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Bugiin TUIK Temmuz ay1 enflasyonunu agiklayacak. Piyasa beklentileri ile
uyumlu olarak %0.9 aylik artis bekliyoruz. Bu da yillik enflasyonun 0.5 puan
duserek %12.1 olmasini saglayacaktir.

Bugiin Temmuz ay! imalat sanayi PMI endeksi agiklanacak. Daha 6nceden
aciklanan Sameks PMI ve Reel Sektor Giiven Endeksi 6nceki aya gore yiikselis
gostermisti.

Bu hafta yurtdisinda hizmet sektorii PMI endeksleri ile ABD’de Cuma giini
aciklanacak istihdam raporu takip edilecek.

Temmuz ayinda enflasyon baz etkisi ile gerileyecek

Bugin agiklanacak Temmuz ay1 TUFE’sinin aylik %0.9 artis géstermesini, bdylece yillik
TUFE enflasyonunun da énceki aya gére 0.5 puan disisle %12.1’e gerilemesini
bekliyoruz. Piyasa anketlerinde tahminlerin medyani da bu seviyelerde bulunmaktadir.
Cekirdek C tarafinda da %0.9’luk bir aylik enflasyon beklerken, bu da yillik enflasyonun
onceki aya gore 1.3 puan dislsle %10.3’e gelmesini saglayacaktir.

Gecen sene Temmuz ayinda dayanikli tiketim ve otomotivdeki gegici vergi indirimlerinin
sonlanmasi ile elektrik fiyatlarindaki %15’lik artis enflasyonu yiikseltmisti. Bu dogrultuda
aylk enflasyon, bizim hesapladigimiz mevsimsel duzeltilmis verilere goére %1.7 gibi
oldukga yuksek bir seviyede gerceklesmisti. (Grafik 1) Yillk enflasyonda bu ay
yasanacak dusls, buyuk 6l¢ude bu baz etkisinden kaynaklanacaktir. Buna karsilik, bizim
tahminimizin ima ettigi aylik mevsimsel dizeltiimis artis %1.2 ile hala ylUksek bir
seviyededir. Bu da dnceki ayki %1.8'in altinda olsa da hala yuksek bir degerdir. Bu
sekilde hesaplandiginda, yilin ilk 7 ayindaki kimulatif (mevsimsel dizeltiimis) enflasyon
%7 .2 seviyesine ulasmis olacaktir.

Ayin ilk giiniinde agiklanan ITO fiyat endeksi Temmuz ayinda %0.44 artisla, gecen
senenin ayni ayindaki %0.04 artisin Gzerinde gerceklesti. Burada, gida fiyatlarindaki
%0.5’lik aylik mevsimsel dusus, gegen senenin ayni ayindaki %0.4 gerilemeden biraz
daha yuksekti. Ancak burada meyve-sebze fiyatlarindaki %6.8'lik gerileme, gegen
senenin %9.8’lik dugtstnden daha sinirli boyutta kaldi ve bu dogrultuda bu gruptaki yillik
fiyat artisi %13.9'a cikti. Diger alt gruplara baktigimizda, talepteki toparlanmayi yansitir
sekilde, disarida yenen yemek, giyim, kultir-egitim-eglence gibi alt gruplardaki fiyat
degisimlerinin, gecen senenin tzerinde oldugu gozikuyor. Bu veriler 1sidinda, gida fiyati

Grafik 1: Mevsimsel diizeltilmis aylik TUFE enflasyon Grafik 2: imalat sanayi 6ncii gostergeleri
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tahminimiz Gzerinde bir miktar asagi yonli risk oldugunu diisiinmekle birlikte, diger
gruplardaki talep etkisi sebebiyle biz enflasyon tahminimizi koruyoruz.

