W AYLIK RAPOR remmuz 2021 VakifBank

Piyasalarda Delta varyanti endisesi siirerken, olumlu bir goriiniim hakimdi.

Asilama ve ekonomilerde normale donisin etkisiyle iyilesme gériiniimi devam etse de Delta varyanti endisesiyle
piyasalarin temkinli yaklagimi siirdii. Ulke ekonomilerinin ikinci ceyrek énciil biiylime oranlari, gériinimdeki
iyilesmeye bagh olarak glcli bir artis kaydetti. Uluslararasi Para Fonu (IMF), Dinya Ekonomik Gorinim
Raporu’nu giincellerken, 2021 kiiresel biylime tahminini %6 olarak korudu. ABD'de 550 milyar dolarlik altyapi
paketinde taslak metin hazirliklari stirdi. ABD’de Haziran ayina ait tiiketici ve lretici fiyat enflasyonu beklentilerin
Uzerinde agiklandi. Fed, stres zamanlarinda para piyasalarina destek olmak icin iki repo kolayhgi olusturdu.

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Temmuz ayinda gergeklestirdigi toplantisinda politika faizini
degistirmeyerek %19 seviyesinde sabit tuttu. TCMB, yilin Gglinci Enflasyon Raporu’nda 2021 yil enflasyon
beklentisini %12.2’den %14.1’e ylkseltti. Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya Ekonomik Gériinim Raporu'nda
Tirkiye ekonomisi igin 2021 biiyiime beklentisini %6’dan %5.8'e, 2022 biylime beklentisini %3.5ten %3.3’e
duslrdd.

Temmuz ayinda Tirkiye’de agiklanan veriler

TCMB yilsonu enflasyon tahminini %14.1’e yiikseltti.

. 2021 C¢1:2.3 2021 C1: 2.1
LS 2021 ch: 08 2021 EZ: 08
Petrol Fiyatlar 2021:64.4 2021: 69.6
(Ortalama, ABD Dolari) 2022:61.9 2022:69.4
Gida Fiyat Enflasyonu 2021:13.0 2021:15.0
(Yilsonu, % Degisim) 2022:9.8 2022:10.1
ithalat Fiyatlari (ABD Dolar1) 2021:13.3 2021:16.3
(Yillik Ortalama % Degisim) 2022:-0.5 2022:0.2
ihracat Agirhikh Kiiresel Uretim 2021: 4.4 2021: 4.8
Endeksi (Yilhk Ortalama % De§g.) 2022: 4.4 2022:4.5

. . Orta Nokta: %12.2 Orta Nokta: %14.1
2021 Yilsonu Enflasyon Tahmini (%10-%14.4 aralig) (%12.2-%16 aralig1)

. . Orta Nokta: %7.5 Orta Nokta: %7.8
2022 Yilsonu Enflasyon Tahmini (%5-%10 aralig) (%5.4-%10.2 araligr)

Kaynak: TCMB

TCMB yilin Giglincl Enflasyon Raporu’u 29 Temmuz’'da yayimladi.

2021 yili enflasyon beklentisi %12.2’den %14.1’e ylkseltildi. Bir 5nceki Rapor donemine gore Turk lirasi cinsinden
ithalat fiyatlari ve gida fiyatlari varsayimlarindaki giincellemeler, enflasyon tahminini sirasiyla 0.8 puan ve 0.5
puan artirdi. Yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ise, bUyuk 6lgide elektrik ve dogalgaz fiyatlarindaki artisa bagl
olarak tahmini 0.3 puan yikseltti. Ayrica, enflasyonun ana egilimindeki artis yil sonu enflasyon tahminine 0.2
puan yukari yonli katkida bulunurken, ¢ikti agigindaki glincelleme de tahmini 0.1 puan yukari ¢ekti.
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2022 yil sonu enflasyon tahminindeki 0.3 puanlik gilincellemede, baslangi¢ kosullarindaki giincellemenin

enflasyonun ana egilimine etkileri 0.1 puan, gida enflasyonu varsayimindaki glincelleme 0.1 puan, ¢ikti agigindaki
degisiklik ise 0.1 puan etkili oldu.

Enflasyon, Haziran ayinda yillik bazda %17.53’e yiikseldi.

. . Haziran ayi enflasyon verileri 5 Temmuz'da
TUFE (y-y, %) e Cekirdek TUFE (y-y, %)

aciklandi.
>0 Yi-UFE (y-y, %)

40 Manset enflasyon Haziran’da ayhk bazda %1.94

30 artti, yilhk bazda %16.59’dan %17.53’e yukseldi.
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Kaynak: TUIK

Cekirdek enflasyon Haziran’da aylik bazda %2.54
artti ve yillik bazda % %16.99’dan %17.47’ye yiikseldi.

