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e USD/TL bu sabah 8.32’de basladi. 5 yillik Ttrkiye CDS primi Cuma glin( sinirli bir dislsle
366 baz puan olurken, 2 yillik tahvil faizi %18.22’de kaldi.

e Agustos ay! tuketici enflasyonu %1.1 olarak, %0.65 olan piyasa beklentisinin ve %0.9 olan
tahminimizin Gzerinde gergeklesti. Yillik enflasyon orani %19’dan %19.3'e yukseldi. (Grafik 1)
Yurtici UFE’de ise %2.7 oraninda gerceklesen aylik enflasyon yiiksek egilimini korudu. Yillik
uretici enflasyonu %44.9’dan %45.5’e ¢ikti. Tiketici enflasyonundaki yikseliste, kurakhk ve
turizmin de etkisiyle canlanan talep sebebiyle gli¢ll artan gida fiyatlari belirleyici oldu. Sebze
meyve fiyatlarindaki mevsimsel egilime ters artisin ve diger gida kalemlerinde devam eden
yuksek egilimin etkisiyle, gida enflasyonu aylik %3.2 oldu ve yillik gida enflasyonu %24.9’dan
%29.0’a yikseldi. Cekirdek gostergelerde B endekslerine gore yillik enflasyon %18.5'te yatay
seyrederken, C endekslerine gore yillik enflasyon 0.4 puan azaldi ve %16.8 oranina geldi.
Ayrismada B endeksine dahil olup C'de olmayan islenmis gida Urilinlerindeki yiksek artis etkili
oldu. Bazi otomobillerde yapilan OTV ayarlamasiyla, otomobil fiyatlari Agustos ayinda %3.0
oraninda disti. Bu durum cekirdek gostergeleri asagi cekerken, manset enflasyona etkisi ise
-0.2 ylzde puan oldu. Vergi indirimi ay ortasinda yapildigi icin, Eylil enflasyonunda da benzer
bir indirim goérilecektir. Hizmet grubunda yillik enflasyon 0.1 puanlik sinirh bir artisla %13.9’a
geldi. Enerji grubunda ise aylik enflasyon %0.6 olurken, yillik enflasyon %21.5'ten %20.7’ye

geriledi.
I P Grafik 2: Enflasyon edilim gostergeleri
Grafik 1: Yillik tiiketici enflasyonu (MTEA, 3-aylik ort. yilliklandiriimis)
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TCMB, mevsimsellikten arindirilmis endekslerin yilliklandirilmis 3 aylik degisimi olarak
hesaplanan cekirdek enflasyon trend gdstergelerini iceren enflasyon notunu bugilin
aciklayacak. Temel mallarda egilimin yaklasik 6 puan artisla %22'ye geldigini, hizmetlerde ise
egilimin %14.5 civarinda sabit kaldigini hesapliyoruz. Cekirdek B enflasyonu egilimi de
hesaplamamiza gore 3 puan artarak %20 civarina yikseldi. (Grafik 2) Doviz kurlari ve petrol
fiyatlarinin son ddnemde gerilemesine ragmen, UFE’de devam eden giicli artis egilimi
maliyet yonli enflasyonist baskilarin canl olduguna isaret ediyor. Ayrica kredi karti
harcamalari ve ihtiyac kredilerindeki hizlanma ic talep yonli baskilarin da devam edecegini
gosteriyor. TCMB, 6niimizdeki dénemde tiiketici kredilerindeki biylimeyi dizginlemek icin
bazi makroihtiyati tedbirler alinacagini belirtti. Fakat parasal sikilastirma ile desteklenmedigi
takdirde bunlarin etkisinin sinirli kalacagini distiniyoruz. Tahmin patikamizda, Kasim ayina
kadar yillik enflasyonun %19 civarinda kalacagini ve yilsonunda %16.8'e diisecegini
ongormeye devam ediyoruz. Fakat son gelismeler tahminimiz tGzerindeki risklerin yukari
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yonll olduguna isaret ediyor. TCMB Baskani Kavcioglu, gecen haftaki yatirimci toplantisinda,
gida disi enflasyonun manset enflasyonun oldukca altinda oldugunu vurguladi. Gida harig
TUFE’de yillik enflasyon Agustos ayinda da 1.3 yiizde puan azalarak %15.0'e indi. TCMB daha
onceki aciklamalarinda politika faizinin gergeklesen enflasyonun uzerinde bir seviyede
belirlenecegini belirtmekteydi. Fakat degisen vurguyla beraber, manset enflasyonun politika
faizinin Gizerine cikmasina ragmen politika faizinin artirilmayacagini diisiiniiyoruz. Ote
yandan mevcut enflasyon gortiniimuyle faiz indirimi icin de alan bulunmamaktadir.
Dolayisiyla politika faizinin yilsonuna kadar %19 seviyelerinde sabit tutulacagina dair
tahminimizi koruyoruz

