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e TCMB 3. Ceyrek Enflasyon Raporu’nda enflasyon tahminlerini 2020 igin

%7.4'ten %8.9’a, 2021 icin %5.4’ten %6.2’ye yiikseltti. Bagskan Uysal, mevcut
para politikasi durusunun enflasyon goériiniimii ile uyumlu oldugunu séyledi.

e Haziran’da ihracat ve ithalat takvim etkisiyle yilhk bazda yiikseldi. Dis ticaret

acigr 2.8 milyar dolar ile yillik bazda 0.6 milyar dolar azaldi. Boylece 12 ay
birikimli dig ticaret agigi 40.2 milyar dolardan 39.6 milyar dolara geriledi.

e MUSIAD’In SAMEKS bilesik endeksi, Temmuz’da hizmet sektoriiniin katkisiyla

10.2 puan artarak 55.5 oldu ve 50 esigini asarak ekonomik aktivitede tekrar
biiylimeye isaret etti.

¢ Fed diinkii faiz toplantisinda faizleri degistirmezken, ekonomik toparlanmanin

sinirh boyutta kalmasi ve belirsizliklerin siirmesi ile uzun siire daha parasal
destege devam edecek gibi goziikiiyor.

TCMB, 2020 enflasyon tahminini %8.9'a yiikseltti

2020-3. Ceyrek Enflasyon Raporu'nda TCMB, 2020 yilsonu enflasyon tahminini
%7.4'ten %8.9'a, 2021 sonu enflasyon tahminini ise %5.4'ten %6.2'ye revize etti. TCMB,
petrol fiyati varsayimini 2020 igin 32.6 dolardan 41.6 dolara ve 2021 igin 36.8 dolardan
43.8 dolara ylkseltti. Ayrica yilsonu gida fiyati varsayimi 2020 igin %9.5'ten %10.5'e ve
2021 igin %7.0'den %8.0'e cikartti. Buna ek olarak, ikinci geyrek cikti agiginin énceki
rapordaki -% 7.8 ile karsilastirildiginda iyileserek -% 6.4 oldugu tahmin edilmektedir. Bu
da ekonomik aktivitede yukari yonli bir revizyon anlamina gelmektedir. Cikti agiginin
yilin geri kalaninda kademeli olarak kugulecegi ve ekonominin 2021'in sonuna kadar
potansiyel seviyeye ulasacagi 6ngorilmektedir.

2020 enflasyon tahminindeki revizyonun bilesenlerine bakildiginda, buyime gorinimi
0.3 puan, yiiksek gida fiyatlari 0.2 puan, birim uretim maliyetlerindeki artis 0.2 puan,
ithalat fiyatlar 0.5 puan ve enflasyon egilimindeki bozulma 0.3 puan etki etmistir.

Enflasyon Raporu'nda TCMB, haftalik olarak hesaplamaya basladigi ekonomik kosullar
endeksini de duyurdu. Endeks, elektrik tiketimi, ihracat, ithalat ve kredi karti harcamalari
gibi yliksek frekansli géstergelerden olusmaktadir. Nisan ve Mayis aylarinda belirgin bir

Grafik 1: TCMB enflasyon ve c¢ikti agigi tahminleri (%) Grafik 2: 12 aylik dig ticaret dengesi (milyar dolar)
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daralmadan sonra, endeks kisa sure 6nce kriz 6ncesi seviyelerine dénmis goriintyor.
TCMB, endeksin ikinci geyrekte GSYH'de yaklasik %10 oraninda yillik daralmanin
ardindan ve Uglncu geyrekte yaklasik sifir bliylimeye isaret ettigini belirtmistir.

Doviz rezervlerindeki son dususle ilgili olarak, Bagskan Murat Uysal, bu tir
dalgalanmalarin kiresel risk istahinin azaldigi zamanlarda normal oldugunu ve
rezervlerin kisa vadeli yukimlulukleri karsilamak igin yeterli oldugunu sdyledi. Uysal,
TCMB'nin piyasa kosullar elverdiginde doéviz rezervlerini gliclendirmeye kararl
olduklarini sdyledi. Uysal ayrica, cari iglemler agiginin daha ilimli bir seyir izlemesi
beklendidi i¢in, doviz rezervleri Uzerindeki baskinin yilin ikinci yarisinda rahatlayacagini
soyledi.

