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EKONOMIDE BU HAFTA NE OLDU ?

Yurtiginde TCMB'nin politika faizini %19 seviyesinde tutmasi, yurt digsinda Ulkelerin enflasyon verisi konusuldu.

Yurt ici Gelismeler
* Odemeler Dengesi Gelismeleri Nisan 2021 verilerine gére cari islemler agigi, Nisan 2020’ye gore 3.584 $ azalarak
1.712 milyon $ olarak gerceklesti. Bunun sonucunda cari islemler acigi on iki aylik déSnemde 32.737 milyon $ oldu.

*  Mayis 2021’de Tarim Uriinleri Uretici Fiyat Endeksi (Tarim-UFE), bir 6nceki aya gdre %0,43 azalirken, bir énceki yilin
ayni ayina gore %20,20 artti. Ana gruplarda bir 6nceki yilin ayni ayina gore degisim; tek yillik bitkisel Griinlerde
%17,87, cok yillik bitkisel urtunlerde %18,88 ve canli hayvanlar ve hayvansal Urlnlerde %19,87 artis gergeklesti.

* Mayis 2021’de Turkiye genelinde konut satislari, bir 6nceki yilin ayni ayina gore %16,2 artarak 59 bin 166 oldu.
Toplam konut satislari iginde ipotekli satislarin payi1 %17,8 olarak gergeklesti.

* Nisan 2021’de bir dnceki aya gore %2 oraninda artan konut fiyat endeksi, bir 6nceki yilin ayni ayina gére nominal
olarak %32,4, reel olarak ise %13 oraninda artig gosterdi.

*  Mayis 2021’de bir dnceki yilin ayni ayina gore kurulan sirket sayisi* %13,9 artigla 5.700, kapanan sirket sayisi* ise
%42,2 azaligla 1.082 oldu.

Yurt Digi Gelismeler
* ABD’de Mayis ayinda Uretici Fiyat Endeksi (UFE), yillik bazda %6,6 ile %6,3 olan beklentinin {izerinde artis gosterdi.
Aylik bazda ise %0,8 ile %0,6 olan piyasa beklentisinin Uzerinde ylikselis gosterdi.

* ABD’de Mayis ayinda perakende satislar, bir onceki aya gore %1,3 ile %0,8 olan piyasa beklentisinin lizerinde dusus
gosterdi.

* ABD’de Mayis ayinda sanayi Uretimi, aylik bazda %0,8 ile beklentilerin hafif lizerinde ylikseldi. Sanayi Uretimi yillik
bazda %16,4 artis gosterdi.

* ABD’de son haftada issizlik maasina-basvuranlarin sayisi 412 bin kisi ile 359 bin kisi olan piyasa beklentisinin
Uzerinde gergeklesti. Haftalik issizlik maasi bagvurularindaki artis Nisan ayindan bu yana ilk kez ytikseldi.

* Euro Alan’'nda Nisan sanayi uretimi, bir onceki aya goére %0,8 ile %0,4 olan piyasa beklentisinin lizerinde artis
gosterdi. Yillik bazda %39,3 ile beklentilerin tGzerinde gergeklesti.

 Euro Alan’'nda Mayis ayinda Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), aylik bazda %0,3, yillik bazda %2 ile beklentiler dahilinde
artig gosterdi.

» Almanya’da Mayis ayinda Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), aylik bazda %0,5, yillik bazda %2,5 ile beklentiler dahilinde
artis gosterdi.

e Cin’de Mayis ayinda sanayi Uretimi, bir dnceki yilin ayni donemine gore %8,8 ile beklentilerin hafif Gzerinde ylkselis
gosterdi.

* Birlesik Krallik’ta Mayis ayinda Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), gegen yila gére %2,1 yiikseldi. Piyasa beklentisi %1,8
artmasi yoniindeydi.

*“Sirket” ve “Gercek Kisi Ticari [sletmesi” sayilarini kapsamaktadir.
. _____________________________________________________________________________________________________________________________________________}|
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Uyani: Bu biilten gesitli verilerden bilgilendirme amaciyla hazirlanmigtir. Biilten icinde yer alan bilgilerin kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayh olarak olusabilecek
zararlardan dolayr sorumluluk kabul edilmemektedir.




