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Mayis ayinda sirketlerin déviz acgik pozisyonu 165.1 milyar TL ile 6nceki aya
gore 2.1 milyar dolar, gegen seneye gore de 14.4 milyar dolar geriledi. Bankalar
ve bireylerle birlikte toplam 6zel sektér déviz pozisyonunun 22.8 milyar dolara
geriledigini hesapliyoruz.

Otomobil satiglann Temmuz ayinda, yillik %351 artarak 69,427 adet oldu.
Mevsimsel diizeltilmis olarak aylik satig rakaminin 2017 yilindan beri en yiiksek
degerine ulastigini hesapliyoruz.

Merkez Bankasi, enflasyon trend gostergelerinin yiikseldigine dikkat cekerken,
hizmetlerdeki KDV indiriminin enflasyonu oniimuzdeki aylarda olumiu
etkileyecegini soyledi.

Reel Efektif Kur Endeksi énceki aya gore %1.0 disiisle 68.5 oldu. Mevcut
kurlarla endeksin 65.5 civarina geriledigini hesapliyoruz.

Doviz riski 6zel sektorde azaliyor

TCMB dun, sirketlerin doéviz varlik ve yiukumlultkleri ile bunlarin farkini yansitan déviz
pozisyon hesaplamalarini Mayis ayi i¢in yayinladi. Buna gore sirketlerin déviz pozisyon
acigi Mayis ayinda, dnceki aya gore 2.0 milyar dolar, sene basina gore de 14.4 milyar
dolar azalarak 165.1 milyar dolar olmustur. Bu dusis buylk olgide doéviz
yukumliliklerindeki azalistan kaynaklanmistir. Sirketler 2018 yilinda yasanan kur
dalgalanmasi sonrasinda kur risklerini kapatma egilimi géstermeye baslamislardi ki
2018in ilk ceyregi ile karsilastirildiginda toplam agik pozisyon azalisi 57.6 milyar dolara
ulagmigtir.

Sirketler kesiminin déviz pozisyonuna, bireylerin ve bankalarin déviz pozisyonlarini
ekleyerek, Ozel sektdriin toplam doéviz pozisyonunu hesapliyoruz. Bireylerin doviz
mevduati ve ddviz cinsi tahvil toplamina karsilik, déviz kredilerinin olmamasi sebebiyle,
Mayis ayi itibariyle 144.1 milyar dolarlik pozisyon fazlalari vardir ki bu da gegen seneye
gore 2.0 milyar dolar, 2018 sonuna gore ise 27.6 milyar dolar yikselmistir. Bankalarda
ise gegen sene sonundaki 0.7 milyar dolarlik pozisyon fazlasi, Mayis itibariyle 1.9 milyar
dolarlik aciga dénmustur. Bu dogrultuda, 6zel sektoriin toplam ddviz pozisyon agiginin
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Net doéviz pozisyonu, doviz varliklar ile yukimlilikler arasindaki farki

yansitmaktadir.



Mayis ayi itibariyle 22.8 milyar dolar ile gegen seneye gére 13.8 milyar dolar geriledigini
hesapliyoruz. Ozel sektdrdeki bu agik seviyesi 2009 yilindan beri en diisiik doviz riskine
isaret etmektedir. (Grafik 1)

Otomobil satiglan yiikseliyor

Otomotiv Distributorleri Derneg@i’'nin (ODD) raporuna gére Temmuz ayinda otomobil
satiglar bir énceki yilin ayni ayina gore % 351 artarak 69,427 adet olurken, hafif ticari
arag pazari % 611 artarak 17,974 adet oldu. Otomobil satis verilerini mevsimsel
etkilerden arindirdigimizda, Haziran ayindaki aylik %39 artisin ardindan Temmuz'da da
%20 yiikselis oldugunu hesapliyoruz. Ayrica otomobil satiglarinin Temmuz ayinda, Ekim
2017°den beri en ylksek seviyesinde oldugunu goriiyoruz. (Grafik 2) Faizlerdeki diisls
ile i¢ talep belirgin olarak guclenmis goézikuyor.

Enflasyon trendi yiikseliyor

TCMB din yayinladigi enflasyon notunda, Temmuz ayinda temel mal grubu yillik
enflasyonunun bir dnceki yilin ayni ayindaki vergi ayarlamalarinin olusturdugu baz
etkisiyle geriledigi belirtimekle birlikte, dinku raporumuzda yer alan hesaplamalarimizla
uyumlu olarak bu gruptaki trend gostergesinin (mevsimsellikten arindiriimisg,
yilhklandiriimig 3 aylik degisim) %20 civarina yukseldigi hesaplanmigtir. Hizmet
fiyatlarinda da kisa vadeli trend gostergesi yukselirken, bu dogrultuda B ve C g¢ekirdek
fiyat endekslerinin trendleri de artisini sUrdirmustir. Kisa vadeli enflasyon
gostergelerindeki bu olumsuz gériinime karsin TCMB, hizmet sektdrlerine uygulanacak
KDV indirimlerinin énimuzdeki dénemde grup enflasyonunu olumlu etkileyecegi
degerlendiriimektedir. Ancak, gecen seneki dodalgaz ve sigara zamlarinin yarattigi baz
etkisine ragmen toplam enflasyonun yoéni konusunda bir yorumda bulunmaktan
kaciniimig gdéztukmektedir.

Reel kurlarda diisiis

Dun agiklanan Temmuz ayi Reel Efektif Kur Endeksi 68.5 ile dnceki aya gore %1.0 disti
ve Eylil 2018'den beri en dusuk seviyesine geriledi. TCMB’nin 1994 yilindan beri
yayinladigi endeksin en dislk seviyesi 62.5 ile Eylil 2018'de gerceklesmisti. Bundan
once, 2001 krizindeki dip seviye 75.0, 1994 yilinda da 67.2 olmustu. Temmuz ayindaki
ortalama sepet kurun 7.36 oldugunu ve mevcut durumda 7.75’e yukseldigini dikkate
aldigimizda, reel kur endeksinin 65.5 civarina geriledigini hesapliyoruz.

