%QNB

FINANSBANK

H. Erkin Isik, CFA
+(90) 212 318 5096

hasanerkin.isik@gnbfinansbank.com

Deniz Gigek
+(90) 212 318 5086

deniz.cicek@gnbfinansbank.com

Sabah notu

05.08.2020

e Temmuz ay! enflasyonu %0.6 artig ile bizim ve piyasanin %0.9 seviyesindeki
beklentisinin altinda kaldi. Béylece yillik enflasyon %11.8’e geriledi. TCMB’nin
bugiin aciklayacagi enflasyon notunda yer alacak ¢ekirdek enflasyon trend
gostergelerinin yiikselise isaret edecegini hesapliyoruz.

e Ticaret Bakanhgi’nin éncu verilerine gore dis ticaret agigi Temmuz ayinda 2.7
milyar dolar ile gegen senenin ayni ayina goére 0.6 milyar dolar geriledi.
ihracatin koronaviriis 6ncesi seviyelere geri déndiigii izleniyor.

¢ Temmuz ayinda PMI 56.9 ile 6nceki ayki 53.9’a gore belirgin artis gosterdi ve
Subat 2011°den beri en yiiksek seviyesine ¢ikti.

e Bugiin agiklanacak Reel Efektif Kur Endeksinin énceki aya gore %1.2 diistisle
68.5 olmasini bekliyoruz. Yurtdisinda da hizmet sektérii PMI endeksleri
aciklaniyor.

Temmuz ayinda gekirdek enflasyon trend gostergeleri yukseliyor

Temmuz ayinda TUFE aylik %0.6 artis gostererek, bizim ve piyasanin %0.9'luk
beklentisinin altinda kaldi. Asagi yonlu surprizin ¢ok buyuk oélgide gida fiyatlarindan
kaynaklandigini dusundrken, cekirdek C endeksindeki aylik artis %0.8 ile bizim %0.9’luk
tahminimize daha yakin gercgeklesti.

Gegtigimiz sene Temmuz ayinda elektrik fiyatlarindaki %15’lik artis ve gegici vergi
indiriminin sonlanmasi ile dayanikli tuketim ve otomobilde yapilan zamlar, enflasyonun
cok yilksek gergeklesmesine yol agmisti. Bunun yarattigi baz etkisi ile yillik TUFE
enflasyonu 0.9 puan dususle %11.8’e, cekirdek C de 1.4 puan gerileyerek %10.2’ye indi.
Oniimiizdeki iki ayda da, gegen sene yapilan dogalgaz ve sigara zamlari sebebiyle baz
etkisi daha sinirli boyutta da olsa devam edecektir. Ancak sepet kurdaki son dénemdeki
yukselis korunursa, kamu zamlari bu sene olmasa bile enflasyondaki dusus sinirli
boyutta kalabilir. Biz yilsonu enflasyonu igin %10 olan tahminimizi koruyoruz.

TCMB buguln, her ay enflasyon sonrasi yayinladigi enflasyon degerlendirmesini
aciklayacak. Burada yer alacak enflasyon trend godstergelerinin Temmuz ayinda da
yukselmeye devam ettigini hesapliyoruz. Mevsimsel diizeltiimis fiyat endekslerindeki 3
aylik degisimin yilliklandiriimasi yoluyla hesaplanan trend gostergesinin temel mallarda

Grafik 1: Enflasyon trend gostergeleri Grafik 2: Mevsimsel diizeltilmis dis ticaret
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Enflasyon trendi, mevsimsel dizeltiimis endeksteki 3 aylik degisimin




Onceki aya gore 3 puan artisla %19.0’a, hizmetlerde 1.4 puan artisla %12.3’e, ¢ekirdek
B’de de 1.2 puan yikselisle %13.7’ye ¢iktigini hesapliyoruz. (Grafik 1)

Bu gorinumle birlikte Merkez Bankasi, yillik enflasyondaki distse temkinli
yaklasacaktir. Kisa vadede faiz artisi beklememekle birlikte, TCMB likidite kosullarini
sikilastirarak, ortalama repo fonlama faizini yikseltmesini bekliyoruz. Bunu destekler
sekilde, ortalama repo faizi gegen hafta 25 baz puan civarinda artarak %7.76’ya gikmisti.

Dis ticaret verilerinde Temmuz ayinda normallesme sinyalleri

Ticaret Bakanhgi’'nin yayinladigi 6nci verilere gére Temmuz ayinda ihracat yillik %5.8
disusle 15.0 milyar dolara, ithalat ise %7.7 disisle 17.8 milyar dolara gerilemistir. Ancak
bu disUslerin, Temmuz ayinda gegen seneye gére 2 giin daha az isguni olmasindan
kaynaklandigini distinlyoruz. Buna gore diizelttigimizde, ihracatin gegen senenin %2.1
Uzerinde, ithalatin ise gegen sene ile ayni seviyede oldugu hesapliyoruz. Bu da
koronaviris sirasinda yasanan sert bozulmanin ardindan normale dénlse isaret
etmektedir.

