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e Para Politikasi Kurulu (PPK) politika faizini beklendigi gibi %19.0'da tuttu.

Karar agiklamasindaki degisiklikler ilave enflasyonist risklere igaret etse de
para politikasi durusuna dair so6zlii yonlendirmede degisiklige gidilmedi.
Politika faizinde yilsonuna kadar degisiklik beklemiyoruz.

e Bugiin yurticinde Haziran ayr merkezi yonetim biitce gerceklesmeleri ile 9

Temmuz haftasi bankacilik sektorii, fon akimi ve doviz rezervi verileri
aciklanacak. ABD’de Haziran ay1 perakende satig verileri izlenecek.

PPK politika faizini ve s6zlii ydonlendirmesini degistirmedi

Para Politikasi Kurulu (PPK), piyasanin ortak beklentisi dogrultusunda politika faizini (bir
haftalik repo faizini) degistirmeyerek %19.0'da tuttu. (Grafik 1) Karar agiklamasindaki
degisiklikler ilave enflasyonist risklere isaret ederken, para politikasi durusuna iligkin
herhangi s6zli yonlendirmede degisiklik yapiimadi. Olumlu bir degerlendirme olarak,
yilin geri kalaninda cari dengenin fazla verecegi tahmin edildi.

Klresel goérinim konusunda, agilama programlarinda ilerleyen ekonomilerin
kisitlamalari hafifleterek ekonomik aktivitede daha gigli bir performans sergiledikleri
kaydedildi. Daha 6nceki metinde bahsedilen kiresel enflasyon baskilarinin altinda yatan
unsurlara (yani emtia fiyatlarindaki artis egilimi, arz kisitan ve tasimacilik
maliyetlerindeki artisa) “kiresel talepteki hizli toparlanma” eklendi.

Kredi buyumesi hakkinda, bireysel kredi kullaniminin yeniden agilma ve ertelenmis talep
nedeniyle son zamanlarda artis gosterdigi ifade edilirken, ticari kredi blyidmesinin ihmh
bir seyretmeye devam ettigine dikkat ¢ekildi. Bireysel kredilere iligkin olarak, yakin
zamanda TCMB ve BDDK tarafindan uygulamaya konulan makroihtiyati tedbirlerin
etkilerinin izlenecegi belirtildi.

Yurtici  enflasyondaki  yikseligle ilgili, “Son donemde ithalat fiyatlari ve
yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki artiglarin yani sira, talep kosullari, bazi sektorlerdeki
arz kisitlari, agilmanin etkisiyle yaz aylarinda enflasyonda goérilebilecek oynakliklar ve
enflasyon beklentilerindeki yiksek seviyeler, fiyatlama davranislari ve enflasyon
gorinimi  Uzerinde risk olusturmaya devam etmektedir” dendi. Bu cimlede

Grafik 1: TCMB faizleri (%)

Grafik 2: Enflasyon ve politika faizi tahminlerimiz
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“yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki artiglar’ ve “agilmanin etkisiyle yaz aylarinda
enflasyonda gériilebilecek oynakliklar” ifadeleri ilk defa yer aldi. Ote yandan, bireysel
kredilerde yukarida belirtilen hizlanmaya ragmen, parasal sikilastirmanin krediler ve i¢
talep Uzerindeki yavaslatici etkilerinin sirdigi séylendi.

Bliyime ve 6demeler dengesi hakkinda, asilamanin hizlanmasinin etkisine dikkat
¢ekilerek olumlu bir gérinim sunuldu. Olumlu dis talep kosullari ve uygulanmakta olan
siki para politikasinin cari islemler dengesini pozitif etkiledigi belirtildi. “Ihracattaki giiclii
artis egilimi ve asilamadaki kuvvetli ivmenin turizm faaliyetlerini canlandirmasiyla yilin
geri kalaninda cari iglemler hesabinin fazla vermesi beklenmektedir’ degerlendirilmesi
yapildi. 2021 yilinin ilk bes ayinda cari denge 12.7 milyar dolar agik vermisti. Yilin geri
kalaninda fazla verilecek olursa, yilin tamamindaki cari acgik bu seviyenin altina
digecektir. Bizim 2021 yili cari agik tahminimiz 23.5 milyar dolar seviyesinde bulunuyor.
inracat gelirleri son aylarda oldukga hizli artti, altin ithalatinda da yavaslama oldu. Bu
egilimlerin sirmesi ve turizm gelirlerinin yaz aylarinda guglu toparlanma kaydetmesi
durumunda cari agcik TCMB 6ngérisu dogrultusunda gergeklesebilir. Fakat i¢ talep
kosullarinin gigli oldugunu, petrol fiyatlarinin yukseldigini, ihracat ve turizm gelirlerinde
belirsizlik oldugunu dikkate alinca, tahminimizde daha sinirli bir asagi yonli risk
oldugunu disindyoruz.