Piyasalarda bugiin

Din ABD’de aciklanan ve yarinki resmi veri igin 6ncl gosterge olan ADP istihdam
raporunda Temmuz ayindaki istihdam artisi 167 bin kisi ile 1.2 milyon kisilik artis
beklentisinin altinda kaldi. Diger taraftan, hizmet sektéri ISM endeksi 58.1 ile dnceki
ayki 57.1’e gore ylkseldi ve beklenen 55.0 seviyesine gore ¢ok daha gli¢li bir gériinime
isaret etti. Bu veri ile birlikte global hizmet sektdri PMI'1 50.5 ile Ocak ayindan beri en
yuksek seviyesine yukselerek, ekonomik aktivitedeki toparlanmaya isaret etti. Daha
Onceden aciklanan imalat sanayi verileri ile birlikte hesaplanan global PMI ise 50.8 ile 6
aydan beri ilk defa biyiume/daralma bolgelerini ayiran kritik 50 esigini asmis oldu.

S&P 500 endeksi diin %0.6 ylkseldi. Oynaklik géstergesi VIX endeksi 23.0 seviyesine
hafif gerilerken, 10 yillik ABD tahvil faizi %0.54 seviyesinde fazla degismedi. EUR/USD
ise 1.1880 ile duine gore yikseldi. Global ekonomik toparlanma ile Brent petrol fiyati son
dénemde yukselerek 46 dolara kadar ¢ikti.

Onceki giin Londra piyasasindaki gecelik swap faizi, TL likiditesinin sikismasi ile %1000
seviyesini astiktan sonra diin bu durum normallesti ve faiz tek haneli seviyelere geriledi.
USD/TL 7.00 seviyesini astiktan sonra bugiin 7.05 civarinda giine basladi. 5 yilhk
Turkiye CDS'i diin 592 baz puana, 10 baz puanlik artis gosterdi. 2 yillik tahvil faizi
%212.2 ile 6nceki gline gore 40 baz puan artti.

Bugiin ABD’de aciklanacak haftalik issizlik maasi basvurularinin 1.4 milyon kisi olmasi
bekleniyor. Tirkiye'de ise 6nemli bir veri agiklamasi bulunmuyor. Normalde Persembe
glnleri aciklanan haftalik bankacilik sektori verileri, bayram tatili sebebiyle yarin
aciklanacak.



Piyasalara Bakis

Doviz Piyasasi Global Hisse Senetleri
Son Giinliik Haftalik TL kurlari Son Giinliik Haftalik
fiyat deg. deg. 83 - VIX 23.0 -0.8 -1.1
USDTRY  7.0539  22%  0.8% 851 USDTRY S&P 500 3328 06%  21%
EURTRY 84269 29%  17% oo ] —EURTRY DJ Ind. 27,202 14%  2.5%
SEPET 7.7399 2.6% 1.2% 7.6 1 DAX 12,660 0.5% -1.3%
8 FTSE 6,105 11%  -0.4%
EURUSD 1.1883 0.9% 0.7% 6.7 4 NIKKEI 22,421 -0.4% 0.4%
GBPUSD 1.3134 0.5% 0.3% 663.111 i SHCOMP 3,368 -0.3% 2.5%
USDJPY 105.520 -0.2% 0.5% 5.8 i i i BIST 100 1,092 0.4% -8.7%
USDZAR  17.3235 -0.4% 2.9% 01/20 03/20 05/20 07/20

USDCNH 6.9396 -05% -0.9% Enerji ve Emtia
Son Giinlik Haftalhk
Tahvil ve Eurobond Piyasalari Brent 45.2 1.8% 4.6%
Gosterge devlet tahvilleri (% bilesik) Tiirkiye eurobondlari (%) WTI 42.1 1.0% 5.5%
Faiz Ginliik Haftalik Faiz Ginliik Haftalik Bakir 51,310.0 -0.7% -1.0%
2 yillik 12.19 0.40 0.66 05/02/25 7.12 0.18 0.22 Altin 2,046.3 1.3% 4.6%
5 yillk 12.92 0.37 0.96 26/04/29 7.50 0.11 0.14 Gumus 27.3 5.2% 16.4%
10 yillk 13.93 0.43 0.87 11/05/47 7.57 0.07 -0.10 Bugday 507.8 -0.1% -4.1%

Para ve swap piyasalari (% basit)

Sirket tahvilleri (%)

Global 10-Yillik Faiz Oranlari (%)

TCMB ort. 7.80 0.04 0.08 Akbank25 7.17 0.27 0.78 Son Giinlik Haftalhk
ON sw ap 4,08 -1011.89 -22.32 Garanti23 6.39 0.06 0.35 ABD 0.54 -0.01 -0.01
1lay swap 35.90 0.80 4.99 Kchol25 6.33 0.27 0.45 Avr. Birligi -0.51 0.05 0.04
1ylswap 22.28 -0.25 0.71 Turkcell28 6.29 0.20 0.29 ingiltere 0.02 0.03 0.02
ftalya 0.97 0.03 0.00

Gosterge tahvil ve TCMB faizi (%) EMBI+ ve Tiirkiye CDS (baz puan) Japonya 0.01 0.00 0.00
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8.0 Tarkiye 592.4 9.8 9.7
70 Gosterge tahvil faizi 300 1 Tiirkiye 5y CDS Rusya 98.1 -3.6 -6.2
TCMB ort. fonlama EMBI+ spread Brezil 218.7 26 11
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