Yi-UFE ise aylik bazda %4.01 artti ve yillik bazda %38.33’ten %42.89’a yiikseldi. Yi-UFE ile TUFE arasindaki fark
tarihi ylksek seviyeye ulasti.

Elektrik ve dogalgaz zamlari, tam normallesme ile hizmet fiyatlarinda olusacak katilik ve Yi-UFE’de devam eden
yikselisin etkilerinin gériilecek olmasi nedeniyle TUFE’de yiikselis dniimiizdeki désnemde de devam edebilir.

Kurlarda beklenmedik bir yiikselis yasanmamasi durumunda enflasyonda gercek anlamda diisiis Ekim’de
baslayacaktir. Bununla birlikte son gelismeler TCMB’nin %12.20 olan yilsonu enflasyon beklentisi Gzerinde yukari
yonli bir risk olustugunu gosteriyor. Bu nedenle TCMB 29 Temmuz’'da yayimlayacagi yilin i¢linci enflasyon
raporunda yilsonu beklentisinde giincellemeye gidebilir.

TCMB, Temmuz toplantisinda politika faizini beklentiler dogrultusunda %19°da sabit birakti.

——— Gecelik Borg Verme (20.50) TCMB Temmuz ayi Para Politikasi Kurulu toplantisi,
Gecelik Borg Alma (17.50) 14 Temmuz'da yapildi.
= 1 Hafta Vadeli Repo ihale (19)

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 17
= GLP Bor¢ Verme (23.50)

30 Temmuz'da yapilan Para Politikasi Kurulu (PPK)
»5 toplantisinda, bir hafta vadeli repo ihale faiz
oranini beklendigi gibi %19 seviyesinde sabit
20 — birakti.
15
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glclenme sagladigl ifade edilmistir. Bununla
birlikte kuresel talepteki hizl toparlanmanin, emtia
fiyatlarindaki artis egiliminin, bazi sektorlerdeki arz kisitlari ve tasimacilik maliyetlerindeki artisin uluslararasi
oOlgekte Uretici ve tiketici fiyatlarinin ylikselmesine yol actigi belirtildi.

Kaynak: TCMB
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Ticari kredilerin ihml seyrettigi, son donemde acilma ve ertelenmis talebe bagl olarak artis gdsteren bireysel
kredi kullaniminda ise, alinan makroihtiyati tedbirlerin etkilerinin izlenecegi séylendi. Olumlu dis talep kosullari
ve uygulanmakta olan siki para politikasinin cari islemler dengesini pozitif etkiledigi, ihracattaki gli¢li artis egilimi
ve asllamadaki kuvvetli ivmenin turizm faaliyetlerini canlandirmasiyla yilin geri kalaninda cari islemler hesabinin
fazla vermesi beklendigi agiklandi.

Son dénemde ithalat fiyatlari ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki artiglarin yani sira, talep kosullari, bazi
sektorlerdeki arz kisitlari, agilmanin etkisiyle yaz aylarinda enflasyonda gorilebilecek oynakliklar ve enflasyon
beklentilerindeki yiksek seviyelerin, fiyatlama davranislari ve enflasyon gorinumi Gzerinde risk olusturmaya
devam ettigi ancak parasal sikilastirmanin krediler ve i¢ talep lzerindeki yavaslatici etkilerinin gozlendigi
belirtildi.

TCMB YP zorunlu karsilik oranlarini tiim vadelerde 2 puan artirdi.

Yabanci Para Zorunlu Karsilik Oranlari (%)

Mevduat ve Katilim Fonu (Yurt digi bankalar mevduati/katilim fonu ve kiymetli Eski Yeni
maden depo hesaplari harig) Oranlar | Oranlar
- Vadesiz, ihbarli, 1 aya kadar, 3 aya kadar, 6 aya kadar ve 1 yila kadar vadeli 19 21
-1 yil ve 1 yildan uzun vadeli 13 15
Kiymetli Maden Depo Hesaplari

- Vadesiz, ihbarli, 1 aya kadar, 3 aya kadar, 6 aya kadar ve 1 yila kadar vadeli 22 24
-1 yil ve 1 yildan uzun vadeli 18 20
Mistakrizlerin Fonlari 19 21
Diger Yukiimlulukler (Yurt disi bankalar mevduati/katilim fonu dahil)

- 1 yila kadar (1 yil dahil) vadeli 21 23
- 2 yila kadar (2 yil dahil) vadeli 16 18
- 3 yila kadar (3 yil dahil) vadeli 11 13
- 5 yila kadar (5 yil dahil) vadeli 7 9

- 5 yildan uzun vadeli 5 7

Kaynak: TCMB

TCMB parasal aktarim mekanizmasinin etkinliginin artirllmasi amaciyla;

. Tark lirasi zorunlu karsiliklarin déviz cinsinden tesis edilmesi imkdni azami orani %20’den %10’a
diisiirdii. imkanin 1 Ekim 2021 tesis tarihi itibariyle sonlandirilacagini acikladi.

