<1 GORER

YMM & FINANSAL DANISMANLIK

HAFTAYA FINANSAL BAKIS 12.07.2021

e Kiiresel dolar hareketine paralel olarak TL Gzerindeki baski hafifledi ve USD/TL gerileyerek
bu sabah 8.67 seviyelerinde basladi. 5 yillik Ttrkiye CDS primi 5 baz puan azalarak 389 baz
puana gelirken, 2 yillik tahvil faizi %18.79 seviyelerinde kaldi.Kiiresel dolar hareketine paralel
olarak TL Gzerindeki baski hafifledi ve USD/TL gerileyerek bu sabah 8.67 seviyelerinde
basladi. 5 yillik Tirkiye CDS primi 5 baz puan azalarak 389 baz puana gelirken, 2 yillik tahvil
faizi %18.79 seviyelerinde kaldi.

e Hazine buglinki ihalede 2 yil vadeli sabit kuponlu tahvili yeniden ihrag edecek. Hazine yarin
da 10 yil vadeli TUFE’ye endeksli tahvili yeniden ihrac edecek. Bu hafta ayrica 2 yil vadeli kira
sertifikasi ile 2 yil vadeli ABD dolari cinsi tahvil ve kira sertifikasi dogrudan satis yontemiyle
ihrag edilecek.

ePara Politikasi Kurulu (PPK) kararlari Carsamba aciklanacak. Piyasa beklentisi dogrultusunda,
%19.00 olan politika faizinde degisiklik beklemiyoruz. TCMB son donemde, enflasyonda kalici
disilse isaret eden glicli gostergeler olusana kadar, politika faizinin enflasyonun lzerinde bir
dizeyde tutulacagi mesajini veriyor. Haziran ayinda yillik tiketici enflasyon %17.5’e
yukselmis, yurtigi Uretici enflasyonu %42.9’a gikarak maliyet yonli enflasyonist baskilarin
siddetlendigini gostermisti. Temmuz ayinda elektrik, dogalgaz ve LPG fiyatlarina yapilan
zamlar, Temmuz sonunda sonlanacak hizmet sektérindeki gecici KDV vergi indirimleri,
TL'deki deger kaybinin ve kiresel emtia fiyatlarindaki artisin devam eden etkileri ve
ekonominin acgiimasiyla gliclenen i¢ talep 6ntiimizdeki donemde de enflasyonist baskilari
olumsuz etkileyecektir. Buna gore yillik TUFE enflasyonun kisa vadede yiikselmeye devam
ederek %19’a yaklagsmasini bekliyoruz. Yilsonunda ise baz etkisiyle gerileyecek enflasyonun
%16.8 olmasini 3 bekliyoruz. Bu enflasyon goriinimiine gore bu sene faiz indirimi icin bir
alan gérmiiyoruz. Baskan Kavcioglu’nun goreve geldigi Mart ayindan bu yana, TCMB faiz
artirnmi ihtimaline isaret eden bir mesaj vermedi. Karar metninde bu yonde bir degisiklik olup
olmayacagini takip edecegiz. Bu hafta yurticinde ayrica Cuma giini Haziran ay1 merkezi
yonetim bltce gerceklesmeleri aciklanacak. Kiiresel piyasalarda ise ABD’de Cuma giini
aciklanacak Haziran ayi perakende satis veriler 6ne cikiyor.

