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e Bugiin agiklanacak Haziran ayi enflasyonun, piyasa beklentileri ile uyumlu

olarak %0 olmasini bekliyoruz. Bu da yilik enflasyon oraninin 3 puan
gerileyerek %15.7 olmasini saglayacaktir.

e Ticaret Bakanligr’nin oncii verilerine gore Haziran ayinda ihracat yillik bazda

%14 gerileyerek 11.1 milyar dolar olurken, ithalat %23 diigmiis ve 14.3 milyar
dolar olarak gergeklesmistir. Dis ticaret acigi da 3.2 milyar dolar ile gegen
seneye gore 2.3 milyar dolar gerilemistir.

e Hazine 5 yillik dolar cinsi eurobond ihraci ile 2.250 milyon dolar borglandi.

ihracin yaklasik 3 kati talep gelirken, faiz %6.45 oldu. Bdylece Hazine 2019
eurobond ihra¢ hedefi olan 8 milyar dolan asti.

Haziran enflasyonu agiklaniyor

Haziran ayi enflasyonu bugiin saat 10:00’da agiklaniyor. Aylik TUFE enflasyonu igin
beklentimiz %0 seviyesinde bulunuyor. Foreks anketinde de tahminlerin medyani benzer
seviyede olustu. 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.

iTO ve Tiirk-Is verileri sebze-meyve fiyatlarinda belirgin diisiisiin sirdiigiine isaret
etmisti. Ancak islenmis ve sebze-meyve disi islenmemis gida fiyatlarinda, Mayis’ta
oldugu gibi yine belirgin artiglar gézlemliyoruz. Bu ylzden Haziran ayinda gida
fiyatlarinin tamaminda %1 civarinda sinirh bir disls bekliyoruz. Gegen senenin ayni
ayindaki %6 artigin yarattigi glicli baz etkisi sayesinde, Mayis’ta %28.4 olan yillhk gida
enflasyonu bu durumda %20’ye gerileyecektir. Doéviz kuru ve petrol fiyatlarinin
gerilemesiyle akaryakit fiyatlarinda yasanan diisiisiin yani sira, istanbul sebeke suyu
fiyatinda Mayis sonlarinda yapilan indirim enflasyonu asagdi cekecek. Cekirdek
enflasyon gostergelerinin de son aylarda, i¢ talebin zayif olmasinin etkisiyle bir hayliivme
kaybettigini dederlendiriyoruz.

Temmuz'da ise elektrik ve benzin zamlarinin yani sira, beyaz esya, otomotiv ve
mobilyadaki OTV indiriminin sonlanmasi ile yillik enflasyonun %17 civarina yiikselmesini
bekliyoruz. Daha sonra enflasyon Ekim ayina kadar dusecektir. Baz etkilerinin gugla
oldugu Eylil-Ekim aylarinda %10’ya yaklasacak olan yillik enflasyonun bu seneyi %14.5
seviyesinde tamamlayacagdini tahmin ediyoruz.

Haziran ayinda ihracatta yavaslama, ithalatta sinirh artis

Ticaret Bakanligi'nin oncu verilerine goére Haziran ayinda ihracat yillik bazda %14
gerileyerek 11.1 milyar dolar olurken, ithalat %23 dusmus ve 14.3 milyar dolar olarak
gerceklesmigstir. Dig ticaret acigi da 3.2 milyar dolar ile gegen seneye gére 2.3 milyar
dolar gerilemistir. Bu dogrultuda 12 aylik dig ticaret acigi 29.1 milyar dolar ile 2004
yilindan beri en disiik dederine gelmistir. Bu dénemde net enerji ithalatinin 37.4 milyar
dolar, net altin ithalatinin da 4.6 milyar dolar oldugunu dikkate alirsak, enerji ve altin
hari¢ ¢ekirdek dis ticaret dengesi 12.8 milyar dolar fazla vermisgtir.

