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DEGERLENDIRME

Diin ECB mevduat faizini indirdi ve tahvil alimlarini tekrar baglatti, gézler ise gelecek
haftaki ABD ve Japonya Merkez Bankalari toplantilarina gevrilmis durumda. Duygu Akkoca
TL varhklar ise Merkez Bankasrnin karari ardindan ralli yapti ve kur bugiin saat 9 dakkoca@ziraatbank.com.tr
civari 5,66’larda. +90 212 363 1134

Giirol Atay
Bugiin yurticinde cari igslemler dengesi ve sanayi liretimini takip edecegiz. Hazine ve gatay@ziraatbank.com.tr

Maliye Bakani Sayin Berat Albayrak,_ kiimiilatif cari fazlada rekor gorebilecegimizi +90 212 363 1137
i§aret_etti. Yurtdisinda ise ABD’de TSI 15.30’da agustos ayina ait perakende satislar
ile TSI 17°de eyliil ayina ait Michigan tiiketici giiven endeksi aciklanacak.

ABD-Cin ticaret temall pozitif haber akigi ise sirlyor. Ancak Trump y6netiminin
bir yandan da Cin’le tarifelerin ertelenecegi veyahut kaldirilacagi gegici bir
anlagsmayi tartistigi gozleniyor. Gerek ECB’nin adimi ve ticaret gelismeleri
gerekse Trump’in gelecek yil orta gelirli hanelere yoénelik vergi revizyonu
yapabileceginin belirtiimesi, S&P 500 endeksini temmuz ayinda gérdugi rekor
seviyeye tasidi. Bugin Cin ile Gliney Kore borsalari kapali ve bundan dolayi
disik islem hacmine karsin, Asya’da risk igtahinin gérece canh kaldigini
gérmekteyiz.

Fed’in gelecek haftaki toplantisinda 25 baz puanlik faiz indirimine gitmesi
neredeyse fiyatlanirken, bazi ekonomistler ekim ve aralikta da Fed’'den bir adim
bekliyor. BoJ’un ise ticari bankalara negatif faiz oranlarini daha da
dusgurebileceginin degerlendirildigi goériliyor.

Tablo 1: Merkez Bankalari Toplanti Tarihleri
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Yurtiginde ikinci ceyrekte ekonomi beklentilerden daha iyi bir performans
sergileyerek bir dnceki ceyrege gore %1,2 blylimdisti. Bugin agiklanacak
sanayi Uretim verisi ise liglincli geyregin baslangicina 1sik tutacak.
TCMB’nin gi¢li faiz indirimini gergeklestirdigi ve finansal kosullari rahatlatmaya
basladigi déonemin temmuz ayinin sonlari olmasindan dolayi faiz indiriminin
daha belirgin etkisini agustos ayindan itibaren gézlemleyebiliriz.

* Temmuz ayinda takvim etkisinden arindirlmis sanayi Uretiminin haziran
ayina gore daralma hizini yavaslatarak yillik -%2,6 diismesi beklenmekte.
Haziran ayinda sanayi uretimi bayram tatili kaynakli kdpri gunu etkisiyle
beklentilerden daha koétiu bir performans sergilemis ve yillik bazda -%3,9
dismusti. Yilhk bazda dustsin agustos ayiyla birlikte tersine baz etkisinin
etkili olmasiyla arti degere yaklasmasini beklemekteyiz.

Haziran ayinda aylik -%3,7 disen mevsim ve takvim etkisinden arindiriimig
sanayi uretiminin ise temmuz ayinda ayhk bazda %1,4 artis sergilemesi
ongoriilmekte.

Cari islemler dengesinin temmuz ayinda 1,3 milyar dolar fazla vermesini
beklemekteyiz. Haziran ayinda 0,5 milyar dolarla 2002'den beri ilk kez kiimulatif
bazda fazla vermistik, temmuz ayinda ise 12 aylik kiimiilatif cari dengenin
revizeler olmazsa yaklasik 4 milyar dolar fazla vermesi beklenmekte. Yillik
bazda cari fazlanin dérdiincu ceyrege kadar devam etmesini ve yili sinirh bir cari
acik rakamiyla sonlandirmayi bekliyoruz.
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Din Merkez Bankasi, politika faizi olan 1 hafta vadeli repo faizini 325 puan
disurerek %19,75 seviyesinden %16,5 seviyesine gekti.

Merkez Bankasi, yil sonunda enflasyonun Temmuz Enflasyon Raporundaki
%13,9 olan tahmininden daha iyi gerceklesme olasiligindan destek alarak
325 baz puanla glcli faiz indirimini sirdirdi. Kiresel kosullarin da
destegiyle Merkez Bankasi boylece son iki toplantida 750 baz puanlik faiz
indirimine gitmis oldu.