e Mayis ayi cari islemler dengesi, 2.7 milyar dolar olan tahminimizin ve 2.9 milyar dolar olan
piyasa beklentisinin tizerinde 3.1 milyar dolar acgik kaydetti. Cari acik, bir yil 6nceki 4.0 milyar
dolarin altinda gerceklesti. Daralma, biylik ol¢lide turizm kaynakli olarak hizmet gelirlerinin
1.1 milyar dolar yikselmesinin sonucu oldu. Bunun neticesinde 12 aylik birikimli cari islemler
acigl 31.9 milyar dolara (GSYH'nin %4.3'line) distl. Mayis’ta net eneriji ithalati, yliksek enerji
fiyatlari nedeniyle yillik bazda 1.3 milyar dolar artarken, yerel yatirrmcilardan gelen distk
talep nedeniyle net altin ithalati yillik bazda 0.9 milyar dolar diistl. Net altin ve eneriji
ithalatini harig tutan cekirdek cari islemler acigi, bir yil 6nceki 2.1 milyar dolari degerinden
0.8 milyar dolara geriledi ki. Son 12 ayda ise ¢cekirdek cari islemler dengesi GSYH'nin %1.7'si
kadar fazla verdi. (Grafik 1) Mayis ayinda finansmanin ¢ogu, uzun vadeli sermaye hesabindaki
3.1 milyar dolarlik sermaye girisinden geldi. Bankalarin uzun vadeli bor¢ cevirme orani %84
ile diistik kalirken, kurumlarda %180 ile Kasim 2018'den bu yana en yiiksek oran gerceklesti.
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Portfoy hesabinda 0.8 milyar dolar, kisa vadeli sermaye hesabinda 0.3 milyar dolar ve
dogrudan yatirimlarda 0.3 milyar dolar giris, net hata-noksan kaleminde 0.2 milyar

Grafik 1: 12 aylhk cari iglemler dengesi (% GSYH) Grafik 2: 12 aylhik sermaye girigleri (milyar dolar)
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dolarhk kiguk bir ¢ikis vardi. Toplam finansman cari agiginin izerinde gergeklesti, bu nedenle
resmi doviz rezervleri Mayis'ta 1.3 milyar dolar artti. Mayis ayindaki girislere ragmen, son 12
ayda toplam uzun vadeli sermaye hesabi 1.6 milyar dolar agik verdi. 12 aydaki doviz rezervi
kullanimi 11.0 milyar dolar ile en yiiksek finansman kalemi olmaya devam etti. Kisa vadeli
sermaye hesabindan 5.5 milyar dolar, portfoy hesabindan 4.9 milyar dolar giris kaydedildi.
Mayis ayina kadar son 12 ayda toplam dogrudan yatirimlar 4.1 milyar dolar seviyesindeydi.
Bu 4.8 milyar ABD Dolari tutarindaki gayrimenkul alimlarindan kaynaklandi. Bankalarin son
12 ayda uzun vadeli borg ¢evirme orani %88 olurken, sirketlerin yillik uzun vadeli borg
gevirme orani %108'e yiikseldi. Sirketlerin borg ¢cevirme oranindaki toparlanma ile net uzun
vadeli sermaye c¢ikislari 1.6 milyar dolara geriledi. Net hata ve noksan ise son 12 ayda 8.0
milyar dolarlik fazla kaydetti. (Grafik 2) Haziran ay1 6ncii ticaret verileri, ticaret a¢iginin gecen
yilki seviyesine yakin oldugunu gosteriyor. Ancak, karantina dnlemleri daha az kati oldugu
icin turizm gelirlerinin gecen yila gére toparlanmasi muhtemeldir. Oncii veriler, 2020 yilinin
ayni ayinda 3.1 milyar dolar agik veren cari islemler dengesinin, bu yilin Haziran ayinda 1
milyar dolar civarinda acik verecegine isaret ediyor. Boylece yilliklandirilmis cari agik 30
milyar dolar civarina (GSYH'nin %4’line) dlisecek. Kiiresel karantina énlemlerinin
gevsetilmesiyle hizmet gelirleri toparlanirken, yilin ikinci yarisinda cari agigin belirgin sekilde
azalacagini diisiiniiyoruz. Ote yandan, yakin zamanda 2021 GSYH biiyiime tahmini 1.5
puanlik artisla %7'ye revize edildi. Bu da ithal ara mali ve hammadde talebinin ve dolayisiyla
ticaret aciginin daha yliksek olmasi anlamina geliyor. Buna karsin, son donemde
ongordiugiinden ¢ok daha disik olan altin ithalatinin bunu dengeleyecegini diisliniiyoruz. Bu
nedenle, 2021 yil cari islemler agigini 23.5 milyar dolar (GSYH'nin %3.1'i) olarak tahmin
etmeye devam ediyoruz.

