilik sektorii (13H-HO, YP diiz, yilhik, %)

Temmuz ortalama d6zkaynak karlihg: %14

30
25
20
15
10

Krediler
Perakende Krediler (KK dahil)
Kurumsal Krediler

e Katilim bankalari dahil bankacilik sektoriiniin Temmuz

rakamlarina gére; Temmuz 2017’yle karsilastirildigin-
da kar artis hizi %25.5 olsa da, 2GC18 ve 1H18’in aylk
ortalamalari ile kiyasladigimizda sirasiyla %7.4 ve %
3.9 daralma goérilmesi, performansta kismi bir zayifla-
ma oldugunu ortaya koydu. Ozkaynak karlligi ise
Temmuz'da %14 ile 2C18'de %15.6 olan rakamin ger-
isinde kaldi. Ote yandan, aylik bazda net faiz mariji
2G18 donemine gore sinirli bir digls kaydederek %
3.7 oldu. TUFE’ye endeskli bonolarin getirisinin
enflasyondaki seyre bagli olarak yikselmesine
ragmen, ylkselen faiz ortamina mevduatlarin daha
hizli uyum saglamasiyla kredi ve mevduatlar arasinda-
ki faiz farkinin daralmasi bunda rol oynadi.

o Kredi risk maliyeti 100 baz puan ile 2C18’e goére sinirli

bir artis kaydetti. Oniimiizdeki dénemde aktif kalitesin-
deki gelismeler karlilik performansini belirleyecektir.

Kaynak: BDDK, ING Bank
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HAZINE IG BORG IHALELERI

2017 Toplam Satis Miktari 126,327
Piyasa Cevrim Orani 125.6%
| SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
IHRAC VADE IHALE- FAIZ ORANI PIYASA KAMU KURUM. TOPLAM

TARIHI TARIHI TALEP/SATIS BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET

DT 13.06.2018 12.06.2019 255 19.00 19.00 1,715.0 1,441.2 476.0 400.0 2,191.0 1,841.2

DT 20.06.2018 14.06.2023 1.91 16.56 17.24 2,814.4 2,781.0 516.1 510.0 3,330.6 3,291.0

E TUFEX 20.06.2018 12.01.2028 1.50 3.15 3.17 2,964.7 3,088.4 489.6 510.0 3,454.2 3,598.4
E DT 20.06.2018 13.11.2019 2.77 18.49 19.35 2,838.4 2,687.3 538.7 510.0 3,377.1 3,197.3
FRN 20.06.2018 | 05.06.2024 3.17 15.71 16.33 1,849.1 1,712.9 550.5 510.0 2,399.7 2,222.9

DT 20.06.2018 | 08.03.2028 2.07 16.28 16.94 2,441.2 2,060.0 604.4 510.0 3,045.6 2,570.0

B 11.07.2018 12.06.2019 1.92 18.86 18.99 3,220.0 2,742.4 939.3 800.0 4,159.2 3,542.4

DT 11.07.2018 14.06.2023 2.43 17.33 18.08 4,850.5 4,717.5 185.1 180.0 5,035.6 4,897.5

g TUFEX 11.07.2018 | 28.06.2028 1.82 3.18 3.20 3,952.0 3,992.5 178.2 180.0 4,130.2 4,172.5
E DT 11.07.2018 13.11.2019 3.50 19.34 20.28 2,848.6 2,698.1 929.1 880.0 3,777.7 3,578.1
FRN 11.07.2018 | 02.07.2025 2.55 17.41 18.17 2,637.6 2,431.8 195.2 180.0 2,832.8 2,611.8

DT 11.07.2018 | 08.03.2028 2.28 16.89 17.60 3,275.7 2,709.2 217.6 180.0 3,493.4 2,889.2

B 08.08.2018 12.06.2019 1.37 19.34 19.62 1,690.5 1,452.7 581.8 500.0 2,272.4 1,952.7

DT 08.08.2018 | 14.06.2023 2.21 21.00 22.10 1,952.3 1,715.9 341.3 300.0 2,293.6 2,015.9

é TUFEX 08.08.2018 | 28.06.2028 2.29 3.57 3.60 1,722.8 1,716.9 391.3 390.0 2,114.2 2,106.9
§’ DT 15.08.2018 12.08.2020 2.16 23.51 24.89 803.0 796.7 932.3 925.0 1,735.2 1,721.7
B 15.08.2018 14.11.2018 2.12 22.34 24.28 1,578.4 1,494.9 0.0 0.0 1,578.4 1,494.9

