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Mayis ayinda dis ticaret acigi, oncii veriye paralel olarak 6 milyar dolar daraldi.
Turist sayisi yillik %9.3 artti. Yillik cari islemler agigi Mayis’ta 2 milyar dolar
seviyelerine kadar gerileyecek.

Mayis ayi enflasyonu Carsamba giinii agiklanacak. Aylik enflasyonu, Foreks
anketindeki tahminlerin medyani ile uyumlu olarak %0 seviyesinde bekliyoruz.
Bu dogrultuda, yillik enflasyon ise 3 ylizde puan diisiisle %15.7 olacak.

Bu hafta yurtiginde ayrica Haziran ayi PMI, istanbul enflasyonu, éncii ticaret
verileri ve Hazine nakit dengesi agiklanacak. Kiiresel piyasalarda ise PMI
endekslerinin yani sira ABD istihdam verileri izlenecek.

Dengelenme Mayis’ta hizlandi

Mayis ayi dis ticaret acid1 ay basinda agiklanan énci verilere paralel olarak, gecgen yila
g0re 6 milyar dolar daraldi ve 1.8 milyar dolar olarak gergeklesti. 12 ay birikimli dis ticaret
acigl bdylece 37.5’ten 31.5 milyar dolara geriledi. Aciklanan detaylar, daralmanin 4.3
milyar dolarinin altin ve enerji digl kalemlerden kaynaklandigini gdsteriyor. Kiymetli
madenler kaleminin daralmaya 1.3 milyar dolar, enerjinin ise 0.4 milyar dolar katkisi oldu.
Altin ve enerji disarida birakildiginda dahi, dis ticaretteki dengelenmenin hizlandigi
goriluyor.

Hem ihracatin hem de ithalatin dengelenmeye katki yaptigi goériliyor. ithalattaki
yavaslamada son dénemde finansal kosullarda yasanan sikilagsmanin etkili oldugunu
digundyoruz. Aybagindaki hesaplarimizla uyumlu olarak, mevsim ve takvim etkisinden
arnindinimig ihracat aylik %8.1 artarken, ithalat %4.1 azaldi. Dis ticaret agiginin 3 aylk
yilliklandiriimis hareketli ortalamasi da gecen aya gére azalarak, 33.6 milyar dolardan,
27.3 milyar dolara indi. i talepte zayiflama sirerse, dig ticaretteki dengelenme de daha
uzun sure devam edebilir.

Bunun yaninda, Kultir ve Turizm Bakanligi da sinir giris ¢ikig verilerini yayimladi.
Turkiye'ye gelen yabanci ziyaretgi sayisi Mayis ayinda gegen yilin ayni ayina gére %9.3
artarak 4 milyon oldu. 12 ay birikimli yabanci ziyaretci sayisi ise 6nceki aya goére
0.3 milyon artarak 40.8 milyona ulasti ve tarihsel en ylksek seviyesini yeniledi.

Grafik 1: 12-ay birikimli ticaret dengesi (mIr USD) Grafik 2: Mevsimsellikten arindirilmig ticaret (mlr USD)
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Turizm ve dig ticaret verilerinin gelmesinin ardindan Mayis ayi 6édemeler dengesi
gorinimi de netlesti. Aylik cari islemler dengesinin (0.3 milyar dolar civarinda) ¢cok az
fazla verecegini hesapliyoruz. Bu durumda 6.5 milyar dolar kadar gerileyecek 12 ay
birikimli cari igslemler acidi 2.1 milyar dolara gelerek kapanma noktasina yaklasacak. Yaz
aylarinda birikimli cari dengenin de fazlaya gectigini gérecegiz.