Gegtigimiz senenin Agustos ve Eylul aylarinda yapilan dogalgaz zammi ile titin
fiyatlarindaki artis, sonraki aylar icin de bir miktar baz etkisi yaratmaktadir. Ancak bu
dénemde kurlarin gerilemesi, bu etkiyi yumusatmigtir. Bizim hesaplamalarimiza gére
mevsimsel dizeltilmis aylik artislar gegen sene Agustos ve Eyliil aylarinda %1.1 ve %1.0
olmustur. Bu sene kamu zamlari yapilmasa bile, son dénemde kurlardaki artisin etkisi
ve talep kosullarinin gii¢lii seyrediyor olmasi enflasyonu olumsuz etkilemektedir. Ancak
bayram tatili sirasinda agiklanan ¢esitli bakim-onarim hizmetleri, tasimacilik, sanatsal-
klltarel faaliyetler, yeme-igme, konaklama gibi bircok hizmet kaleminde yapilan KDV
indirimleri, dogrudan fiyatlara yansitiimasi durumunda enflasyona 1 puan civarinda
olumlu katki yapabilecektir. Ancak i¢ talebin toparlaniyor olmasi sebebiyle, bunun
enflasyona yansimasinin ¢ok daha sinirli boyutta kalacagini distinliyoruz. Bu ylizden
Temmuz ayindan sonra yillik enflasyonda daha sinirli boyutta disusler gérilmesini
bekliyoruz. Yilsonu enflasyon tahminimizi de %10 olarak koruyoruz.

imalat sanayi PMI bugiin agiklaniyor

Bugiin Temmuz ay! imalat sanayi PMI endeksi agiklanacak. Daha énceden MUSIAD’In
yayimladigi SAMEKS (Satin Alma Mudurleri Endeksi) sanayi endeksi Temmuz ayinda
0.5 puan artigla 55.5’e yukselirken, hizmet endeksi 13.5 puan artarak 56’ya gelmigti.
Daha 6nce TUIK tarafindan agiklanan Reel Sektér Giiven Endeksi de Temmuz ayinda
9.6 puan ylkselisle 99.4 olmustu. Bu dogrultuda, dnceki ay 53.9’a sert bir artis gosteren
endekste bir miktar daha yikselis gorulebilir ki bu da ekonomik aktivitedeki guglenmeyi
teyit edecektir.

Global tarafta agiklanan PMI endeksleri de bliyime agisindan olumlu gérinimin devam
ettigini teyit etti. ABD’de agiklanan imalat sanayi ISM 54.2 ile Mart 2019’dan beri en
yuksek degerini aldi. AB’de ise imalat sanayi PMI 51.8 ile dnceki ayki 47.4’e gore belirgin
artis gosterdi. Cin’de de Caixin PMI 52.8 ile biyumenin ivme kazandigini gdsterdi.
Boylece imalat sanayi global PMI endeksi 50.3’e yikselerek, koronavirisun etkisinin
goOrulmeye baslamasinin éncesinde, Ocak ayindaki seviyesini yakalamis oldu.

Piyasalarda bugiin

PMI verilerinin beklentilerden gugli gelmesi ve ekonomik aktivitede ivmelenmeye isaret
etmesi ile koronavirls yayilim hizindaki olumsuz gériiniime ragmen, global piyasalarda
risk istahi gu¢lendi. Ayrica ABD’den 1 trilyon dolar civarinda yeni tesvik paketi ile ilgili
anlasmaya varilmasi konusundaki beklentiler de slrtyor. S&P 500 endeksi din %0.7
yukseldi. Oynaklik gostergesi VIX endeksi 24.3 seviyesinde, 10 yillik ABD tahvil faizi
de %0.56 seviyesinde yataya yakin kaldi. EUR/USD de 1.1770 ile diine gore ylkselse
de, ay sonunda ulastigi 1.19 seviyelerine gore gerilemisti. Brent petrol fiyati ise 43.8
dolar civarinda seyretmeye devam ediyor.

USD/TL bayram tatili sirasinda 7.00 seviyesinin hafif Gzerine ¢iksa da bugun acilista
6.9750 seviyesinde gline basladi. 5 yillik Tirkiye CDS’i din 561 baz puan ile bayram
Oncesine gore fazla degismedi. 2 yillik tahvil faizi %11.5 bayram o6ncesi kapanista
seviyesindeydi.