e TCMB'nin piyasa katihmcilari anketinde, 12 ay ve 24 ay sonrasi icin enflasyon beklentileri
sirasiyla 0.5 ve 0.2 ylizde puan artarak %12.6 ve %10.4 oldu. Bu oranlar Mart ayindan bu
yana sirasiyla 2.1 ve 1.2 yiizde puan yukseldi. Enflasyonun 2021 sonunda ise %15.6 olacagi
tahmin edildi ki, bu oran da son dort ayda 4.1 puan artti. Ankette TCMB politika faizi
tahminlerinin medyan degeri bu ay igin %19.00 olarak, bu haftaki PPK toplantisinda faiz
degisimi beklenmedigini gdsterdi. Medyan degerler itibariyla politika faizinin 3 ay vadede
%19, 6 ay vadede %17, 12 ay vadede %14.50 olmasi bekleniyor. Ankette ayrica, USD/TL igin
12 ay vadede beklenti 9.34 (6nceki: 9.23) olurken, 2021 icin GSYH biyumesi beklentisi %5.75
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(6nceki: %4.9) ve cari islemler agig1 beklentisi 24.7 milyar dolar (6nceki: 25.7 milyar dolar)

olarak tahmin edildi.

e COVID-19 varyantlarinin yayilmasinin yarattig kiiresel bliyiime endiseleri dagilirken, risk
istahinda toparlanma kaydedildi. S&P 500 endeksi Cuma glinli %1.1 oraninda artti. Oynaklik
gostergesi VIX endeksi 19°'dam 16.2’ye geriledi. 10 yillik ABD tahvil faizi hafifce ylikselerek
%1.35 seviyelerine geldi. Dolarin benzerleri karsisinda zayiflamasiyla birlikte, EUR/USD
yukselerek bu sabah 1.1865 seviyelerinde basladi. Brent petrol fiyati 75.5 dolar seviyesine
ylkseldi. Ons altin fiyati ise 1800 dolar civarinda yatay seyretti. Asya ve Pasifik bolgesinde
hisse senedi endeksleri ise buglin risk istahindaki toparlanmayla beraber yikseldi.

Piyasalara Bakis

Déviz Piyasasi

Global Hisse Senetleri

Son Ginlik Haftalik

fiyat de§.  ded.
USDTRY  B6657 -03%  -0.1%
EURTRY  10.2884 -02%  0.0%
SEPET 94775  -03%  0.0%
EURUSD  1.1867 02%  0.0%
GBPUSD 13886 07%  0.3%
USDUPY 110160 03%  -0.7%
USDZAR 143087 0.1%  0.3%
USDCNH 64785 -02%  0.3%
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Son Ginlik Haftahk

Tahvil ve Eurobond Piyasalari

Gisterge devlet tahvilleri (% bilegik)

Faiz Giinllk Haftalik
2 yillik 18.70 0.00 0.16
5 yilik 18.44 0.00 -0.01
10 yillik 17.61 0.00 -0.09
Para ve swap piyasalar (% basit)
TCMB ort. 19.00 0.00 0.00
TLREF CM 18.82 0.13 0.02
1 ay swap 18.32 -0.11 -0.37
1yl swap 2069 -0.33 0.01

Tiirkiye eurobondlar (%)
Faiz Ginlik Haftalk

05/02/25 472 005  -005
26/04/29 602 -0.04
11/05/47 697  -003  -0.01
Sirket tahvilleri (%)

Garanti23 274 0 -0.06
Albank2s 473 005
Kchol25 386  -0.13
Turkcell28 444 002

VI 16.2 -28 0.7
S&P 500 4,370 1.1% 1.1%
L Ind. 34 870 1.3% 0.7%
DAX 15,688 1.7% 0.2%
FTSE 7,122 1.3% 0.0%
NIKKE 28,538 21%  -0.2%
SHCOMP 3,557 0.9% 0.6%
BIST 100 1,378 0.4% 0.1%
Enerji ve Emtia