TCMB’nin swap hacminde artig

TCMB’nin hem brit hem de net uluslararasi rezervleri igerisinde bulunan, banklarla
yapilan swap miktari ginlik bazda yayinlanmasa da, ay sonu degerleri TCMB’nin
uluslararasi rezervler raporunda gorulebiliyor. Buna gore toplam swap hacmi Mayis
ayinda 19.4 milyar dolar ile 6nceki aya goére 4.6 milyar dolar artmistir. Bu swaplarin
3 milyar dolarinin yabanci merkez bankalari ile oldugunu, vaziyet bilangosundan
gorebiliyoruz. Kalan 16.4 milyar dolari ise yurtici bankalarla yapilmistir. Bizim
hesaplamalarimiza gére bankalarla yapilan 1 hafta vadeli swap miktari Mayis sonu
itibariyle 13.2 milyar dolar seviyesinde bulunmaktadir ki bu da IMKB piyasasindaki swap
miktarinin 3.2 milyar dolar oldugu anlamina gelmektedir. Haziran sonu itibariyle 1
haftalik swap miktarinin 7.6 milyar dolara, IMKB swap miktarinin ise 7 milyar dolara
¢iktigini tahmin ediyoruz. Bu da yurtigi bankalarla yapilan toplam swap miktarinin
15 milyar dolar ile hafif geriledigini distindidrmektedir.

Haftanin veri glindemi

Haziran ayi enflasyonu Carsamba giinii agiklanacak. Aylik TUFE enflasyonu igin
beklentimiz %0 seviyesinde bulunuyor. Foreks anketinde de tahminlerin medyani benzer
seviyede bulunuyordu. Tahminimiz yillik enflasyonun 3 puan gerileyerek %15.7'ye
gelecegini ima ediyor. Cekirdek C endeksine gore yillik enflasyonun ise %15.3'den
%14.6’ya inmesini bekliyoruz.

Haziran ayinda hal ve market fiyatlarinda yaptigimiz gézlemler ve Tirk-ig verileri sebze-
meyve fiyatlarinda belirgin duglisiin surdugine isaret ediyor. Ancak islenmis ve sebze-
meyve digi islenmemis gida fiyatlarinda, Mayis’ta oldugu gibi yine belirgin artiglar
g6zlemliyoruz. Bu ylzden Haziran ayinda gida fiyatlarinin tamaminda %1 civarinda
sinirh bir dusls bekliyoruz. Gegen senenin ayni ayindaki %6 artigin yarattigi giicli baz
etkisi sayesinde, Mayis'ta %28.4 olan yillk gida enflasyonu bu durumda %20’ye
gerileyecek. Déviz kuru ve petrol fiyatlarinin gerilemesiyle akaryakit fiyatlarinda yasanan
diisiisiin yani sira, istanbul sebeke suyu fiyatinda Mayis sonlarinda yapilan indirim
enflasyonu asagi cekecek. Cekirdek enflasyon géstergelerinin de son aylarda, i¢ talebin
zayif olmasinin etkisiyle bir hayli ivme kaybettigini degerlendiriyoruz.

Temmuz'da elektrik ve dogalgaz zamlarinin yani sira, beyaz egya, otomotiv ve
mobilyadaki OTV indiriminin sonlanmasi ile yillik enflasyonda sinirh bir yiikselis gérmeyi
bekleriz. Daha sonra enflasyon Ekim ayina kadar diisecektir. Baz etkilerinin gii¢li oldugu
Eylul-Ekim aylarinda %10’ya yaklasacak olan yillik enflasyonun bu seneyi %14.5
seviyesinde tamamlamasini bekliyoruz.

Bu hafta yurtiginde ayrica Haziran ay1 PMI ve Istanbul enflasyonu (bugiin), Haziran
éncii dis ticaret verileri ve Hazine nakit dengesi (Cuma) agiklanacak. Onceden
aciklanan Sameks imalat sanayi endeksi Mayis ayinda, 6.3 puan artigla 47.7 seviyesine
yukselmisti.

Yurtdisinda ise kiresel PMI verilerinin yani sira, Cuma gini ABD istihdam verileri
agiklanacak. Tarim digi istihdamin Haziranda 165 bin kisi artmasi ve %3.6 olan igsizlik
oraninin sabit kalmasi bekleniyor. Ucretlerde de aylik %0.3, yillik %3.2 artis tahmin
ediliyor.

