Created with a trial version of Syncfusion Essential PDF

GUndem

TSKB Ekonomik Arastirmalar
11 Aralik 2018 Sali

Piyasalarda Bugiin

Gayrisafi Yurt ici Hasila (GSYH) 2018 yilinin {iglincii geyreginde bir 6nceki yilin ay-
ni geyregine gore %1,6 artt. Yil icinde TL'de yasanan deger kaybi, para politikasi
ve finansal kosullardaki sikilasma ile i¢ talepteki sert yavaslamanin etkisiyle ekono-
mideki ivme kaybi boylece resmi verilere yansidi. Mevsim etkilerinden arindirildi-
ginda, milli gelir Gglincli geyrekte, bir dnceki ceyrege kiyasla %1,1 geriledi. i¢ talebe
iliskin tim ana kalemler donemsel olarak gerileme kaydetti. Yilin son geyregin-
de finansal kosullardaki sikilik devam ediyor. Son donemde, déviz kurlarinda den-
gelenme ve faizlerde sinirli bir gerileme kaydedilmis olmakla birlikte i¢ talebe iliskin
olarak kredilerde zayif seyir devam ediyor. Dayanikli tiketim mallarina yoénelik ola-
rak uygulanan gegici vergi indirimleri son ¢eyrekte nihai tiketimi bir miktar destek-
lemis olsa da bu durum surdtrulebilir degil. Buylmeye yardim eli ise yine dis talep-
ten gelecektir. Dordincl ceyrege iliskin yatay biiylime beklentisi neticesinde yil
genelinde milli gelirin %3,2 blyumesini, 2019 yilinda ise biiylimenin %1,8’e gerile-

yerek hiz kesmesini 6ngérmekteyiz.

TCMB Beklenti Anketi'ne gére Aralik ayinda manset enflasyonun %0,45 artmasi
ve yil sonunda enflasyonun %21,3’e gerilemesi bekleniyor. Boylece piyasa tahmi-
ni son Enflasyon Raporu’'nda 2018 yil sonu igin %23,5'lik TCMB'nin enflasyon tah-
mininin altina geldi. 2019 sonuna dair enflasyon beklentisi %16,46’ya geriledi. Piya-
sa TCMB'nin politika faizini en az alti aylik bir stire diliminde %24’te sabit birakmasi
bekliyor. Dolar/TL beklentileri de bir parga gerilemis durumda: 2018 yil sonu igin
5,64’dan 5,44’e, 12 ay sonrasi beklentisi ise 6,37’den 6,25’e geriledi. Merkez Ban-
kasi anketine gore bilylime beklentilerinde de geri ¢cekilme s6z konusu: 2018 biiy-
me beklentisi %3,1’den %3,0’a, 2019 biyime beklentisi de %1,6’dan %1,5’e gerile-
di.

Bugiin veri akisinda Ekim ay1 demeler dengesi takip edilecek. Ekonomik aktivite-
nin yavaslamasi ve kurdaki ylkselisin ithalat maliyetlerini yukar ¢cekmesi sonucu
dis ticaretteki sert daralmaya paralel cari dengenin Ekim'de 2,6 milyar dolar fazla
vermesi bekleniyor. Bu gerceklestigi takdirde cari denge Ust Uste glinci ayinda da
fazla vermis olacak. 2018 sonu igin piyasanin cari agik beklentisi bir dnceki ankette-
ki 33 milyar dolardan 29,5 milyar dolara geriledi. Ote yandan Yeni Ekonomi Progra-
mi'na gore cari agigin bu yil GSYH'nin %4,7'sine denk gelecek sekilde 36 milyar do-
lar olmasi bekleniyor. TSKB olarak bizim beklentimiz ise 33,1 milyar dolar seviyesin-

