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DEGERLENDIRME

Kiiresel risk igtahi haftaya zayif bir goriiniimle basliyor. Bu hafta kiiresel dlgekte eyliil ayina iligkin Duygu Altinsoy
oncii PMI verileri takip edilecek ve ekonomik toparlanmanin 3. geyregin sonu itibariyla ne durumda dakkoca@ziraatbank.com.tr
olduguna dair ipucu aranacak. Bagta Fed Bagkani Powell’in olmak lizere Fed bolgesel bagkanlarinin +90 212 363 1134
yogun konusmalarinin oldugu bir haftadayiz. Giirol Atay

Yurt iginde bu hafta eyliil ayina iliskin 6ncii gostergeler, TCMB faiz karari, Hazine ihaleleri ve Dogu srbn s te be s

Akdeniz’e dair gelismelerin ele alinacagi AB Liderler Zirvesi izlenecek. Cumhurbagkanhg: Kabinesi +90 212 363 1137
bugiin saat 15'te toplaniyor. Toplantida Dogu Akdeniz, Libya ve Suriye’deki gelismeler Sercan K_oyunlu, FRM
degerlendirilecek, Saglik Bakani Fahrettin Koca, koronaviriis salgininda son duruma iligkin kabine skoyunlu@ziraatbank.com.tr
tiyelerini bilgilendirecek. +90 212 363 1135

Wall Street, cuma giinii ABD-Cin geriliminin izlenmesi, ABD'de yaklasan secim ve artan vaka sayilari
neticesinde ekside kapanirken, ABD vadelileri yeni haftada da ekside seyretmekte. Bu arada
Trump, Oracle Corp.’un, TikTok'un Ulkesindeki operasyonlarini satin almasina onay verdi. Euro
Bolgesi'nde artan vakalar ve ABD’den ek mali tesvike yonelik gelismeler bir yandan izlenirken,
Japonya piyasalarinin tatil olmasiyla Asya borsalari, bugiin zayif hacimli piyasada diisiis egilimli
bir goriinlim sergiliyor. Euro Bolgesi'nde bircok llke salgina karsi yeni ek tedbirler agiklarken,
Ingiltere izolasyon kurallarina uymayanlara yilksek para cezasi verecek, yarin Bagbakan Johnson’in
yeni 6nlemler de agiklamasi bekleniyor.

Fed Bagkanr’nin Kongre’ye sunumu ile birgok Fed bolgesel baskaninin konugmasi 6ncesi dolar
endeksi, haftaya %0,2 disusle 92,7 seviyesinde basliyor. Avrupa’da artan vakalar ve Brexit'e dair
gelismelerin izlenmesiyle EUR/USD paritesi, %0,2 artida 1,1865lerde. Bu arada ECB’nin, pandemi
tahvil alim programinin ne kadar slirmesi gerektigine yonelik bir calisma baslattigina dair haber akisi
da dikkatimizi ¢ekiyor. Libya’'da petrol Gretiminin tekrar baglamasiyla birlikte Brent petroliin varil fiyati,
%0,4 dususle 42,9 USD seviyesinde. Fed Uyelerinin yogun konusmalari ncesi altin yatay bir sekilde
ons basina 1.951 USD seviyesinde. USD/TL kuru, saat 8.45 civarl %0,1 artida 7,56 seviyelerinde. 5
yillik CDS’imiz, 5 baz puan artisla 529 baz puan seviyesinde.

Bu hafta kiiresel olgekte eyliil ayina iliskin oncii PMI verileri takip edilecek ve ekonomik
toparlanmanin 3. geyregin sonu itibariyla ne durumda olduguna dair ipucu aranacak. Basta Fed
Baskani Powell’in olmak lizere Fed bdlgesel baskanlarinin yogun konusmalarinin oldugu bir
haftadayiz.