Bugiin ABD’de Haziran ayi fabrika siparisleri agiklanacak. Haftanin geri kalaninda ise,
yarin ABD’de aciklanacak imalat disi ISM ve Cuma giini agiklanacak istihdam raporu
dnemli olacak. imalat digi ISM’in &nceki ayki 57.1'lik oldukga yilksek seviyesinden
Temmuz ayinda 55’e gerilemesi bekleniyor. Temmuz ayinda tarim disi istihdamda ise
1.5 milyon kisilik artis olacagi, bu dogrultuda issizlik oraninin 0.6 puan disusle %10.5’e
gerileyecegi 6ngoriluyor.



Piyasalara Bakis

Doviz Piyasasi Global Hisse Senetleri
Son Giinliik Haftalik TL kurlari Son Giinlik Haftahk
fiyat deg. deg. 8.5 - VIX 24.3 -0.2 -0.5
USDTRY  6.9757  01%  0.6% 8.2 - USDTRY S&P 500 3295  0.7%  1.7%
EURTRY 82186  0.2%  1.1% ;Z | —EURTRY DJ Ind. 26,664  0.9%  0.3%
SEPET 7.5970 0.2% 0.9% 7:3 1 DAX 12,647 2.7% -1.5%
7.0 4 FTSE 6,033 2.3% -1.2%
EURUSD 1.1768 -0.1% 0.3% 6.7 - NIKKEI 22,547 1.7% -0.4%
GBPUSD 1.3071 0.0% 1.1% g:i SHCOMP 3,369 0.1% 4.4%
USDJPY 106.080 0.2% 1.0% 5.8 4 i i i BIST 100 1,127 -0.8% -99.1%
USDZAR 17.2019 0.7% 3.9% 01/20 03/20 05/20 07/20
USDCNH 6.9832 -0.1% -0.3% Enerji ve Emtia
Son Giinliik Haftalik
Tahvil ve Eurobond Piyasalari Brent 43.8 0.8% 0.6%
Gosterge devlet tahvilleri (% bilesik) Tiirkiye eurobondlari (%) WTI 40.7 1.3% -0.6%
Faiz Ginliik Haftalik Faiz Ginliik Haftalik Bakir 51,530.0 -0.2% -0.3%
2 yillik 11.53 0.00 0.93 05/02/25 6.59 -0.23 0.47 Altin 1,975.2 0.0% 0.9%
5 yillk 12.21 0.00 0.81 26/04/29 7.11 -0.18 0.33 Gumus 24.4 -0.1% -0.1%
10 yillk 13.09 0.00 0.78 11/05/47 7.36 -0.14 -0.06 Bugday 517.0 -2.6% -1.1%
Para ve swap piyasalari (% basit) Sirket tahvilleri (%) Global 10-Yillik Faiz Oranlari (%)
TCMB ort. 7.76 0.06 0.24 Akbank25 6.77 0.03 0.37 Son Giinliik Haftalik
ON sw ap 71.15 42.07 68.34 Garanti23 6.33 0.16 0.67 ABD 0.55 0.00 -0.02
1lay swap 30.91 -0.01 10.10 Kchol25 5.98 -0.02 0.27 Avr. Birligi -0.52 0.00 -0.01
1ylswap 21.51 -0.09 221 Turkcell28 6.10 -0.04 0.29 ingiltere -0.01 0.01 0.00
italya 101 -0.01 0.00
Gosterge tahvil ve TCMB faizi (%) EMBI+ ve Tiirkiye CDS (baz puan) Japonya 0.01 0.00 -0.01
13.0 1 700 A
120 4 600 Kredi Riski (baz"ptian)
110 Son Giinluk Haftahk
500 - EMBH 410.7 -10.8 -1.7
1001 200 5Y CDS Spreadleri
9.0 1 Turkiye 561.5 7.2 12.3
8.0 1 Goésterge tahvil faiz 300 1 Tdarkiye 5y CDS Rusya 99.9 -4.7 3.8
- TCMB ort. fonlama . 200 . EMBI+ spread Brezilya 2170  -08 66
01/20 03/20 05/20 07/20 01/20 03/20 05/20 07/20 G. Afrika 316.2 4.2 13.3
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