de. Cari acik ilk dokuz ayda 31,3 milyar dolar olarak gergeklesti. 12 aylik birikimli
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Hisse Senetleri Seviye Glinliik Ayhk Yil Sonuna
Degisim Degisim Gore Degisim
BiST-100 92,227 -1.57% 0.86% -20.03%
BiST-30 115,028 -1.65% 0.53% -19.06%
XUSIN 108,805 -2.21% -1.31% -15.92%
XBANK 115,900 -1.56% 1.32% -32.37%
Gy Gﬁjlt'..ik A'Y.|I!( YI| Som:.n?
Degisim Degisim Gore Degisim
Dolar/TL 5.3202 0.35% -2.89% 40.41%
Euro/TL 6.0451 0.10% -2.43% 32.92%
Sepet Kur* 5.6827 0.33% -2.84% 36.45%
Euro/Dolar 1.1355 -0.18% 0.37% -5.34%
Dolar/JIPY 113.33 0.54% -0.97% 0.59%
DXY 97.2190 -0.12% -0.33% 5.41%
* %50 Dolar/TL + %50 Euro/TL

Tahvil - Bono (Bilesik Getiri) Bir Onceki
TR-2yilhktahvil (TRT131119T19) 20.31% 20.31%
TR-10 yillik tahvil (TRT080328T15) 17.40% 17.22%
TR - Eurobond (17 Subat 2045) 7.55% 7.63%
ABD -10 yillik tahvil 2.86% 2.86%
TSKB Eurobondlari Kupon Fiyat Getiri
30 Ekim 2019 5.375% 98.25 7.448%
22 Nisan 2020 5.125% 95.75 8.489%
18 Mayis 2021 4.875% 89.75 9.702%

Yil Sonuna
Gore Degisim

Gunlik Ayhk

Degisim

Degisim

Altin (Dolar/ons) 1244.51 -0.26% 3.66% -4.45%
Reuters/Jefferies CRB* 190.52 -1.34% -3.41% -4.56%
Brent (Dolar/varil) 59.97 -2.76% -14.48% -10.32%
Dogalgaz (TL/stdm3) 4.55 0.20% 8.26% 54.22%
*Thomson Reuters/CoreCommodity CRB Commodity Total Return Index
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cari islemler agigi ise Mayis ayinda gordgi yilin da zirvesi olan 58,2 milyar dolardan Eylil'de 46,1 milyar dolara kadar geriledi. Hazine ve Maliye

Bakani Berat Albayrak diinki biitge sunumu sirasinda Ekim ayindan sonra Kasim ayinda da cari dengenin fazla vermesini beklediklerini ifade etti.

ingiltere Basbakani Theresa May, Avrupa Birligi (AB) ile vardigi Brexit anlasmasinin diin parlamentoda yapilacak oylamasini, AB'den daha fazla
taviz alabilmek icin erteledi. Ancak AB yeniden masaya oturmayi reddediyor. ingiliz milletvekilleri ise May'in AB'yi 6nemli degisiklikler yapma-
ya ikna edebilecegine inanmiyorlar. Parlamento oylamasina bir giin kala May'in aldigi bu kararin ortaya ¢ikardig segcenekler arasinda, Brexit'e an-
lasmasiz gegis, son dakikada yeni bir anlasmaya varilmasi ya da ingiltere'de yeni bir referandum ihtimalleri var. May, yeniden AB ile gériiserek,
Kuzey irlanda ile AB iiyesi irlanda Cumhuriyeti arasinda "sert sinir" denilen giimriik kontrollerine déniilmemesi icin bir giivence olan "backstop"
hikumlerini yeniden ele almak istedigini sdyledi. Avrupa Konseyi Baskani Donald Tusk ise anlasmanin onaylanmasi sirecindeki sorunlarin nasil
giderilecegini konusmaya hazir oldugunu ancak ne ¢ikis anlasmasinin ne de backstop hiikiimlerinin yeniden miizakereye agilmayacagini soyledi.
Sterlin dlin, Nisan 2017 tarihinden bu yana gérdigu en dusuk dizey olan 1,2507 dolara indi. Sterlindeki kayip ile dolarin sterlin dahil alti para biri-
mi karsisindaki seyrini izleyen DXY endeksi diin FED'in faiz artirnmlarina ara verecegi beklentisiyle geriledigi iki buguk haftanin dip seviyesinden

toparlandi. Diin %0,75 yikselen endeks bugilin %0,1 ekside 97,1'de bulunuyor.