TL'deki stabil seyir, gida ve petrol fiyatlarindaki iliml seyri de dikkate
aldigimizda eyliil-ekim ayinda enflasyonda tek haneli seviyeleri
beklemeyi surduriyoruz, bu durumun da Merkez Bankasi’'na faiz indiriminde
elini glglendirdigini gorlyoruz. Kasim ayinda tersine baz etkisinin etkili
olmasiyla ise yil sonu enflasyonu %13-13,5 bandina hareket edebilir.

Neticede mevcut para politikasi durusunun hedeflenen dezenflasyon
patikasiyla blyldk olgide uyumlu oldugunun PPK karar metninde
vurgulanmasinin, bir sonraki toplantida daha ihmli bir faiz indirimine isaret
ettigini degerlendirmekteyiz.

Son kez gerceklestirdigi faiz toplantisinda ECB Baskani Mario Draghi, Euro
Bolgesi ekonomisini desteklemek igin faizi indirdi ve tahvil alimlarini (QE) tekrar
baslatt.

ECB, mevduat faizini %-0,4'ten %-0,5'e indirirken, kasim ayindan
itibaren ayda 20 milyar Euro tahvil alimina baslayacak. Politika faizi %0 ve
marjinal fonlama faizi ise %0,25'te sabit birakild.

ECB, negatif faizlerin bankalara verdigi zarari azaltmak igin mevduat faizinde
kademelendirmeye gitti.

Draghi, ekonomik goérinimde asagdi yonlu belirgin risklerin surmesini
beklediklerini ve bu risklerin kararlarinda etkili oldugunu séyledi. QE’nin uzun
sure devam etmesi i¢in alan oldugu da belirtildi.

ECB, 2019 ve 2020 yillarina iligkin biiyiime ve enflasyon ongoriilerini de
disurdii. Buna gore, %1,2 olarak 6ngorilen 2019 yili biyime tahmini
%1,1’e ve 2020 yili buyime tahmini %1,4'ten %1,2'ye indirildi ve 2021 yih
tahmini ise %1,4’te sabit birakildi. Enflasyon tahminleri ise 2019 yili Euro
Bdlgesi icin %1,3'ten %1,2’'ye, 2020 yili tahmini %1,4'ten %1'e ve 2021 yili
icin %1,6’dan %1,5’e gekildi.




PiYASA DETAYLARI

(] Doviz Piyasasi

» DiUn TCMB faiz karari sonrasi 6zellikle doviz piyasasinda ralli havasina sahit olduk. TCMB’nin guglu
faiz indirimine karsin, énimuzdeki slirece yonelik daha o6lgili adimlar atabileceginin goézlenmesi ve
kiiresel gapta artan risk istahi TL'nin dolar karsisinda %1,5 diizeyinde degerlenmesine imkan tanidi.
USD/TL kuru buglin sabah saatlerinde 5,66’larda. Risk primi gostergemiz 5 yillik CDS de 384 seviyesine
iyilesti.

»Dun faiz indirmesine ek olarak yénlendirmesini de degistiren ECB ile birlikte EUR/USD paritesi sert bir
sekilde dalgalandi. Bugin ise kar realizasyonlari ile yatay bir gérinim sergiledigini gérmekteyiz ve saat

9 civari EUR/USD paritesi 1,1070’lerde. Dolar endeksi de ayni sekilde kapanisa gbre yatay seyrediyor
ve 98,3'lerde.

»ECB’nin 6nceki toplantisinda faizlerin mevcut seviyelerinde 2020 ortalarina kadar kalacagi
vurgulaniyordu, giincel durumda ise enflasyon gérinimu, hedeflenen %2’ye yakina gugli bir sekilde

yaklasana kadar, ECB’nin faiz oranlarini mevcut seviyede ya da daha duslUk seviyelerde tutabilecegi
goralayor.

»ECB faiz karari ardindan ise Trump, Fed’i elestirmeyi strdirdd. Trump, “ECB, hizli hareket ederek faizi
10 baz puan disirdi. Onlar Euro’'ya ¢ok giglid dolar karsisinda deger kaybettirerek ABD ihracatina
zarar vermeyi deniyorlar ve bagariyorlar. Ancak Fed hala oturuyor.” dedi. ABD Hazine Bakani Steven
Mnuchin de, Avrupa'daki negatif oranlarinin endise verici oldugunu ve ekonomiyi iyi tutmayi zorlastirdigi
uyarisi yapti.
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() Faiz Piyasasi

> ABD 10 yillik hazine tahvillerinin faizi, risk istanhinin canlihgini korumasi ve ABD’de agustos ayi UFE
verisi ardindan TUFE verisinin de beklentilerin hafif (izerinde gelmesi sonrasi iimh yiikseligini
surduriyor ve din %1,76 seviyesinden gline baslarken bugiin %1,79’larda bulunuyor.