« ABD’de agustos ayl PMI datalari genisleme bolgesinde gelmisti. Fed son toplantisinda ekonomik
projeksiyonlarinda bu sene igin daralma tahminini azaltti, Fed belirsizlige vurgu yapsa da bu
seneye iliskin beklentilerinde kisa vadede keskin bir degisim beklemiyor. Dolayisiyla ABD’de PMI
verilerinin genisleme bdlgesinde kalmasi beklenebilir. Fakat bundan sonraki siiregte vaka
sayllarinin gelisimi, segimlerin seyri gibi faktorler PMI verilerinin ve ekonomik
toparlanmanin seyri agisindan kritik olacak. Ayrica Fed bodlgesel anketleri de bu baglamda
takip edilecek. Eylul ayina iliskin sal giini Richmond Fed ve persembe giini Kansas Fed imalat
sanayi endeksi takip edilecek. Ayrica cuma giini agustos ayina iligkin dayanikh tiiketim
mallan siparigleri verisi izlenecek. ABD’de temmuz ayi dayanikli mal siparigleri, ardi ardina U¢
aydir ki yukselisini strdirlrken, otomobil talebinin destegiyle %11,4 artisla %4,7 olan beklentinin
Uzerinde gerceklesmisti fakat agustos ayinda bu artisin hiz keserek aylik %1,5 olmasi
beklenmekte. Son olarak haftalik issizlik maasi basvurulari da énemli olacak. Son gelen veride
basvurularin azaldigi gériilmesine ragmen halen salgin éncesi seviyeden uzak ve yeterli seviyede
istihdam yaratilamadigini géstermekte.

Avrupa veri takviminde de PMI verileri ve tiiketici ve yatinnmci giivenine iligkin anketler takip
edilecek. Bu baglamda sali giini eylil ayi tiiketici gliveni, gargamba glinii eyliil ay1 PMI verileri
ve Almanya Gfk tliketici gliveni ve persembe glini IFO i diinyasi giiven endeksi takip edilecek.
Gegen ayki imalat PMI verileri, hizmet PMI verilerinden daha olumlu gelmisti. Euro Bdlgesi
agustos imalat PMI verisi hizinda yavaslama olmasina ragmen 51,7 gelmisti fakat istihdam alt
endeksi daralma bdlgesinde kalmisti. Hizmet PMI ise agustosta Euro Bolgesi igin 54,7°'den 50,5
seviyesine gelerek duraganlik bélgesine yaklagmisti. imalat PMI'daki duruma benzer sekilde
istihdam alt endeksi daralma bdlgesinde kalmisti. Ayrica artan issizlik ortaminda ve salginin
gidisatinin belirsiz oldugu bir ortamda sali giini Euro Bolgesi tuketici guveni takip edilecek.
ingiltere’de de garsamba giinii eyliil ayina iliskin PMI verileri izlenecek. Onceki ay PMI verileri
Euro Bolgesi’ne gore daha olumlu gelmisti ve temmuz ayr GSYH blylime verisi de ekonomik
toparlanmanin devam ettigini gostermisti. Eylil ayinda da bu durumun devam edip etmedidine
dair ipucu aranacak fakat bundan sonraki ay Hikimet'in lcretsiz izin desteginin sona ermesinin
halihazirda artan issizlige nasil etki edecegi ve bunun da tiiketim harcamalarina nasil etki edecegi
belirsiz, ayrica Brexit gériismelerinin seyri de ingiltere ekonomisi iizerinde belirleyici olacak.

Diger bolgelerde oldudu Uzere bu hafta Asya ekonomilerinde de glindem PMI verileri olacak.
Ozellikle Japonya ve Avustralya PMI verileri énemli olacak. Japonya PMI verilerinde beklenen
yukselisi gerceklestirememekte ve diger gelismis ekonomilere gore yavas seyretmekte ve ayrica
Avustralya'da ise kisitlamalarin gevsemesinin PMI verilerine nasil yansidigina bakilacak. Ayrica
carsamba gliini Yeni Zelanda ve Tayland Merkez Bankalari toplantisi bulunmakta ve Yeni
Zelanda’nin negatif faize gecip gegcmeyecegi takip edilecek, ayrica BoJ'un temmuz ayindaki
toplantisina iligkin tutanaklari yayinlanacak.
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Yurt ici veri takviminde ise sali giinii tiiketici gliven endeksi, persembe giinii reel sektor giiven
endeksi ve sektorel giiven endeksleri ve cuma giinii de yabanci turist verisi takip edilecek.
Ayrica persembe gunu TCMB Para Politikasi Kurulu toplantisi takip edilecek. Hazine ihaleleri ile
Dogu Akdeniz’e dair gelismelerin goriisiillecegi AB Liderler Zirvesi de diger takip edilecek
gelismelerden.

