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e USD/TL bu sabah 18.22 seviyelerinde giine basladi. 5 yillik Tiirkiye CDS primi Cuma gini 37
baz puan disusle 748 baz puana geldi. 2 yillik gosterge tahvil faizi ise fazla bir degisiklik
gostermeyerek %14.52 oldu.

e Hafta sonu Resmi Gazete’de yayinlanan Orta Vadeli Program’a (OVP) gore 2022 GSYH
blylmesi %5, cari acik tahmini 47.3 milyar dolar, turizm gelirleri 34 milyar dolar ile bizim son
tahminlerle uyumlu gozikirken, yilsonu enflasyon tahmini %65 ile %77 olan tahminlerin
altindaydi. Burada, kur varsayiminin belirleyici oldugu anlasiliyor. Dolar ve TL bazli GSYH
verilerinden hesaplandigl kadariyla bu senenin ortalama dolar kuru varsayimi 16.6 olarak
alinirken, su ana kadarki gerceklesmeleri dikkate alinca, yilin kalanindaki ortalama dolar kuru
varsayiminin 18.7 oldugu hesaplaniyor.

Oniimiizdeki sene icin biylime tahmini %5, cari acik tahminin 22 milyar dolar, turizm gelirleri
45 milyar dolar, yilsonu enflasyon tahmini %24.9 ile bizim ve piyasanin tahminlerine gére daha
iyimser goziikmektedir. Ortalama dolar kurunun 21.5 olarak varsayildigi hesaplanmaktadir.

En dikkat ¢ekici gelisme ise butge tarafindadir. Haziran sonundaki ek bitce diizenlemesinde,
ilk butce kanunundaki gibi korunan 278.4 milyar TL'lik merkezi yonetim bitge acik hedefi,
OVP’de 461.2 milyar TL'ye yukseltilmistir. Ayrintilara bakildiginda ek biitceye gére 146 milyar
TL arttirilarak 1.224 milyar TL'ye ylikseltilen cari harcamalar ve 90.6 milyar TL artisla 292.2
milyar TL olan borg¢ verme kalemleri bunda belirleyici olmustur. Bunun da ana sebebinin, son
donemde vyikselen dogalgaz fiyatlarinin silibvansiyon giderlerini arttirmasi olabilecegi
disinaliyor. Merkezi yonetim bitgesinin yilin ilk 7 ayinda 29.5 milyar TL fazla verdigini
dikkate aldigimizda, yilin kalanindaki agigin 490.7 milyar TL olarak tahmin edildigi
anlasilmaktadir. Bu da onimiizdeki donemde bitce aciginda belirgin artis olacagi anlamina
gelmektedir.

e Ticaret Bakanligi verilerine gore, Agustos ayi dis ticaret acigi 11.3 milyar dolar ile tarihi
yuksek seviyeye ulasti. Yillik bazda %13.4 artan ihracat 21.3 milyar dolara, %40.8 artan
ithalat 32.6 milyar dolara geldi. Dis ticaret acigi gecen yilin ayni ayina gore 7 milyar dolar
genisledi. Bu dogrultuda 12 ay birikimli dis ticaret acig1 da 89.9 milyar dolar ile 2014
yilindan beri en yiksek seviyesine ulasti.

ithalattaki yillik 9.5 milyar dolarlik artisin 4.4 milyar dolari 6zellikle dogalgaz fiyatlarinin
etkisiyle yiikselen enerji ithalatindan kaynaklandi. Altin ithalatinda da 2.1 milyar dolarlik
artis hesaplaniyor. Altin ve enerji disi kalemlerin ithalat artisina katkisi ise 3.0 milyar
dolar oldu. ihracat yillik 2.5 milyar dolar artis kaydederken, bunun 0.9 milyar dolari enerji
ve altin ihracatindan kaynaklandi. Dolayisiyla, altin ve eneriji haric dis ticaret agig1 gecen
yihin ayni ayina gore 1.5 milyar dolar yikselerek 1.9 milyar dolar oldu.

ihracat ve ithalattaki kisa dénemli egilimleri gérmek icin Bakanlik verilerini mevsim ve
isglni etkilerinden arindirildi. (Grafik 1) Buna gore Agustos ayinda hem ihracat hem de
ithalatta aylik %3 civari artig hesaplaniyor. Bu artista, 6nceki ayda kurban bayrami
haftasi ekonomik aktivitenin azalmasina bagh (kdpri glini etkisi) zayiflik da rol oynamis
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olabilir. Dolayisiyla, ihracatin global blyime egilimlerindeki yavaslama ile nispeten zayif
seyrettigi sdylenebilir. ithalat ise enerji ve altin ithalatindaki yiikselisin etkisi ile rekor
yuksek seviyeye ulasmistir.

