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e Agustos cari iglemler dengesi, turizm gelirlerindeki toparlanmanin etkisiyle 0.5
milyar dolar fazla vererek beklentilerden iyi geldi. 12 aylik cari agik 23.0 milyar
dolara (GSYH'nin %3'liine) geriledi. Dengelenmenin siirecegini ve yilsonunda
cari acigin 18.5 milyar dolar (GSYH'nin %2.4'li) olacagini tahmin ediyoruz.

o lgsizlik orani, Agustos’ta dnceki aya gore degismeyerek %12.1 oldu. Eksik
istihdam ve potansiyel isgiiciindeki gerilemenin etkisiyle atil isglicii orani
%23.7°den %22’ye diistii.

e TCMPB’nin briit doviz rezervinin 8 Ekim haftasinda 1.7 milyar dolar, net
rezervinin ise 0.3 milyar dolar yiikseldigini hesapliyoruz.

e Bugiin yurticinde Agustos ayl sanayi lretimi, perakende satigs hacmi ve
sektorel ciro endeksleri agiklanacak.

Cari acik Agustos'ta azalmaya devam etti

Agustos cari islemler dengesi 0.5 milyar dolar fazla vererek, piyasanin 0.1 milyar dolar
ve bizim 0.3 milyar dolar olan agik beklentilerinden iyi geldi. Olumlu ydndeki surpriz
turizm gelirlerinden kaynaklandi. 2019 yilinin ayni ayina gére yabanci ziyaretci sayisinda
%36.9 disls olurken, turizm gelirleri %20.2 ile bunun ¢ok altinda azaldi. Ancak son 2
aya ait turizm gelirleri TCMB’nin tahmini rakamlaridir ve TUIK 3. geyrek turizm verilerini
28 Ekim’de acikladiginda burada revizyon gorebiliriz.

Gecen yila gore, net hizmet gelirleri, tamami turizm gelirlerinden olmak Gzere 2.3 milyar
dolar artti. Mal ticareti agigi 2.6 milyar dolar daralirken, bunda net altin ithalatindaki 3.6
milyar dolar diisus belirleyici oldu. Net eneriji ithalati ise 1.9 milyar dolar artarak iyilesmeyi
sinirladi. Sonug olarak cari islemler dengesindeki iyilesme yillik bazda 4.6 milyar dolar
oldu. Béylece, 12 aylik birikim toplam cari islemler acigi 27.6 milyar dolardan 23.0 milyar
dolara (GSYH'nin %3'Une) dustu. Altin ve eneriji ithalati harig cari denge ise Agustos'ta
19.2 milyar dolar (GSYH'nin %2.5') fazla verdi. (Grafik 1)

Finansman tarafinda, Agustos ayinda IMF'nin SDR 6demesi 6.3 milyar dolar tutarinda
uzun vadeli sermaye girisine yol actl. Buna ek olarak, 1.3 milyar dolar portféy ve 0.7
milyar dolar kisa vadeli sermaye girisi oldu. Gayrimenkul alimlariyla ilgili 0.7 milyar dolar
girise ragmen, dogrudan yabanci yatinmda net 0.3 milyar dolar ¢ikis oldu. Agustos

Grafik 1: Cari iglemler dengesi (12 aylk, % GSYH) Grafik 2: Finans hesaplari (12 aylik, milyar dolar)
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ayinda net hata ve noksan 4.5 milyar dolarlik yiiksek bir fazla verdi ve bu kalemdeki son
3 aylik toplam giris 10.1 milyar dolara ¢ikti. Burada, turizm sektoriindeki bazi kayit disi
girigler ve isci dovizleri etkili olmus olabilir. TUm bu girislerin sonucunda déviz rezervleri
Agustos'ta 13.2 milyar dolar artti ve son 4 aydaki toplam artis da 30.0 milyar dolara
ulasti.