« Foreks anketine gére bu haftaki PPK toplantisinda TCMB'nin %8,25 olan politika faizinde
degisiklige gitmeyeceginin agirhk kazandigini gériyoruz, pandemideki belirsizligin géz éniine
alinmasi sabit birakilma beklentisinin bir gerekgesini olusturuyor. Bu haftaki toplantida koridorun
Ust ve alt bandi ile GLP faiz oraninda da degisiklik beklenmemekte. Bununla birlikte déviz kuru
hareketleri neticesinde TCMB’nin agirlikli ortalama fonlama maliyetini artirma egilimini
siirdiirmesini dikkate alan bazi ekonomistlerin (17 anket katiimcisindan 5'i) politika faizinde 50 ila
200 baz puan araliginda degisen faiz artirimi beklentileri bulunmakta.

Agdustos ayinda tiketici gliven endeksi, 59,6 seviyesine gerilemisti. Son dénemde artan déviz
kuru ve TCMB’nin normallesme adimlari kapsaminda likidite sikilastirici adimlari eylll ay: tiketici
gliven endeksine baski yapabilir. Bu veriden énce takip ettigimiz Bloomberght tiiketici giiveni
on endeksi eyliilde %5,46 gerileyerek 70,71 seviyesine geldi.

Persembe giini eyliil ayina iligskin reel kesim giiven endeksi ve sektorel giiven endeksleri
izlenecek. Agustos ayinda anket gdstergeleri, mevcut duruma iliskin olumlu bir gérinti gizmisti.
Mevsimsel etkilerden arindinimis reel kesim given endeksi, ajustos ayinda aylk 5,8 puan
artarak 105,2 seviyesine ¢ikmig, bdylece subat ayindan bu yana ilk kez iyimserlik esigi olan 100
seviyesinin Uzerine gelmisti. Sektorel guven endekslerinden; insaat sektérlii gliven endeksinde
uygun finansman kosullariyla birlikte nisan-temmuz déneminde 42 puan yiikselis gormustik.
Agdustos ayinda ise aylik 2 puan dusis gergeklesmisti, perakende sektorine iliskin gliven endeksi
ise yatay seyretmekteydi. Salginin etkisini en belirgin hissettirdigi sektor olan hizmet sektorinin,
gliven endeksinde temmuz ayina kiyasla yavaslayarak olsa da iyilesmenin strdigiini gérmustuk.
TCMB’nin son dénemde attigi likidite sikilastirici adimlarin etkisiyle artan faizlerin sektorel
giiven endekslerinde, 6zellikle ingaat sektorii tarafinda goriilen ivmelenmeyi yavaglatmasi
beklenebilir.

Temmuz ayinda yabanci ziyaretci sayisi yilik %85,9 azalirken, ayhk %334 artigla
toparlanmanin siirdiigiine igaret etmisti. Salginin etkisiyle ilk 7 ayda ziyaretci sayisi 5,4 milyon
kisi olurken, gegen sene ayni donemde bu 24,7 milyon kisiye denk geliyordu. Kultir ve Turizm
Bakani, hava trafiginde olumsuz bir hareketlenme olmazsa, yil sonunda 15 milyon turist sayisinin
yakalanabilecegini belirtmis, turizm gelirinin bu sene 11 milyar USDyi gegebilecegini de
vurgulamisti. Azalan turist sayisi cari islemler dengesine net hizmetler kanalyla baski yapmakta.
Temmuz ayinda ihmli artan turist sayisi sayesinde net hizmet geliri salgin sonrasi ilk kez pozitif
gelmisti. Yurt iginde turizm hareketliligini gérmek agisisindan takip ettigimiz DHMi yolcu
istatistiklerine gére agustos ayinda i¢ hat yolcu sayisi aylik %25 artarken gegen yilin ayni
ayina gore %37,5 azaldi, dis hat yolcu sayisi ise aylik %136 artarak 3,8 milyon kigiye
cikarken, gegen senenin ayni ayina gore %73 diigiik kalmisti. Bu agidan agustos ayi net
hizmet gelirlerinde bir kipirdanma olacaktir fakat turizm gelirleri cari dengeye baski
yapmaya agustos ayinda da devam edecektir.