ESKISEHIR
@ S AN ESO HAFTALIK EKONOMi BULTEN

14 - 18 Haziran 2021
22.06.2021

KURESEL EKONOMI VE PIYASALAR

Haftanin gindeminde herkesin farkli tarafindan yorumladigi Fed toplantisi vardi. Gegen haftaki raporumuzda
ABD ekonomisinin Bilesik PMI Endeksi'nin Mayis'ta 68,7 ile tim zamanlarin en yliksek dizeyinde gerceklestigini
belirtmistik. Onceki raporlarimizda da kiiresel enflasyonu cok isledik, aylardir devam eden giicli biiyiimenin
enflasyona yol agmasinin kaginilmaz oldugunu da ¢ok ifade ettik. Ancak bu raporu diizenli takip edenler kiiresel
enflasyonun zamanlamasi konusunda genel beklentiden belirgin bir sekilde ayristigimizin da farkindadir.
Oncelikle ABDdeki PCE tiiketici enflasyonuna bakalim ki Fed para politikasinda bu enflasyonu baz alir. Manset
enflasyon Nisan ayinda ylizde 3,6'ya yiikseldi. Ozellikle de Eyliil ayina kadar yiiksek seyretmesini bekliyoruz.
Peki bu durum Fed'i ne kadar rahatsiz ediyor? Fed, para politikasinda manset enflasyonda ortalama yiizde
2,0'1 hedef aliyor. Dolayisiyla enflasyonun Fed'in hedefinin Ustiinde seyrettigi soylenebilir. Ama hedefin yilizde
2,0'dan ziyade ortalamaylizde 2,0 olduguna vurgu yapalim. Dolayisiyla hedefin Gzerinde seyredip seyretmedigine
ortalama Uzerinden bakarak karar vermek gerekiyor. Asagidaki grafige bakip gdziinizle basit bir ortalama
alirsaniz bile ylizde 2,0in altinda olduguna cabuk kanaat getireceksiniz.

ABD - PCE ENFLASYONU (yiliik, %)

FR'ED . — PFeronsl Cofmurmpion Expendtures Chain-type Frice index

Bureaw of Econarmic Analys mytredig feT

Haliyle enflasyondaki kismen gecici kismen kalici sicramanin Fed'i simdilik cok rahatsiz ettigini sdyleyemeyiz.
Zaten son Fed toplantisindaki “dot tablosu”ndan da bunu gadrebiliyoruz.

Bitisikteki tablo 18 Fed Uyesinin ne zaman icinde ne kadar faiz artirimi tahmin ettigini gosteriyor. Tablo
ayni zamanda piyasalarin da pusulasidir. Mevcut faiz oraninin ylizde 0,125 oldugunu soyleyelim ve tabloyu
dzetleyelim. 18 Fed lyesinin hichiri 2021 yilinda faiz artirnmi éngérmdyor. 2022 ve 2023 yillarindaki tahmin
yayilimini inceledigimizde de Fed Uyelerinin 2023 yilinin sonuna kadar toplam 2 adet 0,25’er puanlik faiz
artirimi 6ngordiginid soyleyebiliriz. 2023 yili sonuna kadar sadece 2 artirim. Sosyal medyada ya da raporlarda
okudugunuz kiiresel enflasyon retorigini pek yansitmiyor.
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Zaten piyasalar da bizim gorlsimizi destekliyor. Gorlisiimuiz, enflasyonun gelmeyecegi yoniunde degil.
Tarihin en siki kuresel enflasyonlarindan birinin gelecegini ongériyoruz ama bunun bugindn riski olmadigini
belirtiyoruz. Piyasa da bizden farkli disiinmiyor. Enflasyon riskinin en iyi gostergesi piyasanin dolar faizi yani
ABD 10 yillik Hazine faizidir. Dolar faizi grafikte gorildigi gibi Fed toplantisini takiben biraz ylkseldi ancak
akabinde yeniden 50 glnlik ortalamasinin altina geriledi. Dolar faizinin hem kritik direnci olan ylzde 1,75in
hem de 50 ginlik ortalamasinin altinda olmasi kuresel piyasalardaki genel iyimserligi desteklemeye devam
edebilecektir.
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S&P500 endeksi 4.200 direncinin etrafinda” mucadele etmeye devam ediyor. Bu raporun yazildigi sirada
4.200 altinda islem goren endekste 50 gunluk ortalama (4.160) daha dnce calistiyi gibi yine calisabilir. Satis
devam ederse bile 3.950 bélgesinde konsolide olmasini bekleriz. Haftayr 4.200°tin Ustlinde mi yoksa altinda mi
kapatacagi belirleyici olacak. Diizeltme yasansa bile S&P500 4.500-4.600 potansiyelini halen koruyor.
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Oynaklik/korku endeksi VIX Fed toplantisi sonrasi bir miktar yikselse de takip eden giinde yeniden 50 gunliik
ortalamasinin altina geriledi. Bu veri, piyasalarin Fed konusunda buyik bir kaygi tasimadigina isaret ediyor.
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Fed toplantisi hisse senedi ve tahvil piyasalari tizerinde cok sert bir etki olusturamadi ama emtia piyasalarinda
ciddi bir duzeltme yasandi. Altinda son donemin en_ sert satislarindan birine sahitlik ettik. Bu satis altinin
dengesini bozdu. Altinin onumuzdeki glinlerde 1.740-1.840 bandina sikisma ihtimalini yliksek goriyoruz.