Piyasalarda bugiin

G20 toplantisinda ABD-Cin ticaret mizakerelerine tekrar baglama kararinin olumlu
etkisine karsin, Cin PMI'indaki zayif gorinum ile global biylime egilimine yodnelik
endiseler devam ediyor. ABD 10 yillik tahvil faizi %2.03 seviyesinde seyrederken,
EUR/USD bu sabah 1.1320 civarinda islem goriyor.

Haftasonu Cumhurbagkani Erdogan ile ABD Baskani Trump’in goérismesinden gelen
ihmh mesajlar sonucunda USD/TL 5.73 civarina kadar gevsemis gortnuyor. 2 yillik
tahvil faizi Cuma giinl fazla degismeyerek %19.68, 1 yillik swap faizi %20.54 olmustu.
5 yillik Turkiye CDS de Cuma glini 3 baz puan daha azalarak 398 oldu. Bugln kurlardaki
disUse paralel sekilde, olumlu bir egilim gézlenebilir.

Buguin aciklanacak AB ve ABD’de imalat sanayi PMI gostergeleri, global biyime egilimi
agisindan 6nemli olacak.



Haftalik Veri Giindemi

Tarih Ulke Gosterge Dénem BSI,(\:EnFt?si B:II()I/:;:si Onceki
1Tem Tirkiye imalat sanayi PMI Haz 453
Tirkiye ITO tiiketici enflasyonu Haz 1.0
Tarkiye Oncii dig ticaret verileri Haz
Euro Bolgesi  Imalat sanayi PMI Haz 47.8 47.8
Euro Bolgesi M3 para arzi blyimesi (%) May 4.6 4.7
Euro Bolgesi Igsizlik orani (%) May 7.6 7.6
ABD Markit imalat sanayi PMI Haz 50.1
ABD ISM imalat sanayi PMI Haz 51.5 52.1
2Tem Euro Bolgesi  Uretici fiyatlari - aylk (%) May -0.3
Euro Bélgesi  Uretici fiyatlari - yillk (%) May 2.6
3Tem Tirkiye TUFE - aylik (%) Haz 0.00 0.05 0.95
Turkiye TUFE - yillik (%) Haz 18.7
Turkiye UFE - aylk (%) Haz 2.7
Tirkiye UFE - yillik (%) Haz 28.7
Euro Bolgesi  Markit bilesik PMI Haz 52.1 52.1
Euro Bolgesi  Markit hizmet PMI Haz 53.4 53.4
ABD ADP istihdam degisimi Haz 150.0 27.0
ABD Haftalk igsizlik maasi basvurulari (bin) Haftalk 227.0
ABD Markit hizmet PMI Haz 50.7
ABD Markit bilegik PMI Haz 50.6
ABD ISM imalat dig1 PMI Haz 56.0 56.9
ABD Fabrika siparigleri - aylik (%) May 0.2 -0.8
4Tem Euro Bolgesi Perakende satislar - aylk (%) May 0.4 -0.4
Euro Bolgesi  Perakende satislar - yillk (%) May 15
5Tem ABD Ucret artisi - aylk (%) Haz 0.3 0.2
ABD Ucret artisi - yillik (%) Haz 3.1
ABD issizlik orani (%) Haz 3.6 3.6
ABD Tarim disi istihdam degigimi Haz 165.0 75.0
Turkiye Hazine nakit dengesi (milyar TL) Haz -14.7