Hindistan Merkez Bankasi Bagkani Urjit Patel’in Pazartesi giinii istifa etmesi ile Hint varliklari basta olmak uzere gelisen llke varliklari baski
altinda. Rupi dolara karsi %1,6 gerilerken Endonezya rupisinde %0,6 ve Malezya ringitinde ise %0,2 deger kaybi yasaniyor. Bliyime verisinin
ardindan gérece istikrarini koruyan Dolar/TL ise yatay seyirle 5,32’de. Ote yandan Cin Devlet Baskani Yardimcisi Liu He, bugiin ABD Hazine Bakani
Steven Mnuchin ve Ticaret Temsilcisi Robert Lighthizer ile ticaret miizakerelerinde ilerleme yollarini konusunda goéris alisverisinde bulundu. Cin
borsalari, Beijing'in ABD ile ticaret goriismeleri ylruttiguni agiklamasinin ardindan yiikselse de hisse piyasalari Asya genelinde kirilgan bir seyir

izledi. Cin ile ABD arasinda kalici bir uzlasinin nasil saglanacagi hakkindaki belirsizlik nedeniyle hisse yatirimcilari temkinli olmaya devam ediyorlar.

Son giinlerde kitlesel protestolarla sarsilan Fransa Cumhurbagskani Emmanuel Macron ulusa seslendi. Kitlelerin endiselerini iyi anlayamadikla-
rini belirten Macron protestolari yatistirmak igin bir dizi yeni harcama paketini hayata gecireceginin sinyalini verdi. Macron sirketlerin isgilerine
verecegi yil sonu primlerin vergilendirmeyecegini sdylerken asgari tcrette 100 euroluk bir aylik artisin hilkiimet tarafindan karsilanacagina isaret

etti. Macron Fransa’nin ‘sosyal ve ekonomik olaganisti hal’ durumunda oldugunu da belirtti.

Sektor, Sirket ve Giindeme iliskin Diger Haberler

Yilin ilk 11 aylik doneminde %33 azalan otomobil ve hafif ticari arag satiglari icinde en biiyiik kayip kamyon tarafinda yasandi. 16 ton ve (izeri
kamyon satislar Kasim ayinda %80 daraldi, 11 ayhk disis ise %50'ye ulasmis durumda. Mega projelerin bitmesi ve kentsel déniisiimiin yavasla-
masi satislardaki bu diisiisiin ana nedenleri olarak gésteriliyor. Ozellikle gekici satislarindaki yavaglamada ithalattan bos dénen TIR'larin lojistikgile-
re biyilk kayip yasatmasinin ve birgok firmanin yatirimi durdurmasinin etkili oldugu gézikiyor. Filoyu biyitmeye yonelik yatirimlarini 6teleyen
lojistikgilerin cogu bu yil sadece verimliligi artirmak igin filo yenileme yatinnmlari yapmisti, ancak lojistikteki daralmanin etkisiyle treyler satislarinda
da %50'den fazla kayip yasandi. 2019'da daha biyik kayip 6ngéren 16 ton ve lizeri kamyon sektord, ilk toparlanmayi 2020'de bekliyor. Dogus
Otomotiv Scania Genel Midiirii ilhami Eksin, sektére vergi kolayliginin saglandigini fakat bu desteklerin sektérde daralmayi durduramadigini ve
etkisinin sinirh kaldigini belirtti. Kapikule'de ve Rusya, Ukrayna gibi lilkelerde ihracatta yasanan sorunlarin giderilmesinin énemli oldugunu vurgu-

layan Eksin, mevcut OTV desteginin kapsaminin artirilmasinin, hurda tesviginin iceriginin zenginlestirilmesinin dnemine vurgu yapti.