® 2022-2024 dénemi tahminlerini iceren ve biitceye temel olusturan Orta Vadeli Program
diin yayinlandi. Biiyiime bu sene icin %9.0 seviyesinde tahmin edilirken, 6nlimizdeki sene
%5.0, sonraki senelerde ise %5.5 blylime hedeflendi. Bizim bu sene ve 6niimizdeki sene igin
blylme tahminimiz %9.5 ve %4.5 ile buna yakin bulunuyor. Yiksek biiyime patikasinin
yaninda, enflasyon tahminlerinin de belirgin olarak yikseltilmesi dikkat ¢ekti. TCMB’nin
Temmuz sonunda agikladigi Enflasyon Raporundaki bu sene icin %14.1, 6niimizdeki sene icin
%7.8 olan tahminlerine karsin OVP’de enflasyon tahminleri sirasiyla %16.2 ve %9.8 olarak
belirlendi. 2023 ve 2024’te de enflasyonun sirasiyla %8.0 ve %7.6 ile resmi enflasyon hedefi
olan %5.0’in Gizerinde oldugu gozlendi. Bitgede ise siki durusun korundugu, bu sene igin
GSYH’ye oranla %3.5 olan biitce acigi tahmininin, 6nlimizdeki sene icin de ayni seviyede
belirlendigi izlendi. Cari islemler dengesinin bu sene 21.0 milyar dolar agik verdikten sonra
onldmiizdeki sene de 18.6 milyar dolarlik nispeten yiiksek agik vermesi bekleniyor ki bu da
yuksek blylime patikasi ile uyumlu goziikiyor. Ancak bu sene igin cari agtk tahmini,
TCMB’nin senenin geri kalaninda cari fazla verilecegi 6ngoriisi ile uyumlu olmadigi
anlasiliyor. Nominal TL ve dolar bazli GSYH projeksiyonlarindan hesaplandigi kadariyla dolar
kurunun yillik ortalamada bu sene 8.30 seviyesinden, 2022 yilinda 9.27’ye ¢ikacagi
varsayllmistir.

e ABD’de tarim disi istihdam Agustos ayinda 235 bin ile 750 bin olan piyasa beklentisinin
altinda artis kaydetti. issizlik orani beklentiye paralel %5.4’ten %5.2’ye diserken; ortalama
saatlik Gcretlerde yillik enflasyon, sabit kalmasi yoniindeki beklentiye karsin %4’ten %4.3’e
yukseldi.

e S&P 500 endeksi Cuma glini yatay kalirken VIX endeksi hafif¢e artarak 16.4 ile degismedi.
10 yilhk ABD tahvil faizi %1.32 seviyesine yiikselirken, EUR/USD ylkselmeye devam ederek
bu sabah 1.187 seviyelerinde kaldi. Brent petrol fiyati 71.5 dolar civarinda kalirken ons altin
fiyati 1825 dolar civarina cikti. Asya ve Pasifik hisse senedi endeksleri ise bugiin genel olarak
yukseldi.

e Bu hafta yurticinde Agustos ayi Hazine nakit gerceklesmeleri (Sal)) ve Temmuz ayi isglicli
istatistikleri (Cuma), Euro Bolgesinde ECB para politikasi kararlari (Persembe) ve ABD’de

Agustos ay1 UFE enflasyonu (Cuma) aciklanacak

e Hazine nakit butcesinin Agustos ayinda 64.3 milyar TL fazla, 77 milyar TL de faiz disi fazla
verdigini tahmin ediyoruz. Bu da gecen senenin ayni ayindaki 30.3 milyar TL'lik 3 fazla ve
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41.4 milyar TU'lik faiz disi fazlaya gore daha yiiksek seviyelere isaret ediyor. Bu dogrultuda,
12 aylik bltce dengesinin GSYH’ya orani 0.6 puan iyileserek %1.9 olacaktir. Agustos ayinda
verilen bu fazlanin 27 milyar TL'lik kismi, 6nceki ay tahakkuk eden ancak nakit girisi Agustos
ayina kalan vergi 6demeleri ile ilgilidir. Bunu hari¢ tuttugumuzda blitce performansinda daha
sinirli bir iyilesme oldugu anlasiimaktadir.