. Déviz cinsinden mevduat/katilim fonuna uygulanan zorunlu karsilik oranlarini tim vade dilimlerinde
200 baz puan artirdi.

. Bu kararla, ilk asamada Turk lirasi cinsinden zorunlu karsilik tesislerinin 13.2 milyar TL, ddviz cinsinden
zorunlu karsilik tesislerinin yaklasik 2.7 milyar ABD dolari tutarinda artmasi bekleniyor.

TCMB ayrica;

. 25 Haziran 2021 tarihinde yabanci para mevduat/katiim fonu hesaplarinda bulunan ve bu tarihten
sonra Turk lirasi mevduat/katilim fonuna déniisen tutarlarin zorunlu karsihk yukamliligiinden muaf
tutulmasina,

. Turk lirasi cinsinden tesis edilen zorunlu karsiliklara, bankacilik sistemindeki toplam mevduat/katilim
fonu iginde Turk lirasinin payini artirici yonde ilave faiz/nema uygulanmasina karar verdi.
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S6z konusu degisiklikler, tesisi 6 Agustos 2021 tarihinde baslayacak olan 19 Temmuz 2021 ydkamlalik

doneminden itibaren gecerli olacak.

Cari islemler agigi Mayis’ta 3.1 milyar dolar agiklandi.

ODEMELER DENGESi BILANCOSU (Milyon Dolar)

12 Aylik
Mayar | OcakMays | OcakeMays |- o bive | vep
2020 2021
Toplam
I-Cari iglemler Dengesi -3,081 -18,152 -12,695 -31,858 -13900
A-Dig Ticaret Dengesi -2,869 -16,205 -11,380 -33,049 -39300
B-Hizmetler Dengesi 939 2,949 3,548 9,753 -
B1-Turizm 665 2,694 3,104 9,590 19800
B2-Tagimacilik 546 2,448 2,281 5,503
C-Birincil Gelir Dengesi -1,302 -4,569 -5,454 -9,599
D-lkincil Gelir Dengesi 151 -327 591 1,037
1I-Sermaye Hesabl -1 -20 -23 -42
Ill-finans Hesabi 3236 221,09 6,051 23876
A-Dogrudan Yatinmlar -304 -2,245 -1,725 -4,069
B-Portfdy Yatinmlan -836 11,298 904 -4,909
C-Diger Yatinmlar 3,377 -7,734 -3,654 -3871
D-Rezerv Varliklar 1,281 22,411 -1,576 -11,027
IV-Net Hata Noksan -154 -2,920 6,667 8,024

2021 yili Mayis ayir 6demeler dengesi
verileri 9 Temmuz’'da agiklandi.

Nisan ayinda 1.7 milyar dolar gergeklesen
cari islemler agigi Mayis'ta 3.1 milyar
dolara yukseldi (piyasa beklentisi: 2.9
milyar dolar). 12 ayhk kimdilatif olarak
degerlendirildiginde, Nisan’da 32.8 milyar
dolar olan cari islemler agig1 Mayis’ta 31.8
milyar dolara geriledi.

Mayis ayinda 304 milyon dolar dogrudan
yatirim, 836 milyon dolar portfoy yatirimi,
dolarlik
kanalyla déviz girisi oldu.

3.4 milyar ise diger yatirm

3.1 milyar dolar cari agik verilen Mayis

ayinda portfdy, dogrudan ve diger yatirimlardan toplam net girisin 4.5 milyar dolar oldugu bir ortamda finansman

ihtiyacinin karsilanmasiyla birlikte rezervlerde 1.3 milyar dolarlik artis, net hata noksan kaleminde ise 154 milyon

dolarlik sinirh giris yasandi.

Haziran ayinda biitge dengesi 25 milyar TL acgik verdi.

2021 yil Haziran ayl merkezi yonetim biitce dengesi verileri 16 Temmuz’'da agiklandi.

