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DEGERLENDIRME

Yurt iginde faizlerde degisiklik yapilmasi beklenmeyen PPK toplantisi beklenirken, yurt diginda Duygu Akkoca
ABD’de issizlik maasi basvurulan 6ne ¢ikiyor. ABD-Cin arasindaki iligkilerin gerildigini gosteren dakkoca@ziraatbank.com.tr
aciklamalarla birlikte Asya borsalarinin genelinde bugiin diigiigler gézleniyor. ABD vadeliler ise +90 212 363 1134
yatay bir goriinimde. Giirol Atay

Cumhurbaskanimiz Recep Tayyip Erdogan, bugiin Yiiksek Askeri Sura Toplantis’na baskanlik atay@ziraatbank.com.tr
edecek. Digisleri Bakanhgi, Tiirkiye ve Rusya’nin, Libya konusunda ortak calisma grubu +90 212 363 1137
olusturulmasinin degerlendirilmesi ve istigsarelerin yakin zamanda Moskova’da yapilmasi Sercan K_oyunlu, FRM
konusunda anlagsmaya varildigini bildirdi. Risk primi géstergemiz 5 yillik CDS’imiz 10 baz puan skoyunlu@ziraatbank.com.tr
iyileserek 491 n seviyesinde. Dolar endeksinde i usiis egilimi suriyor. +90 212 363 1135

ABD-Cin gerilimi ve ABD'deki tesvik paketinin belirsizligiyle Cin borsalari 6nciligiinde Asya
borsalarinda bugiin kismi asagdi yoénli bir seyir gdzleniyor. Japonya piyasalari bugiin ve yarin
kapali. ABD hikimetinin yeni tip koronavirlis asisinin tedarikine yonelik Pfizer ve BioNTech ile
anlasma yapmasi ise din ABD borsalarini destekledi. ABD casusluk suglamasiyla Cin'in
Houstan'daki konsoloslugunun kapatiimasi talimati verdi. Cin, kargihk olarak Wuhan'daki
ABD konsoloslugunu kapatmayi gézden gecirdigini séyledi.

Japonya’daki tatil nedeniyle islem hacimleri sinirli kalirken dolar endeksi, gline %0,1 dusugsle 94,8
seviyesinden basliyor. EUR/USD paritesi, yaklasik 2 yilin en ylksek seviyesi olan 1,16y
gordilkten sonra saat 8.45 civari 1,1580'lerde iglem gériyor. Altin fiyatlarinda kismi kar
realizasyonlari gozlense de zirveye yaklasma cabalari surlyor. Altin, %0,1 ekside ons basina
1.868 USD seviyesinde bulunuyor. Brent petroliin varil fiyati, %0,2 artida 44,3 USD seviyesinde.

Bugiin ABD tarafinda, 18 Temmuz haftasina iligkin yeni igsizlik maagi bagvuru sayisi verisi
ve temmuz ay1 Kansas City Fed imalat sanayi aktivite endeksi izlenecek. Ote yandan, Euro
Bélgesi’nde ise TSI 17'de temmuz ayina iligkin tiiketici giiven endeksi éncii verisi izlenecek.
Bunun yaninda, TSI 16'da Giiney Afrika Merkez Bankasrnmin, %3,75 seviyesindeki politika faiz
oranini %3,50 seviyesine cekmesi bekleniyor. Ayrica TSI 14'te Ukrayna Merkez Bankasr’nin ise
politika faizini 50 baz puanlik indirimle %5,50 seviyesine gekmesi bekleniyor.

Yurt igi tarafta ise, piyasalarin odak noktasinda TSi 14'te TCMB’nin PPK toplantisi olacak. Son
yayinlanan Foreks anketinde 18 katimci da faiz indirimi beklememekte ve son yayinlanan
Beklenti Anketi’nde benzer bir yonelim gérmulstik. TCMB, haziran ayi PPK toplantisinda
enflasyonda cekirdek egilimlerdeki artisi gerekce gostererek 9 toplanti sonrasi faizlerde
indirim yapmamisti. Haziran ayinda da 6zellikle ekonomik normallesme adimlari gergevesinde
faaliyete yeni baglayan sektérlerde birim maliyetlerdeki artigin fiyatlara yansimasi ile
beklentilerin Ustiinde bir enflasyon geldi ve bundan dolayi bu toplantida da faizlerde degisiklik
yapmasi surpriz olacaktir.