Oniimiizdeki aylarda, enerji fiyatlarinda (elektrik, dogalgaz ve LPG) yasanan artilar ve
siregelen enflasyonist baskilarin etkisiyle yillik tlketici enflasyonunun %19'a
yaklasacagini, yilsonunda ise baz etkisiyle gerileyerek %16.8'e gelecegini tahmin
ediyoruz. Bu gériiniime gore kisa vadede faiz indirimi icin yer olmadigini disiniyor ve
politika faizinin yilsonuna kadar %19'da sabit kalacagini éngoériiyoruz. (Grafik 2)

TCMB’nin son dénemde parasal sikilagtirma ihtimaline acik bir atif yapilmamasini
dikkate alarak, manset enflasyonun gegici olarak %19'u agsmasi durumunda TCMB'nin
politika faizini artirmakta acele etmeyecegini dislinuyoruz. Bununla birlikte, kiresel
enflasyonist baskilar, Fed'in beklentilerden hizli parasal sikilagtirma yapma ihtimali, yurt
ici buylme goérinimindeki iyilesme ve enflasyon beklentilerindeki ylkselisin siirmesi
enflasyonist riskleri artirmaktadir. Bu gelismelerin déviz kurunda belirgin bir artisa ve
enflasyon goriniminde daha fazla bozulmaya yol agmasi durumunda para
politikasinda sikilagsmanin gerekli gorilecegini duglinuyoruz.

Piyasalarda bugiin

ABD’de issizlik maagi basvurulari gegen hafta 360 bin ile piyasa beklentisine paralel
artti. S&P 500 endeksi diin %0.3 oraninda azalirken, oynaklik gostergesi VIX endeksi
yatay setrederek 17 seviyelerinde kaldi. Risk istahi zayif seyrederken 10 yilhk ABD
tahvil faizi gerilerek %1.32 seviyesine geldi. EUR/USD 1.18 seviyesi civarinda
dalgalandiktan sonra bu sabah 1.1810 seviyelerinde basladi. Brent petrol fiyati petrol
Ureticilerinin arzi artiracagina dair haber kisinin etkisiyle gerilerek, 76 dolar
seviyelerinden 73.5 dolar seviyesine indi. Ons altin fiyati ise 1825 dolar seviyelerine
yukseldi. Japonya’da hisse senedi endeksi koronavirls vaka sayisindaki artisin yarattigi
riskten kacisin da etkisiyle gerilerken, Asya ve Pasifik bdlgesinde hisse senedi
endeksleri genel olarak karisik seyretti.

Gerilemeyi sirdiren USD/TL bu sabah 8.5550 seviyelerinde basladi. 5 yillik Turkiye
CDS primi 381 baz puana gelirken, 2 yillik tahvil faizi %18.73 oldu.

Bugln yurticinde Haziran ay1 merkezi yonetim biitce gerceklesmeleri aciklanacak.
Hatirlanacag gibi butge gelirlerinde toparlanma ve olumlu baz etkisi sayesinde, 12 aylik
biitce acigi GSYH'ye oranla %1.6'ya kadar gerilemisti. Gegen hafta aciklanan nakit
gerceklesmeleri mali dengedeki iyilesmenin muhtemelen sonuna gelindigine isaret
ediyor.

Kuresel piyasalarda ise Haziran ayi ABD perakende satig verileri 6ne cikiyor.
Perakende satislarda onceki aya %0.4 dislis, otomobil hari¢ ¢ekirdek perakende
satiglarda %0.4 artis bekleniyor.

Bugin ayrica TCMB ve BDDK, 9 Temmuz haftasi bankacilik sektérii ve portfoy
verilerini agiklayacak. BDDK'nin glnlik verilerine gore gecen hafta déviz mevduati,
bireylerde 0.8 milyar dolar, sirketlerde 1.6 milyar dolar artti. Krediler tarafinda ise, TL
krediler %0.3 oraninda, déviz krediler %0.1 oraninda artti. Yurtdisi yerlesiklerin bono
portféytinde de 0.1 milyar dolarlik sinirli dusus goézleniyor.

Bugiin TCMB’nin doviz rezervleri de aciklanacak. TCMB’nin analitik bilanco
verilerinden yaptigimiz hesaplamaya gére TCMB'nin brit doviz rezervi 9 Temmuz
haftasinda 3.9 milyar dolar artigla 104.1 milyar dolar oldu. Bankalarin zorunlu karsilik,



teminat depo ve rezerv opsiyon mekanizmasi kapsaminda TCMB’de tuttuklari rezerv
miktar1 gecen hafta 1 milyar dolar artarken, bunu hari¢ tutan net rezervin 2.8 milyar dolar

artisla 23.2 milyar dolara geldigini tahmin ediyoruz. Bu artisa kamu ddviz mevduati 1.9
milyar dolar katki yapti.