> Yurtici tahvil piyasasinda, ECB’nin genisleyici adimlari ve TCMB’nin faiz indirimi ardindan TL'de dolar
karsisinda belirginlesen deger kazancinin etkisiyle faizler de asadi geldi. 2 yillik gosterge kagidin faizi
glnlik bazda 23 baz puanlik dugusle %15,27 seviyesine ve 10 yillik gdsterge kagidin faizi ise gunluk

bazda 65 baz puanlk disusle %15,10 seviyesine geriledi.

Gunlik 2018 Sonuna

31Aral8 11Eyl19 12Eyl 19 Degisim Gére Degisim

2 Yilllk Gésterge Tahil 19,73 15,50 1527  -0,23 -4,46
5 Yillik Gésterge Tahuil 17,26 15,70 15,70 0,00 -1,56
10 Yillik Gésterge Tahvl 16,42 15,75 1510  -0,65 -1,32
USD Libor (3 Aylik) 2,81 2,13 2,13 0,00 -0,68
EUR Libor (3 Aylik) -0,36 -0,47 -0,46 0,01 -0,10
Tirkiye CDS (5 Yil Vadel) ~ 361,25 396,76 383,86  -12,90 22,61
ABD 10 Yilliklarin Faizi 2,68 1,772 1,789 0,02 -0,90

Almanya 10 Yilliklarin Faizi 0,24 -0,56 -0,52 0,05 -0,76
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HAFTALIK VERI TAKVIMI

Ulke Bayrak| Saat (TSi) Veri Beklenti Onceki
Turkiye 14:30 TCMB Beklenti Anketi (Eylil)

[ ] 02:50 GSYH Buyumesi (Final, Ceyreklik, 2. Ceyrek) 0,3% 0,3% 0,6%

® 02:50 GSYH Buytumesi (Final, Yillik, 2. Ceyrek) 1,3% 1,3% 2,2%

Kazakistan E 14:00 Merkez Bankas! Faiz Karari 9,25% 9,00%
09:00 Dis Ticaret Dengesi (Milyar Euro, Temmuz) 21,4 16,8 (Revize: 16,6)

09:00 ihracat Degisimi (Temmuz) 0,7% -0,1%
09:00 ithalat Degisimi (Temmuz) -1,5% 0,5% (Revize: 0,7%)

Euro Bolgesi iF 11:30 Sentix Yatirimei Giiveni (Eylil) -11,1 -13,7
ingiltere 11:30 Sanayi Uretimi (Aylik, Temmuz) 0,1% -0,1% (Revize: 1,4%)
11:30 Sanayi Uretimi (Yillik, Temmuz) -0,9% -0,6% (Revize: 0,9%)

Cin i 04:30 TUFE (Yillik Degisim, Agustos) 2,8% 2,8%

‘ 04:30 TUFE (Aylik Degisim, Agustos) 0,7% 0,4%

04:30 UFE (Yillik Degisim, Agustos) -0,8% -0,3%

Fransa 09:45 Sanayi Uretimi (Aylik, Temmuz) 0,3% -2,3%
09:45 Sanayi Uretimi (Yillik, Temmuz) -0,2% 0,0% (Revize: -0,1%)
italya 11:00 Sanayi Uretimi (Aylik, Temmuz) -0,7% -0,2% (Revize: -0,3%)
11:00 Sanayi Uretimi (Yillik, Temmuz) -0,7% -1,2% (Revize: -0,7%)
ABD — 17:00 Jolts Agilan is Sayisi (Temmuz) 7217 7348 (Revize: 7248)