Kaynak: Reuters



Piyasalara Bakis

Doviz Piyasasi Global Hisse Senetleri
Son Giinliik Haftahk TL Reel Kur Endeksi (2003=100) Son Giinliik Haftalk
Spot fiyat deg. deg. VIX 151  -47% -21%
USDTRY 5.7292 -0.7% -1.4% 7 S&P 500 2,942 0.6% -0.3%
EURTRY 6.4913 -1.3% -2.0% ” DJ Ind. 26,600 0.3% -0.4%
SEPET 6.1107 -1.0% -1.7%  ° DAX 12,399  1.0%  0.5%
" FTSE 7426  03%  0.2%
EURUSD 1.1324 -0.4% -0.6% n NIKKE 21,727 2.1% 2.1%
GBPUSD  1.2682  0.1% -05%  °° BIST100 96,485  1.0%  2.6%
USDIPY 108310 -05%  -0.9% 2;
EURCHF 11129 -03%  -0.4% 10.18 12.18 02.19 04.19 06.19 Emtia
CNHUSD 6.8395 0.5% 0.5% Son Giinliik Haftalk
Brent 66.4 1.1% 3.4%
Tahvil ve Eurobond Piyasalari WTI 59.9 0.8% 3.4%
Gosterge devlet tahvilleri (% bilesik) Tiirkiye eurobondlari Bakir 47,320.0 0.5% 1.0%
Son Ginlik Haftahk Fiyat  Getiri Spread Altin 1,390.6 -1.4% -2.1%
2 yillik 19.68 -0.01 -0.24 05.06.20 102.4 412 204.8 GUmus 15.2 -0.3% -1.5%
5 yillik 17.10 -0.02 -2.50 24.10.28 94.7 6.87 492.0 Bugday 524.0 -4.2% -3.4%
10 yilhk 16.73 0.11 0.30 16.04.43 78.1 6.70 453.4 Misir 432.3 -4.2% -5.5%
14.05.47 84.2 7.03 485.6
Para ve swap piyasalari Global 10-Yillik Faiz Oranlari
TCMB ort. 23.86 -0.03 0.06 Sirket tahvilleri Son Giinlik Haftahk
ONswap 20.00 0.00 -3.00 Garanti22 97.9 5.88 408.8 ABD 2.03 0.03 0.02
1lay swap 22.43 0.01 -0.31 YKB24 93.4 7.37 557.0 Avr. Birligi -0.33 -0.01 -0.02
1ylswap 20.64 -0.07 -0.79 Akbank25 92.6 6.62 478.9 ingiltere 0.83 0.00 -0.01
ftalya 210 -003  -0.05
Tahvil Faizleri Dolar/TL Opsiyon Volatilitesi Japonya -0.14 0.00 0.01
28 1 Son 26
26 1 hafta dnce son Kredi Riski
—— 1 ay 6nce 24 1 haf.t.a once T
24 1 2 =1 ay dnce Son Giinliik Haftalik
22 20 EMBH 405.9 5.0 115
20 18 5Y CDS Spreadleri
18 1 x . Turkiye 3976 30 354
16 11 Rusya 1134 -0.6 04
14 T T ! = N w o © - Brezilya 150.4 -0.3 -0.9
2yl Syl 10y g & & & & = G.Afrika 168.2 24 6.8

Kay nak: Bloomberg, TCMB, QNB Finansbank

Bu rapor, QNB Finansbank Hazine Bo&lumu ekonomistleri tarafindan musterilerini bilgilendirmek amaciyla
duzenlenmistir. Raporun QNB Finansbank ile iligkili bir kurulusun musterisi tarafindan kullanilabilirligi, alan kisi ve bu
kurulus arasindaki akdi iliskiye tabi olacaktir. Bu raporda sunulan bilgi, yorum ve tavsiyeler raporu hazirlayanlarin
goriglerini yansitmakta olup yatinm danismanhigi hizmeti kapsaminda degildir. Mali durum ile risk ve getiri
tercihlerinin gesitliligini g6z 6éniinde bulundurunca sadece bu raporda yer alan géruglere dayanarak verilecek yatirm
kararlari beklentilere uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu rapordaki bilgilerin derlenmesinde guvenilirligine inanilan
saglam kaynaklardan faydalaniimistir; ancak bilgilerin dogrulugu bagimsiz olarak teyit edilmemistir. QNB Finansbank
bilgilerin dogrulugu ve bultunligld konusunda garanti vermemekte ve dogabilecek hatalarda sorumluluk
ustlenmemektedir. Raporda sunulan bilgiler Gizerinde 6nceden belirtiimeksizin degisiklik yapma hakki sakhdir. QNB
Finansbank ve iliskili kuruluslar ile bu kurumlarda galisan personel arastirma raporlarinda sézi edilen menkul
kiymetlere yatinm yapabilir ve zaman igerisinde pozisyonlarini degistirebilir. Bu raporda yer alan bilgilerin bir kismi
ya da tamaminin kopyasi ¢ikarilamaz ya da dagitilamaz.