Kisa vadeli egilimleri degerlendirmek icin ihracat ve ithalatin mevsim ve takvim
etkisinden arindirilmis degerlerini hesapladik. Bunu yaparken Haziran ayindaki bayram
tatilinin kamuda haftanin tamamina uzatildigini dikkate aldik ki bu da isgind sayisinin
gecen seneye goére 4 gun daha az oldugu anlamina gelmektedir. Bu dogrultuda
hesapladigimiz ihracatin Haziran ayinda, énceki aya gére %9 gerilemesi dikkat ¢ekicidir.
Global bliyime edgilimlerindeki yavaglama ile bu disisin kalici olup olmayacagini
anlamak igin birka¢ ay daha izlemek gerekecektir. Kapasite kullanim orani ve PMI'daki



artisin 6nceden isaret ettigi sekilde ekonomik aktivitedeki toparlanma ile ithalatta Haziran
ayinda %Z2’lik bir artis olmustur. Sonug itibariyle mevsimsel dizeltiimis dis ticaret
aciginin énceki aya gore 1.5 milyar dolar civarinda arttii anlagsiimaktadir.

Grafik 1: Dig ticaret agigi (12 aylik, mn USD) Grafik 2: Aylik dis ticaret (mevs. diiz., mir USD)
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Dis ticaret agigindaki disus egilimi Haziran ayinda bir miktar yavaslasa da, cari
dengenin Mayis ayinda 0.3 milyar dolar fazla verdikten sonra Haziran ayinda 0.2 milyar
dolarlik sinirh bir acik verecegini tahmin ediyoruz. Bu dogrultuda 12 aylik cari denge
Nisan ayinda 8.6 milyar dolarlik acik verdikten sonra Haziran itibariyle 0.6 milyar dolar
civarinda fazla verecektir. 12 aylik cari dengenin Eylil ayina kadar fazla vermeye devam
ettikten sonra yilin son c¢eyreginde tekrar eksiye donecegini ve yili 4.6 milyar dolarhk
acik ile kapatacagini tahmin ediyoruz. Ancak ihracattaki disus egilimi devam ederse,
daha yuksek bir agik gérme ihtimali artacaktir.

Hazine eurobond ihra¢ hedefini asti

Yurtdisi piyasa kosullarinin olumlu seyretmesi ile Hazine 5 yil vadeli eurobond ihracina
cikti. Satis miktari 2.25 milyar dolar olurken, faiz de %6.45 seviyesinde gergeklesti.
ihaleye, satis miktarinin 3 kati civarinda talep geldi. Hazine’nin bu sene toplam eurobond
ihraci 8.7 milyar dolara ¢ikarken, béylece 8 milyar dolarlik 2019 yili eurobond ihrag hedefi
de asiimis oldu. Ancak, bitce agidinin yiksek seyretmesinin sonucunda olusan
finansman ihtiyaci sebebiyle, sartlar uygun oldugu durumda hedefin uzerinde
bor¢lanmaya gidilebilir. Hazine dnumuzdeki hafta da 5 farkli tahvil ile yurticinden toplam
19.5 milyar TL (5 milyar TL’si kamu) borglanma hedefliyor.

Bugiin ABD ve AB’de Haziran ayi hizmet sektéri PMI ve ISM 6ncu gostergeleri
acliklanacak. Sabah aciklanan Cin hizmet sektérii PMI beklentilerden disiik gelirken,
onceden aciklanan zayif imalat sanayi PMI verileri ile birlikte global blyimeye ydnelik
endiseler artmis goziikiyor. Bu dogrultuda ABD 10 yillik tahvil faizi %1.95 seviyesine
gerilerken, EUR/USD bu sabah 1.1290 civarinda yatay seyrediyor.