Ayrica TSI 10'da temmuz ayina iligkin tiiketici giiven endeksi verisi takip edilecek. Mevsim
etkilerinden arindiriimis tlketici gliiven endeksi haziran ayinda %5,22 artarak son 14 ayin en
ylksek rakami olan 62,6 seviyesine gelmisti. Verilerin bilesenlerine bakildiginda son dénemde
kamu bankalarinin agikladidi finansman paketlerinin de etkisiyle gelecekte otomobil ve konut alma
ihtimalinde belirgin artis gérmistiik. Ayrica genel ekonomik durum beklentisi kalemi de %4,5
artmisti. Salginin kontrol altina alinmasi ve haziran ayindan itibaren normallesme adimlarinin
hizlanmasiyla tliketici gliveninde artisin siirmesi beklenebilir.

Buglin ayrica DTH, rezerv, kredi gelismeleri ve menkul kiymet istatistiklerini takip edecegiz.

«  BDDK'nin yayinladigi ginlik verilere gére 17 Haziran haftasinda ¢ogu bireysel kaynakl
olmak lizere DTH miktarinda artis goziikmekte. Toplam DTH miktari 1,35 milyar USD artti.
Kurumsal DTH’ler yaklasik 0,15 milyar USD artarken, gegen haftada bu rakam 0,63 milyar
USD artig yonindeydi. Bireysel DTH’lerde gegen haftada oldugu gibi artis gérmekteyiz.
Bireysel DTH 1,2 milyar USD artarken, gegen haftada bu rakam 0,8 milyar USD artis
yonundeydi. TL kredilerde ise artig egilimi devam ederek haftalik %0,83 artti. YP krediler
haftalik yatay seyrederken, krediler toplamda %0,51 artmis oldu.

TCMB Analitik Bilango verisine gére 17 Temmuz haftasinda dis varliklar 92,1 milyar USD
seviyesinden 91,5 milyar USD seviyesine gelerek 0,6 milyar USD azaldi. Bunun neticesinde
toplam rezervin 90 milyar USD seviyesinden 89,5 milyar USD seviyesine geriledigini
tahmin ediyoruz. Zorunlu karsilik rakamlarina baktigimizda ise 54 milyar USD seviyesinden
54,2 milyar USD seviyesine yiikseldi. Toplam rezervdeki degisimden zorunlu karsiliktaki
degisimi c¢ikardigimizda net rezervdeki degisime yaklasik ulasiyoruz. Buna gore net
uluslararasi rezervin 0,7 milyar USD azalarak 32,2 milyar USD seviyesinden 31,4 milyar
USD seviyesine geriledigini 6ngérmekteyiz. Gegtigimiz hafta TCMB'nin kendi biinyesinde
yaptigi swaplardan yaklasik 0,16 milyar USD rezervleri arttirici yénde etkide bulundu. Gegen
hafta ihrag edilen USD cinsi devlet tahvili ve kira sertifikalari da briit ve net rezerviere
2,52 milyar USD katki sagladi. Ayrica TCMB’nin ZK ile ilgili yaptigi son degisiklik briit
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TCMB c¢ekirdek egilimlerdeki artisi gerekge gdstererek faiz indirimlerine ara vermis politika faizini
%8,25'te sabit birakmigti. Salginla birlikte politika faizinin %1,5 altinda 3 aylik repo ihaleleri ve
politika faizinin %1 altinda kullandirilan agirlikli kotasyon PY ile fonlayarak bankalari hali hazirda
politika faizinin oldukga altinda fonlamaktadir.

Sekil 1. AOFM, politika faizinin oldukg¢a altinda.
TCMB Faiz Bilegenleri (%)

———Agirlikli Fonlama Faizi
= = = 1 Hafta Vadeli Repo Faiz Orani

Ayrica TCMB swap kanaliyla da bankalara politika faizinin altinda TL likidite saglamaktadir. Bu
yondeki islemler rezervlere de pozitif katki yapmaktadir. Salgin sonrasi swap miktarinin arttigi
g6zlenmektedir.

Sekil 2.Doviz Karsiligi yapilan swaplarla piyasaya likidite saglanmaktadir.
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——1 Haftalik Repo Faizi ——AOFM Swap Dahil AOFM

ornegin salginla birlikte 3 aylik repo miktar artirilarak bankalarin kaynak maliyeti asagi gekilirken,
swap artisi ile de TL fonlamasina destek verildi.

