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¢ lIF’in yayinladigi giinliik geligen llkeler portfoy verilerine gére Agustos ayinda
hisse senetlerinden 10.5 milyar dolar, tahvillerden de 1.9 milyar dolar ¢ikig
olmus.

e Mevsimsel etkilerden arindirimisg issizlik orani Mayis ayinda %14.0 ile tarihi
yiiksek seviyeye cikti.

e Temmuz ayi biitgesi, TCMB ihtiyat akcesi transferi ve diger tek seferlik gelirler
sayesinde gegen seneye gore daha olumlu performans goésterirken, bunlari
harig tutan program tanimli biitgede bozulma oldugunu diisiiniiyoruz.

e Bugiin acgiklanacak Haziran ayi sanayi uretiminin yillik bazda %6 gerilemesini
bekliyoruz.

Geligen lilkelerden fon ¢ikisi basladi

Gelismekte olan Ulkelere yonelik toplulastirilmig fon verilerini IIF gunlik bazda
yayinlamaktadir. Bunun igin veri yayinlayan 15 gelisen (lkenin hisse senedi, 8 Ulkenin
de tahvil verisi kullaniimaktadir. Bu veriler, global olarak gelisen Ulkelere yonelik fon
egilimleri, dolayisi ile de risk istahi agisindan énemli gésterge olmaktadir.

Hatirlanacad! gibi, global blyime egilimindeki yavaslama sonrasinda Fed’in para
politikasinin daha destekleyici olacagdi yoniindeki beklentilerle gelisen llkelere fon girisi
sene basindan itibaren belirgin olarak giiglenmisti. (Grafik 1) Takip edilen Glkelerin tahvil
piyasasina yilin bagindan Temmuz sonuna kadarki toplam giris 12.7 milyar dolara, hisse
senetlerine de 36.8 milyar dolara ulagsmisti.

Agustos ayinin ilk 15 guninde ise tahvillerden 1.9 milyar dolarlik, hisse senetlerinden
ise 10.5 milyar dolarlik ¢ikis oldugu gézlenmektedir. Ancak halen yilin tamamindaki
portfdy girislerinin oldukca yilksek seviyede bulunmasi, gelisen (lkelere yo6nelik
algilamanin diizelmemesi durumunda fon ¢ikislarinin bir siire daha devam edebilecegini
dusundurmektedir.

Mevsimsel diizeltilmis igsizlik orani tarihi zirvesinde

issizlik orani Mayis ayinda, énceki aya gére 0.2 puan disisle %12.8 oldu. Ancak bu
disltste, mevsimlik olarak turizm ve tarimda artan istihdamin etkisi vardi. Bu tir
mevsimsel etkilerden arindiriimis issizlik orani ise 6nceki aya gore 0.2 puan artigla

Grafik 1: Gelismekte olan iilkelere portféy akimlan

(Kiimiilatif, Milyar dolar)

Grafik 2: Igsizlik orani ve kayith igsiz sayisi
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%14.0 seviyesine yukseldi ki bu da 2005 yilindan beri yayinlanan yeni serideki en yuksek
orana isaret etmektedir. Hatirlanacag gibi bir dnceki zirve noktasi %13.9 ile 2009 yilinda
kaydedilmisti. Ayrica 1988’e kadar geri giden eski istihdam serilerinde de bu diizeyde bir
igsizlik oran1 gézlenmemistir. Oncii géstergeler, issizlik oranindaki yiikseligin en azindan
Haziran ayinda da devam edecegine isaret ediyor. iskur'un agikladigi kayitli issiz sayisi
Haziran ayinda, dnceki aya gore %8 artisla 4.4 milyon kisiye ulagsmisti. (Grafik 2)

issizlikteki artista en dnemli etkinin insaat sektoriinden geldigi goriilmektedir. Bu
sektoérdeki istihdam, mevsimsel dizeltiimis verilere gbére 2017 sonuna goére %30
gerilemistir. Bunun yaninda ayni dénemde tarim sektériindeki istihdam da %10 duserek,
issizlik oranindaki artista etkili olmustur. Buna karsin, sanayi sektoriinde 2018’in ikinci
yarisindaki istihdam kaybinin, yilin basindaki ekonomik toparlanma ile bir dlgude geri
alindidi, hizmet sektérinin ise hem turizmdeki olumlu performans hem de kamu
hizmetlerinin destegi ile ilmh bir toparlanma egiliminde oldugu gdzlenmektedir. Sonug
itibariyle 2017 sonuna gore istihdam edilen kisi sayisi 997 bin kisi azalmigtir ki bunun
546 bini tarim sektdriinden, 669 bini de ingaatta gerceklesmistir. Ayni dénemde sanayi
istihdami 32 bin kisi, hizmet sektoéri istihdami ise 185 bin kisi artmistir. Boylece
mevsimsel diizeltilmis issizlik oraninda da 4.1 puanlik artis olmustur.