Volkswagen (VW) Tiirkiye'de yillik 5 bin kisilik istihdam saglayacak bir fabrika yatirmina hazirlaniyor. 2022 yilinda faaliyete gegecek VW'nin
Turkiye tesisi, ilk etapta grubun blinyesindeki Skoda ve Seat modellerinin Gretimini Ustlenecek. Habertiirk'te yer alan habere gére, VW mevcut
fabrikalarinda elektrikli modellerine yer agmak igin bir stiredir yeni bir tiretim tesisine ihtiya¢ duyuyor. Alman basininda ¢ikan haberlere gore, bu
kapsamda yatirim igin Bulgaristan ve Tirkiye'yi radarina alan Alman dretici, otomobil tretimindeki tecriibesi ve sahip oldugu bilgi birikimi sebebiy-
le tercihini Turkiye'den yana kullandi. Elektrikli modellere gegcis planlarini hizlandiran VW, bir siire énce Ford ile isbirligine gidebilecegini duyur-
mustu. Bu kapsamda Alman markanin ticari modeli Transporter'in Gretimini Ford'un Transit modelinin Uretildigi Golcik'teki Otosan fabrikasina

kaydirarak, hem maliyetleri diisirmeyi hem de mevcut fabrikalarinda elektrikli modellere yer agmayi planladigi bildirilmisti.
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Tiirk Hava Yollari (THYAO) - Kasim ayi trafik verilerini agikladi. Sirketin hizmet verdigi toplam yolcu sayisi Kasim’da bir 6nceki yilin ayni ayina gore
%3,9 artisla 5,54 milyona ulasti. Yolcu sayisi yurt iginde %0,8 azalirken, yurt disinda %9,8 artti. Bu dénemde doluluk orani 2 yiizde puan arth ve
%81,4 oldu.

Yildiz Demir Celik, 1,5 milyon ton kapasiteli hatti devreye aldi. Yildiz Demir Celik, Mart ayinda devreye giren galvaniz ve boya hattinin ardindan
soguk haddeleme hattini da devreye aldi. 1,5 milyon ton kapasiteye sahip yeni hatla birlikte Yildiz Demir Celik, ilk faz yatirimini tamamladi. Yildiz-
lar Yatirim Holding Y&netim Kurulu Uyesi Hakki Yildiz, “Bu yatinmla birlikte Tiirkiye'de beyaz esya ve otomotiv sanayinin ihtiya¢ duydugu ve ithal

etmek zorunda kaldiklari kaliteli yassi sac ihtiyacini karsilayacagiz" dedi.

Gida Ureticisine tesvik. Sabah Gazetesi’nde yer alan habere gore hiilkiimet gida sektériine yeni tesvikler icin digmeye basti. Buna gore, Ureticinin
piyasada aktif rol alabilmesi icin vergisel avantajlar iceren kapsamli bir paket hazirlaniyor. Ticaret Bakani Ruhsar Pekcan, "Uretici érgiitlerinin de-
polama, pazarlama altyapilarini destekleyecegiz. Bu kapsamda vergisel avantajlar saglanmasi konusunda calisma yapiyoruz. Uretici érgiitlerinden
perakendecilere dogrudan satislarin artmasi araci sayisini azaltacak. Maliyetleri disirecek, perakende fiyatlarin makul diizeyde gergeklesmesine,

sebze ve meyve fiyatlarinda istikrarin korunmasina katki saglayacak" dedi.

Boeing, Tiirkiye'deki ilk Miihendislik ve Teknoloji Merkezi’ni agti. Savunma Sanayii Baskani ismail Demir, "Boeing'i gezerken 747'lerin yanina
gittiginizde hemen sizi gétururler “inis takim kapagi Turkiye'de yapilmistir' derler. Glizel parga ama artik inis takim kapagi, irtifa diimeni... Bunlarin

¢ok otesine gegmemiz lazim diye diistinlyorum, gitayi yikseltmeliyiz." dedi.