Tablo 1:Swap ve 3 aylik fonlamada artis goriilmekte.
Tarih SWAP(Bin TL) Toplam 1 Haftalik Repo(Bin TL) |Toplam 3 Aylik Repo(Bin TL) | AOFM(%)

23.03.2020 80.939.918 74.000.000 0 9,76
21.07.2020 257.120.236 60.000.000 70.936.000 7,46

*TCMB 17 Mart'ta olagan ustl toplanip koronavirusle ilgili tedbirler seti agiklamigti. Bu
toplantida duyurulan 3 aylik ihale imkani 24 Mart'ta kullaniimaya baslandi.
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TCMB, bankalari ihale ve kotasyon ydntemiyle fonlamaktadir. Bankalari agirlikli olarak 1 hafta
vadeli repo ihaleleri ile fonlamakta iken, konjonktlrel olarak bu durumda degiskenlik
goriilebilmektedir. Omegin gegen seneler likidite kosullarini sikilagtirmak adina Geg Likidite
Penceresi kullanilirken, bu sene salginin kendine 6zgl kosullari nedeniyle 3 aylik repo ihaleleri ile
politika faizi altinda fonlama imkani getirildi. ihale yéntemiyle repolar; haftalik, aylik, ve 3 aylik
olabilmekte, kotasyon seklinde olanlar ise;

a-Kotasyon: Merkez Bankasi Repo (Borg Verme) faiz oranindan direkt olarak tim API
katiimcilarina acgik olan repo islemleridir. Politika faizinin %1,5 Ustiinde kullandirim yapilir. Su
anda %9,75.

b-Kotasyon PY: Sadece piyasa yapicisi bankalarin faydalanabildigi repo islemidir. Politika faizinin
bir puan altidir. Su anda %7,25'ten kullandirim yapilmaktadir.

c-Kotasyon BIST: BIST'te kotasyon yoluyla gergeklestirilen repo islemidir. Kotasyon ile ayni
orandadir.

d-TIP-BIST: Borsa Istanbul Taahhiitlii Islemler Pazar’nda kotasyon yéntemiyle gerceklestirilen
repo islemleridir fakat istisnai bir durumdur ve en son 18 Aralik 2018 de bu sekilde fonlama
yapilmistir. Yine kotasyon ve Kotasyon Bist ile ayni orandadir.

e-GLP Repo: Parasal sikilasma igin kullanilir. 2017 ve 2018 yillarinda etkin bir sekilde
kullaniimistir. Politika faizinin 3 puan Ustiinden fonlama yapilir.

f-Depo: Bankalararasi Para Piyasasinda TCMB’nin bankalara teminat ve limitleri dogrultusunda
sagladi§i mevduat olanagidir.

g-GLP Depo: 2017 ve 2018 yillarinda etkin bir sekilde kullaniimistir. Politika faizinin 3 puan
Ustlinden fonlama yapilir.

Diin ABD tarafinda haziran ay1 mevcut (ikinci el) konut satiglan verisi takip edildi. Koronaviriis
salgini nedeniyle sert ylkselis gosteren issizlik oranlarinin ve artan gelir kayiplarinin etkisiyle
azalan taleple mevcut konut satislari nisanda aylik bazda -%17,8 oraninda azalmasinin ardindan,
mayista normallesme adimlarinin etkisiyle disis hizini azaltarak -%9,7 oraninda gerilemisti.
Mevcut konut satiglari haziranda ise disik mortgage faiz oranlarinin etkisiyle aylik bazda %20,7
oraninda artis sergiledi. Ozellikle, Fed’in, kisa vadeli fonlama faizini sifira yakin seviyelere
cekmesinin ardindan, ABD’de 30 yil vadeli mortagage faiz oranlari da temmuz ayi itibariyla
%3 seviyesinin altina kadar sarkmigs durumda. Ancak mevcut konut satislar, haziranda 4,72
milyon adede ylikselse de, salgin éncesi dénemde 2018 ve 2019 yillarinin ortalama aylik satis
seviyesi olan 5,34 milyon adedin halen %12 altinda seyrediyor. Verileri E-Views istatistik
programinda TRAMO-SEATS yoéntemiyle mevsimsellikten arindirdigimizda ise, mevcut konut
satiglarinin aylik bazda haziranda %18,5 oraninda artarken, yillik bazda ise -%11,5 oraninda
daraldigi gérilmekte. Ozellikle ABD’de bircok eyalette salginda ikinci dalga endigelerinin
yasanmasi, istihdam piyasasinin kirilgan olmasi ve ABD Hukimeti’nin vatandaslarina gegici gelir
desteklerinin bitmesine az bir sire kalmasi nedeniyle 6numizdeki aylarda mevcut konut
satiglarinin baski altinda kalmasi olasi gériinmekte.
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HAFTALIK VERI TAKVIMI

Ulke |Bavrak Saat (TSi) Veri Beklenti Onceki
Japonya 02:50 ihracat Degisimi (Yillik, Haziran) -26,2% -24,6% -28,3%
02:50 ithalat Degisimi (Yillik, Haziran) -14,4% -17,6% -26,2%
02:50 BOJ Para Politikasi Toplanti T Inin Yayinlanmasi