Japonya

Almanya

ingiltere BoE Bagkani Mark Carney'in Konusmast
ABD = — 14:00 MBA Mortgage Basvurulari (6 Eyliil) 2,0% -3,1%
= 15:30 UFE (Aylik Degisim, Agustos) 0,1% 0,0% 0,2%
15:30 UFE (Yillik Degisim, Agustos) 1,8% 1,7% 1,7%
15:30 Gekirdek UFE (Aylik Degisim, Agustos) 0,3% 0,2% -0,1%
15:30 Gekirdek UFE (Yillik Degisim, Agustos) 2,3% 2,2% 2,1%
17:00 Toptan Esya Stoklan (Aylik, Temmuz) 0,2% 0,2% 0,2% (Revize: 0,0%)
17:00 Toptan Esya Satislari (Aylik, Temmuz) 0,3% 0,5% -0,3% (Revize: 0,1%)
Polonya 14:00 Merkez Bankas! Faiz Karari 1,50% 1,50% 1,50%
Turkiye 14:00 TCMB Faiz Karar (PPK Toplantisi) 16,50% 17,00% 19,75%
Japonya 02:50 UFE (Aylik Degisim, Agustos) -0,3% -0,2% 0,0%
02:50 UFE (Yillik Degisim, Agustos) -0,9% -0,8% -0,6%
Almanya 09:00 TUFE (Aylik Degisim, Agustos) -0,2% -0,2% 0,5%
09:00 TUFE (Yillik Degisim, Agustos) 1,4% 1,4% 1,7%
Fransa 09:45 TUFE (Aylik Degisim, Agustos) 0,5% 0,5% -0,2%
09:45 TUFE (Yillik Degisim, Agustos) 1,0% 1,1% 1,1%
Euro Bolgesi < 12:00 Sanayi Uretimi (Aylik, Temmuz) -0,4% -0,1% -1,6% (Revize: -1,4%)
12:00 Sanayi Uretimi (Yillik, Temmuz) -2,0% -1,3% -2,6% (Revize:-2,4%)
14:45 ECB Faiz Karari (Temel Refinansman Faizi) 0,00% 0,00% 0,00%
14:45 ECB Faiz Karan (Mevduat imkani Faizi) -0,50% -0,50% -0,40%
14:45 ECB Faiz Karar (Marjinal Borg Verme Faizi Faizi) 0,25% 0,25% 0,25%

15:30 ECB Bagkani Mario Draghi'nin Konusmasi
15:30 TUFE (Aylik Degisim, Agustos) 0,1% 0,1% 0,3%
15:30 TUFE (illik Degisim, Agustos) 1,7% 1,8% 1,8%
15:30 Cekirdek TUFE (Aylik Degisim, Agustos) 0,3% 0,2% 0,3%
15:30 Cekirdek TUFE (Yillik Degisim, Agustos) 2,4% 2,3% 2,2%
15:30 Yeni igsizlik Basvurulan (Bin Kisi, 7 Eyliil) 204 215 217 (Revize: 219)
15:30 Devam Eden issizlik Bagvurulari (Bin Kisi, 31 Agustos) 1670 1675 1662 (Revize: 1664)
15:30 Reel Ortalama Saatlik Kazanglar (Aylik, Agustos) 1,5% 1,3% (Revize: 1,4%)
= 15:30 Reel Ortalama Haftalik Kazanglar (Aylik, Agustos) 1,2% 0,8% (Revize: 0,9%)
Malezya 10:00 Merkez Bankasi Faiz Karari 3,00% 3,00%

Turkiye E 10:00 Cari islemler Dengesi (Temmuz) -0,55
10:00 Sanayi Uretimi (Aylik, Temmuz) -3,7%
10:00 Sanayi Uretimi (Yillik, Temmuz) -3,9%

Japonya 07:30 Sanayi Uretimi (Aylik, Temmuz) -3,3%
07:30 Sanayi Uretimi (Yillik, Temmuz) -3,8%
07:30 Kapasite Kullanimi (Aylik, Temmuz) 1, -2,6%
15:30 ithalat Fiyatlari (Aylik, Agustos) 0,2%
15:30 ithalat Fiyatlari (Yillik, Agustos) -1,8%
15:30 ihracat Fiyatlari (Aylik, Agustos) 0,2% (Revize: -0,7%)
15:30 ihracat Fiyatlari (Yillik, Agustos) -0,9%
15:30 Perakende Satislar (Aylik, Agustos) 0, 0,7% (Revize: 0,4%)
17:00 Michigan Universitesi Giiven Endeksi (Eyliil) 89,8
17:00 Michigan Universitesi Cari Durum Endeksi (Eyliil) 105,3
17:00 Michigan Universitesi Beklentiler Endeksi (Eyliil) 79,9
17:00 isletme Stoklan (Aylik, Temmuz) 0,0%

Kaynak: Reuters, Bloomberg

UYARI: Bu bilten Ziraat Bankasi tarafindan, kamuya ilan edilen veriler kullanilarak hazirlanmis olup; sadece
Bankamiz musterilerini bilgilendirme amacini tasimaktadir. Biltende yer alan veriler ve degerlendirmeler yatirim
danismanhgi kapsaminda degildir. Bilten sayfalarinda yer alan yazi, tablo ve grafikler Bankamizin izni olmaksizin
kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz ya da yayinlanamaz.