FRN 15.08.2018 | 06.08.2025 2.67 20.27 21.30 990.5 919.2 1,007.5 935.0 1,998.0 1,854.2

Toplam Satis Miktari**

Piyasa Cevrim Orani
* TUFE'ye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

i borglanma programi -Eyliil 2018 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valbr tarihi itfa tarihi
2 yil (700 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 11-09-2018 12-09-2018 12-08-2020
12 ay (364 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 18-09-2018 19-09-2018 18-09-2019
2 yil (728 giin) Kira sertifikasi (dogrudan satis) 25-09-2018 26-09-2018 23-09-2020
5 yil (1869 glin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 25-09-2018 26-09-2018 08-11-2023
ic borglanma programi -Ekim 2018 ay: ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
2 yil (658 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 23-10-2018 24-10-2018 12-08-2020
5 yil (1820 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 23-10-2018 24-10-2018 18-10-2023
ic borglanma programi -Kasim 2018 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valbr tarihi itfa tarihi
13 ay (392 giin) Kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 12-11-2018 14-11-2018 11-12-2019
10 yil (3514 giin)  TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 12-11-2018 14-11-2018 28-06-2028
5 yil (1799 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 12-11-2018 14-11-2018 18-10-2023
2 yil (637 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 13-11-2018 14-11-2018 12-08-2020
7 yil (2422 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 13-11-2018 14-11-2018 02-07-2025
10 y1l (3640 glin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 13-11-2018 14-11-2018 01-11-2028
2 y1l (728 giin) Kira sertifikasi (dogrudan satis) 20-11-2018 21-11-2018 18-11-2020

Ig Borg Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

Kamu

Milyon TL Piyasa Kuruluslar TOPLAM
05.09.2018 1,410 402 1,812
12.09.2018 1,076 483 1,559
19.09.2018 1,276 429 1,705
26.09.2018 2,483 318 2,801
TOPLAM 6,245 1,631 7,877
03.10.2018 705 182 887
10.10.2018 1 0 1
17.10.2018 11 0 1
24.10.2018 1,344 804 2,148
31.10.2018 95 88 183
TOPLAM 2,156 1,074 3,230
07.11.2018 62 14 76
14.11.2018 14,687 4,750 19,437
21.11.2018 1,919 313 2,232
TOPLAM 16,668 5,077 21,745
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EK B:

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) 8.5 111 4.8 8.5 52 6.1 32 7.4 3.3 2.5 3.0
Ozel tilketim (% YY) 10.8 12.3 3.2 7.9 3.0 54 3.7 6.1 55 2.3 85
Kamu tiketimi (% YY) 1.7 1.1 6.8 8.0 3.1 3.9 9.5 5.0 1.3 -0.7 1.3
Yatirim (%YY) 225 23.8 2.7 13.8 5.1 9.3 22 7.3 -0.9 -2.6 3.2
Sanayi dretimi (% YY) 13.7 14.7 4.2 7.2 5.7 5.8 3.4 8.9 4.0 3.0 3.6
Yil sonu igsizlik orani /%) 111 9.1 8.4 9.0 9.9 10.3 10.9 10.9 1.2 11.6 11.5
Nominal GSYH (TL milyar) 1,160 1,394 1,570 1,810 2,044 2,339 2609 3,105 3,668 4,231 4,813
Nominal GSYH (EUR milyar) 583 593 681 705 706 772 781 749 613 540 529
Nominal GSYH (US$ milyar) 770 828 878 939 932 851 869 858 751 675 717
Kisi bagina GSYH (US$) 10,560 11,205 11,588 12,480 12,112 11,014 10,807 10,622 8,886 8,183 8,594
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 7.7 7.8 111 15.1 134 10.6
TUFE (yil sonu %YY) 6.4 10.4 6.2 74 8.2 8.8 8.5 11.9 18.4 10.7 9.0
Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 6éncesi TEFE 8.5 111 6.1 45 10.2 53 4.3 15.8 20.4 14.0 9.8
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bitge dengesi -3.5 -1.3 -1.9 -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 -2.0 -1.5 -1.0
Faiz disi denge 0.7 1.8 1.2 1.7 1.3 1.3 0.8 0.3 -0.2 0.3 0.6
Toplam kamu borcu 40.1 36.5 32.7 314 28.8 27.6 28.3 28.3 29.7 30.1 29.9
Dig Denge
ihracat (US$ milyar) 120.0 1420 1616 1618 1689 1520 150.2 166.2 = 180.2 2002 217.1
ithalat (US$ milyar) 1764 2311 2270 2417 2325 2001 1911 2251 @ 2418 2481 270.3
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -56.4  -891 -65.3 -799 -63.6 -48.1 -40.9 -59.0 @ 616 -479 -53.2
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -7.3 -10.8 -1.4 -8.5 -6.8 -5.7 4.7 -6.9 -8.2 =71 -74
Cari denge (US$ milyar) 454 751  -485 650 -436 -32.1 -331 474 479 317 -355
Cari denge (GSYH %) -5.9 -9.1 -5.5 -6.9 4.7 -3.8 -3.8 -5.5 -6.4 -4.7 -4.9
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 7.6 13.7 9.2 9.2 55 12.5 10.2 8.2 7.7 8.7 9.7
Net dogrudan yatirrm (GSYH %) 1.0 1.7 1.0 1.0 0.6 15 1.2 1.0 1.0 1.3 14
Cari aglk + net dogrudan yatinm (GSYH %) -4.9 -1.4 -4.5 -5.9 -4.1 -2.3 -2.6 -4.6 -5.4 -3.4 -3.6
ihracat hacmi - miktar (%YY) 11 6 16 -1 5 1 4 9 1 7 7
ithalat hacmi - miktar (%YY) 18 13 1 8 -1 1 5 9 1 2 5)
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 80.7 78.3 100.3 1120 106.3 95.7 921 84.1 72.5 73.8 76.9
ithalati kargilama orani (ay) 55 41 53 56 55 57 58 4.5 3.6 3.6 34
Borg Gostergeleri
Briit dis borg stoku (US$ milyar) 292 305 342 392 405 400 409 454 476 479 486
Briit dis borg stoku (GSYH %) 38 37 39 42 43 47 47 53 63 71 68
Briit dig borg stoku (ihracat %) 243 215 212 243 240 263 272 273 264 239 224
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 55.9 51.2 52.9 56.4 50.0 491 73.7 80.6 76.0 791 734
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 7 6 6 6 5 6 8 9 10 12 10
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 47 36 33 35 30 32 49 49 42 40 34
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi faizi (%) yil sonu 6.50 5.75 5.50 4.50 8.25 7.50 8.00 8.00 | 21.00 17.00 14.00
Genis para arzi (%YY) 19.1 14.8 10.2 222 11.9 171 18.3 15.7 19.1 16.3 14.8
3 aylk TL faiz orani (%) ortalama 7.4 8.8 8.9 6.9 10.1 10.9 10.1 12.7 19.2 20.0 16.0
USD/TL yil sonu 1.55 1.91 1.78 213 2.32 2.92 3.53 3.79 6.00 6.50 6.90
USD/TL ortalama 1.51 1.68 1.79 1.93 2.19 2.75 3.03 3.64 5.07 6.28 6.72
EUR/TL yil sonu 2.05 2.46 2.35 2.94 2.82 3.17 3.71 4.55 7.02 8.45 9.66
EUR/TL ortalama 1.99 2.35 2.30 2.57 2.90 3.03 3.34 4.15 5.98 7.83 9.10
EUR/USD yil sonu 1.34 1.30 1.32 1.37 1.21 1.09 1.05 1.20 1.17 1.30 1.40
EUR/MSD ortalama 1.43 1.34 1.29 1.32 1.38 1.21 1.11 1.13 1.18 1.24 1.35
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ING Bank Ekonomik Arastirmalar Grubu