Son dénemde kamu sektorli istihdamindaki artig, istihdamda daha da olumsuz bir
gOrunimu engellemis gbézikmektedir. 2017 sonundan, bu sene ikinci ¢eyrege kadarki
dénemde kamu istihdami 967 bin kisi artarak 4,570 bin kisiye ¢cikmistir. Bu dénemde
surekli isci sayisindaki 726 bin kigilik artis, bunun buyuk élgude taseron iscilerin kadroya
alinmasi ile ilgili oldugunu distindirmektedir.

Biitce dengesi, tek seferlik gelirlerle iyilesti

Temmuz ayinda merkezi yonetim butcesi 9.9 milyar TL fazla, 17.6 milyar TL faiz digi
fazla vererek, gegen senenin ayni ayindaki sirasiyla 1.1 milyar TL ve 9.3 milyar TL
fazlaya gore daha iyi performans gdsterdi. Boylece son 12 aydaki bitgce agiginin milli
hasilaya orani, dnceki aya gore 0.3 puan dislsle %2.3, faiz disi agik da 0.2 puan
gerileyerek %0.1 oldu.

Ancak bu iyilesmede, tek sefere mahsus gelirlerin 6nemli destedi oldugu gdérillyor.
TCMB’den toplam 41 milyar TL'lik ihtiyat akgesi aktariminin, 22 milyar TL'lik kisminin
Temmuz ayinda gergeklestigi gorlliyor. Ayrica vergi-emlak barigi ve bedelli askerli
ddemeleri ile Temmuz ayinda 6.2 milyar TL’lik daha gelir elde edildigini hesapliyoruz. Bu
tur tek seferlik geliri hari¢ tutan program tanimlh faiz disi dengenin Temmuz ayinda
9 milyar TL agik verdigini tahmin ediyoruz ki bu da gegen senenin ayni ayindaki 7.8
milyar TL'lik fazlaya gore belirgin bozulma anlamina gelmektedir. Bdylece 12 aylik
program tanimli faiz digi dengenin Temmuz ayinda %2.7 agik ile 6nceki aya gore
0.3 puan, gecen seneye gore ise 1.2 puan arttigini hesapliyoruz.

Butcede son 12 aydaki vergi gelirlerinin milli hasilaya orani Temmuz ayinda %15.4 ile
gecen aya gore 0.1 puan, gegen seneye gore ise 0.9 puan gerileyerek, butcedeki
olumsuz gérinimun ana belirleyicisi olmustur. Ekonomik aktivitedeki zayif gériinim, bu
olumsuz performansta etkilidir. Ayrica yilhiklandiriimis faiz disi harcamalar da %20.4 ile
Onceki aya goére 0.3 puan artarken, gegen senenin toplamindaki seviye ile uyumiu
gerceklesmistir.

TCMB’nin analitik bilango verileri, ihtiyat akgesinin kalan 19 milyar TL'lik kisminin
Hazine'ye aktariminin Adustos basinda tamamlandigini géstermistir. Bu dogrultuda, 12
aylk butge agiginin GSYH’ya orani bu ay, yilsonu hedefi olan %1.8 civarina gerileyebilir.
Ancak gectigimiz sene Eylil-Aralik déneminde, tek sefere mahsus gelirler (vergi-emlak
barigi ve bedelli askerlik) 39.8 milyar TL (GSYHnin %1.1’) ile oldukga yuksek
seviyedeydi. Ayrica butgce hedeflerine goére yilliklandiriimig faiz harcamalarinin da
mevcut %2.2 seviyesinden yilin tamaminda %2.6’'ya ¢ikmasi beklenmektedir. Bu
sebeple yilliklandirilmis bitge acgiginin yilin sonuna dogru tekrar %2.8'e dogru
yukselebilecegini tahmin ediyoruz.

Piyasalarda resesyon korkusu devam ediyor...

ABD’de diun agiklanan Temmuz ayi perakende satislari %0.7 artigla, beklenen %0.3
artistan daha iyi geldi. Ayrica otomobil ve benzin satiglari hari¢ ¢ekirdek géstergedeki
artis da %0.9 ile beklenen %0.5’ten daha yuksekti. Bunun yaninda Adustos ay! 6ncl
gostergelerinden Philadelphia Fed imalat Endeksi ve New York Empire State imalat
Endeksi beklentilerden gii¢liydi. Ancak ABD 10 yillik tahvil faizi dustsiinu surdirerek
%1.54 seviyesinin altina geldi. 10 yillik tahvilin reel faizi de -0.02% ile 2016’dan beri ilk
defa negatif bolgeye gegmis gozikiyor.



