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Bugiin Mayis ayi isgiicii verileri ve Temmuz ayr merkezi yonetim biitce
gerceklegsmeleri agiklanacak. Oncii veriler igsizlikteki yiikseligin siirecegini,
butgce dengesinde ise ihtiyat akgesi aktariminin destegiyle sinirli iyilesme
olabilecegini gosteriyor.

Tiirkiye piyasalarinin kapali oldugu haftanin ilk ¢ glniinde yurtdigi
piyasalarda risk igtahi zayifladi.

e 12 aylik cari igslemler dengesi, 2003’ten bu yana ilk kez 0.5 milyar dolar fazla

verdi.
TCMB anketinde, enflasyon beklentileri yilsonu icin %15’ten %14.4’e, 12 ay
sonrasi i¢in %13.9’dan %12.8’e, 24 ay sonrasi i¢in %11’den %10.3’e geriledi.

Haftanin veri giindemi

Mayis ayi iggiicii verileri ve Temmuz ayi merkezi yonetim biitce gerceklegsmeleri
buglin aciklanacak. Mevsimsellikten arindiriimis issizlik orani, son aylarda ekonomik
aktivitedeki daralmayla birlikte yiikselmis ve Nisan’da %13.8 olmustu. Yilin ilk yarisinda
ekonomik aktivitedeki kismi toparlanma ile birlikte, son aylarda istihdam verilerinde ayhk
bazda sinirli iyilesme ve issizlik artisinda ivme kaybi gériiliiyor. Ancak ISKUR’un Haziran
ay! bultenine gore kayith issiz sayisinin bir énceki aya gore %8.1'lik artis gostererek
4.4 milyon kisiye ulagsmig olmasi, igsizlik orani i¢in henuz tepe noktasina ulasmadigimiza
isaret ediyor.

Blitce tarafinda ise, 6ncu gosterge niteligindeki nakit dengesi Temmuz'da gegen senenin
ayni ayindaki 0.8 milyar TL'lik fazlaya goére artarak 4.1 milyar TL fazla vermisti.
TCMB’den 20 milyar TL civarindaki ihtiyat akgesi transferine ragmen nakit bltce
dengesindeki iyilesmenin sinirli kalmasi dikkat gekmisti. Merkezi yonetim butgesinde de
muhtemelen sinirli bir iyilesme olacak. Ancak tek seferlik gelirleri hari¢ tutan program
tanimh bitce ac¢iginin belirgin olarak genislemesini bekliyoruz.

Haziran ay! sanayi iiretim endeksi ise yarin agiklanacak. Haziran ayinda anket bazli
oncl gostergeler (PMI, kapasite kullanim orani ve reel sektér gliven endeksi) iyilesme
kaydetmisti. Ancak Ramazan bayrami tatili sebebiyle bu ayda, gegen yila gére 2 isginu
eksik bulunuyor. Bunun yaninda bazi isletmelerin bayram haftasinin tamaminda iretime
ara vermeleri s6z konusu oldu. Bunlar arindiriimamis endekste belirgin dusus olacagini
ama takvim etkisinden arindiriimis degisimin Mayis ayindaki yillik -%1.3’e gore daha
olumlu olacagini gosteriyor. Belirsizligin yiksek oldugu bu ayda, yillik bazda takvim
etkisinden arindiriimis olarak yatay seyir, arindirilmamis olarak ise %6 civarinda duisus
tahmin ediyoruz.

ABD’de ise buglin Temmuz ayi perakende satiglar, sanayi Uretimi ve kapasite kullanim
orani verileri takip edilecek.

Piyasalarda buyiume ve enflasyon endisgeleri...

Turkiye piyasalarinin kapali oldugu haftanin ilk ¢ giininde yurtdisi piyasalarda risk
istahi zayifladi. Oncelikli olarak ABD ile Cin arasindaki ticaret anlagmazliginin devam
ediyor olmasi ile ekonomik biuyime konusundaki endiseler devam etti. ABD Baskani
Trump’in 6nceden agikladigi 300 milyar dolarlik ithalat lzerindeki ek vergilerin bir
kismini Aralik ayina ertelemesi ile Cin Yuan’i kritik 7.00 seviyesinin altina gegici olarak
geri cekilse de sonrasinda tekrar bu seviyenin Uzerine ¢ikti. Ayrica ABD’de agiklanan
Temmuz ayi enflasyonunun beklentilerden yiksek gelmesi, Fed’in hareket alanini
daraltarak, blylime egilimi tzerindeki endiselerin artmasina sebep oldu. Almanya GSYH
blyUmesinin ikinci geyrekte negatife ddnmesi de bdlge ekonomisi agisindan gérinimu
olumsuz etkiledi. Bunlarin yaninda, Arjantin'de 06n secimlerde muhalif Alberto



Fernandez'in Devlet Bagkani Mauricio Macri'den daha fazla oy almasi ile politik risklerin
artmasi sonucunda Arjantin piyasalarinda sert satis egilimi gbézlendi. Bunun gelisen
Ulkelerin geneline yonelik risk istahini da olumsuz etkiledigi gézlendi.