Muhammet Mercan Bas Ekonomist +90 212 329 0751 muhammet.mercan@ingbank.com.tr

ACIKLAMA:

Bu yayin, ING Bank A.S. Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan, herhangi bir kullanicinin yatirm amaglari,
finansal durumu veya araglari gdéz 6niinde bulundurulmaksizin, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir.
Yayindaki bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler yatirrm danigmanhgdi kapsaminda olmadigi gibi, yatirrm, hukuk veya vergi
konusunda tavsiye niteliginde de degildir; herhangi bir finansal araci satin almak veya satmak icin bir teklif veya
talep de degildir. Yatinm danigsmanli@i hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu yayinda sunulan bilgilerin
yayim tarihi itibariyla yanhg/yaniltici olmamasina 6zen gdsterilmis olmasina karsin, ING Bank A.S. bilgilerin dogru ve
tam olmasindan sorumlu degildir. ING Bank A.S. ve cgalisanlari bu yayinin kullanimindan kaynaklanan herhangi bir
dogrudan, dolayli veya baglantili zararin sorumlulugunu kabul etmemektedir. Aksi belirtiimedigi middetge, goérus,
ongoru veya tahminler belgenin yayimlanma tarihinde yazar(lar)ina aittir ve uyari olmaksizin degistirilebilir.

Bu yayinin dagitimi farkli tlkelerde kanun veya yonetmeliklerle kisitlanmis olabilir; eline bu yayin gegen kisiler de bu
tir kisittamalar hakkinda bilgi almali ve bunlara uymalidir.

Bu rapor igin telif hakki korumasi s6z konusudur ve rapor ING Bank A.$.’nin dnceden alinmis agik onayi olmaksizin
hic kimse tarafindan hicbir gerekceyle cogaltilamaz, dagitilamaz ya da yayimlanamaz. Tim haklar sakhdir. Bu
belgeyi Ureten tlizel kisi (ING Bank A.S.), Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yetkilendirilmistir
ve Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ve Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan
da gézetilmektedir. ING Bank A.S. Turkiye’'de kurulmus bir sirkettir (Ticaret Sicil No. 269682, istanbul).
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