Global likidite kosullarinin olumlu seyretmesi ile USD/TL bugun 5.64 civarinda giine
basladi. 2 yillik tahvil faizi diin 16 baz puan daha disusle %19.20, 1 yillik swap faizi de
22 baz puan dislsle %19.24 oldu. Swap getiri egrisinin TCMB’den bu sene igin 7
puan faiz indirim fiyatladigini hesaplarken, bu dogrultuda kisa swap faizleri igin
daha fazla diisiis alaninin sinirli oldugunu diisiiniiyoruz. Tirkiye CDS'i ise fazla
degismeyerek 371 baz puanda seyretti.



Piyasalara Bakis

Doviz Piyasasi Global Hisse Senetleri

Son Gunlik Haftahk TL Reel Kur Endeksi (2003=100) Son Giinlik Haftahk

Spot fiyat deg. deg. VIX 129 -8.0% -20.6%

USDTRY 5.6478 -0.1% -2.2% 7 S&P 500 2,973 0.3% 1.9%

EURTRY 6.3755 -0.1%  -3.0% m DJ Ind. 26,787 0.3% 0.9%

SEPET 6.0117 -02% -2.6%  ° DAX 12,527  0.0%  2.4%

s FTSE 7,559 0.8% 1.8%

EURUSD 11288 -0.1% -0.8% n NIKKEI 21,582  -0.8% 2.3%

GBPUSD 12588 -04%  -0.8% 69 BIST 100 100,201 0.5% 5.0%

USDJPY  107.640  0.8%  0.0% 2;

EURCHF 11123 0.3% 0.0% 1018 1218 0219 0419 06.19 Emtia

CNHUSD 6.8909 -0.5% 0.0% Son Giinlik Haftahk

Brent 626 -38% -4.7%

Tahvil ve Eurobond Piyasalari WTI 56.4 -4.5% -5.0%

Gosterge devlet tahvilleri (% bilesik) Tirkiye eurobondlari Bakir 46,360.0 -1.9% -2.0%

Son Gunliikk Haftalhk Fiyat  Getiri Spread Altin 1,425.8 3.0% 1.2%

2 yillk 19.20 -0.16 -0.32 05.06.20 102.6 3.83 180.6 Gumis 15.3 1.2% 0.4%

5 yillik 17.10 -0.02 -2.50 24.10.28 95.9 6.69 482.6 Bugday 501.8 -2.0% -8.2%

10 yillik 16.26 -0.09 -0.14 16.04.43 79.8 6.54 444.6 Misir 428.0 13% -5.8%

14.05.47 85.8 6.88 478.8

Para ve swap piyasalari

Global 10-Yillik Faiz Oranlari

TCMB ort. 23.86 0.02 0.03 Sirket tahvilleri Son Giinliikk Haftalik
ON sw ap 22.10 0.00 -0.60 Garanti22 98.6 5.63 391.7 ABD 1.95 -0.02 -0.10
1lay swap 21.79 -0.54 -1.52 YKB24 93.9 7.27 5565.2 Avr. Birligi -0.37 -0.01 -0.07
1ylswap 19.25 -0.08 -1.64 Akbank25 93.7 6.38 463.9 ingiltere 0.72 -0.11 -0.07
ftalya 184  -013  -0.30
Tahvil Faizleri Dolar/TL Opsiyon Volatilitesi Japonya -0.16 0.00 -0.02
267 son P 26 Son i Ricki
24 1 _1 Q;f‘_tjz:]ggce 24 1 hafta énce Kredi RISI?_I =
2 | - ———1 ay énce Son Giinliikk Haftalik
EMBI+ 399.8 -6.1 -3.6
20 4 20 .
5Y CDS Spreadleri
181 Q N 18 Tiirkiye 3715 03  -429
16 1 e Rusya 110.7 03  -63
14 - - - YT o e e 2 Brezilya 1469  -09 53
2yl Syl 1oy ¢ & & &g 2 % G.Afrika 162.6 07 121

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 danismanligi hizmeti kapsaminda degildir. Mali durum ile risk ve getiri
tercihlerinin gesitliligini g6z 6énlinde bulundurunca sadece bu raporda yer alan goruglere dayanarak verilecek yatirim
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 6énceden 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.