Cin : 04:30 1 Yillik Kredi Temel Faiz Orani (Temmuz) 3,85% 3,85% 3,85%

04:30 5 Yillik Kredi Temel Faiz Orani (Temmuz) 4,65% 4,65% 4,65%
Almanya 09:00 UFE (Yillik Degisim, Haziran) -1,8% -1,7% -2,2%

Euro Bélgesi & 11:00 Cari islemler Dengesi (Milyar Euro, Mayis) -10,5 14,5 10,2
Japonya 02:30 TUFE (Yillik Degisim, Haziran) 0,1% 0,1% 0,1%
02:30 Cekirdek TUFE (Yillik Degisim, Haziran) 0,4% 0,4% 0,4%

ABD 15:30 Chicago Fed Ulusal Aktivite Endeksi (Haziran) 4,11 4,00 3,50
Macaristan 15:00 Merkez Bankas! Faiz Karar 0,60% 0,60% 0,75%

Euro Bélgesi 16:30 ECB Bagkan Yardimcisi Luis de Goundos'un Konusmasi

Japonya 03:30 imalat Sektorii PMI (Oncii Veri, Temmuz) 42,6 42,4 40,1
03:30 Hizmet Sektorii PMI (Oncii Veri, Temmuz) 45,2 47,2 45,0

ABD 17:00 Mevcut Konut Satislan (Aylik, Haziran) 20,7% 21,5% -9,7%

AB AB Komisyonu Baskan Yardimcisi Valdis Dombrovskis'in Konusmasi
Trkiye 14:00 TCMB Faiz Karan (PPK Toplantisi) 8,25% 8,25%
10:00 Tiiketici Giiven Endeksi (Mevsim Etkilerinden Arindiril Temmuz) 62,6

Almanya 09:00 GfK Tiiketici Glveni (Agustos) -4,5 -9,6

ABD 15:30 Yeni issizlik Basvurulan (Bin Kisi, 18 Temmuz) 1300 1300

18:00 Kansas City Fed imalat Sanayi Aktivite Endeksi (Temmuz) 5 1

Euro Bélgesi 17:00 Tiiketici Guveni (Oncii Veri, Temmuz) -12,0 -14,7
Giiney Kore 02:00 GSYH Bi i (Oncii Veri, Ceyreklik, 2. Ceyrek) -2,3% -1,3%
02:00 GSYH By i (Onca Veri, Yillik, 2. Ceyrek) -2,0% 1,4%

Ukrayna 14:00 Merkez Bankasi Faiz Karar 5,50% 6,00%

Guney Afrika 16:00 Merkez Bankasi Faiz Kararn 3,50% 3,75%

Japonya Japonya Piyasalan Denizcilik Gunii Tatili Nedeniyle Kapali Olacak

Tarkiye S&P'nin Tiirkiye Degerlendirmesi

ingiltere GfK Tiiketici Giiveni (Temmuz) -24 -30
Perakende Satiglar (Yillik, Haziran) -5,9% -13,1%

imalat Sektérii PMI (Oncii Veri, Temmuz) 52,0 50,1

Hizmet Sektorii PMI (Oncii Veri, Temmuz) 51,3 47,1

Almanya imalat Sektérii PMI (Oncii Veri, Temmuz) 48,0 45,2

Hizmet Sektorii PMI (Oncii Veri, Temmuz) 50,3 47,3

Fransa imalat Sektorii PMI (Oncii Veri, Temmuz) 53,0 52,3

Hizmet Sektorii PMI (Oncii Veri, Temmuz) 52,3 50,7

Euro Bélgesi imalat Sektorii PMI (Oncii Veri, Temmuz) 50,0 47,4
Hizmet Sektorii PMI (Oncii Veri, Temmuz) 51,0 48,3

ABD imalat Sektorii PMI (Oncii Veri, Temmuz) 52,0 49,8

Hizmet Sektorii PMI (Oncii Veri, Temmuz) 51,0 47,9
Yeni Konut Satislan (Aylik, Haziran) 3,6% 16,6%

Rusya Merkez Bankasi Faiz Karar 4,25% 4,50%

Rusya Merkez Bankas| Baskani Elvira Nabiullina'nin Konusmasi

Japonya Japonya Piyasalan Ulusal Saglik ve Spor Giinii Tatili Nedeniyle Kapali Olacak

Kaynak: Reuters, Bloomberg

UYARI: Bu bilten Ziraat Bankasi tarafindan, kamuya ilan edilen veriler kullanilarak hazirlanmis olup; sadece
Bankamiz musterilerini bilgilendirme amacini tagsimaktadir. 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.