Haftahk Veri Giindemi

Tarih Ulke Gosterge Dénem B:Iiylz:;si Onceki
6 Eyl Euro Bélgesi  Sentix endeksi Eyl 19.5 222
7 Eyl Euro Bolgesi  GSYH - geyreklik (%) 2C 2.0 2.0

Euro Bolgesi GSYH - yillk (%) 2C 13.6 13.6
Tarkiye Hazine nakit dengesi (milyar TL) Adu -67.9

8 Eyl ABD JOLTS aglk is sayisi (milyon) Tem 10.1
ABD Tiiketici kredileri (milyar USD) Tem 25.0 377

9 Byl Euro Bélgesi  ECB refinansman faizi (%) Agdu 0.0 0.0
Euro Bilgesi ECB mevduat faizi (%) Agu -0.5 0.5
ABD Haftalik issizlik maasi basvurulari (bin) Haftalik 340.0

10 Eyl Turkiye lssizlik orani (%) Tem 10.6
Tarkiye Atil istihdam orani (%) Tem 22.4

ABD UFE - yillik (%) Agdu 7.8

ABD UFE - aylik (%) Agu 0.6 1.0

ABD Gekirdek UFE - yillik (%) Agdu 6.2

ABD Gekirdek UFE - aylik (%) Adu 05 1.0

ABD Toptan esya stoklari aylik (%) Tem 0.6 0.6

Kaynak: Reuters

i Atatiirk Mah. Atasehir Bulv. Gardenya 5 Plaza, Kat:16 Atasehir /istanbul



<71 GORER

YMM & FINANSAL DANISMANLIK

Piyasalara Bakis

Déviz Piyasasi

Global Hisse Senetleri

Son Giinlilkk Haftalik TL ve gelismekte olan iilke kurlari

Son Giinlik Haftalk

fiyat deg. deg. 4, USDTRY 44z VK 16.4 0.0 0.0
USDTRY 8.3225 05% -0.7% ————GOL" (sag eks.) S&P 500 4,535 0.0% 0.6%
EURTRY 9.8814 03% -01% 85 DJ ind. 35369 -02% -0.2%
SEPET 9.1026 04%  -0.3% 6.0 - 108 DAX 15781  -04%  -0.4%
FTSE 7,138 -0.4% 0.2%
EURUSD 1.1869 0.0% 0.6% 75 NIKKE 29,659 1.8% 6.7%
GBPUSD 13844  01%  0.6% T sHooMP 3620 1.1%  2.6%
USDJPY 109.790 -0.2% -0.1% 0 BIST 100 1,469 -0.7% 1.4%
USDZAR 143574 -0.7%  -2.0% g5 1 1.00
USDCNH 6.4468 0.0%  -0.3% 08/z20  10/20 02121 O0&/21 Enerji ve Emtia
112 Geligmekts olan Olkenin ofalama dolar kun endeks) SO" m.lﬂ".lk |.hf13||k
Tahvil ve Eurobond Piyasalar: Brent 718 -1.7% -2.2%
Gasterge devlet tahvilleri (% bilesik)  Tirkiye eurobondlari (%) WTI 686 -2.0% -0.9%
Faiz Ginlik Haftalik Faiz Giinliik Haftahk Bakir 69,260 06%  -0.6%
2 yillk 18.22 0.00 -0.30  05/02/25 4.41 0.01 0.02  Altn 1,826.4 0.9% 0.9%
5 yillk 17.48 0.00 -0.33  26/04/29 5.70 0.02 0.03  Gumis 24.8 3.7% 3.1%
10 yillik 16.98 0.00 -0.33 11/05/47 6.68 0.03 0.01 Bugday 726.3 1.7%  -0.9%
Para ve swap piyasalari (% basit) Sirket tahvilleri (%) Global 10-Yillik Faiz Oranlari (%)
TCMB ort. 19.00 0.00 0.00  Garanti23 232 0.03 -0.08 Son Giinlilkk Haftalik
TLREF ON 18.82 0.38 -0.01 Akbank25 4.52 -0.01 -0.07 ABD 1.32 0.00 0.04
1ayswap 18.40 0.10 -0.07  Kchol25 3.51 -0.19 -0.29  Avr. Birligi -0.36 0.02 0.08
1 yiswap 19.47 0.24 -0.87  Turkcell28 423 -0.04 -0.10  ngiltere 0.46 0.02 0.03
ltalya 0.71 0.04 0.10
Gosterge tahvil ve TCMB faizi (%) EMBI+ ve Tiirkiye CDS (baz puan) Japonya 0.04 0.01 0.02
21.0 - 650 Tlrkiye 5y CDS
L'Ppﬁ = EM EMEI+ spread Kredi Riski (baz puan)
1807 550 Son Ginlik Haftalik
15.0 - BvVBI+ 3476 -1.8 -8.5
120 - 450 5Y CDS Spreadleri
. o 150 Turkiye 366.3 -12 23
so pf 7 e e Ria 771 14 29
6.0 . . . 250 4 . . . . . Brezilya 175.6 0.1 1.3
06/20 10/20 0221 06/21 06/20 09/20 12/20 ©03/21 06/21 0921 G, Afrika 185.5 1.3 -5.4
Kay nak: Bloomberg Update: 06/08/2021 08:16
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