Dis ticaret agidi yillik bazda 0.5 milyar dolar gerileyerek 2.7 milyar dolar olmustur. Bu
dususte, bultende yer alan verilerden bizim hesaplamalarimiza gére mineral yakit net
ithalatinda 0.6 milyar dolarlik dists etkili olmustur. Buna karsin, net altin ithalatinin
gegen seneye gore 0.9 milyar dolar arttigini tahmin ediyoruz ki bu dogrultuda altin-enerji
hari¢ ¢cekirdek dis ticaret dengesinin, gegen seneye gore 0.8 milyar dolar iyileserek 0.8
milyar dolarlik fazla verdigini tahmin ediyoruz.

Bu veriler dogrultusunda hesaplanan 12 aylik toplam dig ticaret agigi da 6nceki aya gore
0.5 milyar dolar iyileserek 39.0 milyar dolar olurken, eneriji ve altin hari¢ denge 0.8 milyar
dolar ylkselerek 2.4 milyar dolarlik fazla vermisgtir.

Bizim hesapladigimiz mevsimsellikten ve isgunu etkisinden arindirilmis rakamlara goére
ihracat 6nceki aya gore %23 civarinda artis goOstermis ve 15.5 milyar dolar ile
koronavirlis dncesindeki seviyelerini yakalamistir. (Grafik 2) AB ekonomilerindeki hizl
toparlanmanin da bunda etkili oldugunu dusunlyoruz. Dider taraftan, i¢ talep ve
ekonomik aktivitedeki gliglenme ile ithalat da aylik %15 civarinda yukseligle 17.6 milyar
dolar seviyesine ulasmistir. Petrol fiyatlarinin halen disuk olmasi buradaki yikseligi
sinirlamakla birlikte, bu etkiyi hari¢ tutarsak toplam ithalatin da 2019 sonundaki seviyeleri
yakaladigini hesaplamaktayiz.

Bu veri ile birlikte Temmuz ayinda cari dengenin 1.5 milyar dolara yakin bir agik
verecegini dustnuyoruz. Boylece yilin ilk 7 ayindaki cari agik 21 milyar dolara ulasmis
olacaktir. Ihracattaki hizli toparlanma ve turizm sektériiniin kisitl da olsa agimaya
baslamasi ile cari agigin 6nimizdeki aylarda daha dusuk seyretmesini bekliyoruz.
Senenin tamami i¢in 25.2 milyar dolarlik acik tahminimizi koruyoruz.

imalat sanayi PMI belirgin yiikseldi

Temmuz ayinda PMI 56.9 ile 6nceki ayki 53.9’a gore belirgin artis gosterdi ve Subat
2011’den beri en yiiksek seviyesine gikti. Daha 6nceden MUSIAD'In yayimladig
SAMEKS (Satin Alma Mudurleri Endeksi) sanayi endeksi Temmuz ayinda 0.5 puan
artisla 55.5’e yiikselirken, hizmet endeksi 13.5 puan artarak 56’ya gelmisti. TUIK
tarafindan aciklanan Reel Sektér Gluven Endeksi de Temmuz ayinda 9.6 puan yikselisle
99.4 olmustu. Bu verilerle birlikte, finansal kosullarin destegi ile ekonomik aktivitenin
ivmelenmeyi surdurdidu anlasiimaktadir.

Piyasalarda bugiin

ABD’de tesvik paketine yonelik tartismalar strerken, bugiin acgiklanacak hizmet sektéru
PMI ve Cuma guinu agiklanacak ABD istihdam raporu dncesinde piyasalar yataya yakin
seyrediyor. S&P 500 endeksi diin %0.4 yukseldi. Oynaklk gostergesi VIX endeksi 23.8
seviyesinde, 10 yillik ABD tahvil faizi de %0.52 seviyesinde fazla degismedi. EUR/USD
ise 1.1820 ile dline gore yukseldi. Brent petrol fiyati da 44.4 dolar civarina artis gosterdi.

Din Londra piyasasindaki gecelik swap faizi, TL likiditesinin sikismasi ile %1000
seviyesini asarken, bunun etkisi ile USD/TL 6.90 seviyesinin altina geldikien sonra
buglin 6.92 civarinda giine basladi. 5 yillik Tirkiye CDS'i diin 582 baz puana, 21 baz
puanhk artis gosterdi. 2 yillik tahvil faizi %11.8 ile onceki gline gore 26 baz puan artti.

Bugiin agiklanacak Reel Efektif Kur Endeksinin 6nceki aya gore %1.2 duslsle 68.5
olmasini bekliyoruz. Yurtdiginda da hizmet sektorii PMI endeksleri agiklaniyor. AB’de
hizmet PMI'in 55.5, ABD’de hizmet ISM endeksinin de 55.0 olmasi bekleniyor.



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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