BlyUime endiseleri ile gelismis ulke merkez bankalarinin parasal geniglemeye devam
etmesi beklentisi ve yatinmlarin daha giivenli oldugu disundlen tahvillere kaymasi ile
faizlerde belirgin dislis yasandi. ABD 10 yillik tahvil faizi Cuma guinkii kapanisa gére 20
baz puan civarinda gerileyerek %1.56 olurken, tahvilin reel faizi de 2016’dan beri ilk defa
negatif bolgeye gecti. Ayrica ABD 10 yillik tahvil faizlerinin 2 yillik faizin altina gerilemesi,
yani getiri egrisinin terse ddnmesi, ekonominin resesyona girecegi yonundeki
beklentilere isaret etmektedir.

Dolar/TL kuru Cuma giinkli 5.47 seviyesinden yiikselise gecerek 5.64 seviyesine kadar
geldikten sonra bugiin de acilista 5.58 seviyesinde bulunuyor.

Gelisen ulkelerin genelinde risk primi gostergesi olan CDS primlerinin yukseldigi izlendi.
Bizde de Cuma glinkii 387 baz puan seviyesine gore 5 yillik CDS primi 417'ye yikseldi.

Cari denge fazlaya dondii

TCMB’nin 6demeler dengesi istatistiklerine gore, Haziran ayi cari islemler dengesi
piyasa beklentisinden (0.3 milyar dolar) ve bizim tahminimizden (0.2 milyar dolar) biraz
yuksek seviyede 0.5 milyar dolar agik verdi. Gegmis verilerde (6zellikle net seyahat
gelirlerinde) 0.5 milyar dolarlik yukari ydéndeki revizyonun da destegi ile 12 aylik cari
islemler dengesi 2003'ten bu yana ilk kez (0.5 milyar dolar) fazlaya gecti. (Grafik 1)

Haziran ayinda cari acik yillik bazda 2.5 milyar dolar (%82) azaldi. Mal ticareti bu
iyilesmedeki ana neden olurken turizm gelirleri de yeniden dengelenmeye dnemli katki
sagladi. Mal ticareti agigi, zayif i¢ talep sebebiyle yillik bazda 1.8 milyar dolar geriledi.
Net turizm gelirleri de yillik bazda 0.65 milyar dolar artt.

Finansal hesaplar altinda, “diger yatinmlar’ (6zellikle banka mevduatlari ve ticari
krediler) altindaki girisler sayesinde Haziran ayinda 0.9 milyar dolar net sermaye girigi
gerceklesmistir. Net portfdy ¢ikisi 2.1 milyar dolar ile devam etti. Resmi rezervlerdeki
2.5 milyar dolar disusle finanse edilen net hata ve noksan kaleminde 2.8 milyar dolar
¢ikis oldu.

Son 12 ayda, net hata ve noksan altindaki girisler (9.3 milyar dolar), resmirezervler (4.3
milyar dolar) ve az miktarda cari fazla (0.5 milyar dolar) ile finanse edilen yaklasik 14
milyar dolarlik kimulatif sermaye ¢ikisi oldu. (Grafik 2)

Dis ticaret agigl, i¢ talebin zayif seyretmesi sonucu azalan ithalat ve ihracattaki iliml
artisin etkisiyle Temmuz ayinda 2.9 milyar dolar daraldi. Bu da, 12 aylik cari islemler
fazlasinin Temmuz ayinda daha da artmasina yol agacaktir. Bununla birlikte, ekonomik
aktivitedeki toparlanma beklentimizle uyumlu olarak, cari iglemler dengesindeki bu
egilimin yilsonuna dogru tersine dénmesini ve yili sifira yakin seviyede tamamlamasini
beklemeye devam ediyoruz.