Eyliil ayina iligkin TCMB Beklenti Anketi’nde, anket katilimcilarinin, TCMB'nin likidite
kompozisyonundaki ayarlamalari ve fonlama maliyetini yikseltmesini dikkate alarak faiz
beklentilerini yukari yonlii sekillendirmeyi siirdiirdiikleri gézlenmekte. Toparlanan ic talep ve zayif
hizmet ve turizm gelirleri ile birlikte agustos ayinda gugli artan altin ithalati neticesinde cari agik
tahminlerinde yukan yonlii revize devam etmekte. Temmuz ayina iliskin sanayi Uretiminin
beklentilerden iyi gelmesi, adustos ve eylil ayina ait sanayi Uretimi ve i¢ talebe iliskin bazi énci
gostergelerin olumlu seyretmeyi siirdirmesi sonucu bu seneye iliskin GSYH tahmini sinirh yukan
yonlii revize edilirken, turizmdeki toparlanmanin zayif seyretmesinin de etkisiyle gelecek sene igin
ise sinirlh asagr yonli revizyona gidilmis. D&viz kurundaki son dénemdeki gelismeleri dikkate alan
piyasa katiimcilari kur tahminlerini de yukari cekerken, enflasyon beklentilerinde de yukan
yonlii revize devam ediyor.

« Anket katilimcilar enflasyonun yil sonunda %10,82’den %11,46’ya hizlanacagini éngéruyor. Yil
sonunda cari dengenin agustos ayi anketindeki 17,3 milyar USD agik seviyesinden eylll ayi
anketinde 22,8 milyar USD agik seviyesine ulagsmasi bekleniyor. Eylll ayina iliskin beklenti
anketinde bu yila iliskin GSYH tahmininin %1,56 daralmadan %21,48 daralmaya sinirli iyilestirildigi
goriliyor. Anket katilimcilari bu sene igcin USD/TL kurunda 7,60 seviyelerinde bir kapanig
beklemekte.
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TCMB Beklenti Anketi

Agustos {’ Eyliil
Cari ay TUFE(%) 092 | 1,07
1 Ay Sonrasi TUFE (%) 1,29 1,46
2020 Yilsonu TUFE(%) 10,82 11,46
12 ay sonrasi Yillik TUFE 9,70 10,15
24 ay sonrasi Yillk TUFE 8,58 8,86
5 Yil Sonrasi Yillik TUFE 6,86 6,90
10 Yil Sonrasi Yillik TUFE 6,20 6,13

Cari Ay Sonu USD/TL 7,28 7,51
2020 Yil Sonu USD/TL 7,34 7,60
12 Ay Sonrasi USD/TL 7,68 7,94

2020 Yil Sonu Cari Denge($ Milyar) -17,3 -22,8
2021 Yil Sonu Cari Denge($ Milyar) -20,7 -20,2

2020 GSYH artisi (%) -1,56 -1,48
2021 GSYH artisi (%) 4,33 4,17
Repo Faizi(Cari ay,%) 8,43 8,62
Repo Faizi(Gelecek 3 ay sonrasi, %) 9,06 9,50
Repo Faizi(Gelecek 6 ay sonrasi, %) 9,20 9,64
Repo Faizi(Gelecek 12 ay sonrasi, %) 9,10 9,38
Repo Faizi(Gelecek 24 ay sonrasi, %) 8,52 8,67
Adirlikl Ortalama Fonlama Maliyeti (Cari ay, %) 9,43 10,58
Adirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti (3 ay sonrasi, %) 10,13 11,29

Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti (12 ay sonrasi, %) 9,52 10,48
Kaynak: TCMB
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HAFTALIK VERI TAKVIMI

Ulke Bayrak| Saat (TSi) Veri Gergeklesme | Beklenti Onceki

Tarkiye 10:00 YD-UFE (Yillik, Agustos) 19,49%
Cin 04:30 1 Yillik Kredi Temel Faiz Orani (Eyliil) 3,85% 3,85% 3,85%
04:30 5 Yillik Kredi Temel Faiz Orani (Eylil) 4,65% 4,65% 4,65%
15:30 Chicago Fed Ulusal Aktivite Endeksi (Agustos) 1,18
Japonya Piyasalarn Yaslilara Saygi Giini Tatili Nedeniyle Kapal Olacak

ABD

Japonya
AB
Turkiye

AB Disisleri Bakanlarinin, Gin, Tirkiye ve Rusya ile ilgili Gelismeleri Goriismek Uzere Toplanmasi

Tiketici GUven Endeksi (Mevsim Etkilerinden Arindinimis, Eylil)

Fitch Solutions'in, Tiirkiye'nin ik Gorlintimiiniin Tartisilacagi Web Semineri Di