wn L LIN MMl VD STM THP »
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Gecen haftaki raporumuzda “Piyasanin paritedeki yukar! yénli beklentisi devam ediyor. Dogruyu soylemek
gerekirse bu beklentiyi destekleyebilecek malzeme bulmakta zorlaniyoruz. Raporun ilk béluminde ele aldik,
ABD'de biylime hizi tarihi diizeylere ulasmis durumda ve piyasada “tapering” tedirginligi her gecen giin daha
yogun bir sekilde kendini hissettiriyor. Fed'in Jackson Hole [Agustos] toplantisina kadar paritedeki trendsiz
seyrin devam etmesini bekliyoruz. 1,2360-1,2400 bodlgesindeki direncinin asilmasinin zor olacagini ve yilin
sonlarina dogru dolar yonli baskinin baslayabilecegini dngoriyoruz.” diye ifade etmistik. Paritede dolar yonli
hareket basladi ama bizim bekledigimizden cok daha dnce gerceklesti. Ustelik parite yiikselen kanalin disina
cikmaya calisiyor. 1,1900 diizeyinin altindaki kapanislar satis baskisinin devam etmesine yol acar.
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Tim emtia piyasalarinda sert satilarin yasandigi bir donemde petrol yiikselisini siirdlirdii. Bunda petrol
stoklarinin salgin oncesindeki diizeylerine gerilemesi etkili oldu. Ancak ABD'de Temmuz ayinda planlanan tam
acilmanin, ekonomilerdeki buylime beklentilerinin fiyatlara yansidigini disiinliyoruz. Koptikler olusabilir ancak
petrolin 72,70 direnci dzerinde kalicilasma ihtimalini duslk goriyoruz.
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MERKEZ BANKASI| FAIZI'SABIT TUTTU

Merkez Bankasi bu haftaki toplantisindan beklentilere paralel olarak politika faizini sabit tuttu. Once toplanti
bildirisindeki metnin bir kismini paylasalim arkasindan yorumumuzu yapalim.

«Son donemde ithalat fiyatlari kaynakli maliyet unsurlarinin yani sira, talep kosullari, bazi sektorlerdeki arz
kisitlari ve enflasyon beklentilerindeki yliksek seviyeler, fiyatlama davranislari ve enflasyon goriinimu tzerinde
risk olusturmaya devam etmektedir. Diger taraftan, parasal sikilastirmanin krediler ve ic talep uUzerindeki
yavaslatici etkileri gozlenmeye baslamistir. Enflasyon ve enflasyon beklentilerindeki yliksek seviyeler dikkate
alinarak, Nisan Enflasyon Raporu tahmin patikasindaki belirgin diisiis saglanana kadar para politikasindaki
mevcut siki durus kararllikla surdirtlecektir. Bu dogrultuda Kurul, politika faizinin sabit tutulmasina karar
vermistir.»

Merkez Bankasi'nin “para politikasindaki mevcut siki durus kararlilikla sirdiirilecektir” ifadesini yerinde
buluyoruz. Ancak kiirede Fed kaygisinin daha cok dillendirildigi, emtia piyasalarinin sert disis yasadigi,
paritenin satis yedigi bir donemde mevcut siki durus ifadesinin piyasaya yetmeyecegi belliydi. Piyasa “gerekirse
ek sikilastirma olabilir” ifadesini duymak istiyordu. Bu nedenle toplanti sonrasi kurdaki ylikselisin devam
ettigine sahit olduk. 8,77 direncinin asilmasi durumunda baskinin daha da artmasi soz konusu olabilecektir.
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BUTCE MAYIS AYINDA 13,4 MILYAR TL ACIK VERDI

Biitce dengesi Mayis ayinda 13,4 milyar TL acik verdi. Faizi disi dengede de 0,6 milyar TL fazla olustu. Gecen yilin
ayni doneminde biitce dengesi 17,3 milyar TL acik verirken faiz disi denge de 7.6 milyar TL acik vermisti. 2021
Mayis verilerinin gecen yila kiyasla belirgin sekilde iyi oldugunu gozlemliyoruz. Boylelikle 12 aylik biitce acig
Mayis'ta 90,2 milyar TL'ye gerilerken 12 aylik faiz disi fazla da 60,3 milyar TL'ye yukseldi. Vergi gelirlerindeki
artis gucli dizeyde kaydedilirken faiz disi harcamalardaki yikselis vergi gelirlerindekinin altinda gerceklesti.
Butce performansinin‘ekonomik aktivitedeki toparlanmaya paralel olarak oniumizdeki aylarda iyilesmesini
(sinirli diizeyde olacak sekilde) bekliyoruz.
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CARI DENGE NiSAN AYINDA 1,7 MILYAR DOLAR ACIK VERDI

Cari denge Nisan'da 1,7 milyar dolar acik verdi. Beklenti 2,2 milyar dolar dizeyindeydi. Boylelikle Mart ayinda
36,3 milyar dolar olan 12 aylik toplam acik Nisan'da 32,7 milyar diizeyine geriledi.