Odemeler dengesi tarafinda, turizm ve diger hizmet gelirlerinde bu seneki belirgin
gliclenme egilimi cari aciktaki genislemeyi sinirlayacaktir. Ancak dis ticaret acigindaki
artis sebebiyle, cari acigin Agustos ayinda 3 milyar dolar civarinda olacagini, bu
dogrultuda da yilin ilk 8 ayindaki a¢igin 40 milyar dolara ulagacagi tahmin ediliyor.
Turizm gelirlerinin 6nimiizdeki 2 ayda da destekleyici olmasini ve ekonomik aktivitede
beklenen yavaslamanin cari acigi bir miktar sinirlamasini beklenmeye devam

ediyor. Ancak dis ticaret agiginda son aylarda beklentileri agsan artis egilimi

sebebiyle, cari acik tahmini 5 milyar dolar arttirilarak 45 milyar dolara yukseltildi.

Grafik 1: Aylik dig ticaret (mevs. diiz., mlr USD) Grafik 2: Yurtici déviz mevduati ve KKM {mlr USD)
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Kaynak: TUiK, Ticaret Bakanlid, @MB Finanshank Kaynak: TCMB, BDDK, QNB Finansbank

e TCMB’nin agikladigi son portfdy verilerine gore, 26 Agustos haftasinda yabanci yatirnmcilarin
hisse senedi portfoyl 32 milyon dolar, devlet tahvili portfoyli 6 milyon dolar gerilemistir.
Bunlarin yaninda, BDDK’nin agikladigi bankalarin bilango disi déviz pozisyonu ve TCMB’nin
swap miktarindaki degisimden, yurtdisi yerlesiklerin swap pozisyonlarindaki akimlari
hesapliyoruz. 26 Agustos haftasinda bu kanaldan nette 0.5 milyar dolarlik ¢ikis vardir. Boylece,
yabanci yatirimcilarin TL cinsinden toplam fon portfoyi (hisse, bono, carry trade) gecen hafta
0.6 milyar dolar gerilemistir. Bununla birlikte, bu senenin tamamindaki toplam fon ¢ikisi 13.6
milyar dolar olmustur.

Yabanci yatirimcilarin doéviz cinsi yatirnmlarini da ayrica takip etmekteyiz. Nominal tutarlar
Uzerinden yaptigimiz hesaplamaya gore 26 Agustos haftasinda devlet eurobond portfoyi 0.1
milyar dolar, sirket ve banka eurobond portféyli de benzer boyutta gerilemistir. Bunlarla
birlikte, bu senenin tamaminda doéviz cinsi portfoyden fon ¢ikisi 12.2 milyar dolar olmustur.
Yurtici yerlesikler tarafinda ise, 26 Agustos haftasinda doéviz mevduatta altin ve parite
etkisinden arindirdiktan sonra gercgek kisilerde 0.5 milyar dolarlik, sirketlerde 0.4 milyar dolar
distis gdzlenmektedir. incelenen hafta icerisinde KKM bizim hesaplamalarimiza gére 0.8
milyar dolar artarken, boylece yurtici yerlesiklerin doviz ve dovize endeksli varliklarinin
toplami degismemistir. Bu sene icerisinde doviz ve dovize endeksli varlik toplami 56.3 milyar
dolar artmistir. (Grafik 2)