Giderler

Faiz Harig Giderler

Faiz Giderleri
Gelirler

Vergi Gelirleri

Diger Gelirler
Biitce Dengesi
Faiz Dis1 Denge

2020

85.6
79.3
6.3
66.3
55.4
10.9
-19.4
-13.1

Haziran

2021

113.4
104.0
9.4
88.3
73.2
15.1
-25.0
-15.6

Merkezi Yonetim Butgesi (milyar TL)

%
Degisim
32.4
31.0
49.5
33.3
32.1
38.5
-29.2
-19.5

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi
*Rakamlar yukari yuvarlanmistir.

**Hazine ve Maliye Bakanhgi'nin Mayis ayinda yayimladigi Kamu Maliyesi Raporu'nda yer alan

tahminlerdir.

Ocak-Haziran

2020

564.9
493.6
71.3
455.4
335.9
119.5
-109.5
-38.2

2021

663.4
572.5
90.9
630.8
496.9
133.9
-32.5
58.3

2021 2021 Gergeklesen/
Biitge Tahmini 2021
Hedefi (**) Tahmini (*¥*)
%

Degisim (%)
17.4 1.346,1 1.454,5 45.6
16.0 1.166,6 179.6 50.6
27.5 179.5 1.274,9 44.9
38.5 1.101,1 1.254,6 50.3
47.9 922.7 1.051,1 47.3
12.1 178.4 203.6 65.8
70.3 -245 -199.9 16.3

252.7 -65.5 -20.3 -287.9

2020 yili Haziran ayinda 19.4 milyar TL agik veren biitce, 2021 yili Haziran ayinda 25 milyar TL agik verdi.
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Biitce gelirlerinde Haziran ayinda baz etkisiyle yillik bazda %33.3 oraninda bir yikselis gorulda. Gelirler kaleminin

belirleyicisi olan vergi gelirleri, Haziran ayinda bir énceki yilin ayni ayina gore %32.1 artti ve baz etkisinin yani sira

i¢ talepteki canlanmayi yansitmaya devam etti.

Butge giderlerindeki artis Haziran ayinda yillik bazda %32.4 oldu. Giderler kaleminde en yiiksek paya sahip olan
faiz disi giderlerdeki artis yillik bazda %31 olurken, faiz giderleri ise yilhk bazda %49.5 artti.

Yilin ikinci ceyreginde, i¢ talepteki canlanma etkilerinin bitge performansi Gizerinde bir 6nceki ceyrege gore daha

etkili oldugu goriluyor. Siki maliye politikasinin bu yil da etkin olarak uygulanmaya devam edecegi hedefi goz

onune alindiginda, butge acigl/GSYH oraninin hedef seviyenin altinda gerceklesip gerceklesmeyecegi takip

ediliyor olacak.

Piyasa Katiimcilari Anketi’'nde enflasyon ve biiyiime tahminleri yiikselirken, cari agik

beklentisi diistii.

TCMB Temmuz ayi Piyasa Katilimcilari Anketi 9 Temmuz’da yayimlandi.

Haziran ayi anket donemi

Dolar/TL (yil sonu) 8.95
TUFE (cari yil sonu, %) 14.46
TUFE (12 ay sonra, %) 12.12
TUFE (24 ay sonra, %) 10.16

Biiyiime (2021, %) 4.9

Cari actk (2021, milyar $) -25.7

Temmuz ayi anket donemi

8.99
15.64
12.62
10.43

5.8

-24.7

Temmuz ayinda kiiresel piyasalarda 6ne gikan gelismeler

ABD ekonomisi 2021’in ikinci geyreginde %6.5 buiyiidui.

ABD Biiyiime Orani (yilliklandinilmis ¢-¢, %)

33.4
6.36.5
3.8 45
2.22.52.31.72.93 93827211329, 2624
-5
-31.4
N < A1 NN < o AN A NN AN N
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Kaynak: Haver Analytics

ABD ekonomisi 2021 yilinin ikinci c¢eyreginde
ekonominin agilmasi ve koronavirls asilamasinin
etkisiyle glicli buyime kaydetti ve %6.5 buyudu.
Ancak bilyime orani %8.5 olan beklentilerin
altinda kaldu.

isletmelerin yeniden acilmasi ve asilamalar son
ceyrekte ekonomik biyimeyi artirmaya devam
etti.

Tlketici ve is harcamalari gi¢li kalmaya devam
ederken, konut ve devlet harcamalarinda disls
goruldi. Stoklar ve dis ticaret ise blyimeye
negatif yonde katkida bulundu. Stoklarda ve
devlet harcamalarindaki

dists, bilylmenin

beklentilerin altinda kalmasinda etkili oldu.