Akkuyu Niikleer Santrali’nin 6 iletim hath ve trafo merkezleri icin ihaleye gikilacak. ilk {initesinin 2023 devreye alinmasi dngériilen Akkuyu

Niikleer Santrali projesi kapsaminda Tiirkiye Elektrik iletim A.S. (TEIAS) 6 adet iletim hatti ve trafo merkezleri icin ihaleye cikilmasi planlaniyor.

Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortakhgi’nin (TPAO) Adana’da petrol aramak igin yaptigi ruhsat bagvurusu kabul edildi. TPAO’nun Adana’daki bir
sahada petrol arama ruhsati almak icin yaptigi basvuru onaylandi ve sirkete 8 yilligina ruhsat verildi. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi Petrol

isleri Genel Miidiirligi’niin konuya iliskin ilani Resmi Gazete’de yayimlandi.

Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortakhigi (TPAO) Akdeniz’de petrol arayacak. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi Petrol isleri Genel Mudiirluga,
TPAO’nun P34-b pafta numarali deniz sahasinda petrol arama talebini onayladi. Boylece TPAO, Adana-Karatas agiklarina denk gelen deniz saha-

sinda petrol arama hakkina sahip oldu.

ABD’de petrol sondaj kulesi sayisi azaldi. Petrol sahasi hizmeti sirketi Baker Hughes’un yayimladigi haftalik veriler, 1-7 Aralik doneminde bir
Onceki haftaya gére ABD’de petrol sondaj kulesi sayisinda 10 disus oldugunu gosterdi. Boylece gecen hafta 887 olan ABD’nin petrol sondaj kulesi

sayis! bu hafta 877’ye gerilemis oldu.

2018 yilinda ithal kémiirden elektrik liretimi arth. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi (ETKB) verilerine gore yilin ilk 11 ayinda toplam elektrik
Uretimi asagl yukari ayni kalirken, dogal gazin pay1 %44’ten %37’ye geriledi. Yilin ilk 11 ayinda Tirkiye’deki toplam elektrik Gretimi %0,76 azalisla
225,1 milyar kilovatsaat (kWh) seviyesine geriledi. Yerli kaynaklardan tas komiiri ve asfaltite dayali elektrik tretiminde sirasiyla %5,33 ve %14,72

gerileme yasanirken, ithal kdmire dayali santrallerin Urettigi elektrik miktarinda %23,21’lik artis yagandi.
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2018 Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiman Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin yatinm bankacilig faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve bilgi icin
hazirlanmistir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan 6ngorilen bir husus degildir. Belirtilen gorisler sadece bizim glincel
gorislerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir esasa dayal olarak gilincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger baska
nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamis olabilir.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagh kuruluslari veya calisanlari, burada belirtilen senetleri ihra¢ edenlere ait menkul kiymetlerle
ilgili olarak bir pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler tizerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatirima girebilir; bu menkul
kiymetleri ihrag eden firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya ytiklenim taahhtidiinde bulunmus olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluslar bu raporda belirtilen herhangi bir sirket icin yatinm bankaciligi da dahil olmak tizere
onemli tavsiyeler veya yatinm hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatinm fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirnmcilarin menfaatlerine ters disebilir. Déviz kurlarindaki
herhangi bir degismenin yatinmin degeri veya fiyati veya bu yatirrmdan saglanan gelir Gzerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki performans
her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan hicbir beyan yapilmamistir. Bu rapor s6z konusu menkul kiymetlerin
alinmasi veya satilmasi igin bir teklif, yorum ya da yatirim tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina yonelik bir teklif icin de
bir istek veya zorlama degildir. Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantih olan digerleri bahsedilen sirketlerin menkul
kiymetleriyle ilgili pozisyon alabilirler veya bu menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, ayrica bu sirketler igin yatirnm bankaciligi hizmetleri de
verebilirler.

Herhangi bir yatinm karari yatinmcinin tamamiyla kendi kisisel secimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatinm tavsiyesi
olmayip, raporda yer alan firmalara yatinm yapilmasindan 6tiir Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hig bir sorumluluk kabul etmez.

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan 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.
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