e Bugiin TUIK Agustos ayi enflasyonunu aciklayacak. Aylik TUFE artisini %2.3 ile anketlerdeki
%2.0 olan medyan beklentinin hafif Gzerinde tahmin ediliyor. Tahmin dogrultusunda gelecek
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TUFE enflasyonu, yillik TUFE’nin énceki aya gore 2.1 puan artisla %81.7'ye ¢ikmasina yol
acacaktir. Agustos ayinda enerji fiyatlarindaki %1.3 disls oldugunu tahmin ederken bunda
benzin ve motorin fiyatlarindaki diisis etkili olmustur. Bu dogrultuda yillik enerji enflasyonu
da Onceki aya gore 4.4 puan dislsle %124.9 olacaktir. Mevsimsel etkilerle taze meyve-sebze
fiyatlarindaki diistise karsin, diger gida Grlinlerindeki artisin etkisi ile aylik gida enflasyonunun
%3 civarinda olacagi duslintliyor. Bu da yillik gida enflasyonunun onceki aya gore sinirli
dustsle %94.3 olmasina yol acacaktir. Bunlari ve altin ile titlin-alkolll icecek fiyatlarini harig
tutan g¢ekirdek C enflasyonunun %3.3 aylik artis gosterecegini, yillik enflasyonu ise 4.7 puan
yikselisle %66.4 olacagi tahmin ediliyor. UFE’deki yillik enflasyonun da %145 civarinda yatay
kalacagini distiniyoruz. Agustos ayindaki nispeten iimli enflasyon gérintimine karsin, enerji
zamlarinin etkisi ile hem TUFE hem de UFE Eyliil ayinda daha belirgin artis gésterecektir.

e Carsamba glinli Hazine, Agustos ayi nakit bazli bltcesini aciklayacak. Temmuz ayinda nakit
bitce 92.8 milyar TL’lik yiksek agik vermisti. Gegici kurumlar vergisi 6demesi sebebiyle aylik
blitce dengesi bu ay fazlaya donebilir.

e Yurtdisinda Persembe glinii Avrupa Merkez Bankasi toplantisi izlenecek. Son dénemde zayif
gelen blyime verilerine ragmen, enflasyondaki yukselisin etkisi ile politika faizinin 75 baz
puan artisla %1.25’e cikartilmasi bekleniyor. Onceki hafta Jackson Hole toplantisinda konusan
icra Kurulu Gyesi Isabel Schnabel, enflasyon beklentilerinin ne kadar iyi ¢cipalandiginin belirsiz
oldugu bir ortamda daha hizli faiz artirrminin, daha sonradan daha yiiksek artirim yapma riskini
sinirlandiracagini séylemisti.

e Yurtdisinda bu hafta ayrica hizmet sektorlii PMI verileri dnemli olacak. AB’de bugin
aciklanacak endeksin 6ncii veriyle uyumlu olarak 50.2 olmasi, ABD’de ise yarin agiklanacak
hizmet sektori ISM endeksinin sinirh diislisle 55.2 olmasi bekleniyor. Ayrica Carsamba gini
aciklanacak ikinci geyrek AB yillik blylimesinin %3.9 olacagi tahmin ediliyor.

e ABD’de Cuma gilini agiklanan tarim disi istihdam beklentiler dogrultusunda Agustos ayinda
315 bin kisi artis gosterirken dnceki iki ayin artis rakamlari toplam 107 bin kisi asagi revize oldu.
Ayrica isguctine katilim oraninin artmasi ile igsizlik orani 0.2 puan artisla %3.7’ye geldi ve
saatlik kazanglardaki aylik %0.3 artis beklentilerin altindaydi. Genel olarak beklentilerden hafif
zayif gelen veriye ragmen gortiniimiin, Fed’in para politikasini sikilastirmaya devam etmesi icin
yeterince gii¢ll olmasi ile piyasalarda risk istahi gliclenemedi.

e S&P 500 endeksi Cuma glinii %1.1 disus gosterdi. 10 yillik ABD tahvil faizi %3.19 seviyesine

geriledi. EUR/USD bu sabah 0.9908 seviyesinde gline basladi. Brent petrol fiyat yikselerek
95.2 dolar oldu. Ons altin fiyati da 1713 dolar civarina yikseldi.
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Haftalik Veri Glindemi

QNB FB Piyasa

Tarih Ulke Gosterge Donem Beklentisi Beklentisi Onceki

SHl Torkiye  TUFE - aylik (%) Agu 23 20 24
Turkiye TUFE - yillk (%) Adu 81.7 812 79.6
Turkiye UFE - aylik (%) Adu b2

Turkiye UFE - yillk (%) Adu 1446

Euro Bolgesi  S&P Global hizmet P Adu 50.2 50.2

Buro Bolgesi  S&P Global bilegik PM Adu 492 49.2

Euro Bolgesi  Sentix endeksi Eyl -252

Euro Bélgesi  Perakende satlar - aylik (%) Tem 0.3 -1.2

Euro Bélgesi  Perakende satglar - yillik (%) Tem -0.3 =37

6 Eyl ABD S&P Global bilegik PM Adu 45.0
ABD S&P Global hizmet PM Adu 441

ABD ISM imalat dis1 PMI Agu 54.8 56.7
T Byl Euro Bolgesi GSYH - ceyreklik (%) 2C 0.6 0.6
Buro Bolgesi  GSYH - yillk (%) 2G 39 39