Son 12 ayda, 16.1 milyar dolar kisa vadeli sermaye girisi, 12.6 milyar dolar portfoy girisi,
6.2 milyar dolar uzun vadeli sermaye girisi ve 5.1 milyar dolar dogrudan yatirim oldu. Net
hata ve noksandan da 17.5 milyar dolar giris oldu. Tim bu akimlarin sonucunda déviz
rezervlerindeki artis 34.4 milyar dolara ulasti. (Grafik 2)

Eylul ayr 6ncl verileri dig ticaret agiginin gegen yilin ayni ayina gére 2.3 milyar dolar
daraldigini gésterdi. Havayolu yolcu verilerindeki artisin gésterdigi Uzere, turizm ve diger
hizmet gelirlerinde de toparlanma surecektir. Bunun sonucunda bir énceki yilin Eylil
ayinda 2.3 milyar dolar agik veren cari islemler dengesinin bu sefer 1 milyar dolar
civarinda fazla verecegini hesapliyoruz. Yilin geri kalaninda dengelemenin sirecegini
ve yilsonunda cari islemler aciginin 18.5 milyar dolari (GSYH'nin %2.4'G) olacagini
tahmin ediyoruz.

Agustos’ta igsizlik orani degismedi, atil isglicii azaldi

issizlik orani, Agustos'ta dnceki aya goére dedismeyerek %12.1 oldu. (Grafik 3)
isgiiciine katihm orani 0.1 puan azalarak %51.2'ye geldi. Calisan sayisinin galisma
¢agindaki nufustaki payini gosteren istihdam orani da 0.1 ylzle puan azalarak %45
oldu. Istihdam ve isgiicline katilim oranlari son ayda gerilese de genel olarak toparlanma
egilimi sergiliyor. Fakat bu oranlar hala 6nceki yillardaki zirve noktalarinin (sirasiyla
%47.7 ve %53.7) bir hayli altinda bulunuyor.

Hatirlanacagi gibi, bu sene yapilan revizyonla genis tanimli igsizlik gdstergeleri de veri
setine eklenmisti. Eksik istihdam, isbasinda oldugu halde istedigi sirenin altinda
¢alismak zorunda kalan kisilerden olugsmaktadir. Bu gésterge pandemi déneminde eksik
zamanli ¢alisan ve Ucretsiz izne ayrilanlari da kapsamaktadir. Potansiyel isglicl, aktif
olarak is aramadigi igin isgliciiniin diginda kabul edilen fakat is bulursa ¢alisabilecek
durumda olan Kigilerden olusmaktadir. Bu iki grup ile istihdam ve isglcu gruplar
arasinda piyasa kosullarina gore gecis olmaktadir. Atil isglict, dar tanimli issizlere ek
olarak, eksik istihdami ve potansiyel isglicini de dikkate alan en genis tanimli igsizlik
gostergesidir. Agustos’ta eksik istihdam ve potansiyel isgticindeki gerilemenin etkisiyle
atil isgiicii orani %23.7°den %22’ye indi. Atil isglicu orani bu sene belirgin iyilesme
gosterse de pandemi 6ncesinde %20’nin altinda olan seviyelerine gore hala yiksek
seyretmektedir. (Grafik 3)

istihdamdaki sektérel gelismelere baktigimizda, Adustos'ta hizmet istihdami %2.1
oraninda azalirken, sanayi sektorl istihdami %3.6 ve insaat sektorl istihdami %4.8
oraninda artti. Gegtigimiz ay hizmet istihdami sert sekilde artarken, sanayi ve insaat
sektérinde belirgin dususler olmustu. Dolayisiyla son degisimlerin verilerdeki oynaklikla
iliskili oldugu, tarim dis1 sektdrlerde artis egiliminin korundugu gozleniyor. (Grafik 4)

Grafik 3: igsizlik ve atil isgiicii oranlari (%) Grafik 4: Sektorel istihdam endeksleri (2014=100)
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Déviz rezervinde yikselis