Turkiye’de piyasalar, global risk istahindaki bozulmaya paralel olarak zayif agildiktan
sonra giin iginde sakin seyretti. Dolar kuru giine 5.60'in hafif izerinde basladiktan sonra
gln icinde 5.55’e kadar geriledi; bugiin de 5.56 seviyesinde gline basladi. 5 yillik CDS
primi diin sinirh yikselisle 418 baz puan olurken, gegen Cuma giiniine gore yukselis 30
baz puan oldu.

Buglin Turkiye'de Haziran ayl sanayi uretim endeksi aciklanacak. Haziran ayinda
anket bazli 6ncii géstergeler (PMI, kapasite kullanim orani ve reel sektér gliven endeksi)
iyilesme kaydetmisti. Ancak Ramazan bayrami tatili sebebiyle bu ayda, gecen yila gére
2 isglnu eksik bulunuyor. Bunun yaninda bazi igletmelerin bayram haftasinin
tamaminda Uretime 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 ylksek oldugu bu ayda,
yillik bazda takvim etkisinden arindiriimig olarak yatay seyir, arindirlilmamis olarak ise
%6 civarinda dugus tahmin ediyoruz.

Bugiin ABD’de Temmuz ayi konut baslangiglari ve Adustos ayi Michigan tiiketici gliven
endeksi agiklanacak.



Piyasalara Bakis

Son
Spot fiyat
USDTRY 5.5624
EURTRY 6.1775
SEPET 5.8691
EURUSD 1.1102
GBPUSD 1.2098
USDJPY 106.140
EURCHF 1.0866
CNHUSD 7.0513

Doviz Piyasasi
TL Reel Kur Endeksi (2003=100)

Giinliik Haftahk
deg. deg.
-0.9% 1.2%
-1.2% 0.3%
-1.1% 0.8%
-0.4%  -0.9%
0.3% 0.5%
-04%  -0.4%
-0.2% 0.3%
0.0% 0.7%
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Tahvil ve Eurobond Piyasalari
Gosterge devlet tahvilleri (% bilesik)

Son Ginliik Haftahk
2 yillik 15.18 -0.04 -0.04
5 yillik 15.52 0.39 0.30
10 yillk 14.98 -0.12 -0.49
Para ve swap piyasalari
TCMB ort. 19.59 -0.05 -0.03
ON sw ap 17.25 0.00 0.37
1ay swap 16.74 -0.13 0.35
1yl swap 14.42 0.04 0.57
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Tiirkiye eurobondlari

Fiyat  Getiri Spread
05.06.20 102.0 4.14 229.7
24.10.28 95.0 6.83 542.2
16.04.43 76.9 6.84 529.9
14.05.47 82.6 7.19 564.9
Sirket tahvilleri
Garanti22 97.9 5.89 445.4
YKB24 93.1 7.50 612.1
Akbank25 92.0 6.79 541.0

Dolar/TL Opsiyon Volatilitesi
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Global Hisse Senetleri

Son Giinlik
VIX 21.2 -4.2%
S&P 500 2,848 0.2%
DJ Ind. 25,579 0.4%
DAX 11,413 -0.7%
FTSE 7,067 -1.1%
NIKKEl 20,399 0.0%
BIST 100 96,579 -2.8%

Emtia

Son Giinliik
Brent 58.9 -1.0%
WTI 55.2 0.0%
Bakir 46,520.0 -0.5%
Altin 1,521.1 0.3%
Gilimis 17.2 0.1%
Bugday 475.3 -0.6%
Misir 373.0 0.7%

Haftalik
25.3%
-3.1%
-3.0%
-3.7%
-3.0%
-0.9%
-2.1%

Haftalik
0.6%
1.4%

-0.3%
1.6%
1.5%

-5.2%

-10.7%

Global 10-Yillik Faiz Oranlari

Son Giinlik
ABD 154 0.01
Avr. Birligi -0.71 -0.06
ingiltere 0.41 -0.09
italya 1.33 -0.18
Japonya -0.24 -0.02

Kredi Riski

Son Giinliik
EMBI+ 450.6 9.7
5Y CDS Spreadleri
Turkiye 419.8 2.8
Rusya 104.6 -1.1
Brezilya 140.9 1.4
G.Afrika 197.1 -1.2

Haftalik
-0.21
-0.14
-0.11
-0.47
-0.02

Haftalik
58.4

32.6
-4.6
8.6
6.4

Kay nak: Bloomberg, TCMB, QNB Finansbank
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