Piyasalara Bakis

Doviz Piyasasi

Son Giinlik Haftalk TL ve geligmekte olan iilke kurlari

fiyat deg. deg. 4, USDTRY 112
USDTRY 85668 -0.3% -1.1% ——— GOU" (sag eks.)
EURTRY 10.1537 -0.2% -1.4% 8.5
SEPET 9.3596 -0.2% -1.2% 8.0 - 1.08
EURUSD 1.1810 -0.2% -0.6% 7.5 | 104
GBPUSD 13836 -0.2% -0.5% '
USDIPY 110000 0.0% -01% °
USDZAR 14.5507 0.3% 2.3% 6.5 + 1.00
USDCNH 6.4671 0.1%  -0.2% 06/20 09/20 12/20 03/21 06/21

Global Hisse Senetleri
Son Giinliik Haftalik

VIX 17.0 0.7 -2.0
S&P 500 4,360 -0.3% 0.9%
DJ Ind. 34,987 0.2% 1.6%
DAX 15,630 -1.0% 1.4%
FTSE 7,012  -1.1% -0.3%
NIKKE 28,095 -0.7% 0.6%
SHCOMP 3,564 0.0% 1.1%
BIST 100 1,367 1.5% -1.7%

Enerji ve Emtia

(*) 12 Gelismekte olan ilkenin ortalama dolar kuru endeksi Son Gunluk Haftalhk

Tahvil ve Eurobond Piyasalari Brent 73.5 -1.7% -2.8%

Gosterge devlet tahvilleri (% bilesik) Tirkiye eurobondlari (%) WTI 717 -2.0% -3.8%

Faiz Giinliik Haftalik Faiz Gunliik Haftalik Bakir 69,380 1.0% 1.1%

2 yillik 18.92 0.00 0.22 05/02/25 4.58 -0.07 -0.14 Altin 1,826.3 -0.1% 1.0%

5 yillk 18.30 0.00 -0.16 26/04/29 5.86 -0.10 -0.16 Gumis 26.4 0.4% 1.0%

10 yilhk 17.35 0.00 -0.27 11/05/47 6.81 -0.09 -0.16 Bugday 675.8 3.3% 9.9%
Para ve swap piyasalari (% basit) Sirket tahvilleri (%) Global 10-Yillik Faiz Oranlari (%)

TCMB ort. 19.00 0.00 0.00 Garanti23 2.67 -0.01 -0.07 Son Giinliik Haftalik

TLREF ON 18.82 0.00 -0.04 Akbank25 4.72 -0.01 0.00 ABD 1.32 0.02 -0.04

1lay swap 18.51 -0.01 0.19 Kchol25 3.78 -0.18 -0.24 Avr. Birligi -0.29 0.03 0.00

1ylswap 20.87 0.11 0.19 Turkcell28 4.38 -0.03 -0.10 ingiltere 0.51 0.04 0.06

italya 0.72 0.01 -0.04

Gosterge tahvil ve TCMB faizi (%) EMBI+ ve Tiirkiye CDS (baz puan) Japonya 0.03 0.02 0.00
21.0 7 Gosterge tahvil faizi 650 Turkiye 5y CDS
180 TCMB ort. fonlama EM EMBI+ spread Kredi Riski (baz puan)

’ 550 Son Giinliik Haftahk
15.0 4 EMB+ 364.9 4.8 -3.0
oo ] 450 5Y CDS Spreadleri

Tilrkiye 383.7 -3.6 -5.5

350
9.0 1 Rusya 86.7 0.7 0.6
6.0 . . . . 250 . . . . Brezilya 174.9 1.8 0.5

06/20 09/20 12/20 03/21  06/21 06/20 09/20 12/20 03/21  06/21 G. Afrika 198.8 2.6 8.8
Kay nak: Bloomberg Update: 7/16/2021 8:10

Bu rapor, QNB Finansbank Hazine BO&limi ekonomistleri tarafindan miusterilerini bilgilendirmek amaciyla
diizenlenmistir. Raporun QNB Finansbank ile iligkili bir kurulusun musterisi tarafindan kullanilabilirligi, alan kisi ve bu
kurulus arasindaki akdi iligkiye tabi olacaktir. Bu raporda sunulan bilgi, yorum ve tavsiyeler raporu hazirlayanlarin
géruslerini yansitmakta olup yatirnm danismanhgdi hizmeti kapsaminda degildir. Mali durum ile risk ve getiri
tercihlerinin gesitliligini goz oniinde bulundurunca sadece bu raporda yer alan gortiglere dayanarak verilecek yatirim
kararlari beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapordaki bilgilerin derlenmesinde gtvenilirligine inanilan
saglam kaynaklardan faydalaniimistir; ancak bilgilerin dogrulugu bagimsiz olarak teyit edilmemistir. QNB Finansbank
bilgilerin dogrulugu ve butinlidld konusunda garanti vermemekte ve dogabilecek hatalarda sorumluluk
Ustlenmemektedir. Raporda sunulan bilgiler Gzerinde dnceden belirtiimeksizin degisiklik yapma hakki saklidir. QNB
Finansbank ve iligkili kuruluglar ile bu kurumlarda calisan personel arastirma raporlarinda s6zi edilen menkul
kiymetlere yatirim yapabilir ve zaman igerisinde pozisyonlarini degistirebilir. Bu raporda yer alan bilgilerin bir kismi
ya da tamaminin kopyasi ¢ikarilamaz ya da dagitilamaz.