Analitik bilanco verilerinden yaptigimiz hesaplamaya gére brut doviz rezervi 8 Ekim
haftasinda 1.7 milyar dolar artisla 123.5 milyar dolar oldu. Gegen hafta bankalarin
zorunlu kargiliklarinin 1.4 milyar dolar yikseldigi gézlenirken, bu dogrultuda net rezervin
0.3 milyar dolar artarak 29.6 milyar dolar oldugunu tahmin ediyoruz. Zorunlu karsiliktaki
artisinin, TCMB’nin 15 Eylil'de duyurdudu ve 1 Ekim’de devreye giren zorunlu karsilik
artisi ile ilgili oldugunu diisiiniiyoruz. incelenen hafta igerisinde yurtigi bankalarla swap
hacmi 0.3 milyar dolar yukselmistir ki bu da net rezervdeki dususu aciklamaktadir. Bu
dogrultuda swap hari¢ net rezervin -37.3 milyar dolar ile dnceki haftaya gore fazla
degismedigini tahmin ediyoruz.

Piyasalarda bugiin

Eneriji fiyatlarindaki ylkseligle enflasyon endigelerinin artmasi ve bunun da faizleri yukari
tagimasi, global risk istahini baskilamaya devam ediyor. S&P 500 endeksi din %0.7
oraninda azaldi. 10 yilik ABD tahvil faizi %1.61’e ylkselirken, EUR/USD hafif¢e
azalarak 1.1550 seviyelerine geldi. Enerji fiyatlarindaki artis baskisi surerken, diin 84
dolar seviyesini asan Brent petrol fiyati bu sabah 83.5 dolar civarinda seyrediyordu. Ons
altin fiyati 1755 dolar civarinda kaldi. Bugiin Asya-Pasifik hisse senetleri de geriledi.

TCMB Baskani Kavcioglu din TBMM'de yaptigi sunumda déviz kurundaki artisin faiz
indirimiyle ilgili olmadigini savundu. Bunun yaninda, Cumhurbaskani Erdogan’in Suriye
ile ilgili verdigi mesajlar da kurlar Gzerindeki baskiyi arttirdi. Ayrica, ABD faizindeki ve
enerji fiyatlarindaki yikselis egiliminin de etkisiyle TL Uzerindeki baski strerken, USD/TL
bugtin 9.01 seviyesinde gline basladi. 5 yillik Tirkiye CDS primi diin 6 baz puan artarak
443 baz puan olurken, 2 yillik tahvil faizi 3 baz puan artarak %18.27’ye yukseldi.

Bugiin Agustos ayl sanayi liretimi, perakende satis hacmi ve sektorel ciro
endeksleri yayimlanacak. Reel sektor gliven endeksi, kapasite kullanim orani ve PMI
imalat aktivitesinin Uc¢lncl ¢eyrek genelinde ivmelendigini gdsterdi. Buna kargin sanayi
Uretim endeksi Temmuz ayinda asagdi yonli slrpriz yaparak aylik %4.2 oraninda
dismdasta. Tatil dénemleri arasindaki képra giina etkilerine bagladigimiz bu disisin bu
ay telafi edilmesini bekliyoruz. Bu dogrultuda sanayi Gretiminin aylik (mevsim ve takvim
etkisinden arindirilmig) %5.5 oraninda artmasini, yillik (takvim etkisinden arindiriimig)
blylime oraninin %8.7’den %11.3’e ylikselmesini bekliyoruz. Reuters anketine goére
piyasa beklentisi yillik %10.5 oraninda olustu. Perakende satislarda Temmuz'da ivme
kaybina ragmen aylik bazli artis devam etmis, yillik bazda %12.3 oraninda gugli
bliyime kaydedilmisti. Verinin ylksek frekansli 6ncl gostergesi olan kredi karti
harcamalari, tuketim harcamalarinin Agustos-Eyllul aylarinda bir miktar ivmelendigine
isaret etti.