Uysal, mevcut para politikasi durusunun yilsonu enflasyon projeksiyonu ile uyumlu
oldugunu sdyledi. Bu da %8.25 olan politika faizinin kisa vadede sabit tutulmasi
ihtimalinin yiksek oldugunu disindirdi. Ancak ayni zamanda Uysal, Mart'tan itibaren
uygulamaya aldiklari destekleyici likidite adimlarinin normallesme surecinin gelisimine
bagli asamali olarak gézden gegcirebileceklerini belirtti. Bu da, mevcut durumda %7.5 ile
politika faizinin altinda olan TCMB’nin ortalama fonlama faizinin, kademeli olarak politika
faizine dogru yukseltilebilecegini distndirtyor.

Dis ticaret agiginda genigleme

TUIK’in yayimladigi Haziran ayi nihai dis ticaret verilerine gére, ihracat yillik bazda
%15.7 artarak 13.4 milyar dolar olurken, ithalat %8.4 artarak 16.3 milyar dolar oldu. Dis
ticaret agigi da 2.8 milyar dolar ile gegen senenin ayni ayina gére 0.6 milyar dolar azaldi.
Bdylece, 12 ay birikimli dig ticaret agigi 40.2 milyar dolardan 39.6 milyar dolara geriledi.

Pandemi déneminde sert dusus kaydeden ihracat ve ithalattaki yillik bazli artig, gecen
senenin ayni ayindaki bayram tatilinden kaynaklaniyor. Takvim etkisi arindiriimis ihracat
gecgen yilin Haziran ayina gore %6.4 disuk gergeklesirken, ithalat da %9.3 disti. Buna
karsin, Nisan’daki dip noktasina gore gostergelerde iki aydir hizli bir toparlanma
goriliyor. Mevsim ve takvim etkisi arindiriimig aylik artis hizi, Haziran ayinda ihracatta
%15.3, ithalatta %8.9 oldu.

Pandeminin klresel dizeyde yayllmaya devam etmesi ticarette belirsizliklere yol a¢sa
da kuresel PMI géstergelerinin yikselmesi, ihracatta toparlanmanin sirmesi agisindan
olumlu isaret veriyor. Bununla beraber yurtiginde i¢ talebi guclenmesi ithalatta da
yukselise yol acgarak ihracattaki toparlanmayi kismen dengeleyecektir. Sonugta, dis
ticaret gorinimda iyilesiyor. Buna karsin, turizm sektdrinin goérinimu cari agiktaki
genislemenin sirecegini gosteriyor. Gegen sene Haziran’da 0.1 milyar dolar olan aylk
cari islemler agiginin bu senenin ayni ayinda 3 milyar dolara yakin olacagini
hesapliyoruz. Bu durumda 12 ay birikimli cari igslemler acigi 11 milyar dolara gelecek.
Turizm gelirlerindeki dususle beraber genisleyecek cari islemler agiginin 2020 sonunda
25 milyar dolar (GSYH'nin %3.6’s1) olmasini bekliyoruz.

SAMEKS hizmetlerde de toparlanma gosterdi

MUSIAD’In yayimladigi SAMEKS (Satin Alma Miidiirleri Endeksi) bilesik endeksi,
Temmuz'da énceki aya gore 10.2 puan artarak 55.5 oldu ve 50 esigini asarak ekonomik
aktivitede tekrar artisa isaret etti. Sanayi endeksi 0.5 puan artisla 55.5’e yukselirken,
hizmet endeksi 13.5 puan artarak 56'ya geldi ve bilesik endeksteki yiikselisin belirleyicisi
oldu. Daha énce TUIK tarafindan aciklanan hizmet sektérli giiven endeksi Mayis-
Temmuz déneminde sinirli bir toparlanmaya isaret etmisti. SAMEKS endeksi bu agidan
ayrisarak bilylime acisindan daha olumlu bir gériinim sergiledi. ISO ve Markit'in
Temmuz ayl imalat sanayi PMI endeksi ay baginda aciklanacak. Endeks Haziran’da 53.9
olarak 2018 basindan bu yana en yuksek seviyeye ulasmisti.

Piyasalarda bugiin

Fed dinklU para politikasi toplantisinda faizleri %0-0.25 seviyesinde sabit tutarken,
kararla birlikte agiklanan notta, ekonomik aktivitede bir toparlanma goriilse de halen
sene basindaki seviyelerin altinda olunduguna dikkat c¢ekti. Ayrica ekonomik
toparlanmanin  hizinin pandemideki gidisata bagh oldugunu soyleyerek, halen
belirsizliklerin yiksel oldujuna dikkat ¢ekti. Bunun yaninda, daha c¢ok ABD’nin
iliskilerinin glglu oldugu ulkelere tanidigi swap ve repo imkanlarinin da 2021 yilinin ilk
ceyregine kadar uzatildigi aciklandi. Toplanti notundaki sézlli yénlendirmede herhangi
bir degisiklik yapilmamakla birlikte, Baskan Powell'in ekonomik gériinim ve toparlanma
beklentileri konusunda kétimser konusmasi ile piyasalardaki parasal destedin devam
etmesi beklentileri gliclendi ve bu da piyasalardaki risk istahina olumlu yansidi.