Euro Bolgesi Tiiketici Glveni (Oncii Veri, Eyliil)

ECB Bagekonomisti Philip Lane'nin Konusmasi
Mevcut Konut Satilan (Aylik, Agustos)

ABD

Richmond Fed imalat Sanayi Endeksi (Eylil)

New York Fed Baskani John Williams'in Konugmasi

Dallas Fed Baskani Robert Kaplan'in Konusmasi

Chicago Fed Baskani Charles Evans'in Konusmasi
Japonya Piyasalari Tatili iyle Kapali Olacak

Japonya

ingiltere BoE Baskani Andrew Bailey'in Konugmasi

Merkez Bankasi Faiz Karari

art-o [AFIFIRI PR ]

isveg

imalat Sektorii PMI (Oncii Veri, Eyliil)
Hizmet Sektorii PMI (Oncii Veri, Eyliil)
BOJ Bagkani Haruhiko Kuroda'nin

Japonya

ingiltere imalat Sektorii PMI (Oncii Veri, Eyliil)
Hizmet Sektorii PMI (Oncii Veri, Eyliil)
Almanya imalat Sektdrii PMI (Oncii Veri, Eyliil)
Hizmet Sektorii PMI (Oncii Veri, Eyliil)
GfK Tiiketici Guveni (Ekim)
Fransa imalat Sektdrii PMI (Oncii Veri, Eyliil)
Hizmet Sektorii PMI (Oncii Veri, Eyliil)

Euro Bélgesi imalat Sektérii PMI (Oncii Veri, Eyliil)
Hizmet Sektorii PMI (Oncii Veri, Eyliil)
imalat Sektorii PMI (Oncii Veri, Eyliil)
Hizmet Sektorii PMI (Oncii Veri, Eyliil)

Fed Baskani Jerome Powell'in, Temsilciler Meclisi'nin Koronaviriis Krizi Segilmis Alt Komitesi'nde Sunumu

ABD

Cleveland Fed Baskani Loretta Mester'in Konusmasi

Chicago Fed Baskani Charles Evans'in Konusmasi
Yeni Zelanda Merkez Bankas! Faiz Karari 0,25%
Cekya Merkez Bankasi Faiz Karari 0,25%

BM Birlesmis Milletler Givenlik Konseyi'nin, Kiiresel Yonetisim Sonrasi COVID-19 Temali Sanal Zirvesi
Turkiye TCMB Faiz Karan (PPK Toplantisi) 8,25%
Reel Sektér Giiven Endeksi (| il | Etkil Eyliil)

Kapasite Kullanim Orani (Eylil)

Sektorel Giiven i (Hizmet, e Ticaret ve insaat Sektérleri) (Mevsim Etkileri Eylul)

Japonya BOJ'un Para Politikasi Kurulu Toplanti Ti
AB AB Liderleri Zirvesi (2 Giin Strecek)

isvigre Merkez Bankasi Faiz Karari

Almanya IFO is Diinyasi Endeksi (Eyliil)

Norveg Merkez Bankas! Faiz Karari
ABD Yeni Konut Satislari (Aylik, Agustos)
Kansas City Fed imalat Sanayi Aktivite Endeksi (Eyliil)

Yeni issizlik Basvurulari (Bin Kisi, 19 Eyliil)

Fed Bagkani Jerome Powell ve ABD Hazine Bakani Steven Munchin'in, ABD Senatosu Bankacilik Komitesi Toplantisi Oncesinde Sunumu

New York Fed Bagkani John Williams'in

Chicago Fed Baskani Charles Evans'in Konusmasi

Misir
Meksika

Merkez Bankasi Faiz Karari

Merkez Bankasi Faiz Karari

ingiltere BoE Bagkani Andrew Bailey'in Konusmasi

Euro Bolgesi ECB'nin Ekonomi Biilteni'nin Yayinlanmasi

ECB Genel Konsey Toplantisi

Turkiye Yabanci Turist Sayisi (Yillik Degisim, Agustos) -85,9%

Euro Boélgesi ECB Uyeleri Francois Villeroy de Galhau ve Pablo Hernandez de Cos'un Konusmalar

ABD

New York Fed Baskani John Williams'in Konusmasi

New York Fed Baskani John Williams'in Konugmasi

Dayanikli Tiiketim Mallan Siparigleri (Agustos) 1, 11,4%

Kaynak: Reuters, Bloomberg
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