Carl Denge (12-aylik toplam, milyon USD) @ TVRRY DATA MONTOR
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Finans hesabindan Mart ayinda 4,4 milyar dolarlik cikis olmustu. Nisan'da 0,3 milyar dolarlik giris gerceklesti.
Bu girisler cari dengedeki acigi karsilayamadi. Net hata noksan hesabi (kaynag: bilinmeyen) lzerinden
gerceklesen 0,2 milyar dolarlik girisi de goz onune aldigimizda rezervlerde 1,2 milyar dolarlik azalis
gerceklestigini hesapliyoruz. Cari dengenin 2021 yilinda daha da bozulmasini (blyime beklentimize paralel
olarak] ve finansman tarafinda ise sartlarin zorlayici olmasini bekliyoruz.

Odemeler Dengesi: Se¢ilmig Finansman Kalemieri (milyon USD) D TUSKEY DATA MORITOR
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DOViZ MEVDUAT HESAPLARINDA KAYDA DEGER BiR DEGISIM YOK

Yurt ici yerlesiklerin doviz mevduatlarinda birkac haftalik aranin ardindan yeniden baslayan artis gecen hafta da
devam etti. Ancak doviz mevduatlarindaki artisin ilmli diizeyde seyrettigini soylemeliyiz.
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Kurdaki yukar yonli gicli baskiya ragmen yabanci yatirimcinin risk algisinda kayda defer bir degisim
kaydedilmedi.

YABANCI YATIRIMCININ TURKIYE RiSK ALGISI (CDS)

Turkey - 5 Years CDS =

Ty~ jun 18,2020 — Jun 18, 2021

CDS gostergesindeki sakin seyir yabancinin portfoy hareketlerine de yansiyor. Kur hareketine ragmen hisseye
ve tahvile ilimli dizeyde yabanci girisi oldu. Son veriler yabanci yatirimcinin hissede de tahvilde de nette alici
oldugunu gosteriyor. Yabanci hisse porféylini 34 milyon dolar, tahvil portfoylini de 80 milyon dolar buyitti.
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YABANCILARIN HiSSE SENEDI VE DIiBS NET
HAREKETLERI

Tarkiye: Yurtdiginga Yeriesik Kigilerin Miikiyetindeki Hisse Senodi ve Doviet Iy Borglanma Send
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KREDI BUYUME HIZI ZAYIF'SEYRETMEYE DEVAM EDIYOR

Bankacilik sektorinin mevduat ve kredi biiylime hizinda bir miktar iyilesme kaydedildi. Buna ragmen, Mart
ayinda yizde 28-30 bandinda clan yillik kredi biytime hizi eldeki san verilere gore ylizde 20'nin de altina kaydi.
Bu duzeydeki kredi biylimesi ekonomik aktivitenin genislemeye devam edecegine ancak genisleme hizinin aylik
bazda dislk kalacagina isaret eder. Yillik biylime verileri ise baz etkisi ile yiksek gelmeye devam edecektir.

KREDi BUYUMESI
Mevduat ve Kredi Biylmesi (pillik, %) D TURREY DATA MONTOR
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USDTRY TEKNIK YORUM

Kurda tablo ortada. Piyasa ek sikilastirma sinyali bekledi, gelmedi. Dolar faizi henuz ylkselis egiliminde degil
ancak yiukselecek beklentisi emtia piyasalarini ve riskli algilanan gelismekte olan llke paralarini zorluyor.
Bitisikteki grafikte, mavi ile dne cikardigim trend cizgisi dnemli. 8,64-8,66 bolgesinin altina gerileme olmadigi
ve faiz sinyali gelmedigi surece baski devam edebilecektir. 3 Temmuz tarihinde aciklanacak olan Haziran ayi
TUFE enflasyonu kur acisindan cok kritik.

USDTRY
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BIST-100 TEKNIK YORUM

Endekste 1.420 seviyesinin altinda kalindig: siirece yikselis trendi beklemiyoruz. Ancak endeksin 1.384-1.385
bolgesinde destek bulma ihtimalini de diisiik gérmiyoruz.

BIST100

YATIRIM TAVSIYESi DEGILDIR....