ABD Dis ticaret dengesi (milyar USD) Tem -723 -79.6

Turkiye Hazine nakit dengesi (milyar TL) Adu -92.8
8 Eyl Euro Bélgesi ECBrefinansman faizi (%) Eyl 0.5
Euro Bélgesi  BECB mevduat fazi (%) Eyl 0.0

ABD Tiketici kredileri (milyar USD) Tem 40.2

ABD Haftalk issizlik maasi basvurulan (bin) HNIA 2320
9Byl ABD Toptan esya stoklar aylk (%) Tem 08 08

Kaynak: Refinitiv
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Piyasalara Bakis

Diviz Pivas asi

Global Hisse Senetleri

Son  Giinliik Haftalik TL ve gelismekte clan dlke kurlarn Son Giinliik Haftalk
fiyat ded. ded. USDTRY VIX 255 -0 -0.1
USDTRY 182246 02%  02% 200 GOU" (53§ eks.) 128 5aP500 3924 -11%  -33%
BURTRY 18.0702  -D.3% -0.6% 18.0 - 124 [Jind. NHME -11% -3.0%
SEPET 181466  -D.1% -0.2% 16.0 120 DAX 13,050 3.3% 0.6%
140 116 FTSE 7.281 1.9% -2.7%
EURUSD 0.9008  -D.5% -1.1% MNIKKE 27,655 0.0% -0.8%
GBPUSD  1.1467 -04% -21% 20 12 spcome 3190  01% -1.6%
UsSDUPY 140.320 0.1% 1.1% 10.0 1.08  BIST 100 3223 2.5% 2.7%
USDZAR  17.3565 0.3% 3.0% 8.0 1.04
USDCNH 6.9472 0.4% 0.5% 08/21 4221 0322 0e22 08722 Enerji ve Emtia
171 1 SENSMERE D3N WEENIN OMAISM3 O0IEr KUNJ enaess) sOn Gun Iuk Hﬂﬂﬂ Ilk
Tahvil ve Eurobond Piyasalari Brent Petrol 952 2.3% -9.4%
Gosterge devlet tahvilleri (% bilegik) Tiirkiye eurobondlar (%) Dodalgaz UK 4094 -154% -30.7%
Faiz Giinliik Haftalk Faiz Giinliik Haftalik LMEX Metal 3608 -01% -7 6%
2 yillik 14.52 0.00 0.09 25103727 10.10 027 0.20 Aln 1,7129 0.0% -1.4%
5 yillik 13.97 0.00 0.00 17/03/36 10.28 -0.20%vaLUD Glimis 181 0.1% -3.8%
10 yillk 12.84 0.00 -0.52 11/05/47 996 -025%vALUE  Budday 811.0 21% 0.7%
Para ve swap piyasalar (% basit) Sirket tahvilleri (%) Global 10-Yillik Faiz Oranlari (%)
TCME ort. 13.00 0.00 0.00 lshank24 9.61 -0.07 0.36 Son Giinliik Haftalk
TLREF ON 13.08 -0.12 1.01 Akbank31 11.01 1.52 162 ABD 3.19 0.00 0.09
1 ay swap 36.12 2487 578 Sisecam26 530 -0.06 018  Avr. Birligi 152 -0.04 013
1yilswap 51.35 -0.27 0.90 AHEes28 9.37 -0.06 0.13  ingitere 2.81 0.06 0.32
falya 383 -0.09 014
Gosterge tahvil ve TCMB faizi (%) CDX ve Tiirkiye CDS (baz puan) Japonya 0.23 0.00 -0.01
32.0 Gésterge tahvil faizi 950 Tirkiye Sy CDS 400
280 e TCMB ot fonlama 850 EM CDX (sag ks 150 Kredi Riski [baz puan}
750 Son Giinlak Haftahk
24.0 50 00 pVBK 4418 9.0 211
20.0 50 250 5Y CDS Spreadleri
16.0 . 200 Turkiye 7482 -36.7 1.8
— Brezilya 2524 -T3 -6
12-':191.‘ 12121 0322 0622 /22 5?]5421 12121 03122 0822 ﬂ@j22150 G. Afrika 269.9 228 8.5
Kaynak: Bloomberg Update: O5/0W2022 O7:57
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