Piyasalara Bakis

Doviz Piyasasi

Son Giinlik Haftalk TL ve geligmekte olan iilke kurlari

fiyat deg. deg. . USDTRY 1.12
USDTRY 9.0146 0.5% 1.6% ——— GOU" (sag eks.)
EURTRY 104252  06%  12% °°
SEPET 9.7188 0.5% 1.4% 8.5 1.08

8.0

EURUSD 1.1561 -0.1% -0.4% . Lo4
GBPUSD 13604 -01% -0.2% ' '
USDJPY 113.290 0.9% 1.6% 7.0
USDZAR  15.0835 1.0% 05% 654 . . . ~ 1.00
USDCNH 6.4547 0.1% 0.1% 06/20 10/20 02/21 06/21  10/21

(*) 15 Gelismekte olan Ulkenin ortalama dolar kuru endeksi

Tahvil ve Eurobond Piyasalari

Gosterge devlet tahvilleri (% bilesik)
Faiz Gunliik Haftalik

2 yillik 18.27 0.03 0.20
5 yillik 19.15 0.03 0.51
10 yillk 19.09 0.07 0.62

Para ve swap piyasalari (% basit)

TCMB ort. 18.00 0.00 0.00
TLREF ON 18.82 0.02 -0.03
1lay swap 19.73 -1.43 1.35
1ylswap 21.77 -0.34 0.97

Gosterge tahvil ve TCMB faizi (%)
21.0 -

Tiirkiye eurobondlari (%)
Faiz Gunliik Haftalik

05/02/25 5.23 0.02 0.04
26/04/29 6.50 0.00 0.05
11/05/47 7.28 0.02 0.06
Sirket tahvilleri (%)

Garanti23 2.79 -0.01 -0.13
Akbank25 4.93 0.01 0.01
Kchol25 4.05 -0.16 -0.14
Turkcell28 4.60 -0.04 -0.03

EMBI+ ve Tiirkiye CDS (baz puan)
650

Global Hisse Senetleri

Son Giinliik Haftalik
VIX 20.0 1.2 -3.0
S&P 500 4361 -0.7% 1.4%
DJ Ind. 34,496 -0.7% 1.5%
DAX 15,199 0.0% 1.1%
FTSE 7,147 0.7% 1.9%
NIKKE 28,233 -0.9% 1.5%
SHCOMP 3,554 -1.0% -1.3%
BIST 100 1,416 1.3% 1.6%

Enerji ve Emtia

Son Giinlik Haftalik
Brent 83.7 1.5% 1.3%
WTI 80.5 1.4% 1.9%
Bakir 69,630 0.5% 0.6%
Altin 1,759.8 0.2% 0.0%
Gumis 226 -0.2% 0.0%
Bugday 7325  -1.2% -3.2%

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

ABD 1.61 -0.01 0.08
Avr. Birligi -0.12 0.03 0.07
ingiltere 0.92 0.11 0.18
italya 0.92 0.04 0.06
Japonya 0.09 0.01 0.03

Turkiye 5y CDS
EM EMBI+ spread Kredi Riski (baz puan)
1807 550 Son Ginlik Haftalik
15.0 EMBI+ 374.3 -7.6 -4.5
12.0 - 450 5Y CDS Spreadleri
4 Gosterge tahvil faizi 350 Turkiye 443.2 6.0 6.6
o0 TCMB ort. fonlama Rusy_a 87.6 17 23
6.0 . . i i i 250 4 i i i . . Brezilya 204.0 -0.3 -3.3
06/20 09/20 12/20 03/21 06/21 09/21 06/20 09/20 12/20 03/21 06/21 09/21 G. Afrika 218.2 4.4 0.0
Kay nak: Bloomberg Update: 12/10/2021 08:09

Bu rapor, QNB Finansbank Hazine Bo&limU ekonomistleri tarafindan mudsterilerini 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
gbruslerini yansitmakta olup yatirrm danismanhdi hizmeti kapsaminda degildir. Mali durum ile risk ve getiri
tercihlerinin gesitliligini gdz dniinde bulundurunca sadece bu raporda yer alan gortiglere dayanarak verilecek yatirim
kararlari beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapordaki bilgilerin derlenmesinde guvenilirligine 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.