Son GOnlik Haftalk
Brent 75.4 18% -22%
WTI 745 21%  -0.9%
Bakr 69,200 0.3% 0.5%
Altn 1,8029 0.0% 0.6%
Glimiis 26.0 04%  -1.7%
Bugday 6143 -06%  -59%

Global 10-Yilhk Faiz Oranlar: %)

Gosterge tahvil ve TCMB faizi (%)

EMBI+ ve Tiirkiye CDS (baz puan)

21.0 Gosterge tahwil faizi

G50

Son Ginlik Haftahk

ABD 135 001 -0.07
Avr Brligi  -029 001 -006
Ingiitere 049 005  -004
halya 076 002 -0.01
Japonya 003 001 -0.01

——— Tirkiye Sy COS
150 | =—=TCME ort. fontama r’F‘P =—EM EMBI+ spread Kredi Rigki (baz puan)

' 550 Son Gunlik Haftalik
15.0 4 BvVBl+ 363.1 22 3.2
12.0 450 5Y CDS Spreadleri

s50 Tirkiye 389.2 -5.3 3.6
8.0 1 Rusya 86.1 22 28
6.0 . . . . 250 + . . . . Brezilya 174.2 0.3 9.3
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Kaynak: Bloomberg Update: TH22021 T:38
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Haftallk Veri Gindemi

Tarih Ulke Gusterge Dénem BS:I: nl'::si E: I?I: ::isi Onceki
12 Tem Tirkiye kglicl istatistikeri May
Tirkiye Konut satslan Haz
13 Tem Tirkiye Sanayi dretimi- yillik (MTEA, %) May 38.6 66.0
ABD Cekirdek TUFE - yillik (%) 38
ABD TUFE - aylik (%) Haz 0.4 0.6
ABD TUFE - yillik (%) 50
14 Tem Euro Bolgesi  Sanayi Oretimi - aylk (%) May 03 08
Buro Bolgesi  Sanayi Oretimi - yillik (%) Mary B3
Tiirkiye TCMB haftahk repo faizi (%) Tem 19.0 19.0 19.0
Tirkiye TCMB gecelik borg verme faizi (%) Tem 205
Tirkiye TCMB gecelik borglanma faizi (%) Tem 17.5
Tirkiye TCMB gec lkidite penceresi faizi (%) Tem 235
ABD UFE - yillik (%) Haz 6.6
ABD UFE - ayhi (%) Haz 05 08
ABD Cekirdek UFE - yillk {%) Haz 48
ABD Cekirdek UFE - aylik (%) Haz 05 07
15 Tem Euro Bolgesi  ECB rezerv varliklar (milyar EUR) Haz BB5.5
ABD NY Fed imalat endeksi Tem 18.0 174
ABD khalat fyatiar {%) Haz 12 1.1
ABD Haftalk igsizlik maagi bagvurular (bin) Haftalk 373.0
ABD Philadelphia Fed glven endeksi Tem 298 0.7
ABD Sanayi Oretimi - aylk (%) Haz 08 08
ABD Kapasite kullanim orani (%) Haz 75.6 752
16 Tem Tiirkiye MY biitce dengesi (milyar TL) Haz -13.4
Euro Bolgesi  TUFE - aylk (%) Haz 03 03
Euro Bolgesi  TUFE - yillik (%) Haz 19 19
Euro Bolgesi  Cekirdek TUFE - aylic (%) Haz 03
Euro Bolgesi  Cekirdek TUFE - yillik (%) Haz 09
ABD Perakende satiglar - ayhk (%) Haz 0.0 -1.3
ABD Perakende satslar (oto harig) - aylk (%) Haz 03 0.7
ABD Stok dedigimleri (%) May 0.4 -0.2
ABD Michigan Univ. gliven endeksi Tem 878 85.5
Kaynak: Reuters
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