Fed karari sonrasinda S&P 500 endeksi diin %1.2 yikseldi. Oynaklik gdstergesi VIX
endeksi 24.1 seviyesine, 10 yillik ABD tahvil faizi %0.57 seviyesine geriledi. Dolardaki
glc kaybi slrerken EUR/USD 1.1760’a yukseldi. Brent petrol fiyati ise 43.5 dolar
civarinda kald1.

USD/TL bugtin agiligta 6.97 seviyesinde giine basladi. 5 yillik Tirkiye CDS’i diin 11 baz
puan kadar artarak 560 baz puana ¢ikarken, 2 yillik tahvil faizi %11.5’e ylkseldi.



Piyasalara Bakis

Doviz Piyasasi

Son Giinliikk Haftahk

fiyat deg. deg.
USDTRY 6.9712 0.5% 1.8%
EURTRY 8.2007 0.9% 3.2%
SEPET 7.5860 0.7% 2.6%
EURUSD 1.1764 0.3% 1.2%
GBPUSD 1.2968 0.3% 1.8%
USDJPY 105.250 0.2% -1.5%
USDZAR 16.6217 0.6% 0.0%
USDCNH 7.0042 0.0% -0.1%
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Tahvil ve Eurobond Piyasalari

Gosterge devlet tahvilleri (% bilesik)
Faiz Gunlik Haftalik

2 yillk 11.53 0.42 1.16
5 yillk 11.96 0.03 0.65
10 yillik 13.06 0.25 0.73
Para ve swap piyasalari (% basit)

TCMB ort. 7.72 0.19 0.20
ON sw ap 4.13 1.28 3.60
1ay swap 19.77 -1.04 11.28
1ylswap 19.50 0.30 2.42

Gosterge tahvil ve TCMB faizi (%)
13.0 -

Tiirkiye eurobondlari (%)
Faiz Ginliik Haftalik

05/02/25 6.39 0.26 0.73
26/04/29 7.02 0.24 0.64
11/05/47 7.52 0.11 0.47
Sirket tahvilleri (%)

Akbank25 6.42 0.02 0.24
Garanti23 5.70 0.05 0.23
Kchol25 5.73 0.01 0.08
Turkcell28 5.82 0.02 0.06

EMBI+ ve Tiirkiye CDS (baz puan)

700 -
12.0 4 600
11.0 A
500 -
10.0 A
400
9.0 1
8.0 Gosterge tahvil faizi 300 A Turkiye 5y CDS
TCMB ort. fonl EMBI+ spread
7.0 o ont. Tonama . 200 : - :
01/20 03/20 05/20 07/20 01/20 03/20 05/20 07/20

Global Hisse Senetleri

Son Giinliik Haftalik
VIX 24.1 -1.3 -0.2
S&P 500 3,258 1.2% -0.5%
DJ Ind. 26,540 0.6% -1.7%
DAX 12,822 -0.1% -2.2%
FTSE 6,131 0.0% -1.2%
NIKKEI 22,363 -0.2% -2.3%
SHCOMP 3,291 -0.1% -1.0%
BIST 100 1,136 -1.5% -3.8%

Enerji ve Emtia

Son Giinliik Haftalik
Brent 43.7 1.1% 0.9%
WTI 41.2 0.4% 0.3%
Bakir 51,890.0 0.4% 0.3%
Altin 1,959.2 0.1% 3.8%
Gumus 24.1 -1.4% 6.5%
Bugday 5325  1.7%  0.6%

Global 10-Yillik Faiz Oranlari (%)
Son Giinliik Haftalik

ABD 0.57 0.00 -0.01
Avr. Birligi -0.50 0.01 -0.02
ingiltere 0.01 0.01 0.00
ftalya 0.99 -0.02 0.01
Japonya 0.01 -0.01 0.00
Kredi Riski (baz puan)

Son Giinlik Haftahk
EMBI+ 416.2 3.8 4.9
5Y CDS Spreadleri
Tarkiye 560.2 10.9 71.3
Rusya 96.2 0.1 5.9
Brezilya 220.1 -3.6 -1.6
G. Afrika 297.5 -5.4 6.0

Kay nak: Bloomberg
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