Enflasyon beklentileri geriliyor

TCMB’nin aylik beklenti anketine gore, enflasyon beklentileri yilsonu igin %15’ten
%14.4’e, 12 ay sonrasi igin %13.9'dan %12.8’e, 24 ay sonrasi igin %11'den %10.3’e
geriledi. Boylece 12 ve 24 aylik enflasyon beklentileri Kasim’daki tepe noktalarina gére

Grafik 1: Cari iglemler dengesi (mIr USD) Grafik 2: Yillik cari agik ve finansmani (mir USD)
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siraslyla 4.6 ve 2.7 yuzde puan geriledi. Dolar kurunun ise yilsonunda 5.90, 12 ay sonra
6.27 olmasi bekleniyor. Politika faizine dair medyan degerler, %19.75 olan faizde 3 ay
vadede 275, 6 ay vadede 475, 12 ay vadede ise 575 baz puanlik faiz indirimi beklendigini
ortaya koyuyor.



Piyasalara Bakis

Doviz Piyasasi Global Hisse Senetleri
Son Ginliik Haftalik TL Reel Kur Endeksi (2003=100) Son Gunliik Haftalhk
Spot fiyat deg. deg. VIX 221  26.1% 13.4%
USDTRY 5.5816 0.3% 1.9% 79 S&P 500 2,841 -2.9% -1.5%
EURTRY 6.2292 0.1% 1.6% Ll DJ Ind. 25,479 -3.0% -2.0%
SEPET 5.9059 0.2% 1.7% 75 DAX 11,493 -2.2% -1.4%
" FTSE 7148  -14%  -0.7%
EURUSD 1.1149 -0.3% -0.5% n NIKKE 20,357 -1.4% -0.8%
GBPUSD 1.2053 -0.1% -0.7% 69 BIST 100 99,405 0.2% -0.3%
USDJPY 105.920 0.6% 0.3% Z; 1
BURCHF  1.0855  05%  0.7% 1118 0119 0319 0519 07.19 Emtia
CNHUSD 7.0393  -0.4% 0.5% Son Ginlilk Haftalik
Brent 59.1 -3.6% 3.0%
Tahvil ve Eurobond Piyasalari WTI 55.0 -3.7% 4.6%
Gosterge devlet tahvilleri (% bilesik) Tiirkiye eurobondlari Bakir 46,4400 -0.4% 0.2%
Son Ginlik Haftahk Fiyat  Getiri Spread Altin 1,519.7 1.2% 1.3%
2 yillik 15.22 0.00 -0.96 05.06.20 102.0 4.04 218.6 Gumus 17.3 2.0% 2.3%
5 yillik 15.13 -0.09 -0.64 24.10.28 95.2 6.80 536.0 Bugday 479.8 0.8% -4.1%
10 yillk 14.98 -0.12 -0.49 16.04.43 77.2 6.81 525.2 Misir 372.3 -1.1% -11.0%
14.05.47 83.2 7.12 556.8
Para ve swap piyasalari Global 10-Yillik Faiz Oranlari
TCMB ort. 19.64 0.02 0.01 Sirket tahvilleri Son Giinlik Haftahk
ONsw ap 16.90 0.03 -0.90 Garanti22 98.1 5.82 434.5 ABD 1.56 -0.02 -0.15
1ay swap 16.44 0.02 -0.12 YKB24 93.1 7.48 606.1 Avr. Birligi -0.65 -0.04 -0.09
1ylswap 14.15 0.01 0.28 Akbank25 92.4 6.69 527.3 ingiltere 0.45 -0.04 -0.04
talya 1.50 -0.11 -0.03
Tahvil Faizleri Dolar/TL Opsiyon Volatilitesi Japonya -0.24 0.00 -0.04
20 1
15?121:? dnce ” 1sc;:;fta once Kredi Riski
. —1ay énce 19 _—H,M Son Giinliik Haftalik
17 _/ EMBH 4542 198 575
5Y CDS Spreadleri
w1 TTTe— 15 Turkiye 4170 200 341
Rusya 105.6 1.7 -1.9
14 - - - BT T o . e - Brezilya 139.6 5.4 7.6
2yl Syl 1oy g & & g 2 % G.Afrika 198.3 99 100

Kay nak: Bloomberg, TCMB, QNB Finansbank

Bu rapor, QNB Finansbank Hazine B&liumi ekonomistleri tarafindan musterilerini bilgilendirmek amaciyla
dizenlenmistir. 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 6niinde bulundurunca sadece bu raporda yer alan goéruglere 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 iizerinde énceden belirtiimeksizin degisiklik yapma hakki saklidir. QNB
Finansbank ve iligkili kuruluslar ile bu kurumlarda calisan 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.