Son ceyrekte bilyiimede yasanan negatif etki, stoklardaki 1.1 puanlik disiisten kaynaklandi. Ote yandan, dis

ticaretteki 0.4 puanlk gerileme, bliyiimede diislise neden oldu.
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ABD ekonomisi ilk geyrekte %6.3 oraninda biiyiimistii. Ulke ekonomisi, 2020 yili genelinde ise Kovid-19 salgininin
etkisiyle %3.5 kiigllerek 1946'dan bu yana en koti performansini kaydetmisti. 2021 yilinda ise ABD ekonomisinin
Fed tahminlerine gore %7 ile 1984 yilindan bu yana ki en hizli biyimeyi kaydetmesi bekleniyor.

Fed, Temmuz ayi toplantisinda faiz oranlarini sabit tuttu.

Fed Bilango Biiyiikliii (milyar dolar) Fedin  Temmuz ayi toplantisi  27-28
Temmuz’'da gergeklesti.

Fed Politika Faiz Orani - Ust Bant (%) (Sag Eksen)

9000 2.5 Fed, Federal Agik Piyasa Komitesi'nin (FOMC)
8000
7000 2 Temmuz ayl toplantisinin ardindan
6000 beklentilere paralel olarak federal fonlama
5000 L5 faizini degistirmeyerek oy birligi ile %0-0.25
4000 1 araliginda sabit birakti.
3000
2000 0.5 Fed'den yapilan aciklamada, "En az 120 milyar
1002 0 dolar olan varlk alim programi sirdirilecek.
Ekonomik aktivite ve istihdam gliglenmeye
R S A R R LN g . ) .g ¢ Y
0/\’.\/ 6\’1« 6\’)/ 6\’.\/ 6\’.\/ 6\’)« 0/\’.1' 0/\'.\' 6\'1' 0/\'3' 6\'." 6\7" 6\’} devam etti. Ekonomi, tahvil alimlarini
DY DT DT DT D DT D D D D D D D - .
L O SO % azaltmak icin koyulan hedeflerde ilerleme
Kaynak: St.Louis Fed kaydetti. FOMC gelecek toplantilarda

ilerlemeyi degerlendirmeye devam edecek.
Ekonomiyi desteklemek igin tiim araglar kararllikla kullanilacak. Ekonomide Kovid-19 kaynakl riskler devam
ediyor" ifadelerine yer verildi.

Aciklamada, "Enflasyon gegici faktorler nedeniyle ylikseldi. Pandemiden en fazla zarar géren sektérler heniiz tam
olarak toparlanmadi" denildi.

ABD Merkez Bankasi (Fed) Baskani Jerome Powell, Federal Agik Piyasa Komitesi'nin (FOMC) Temmuz ayi
toplantisinin ardindan yaptigi agiklamada, "Varlk alim programindaki degisiklikler verilere bagl olacak. Fed, varlik
alimlarinin ayarlanmasina iliskin hususlari degerlendirdi. Enflasyonun &niimizdeki aylarda %2’'nin Uzerinde
seyretmesini bekliyoruz" dedi. Powell, "Fed, ekonomideki ilerlemeyi degerlendirmeye gelecek toplantilarda
devam edecek. istihdamda kayda deger ilerlemeden uzagiz. Fed, faiz artirmayi diisiinmeye hig yakin degil. Kovid-
19 var oldugu stirece kimse givende degil. Enflasyonda yikselisin bliyiik bir kismi ekonominin yeniden agiimasina
bagh ve gecici" ifadelerini kullandi.

Fed, stres zamanlarinda para piyasalarina destek olmak i¢in 2 repo kolayhgi olusturdu. Bir repo kolayligini yurt igi
piyasa icin olusturan Fed, ikinci kolayligi ise yabanci ve uluslararasi para otoriteleri igin olusturdu. Yurt igi repo
kolayligi (SRF) gecelik repo operasyonlari diizenleyecek ve operasyonlarda Hazine kagitlari, devlet destekli
kurulus menkul kiymetleri ve devlet destekli kurulus mortgage destekli menkul kiymetlerini kabul edecek.
Maksimum operasyon buyikliga 500 milyar dolar olacak. Repo kolayhigi 29 Temmuz'da uygulamaya girdi.
Yabanci ve uluslararasi kuruluslar igin repo kolayhgi FIMA da yabanci resmi kuruluglar ile gecelik repo anlagmalari
yapacak ve bu yabanci kuruluslarin New York Fed'te tuttugu Hazine kagitlarini kabul edecek.
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ABD’de tarim disi istihdam Haziran’da beklentinin iizerinde 850 bin kisi artti. issizlik orani
%5.9 oldu.

ABD'de asilama galismalari ve isletmelerin yeniden

T digi istihd -a, bin kisi . S
animdistIstihdam (a-a, bin kisi) acllmasiyla ekonomik toparlanmaya iliskin son

Igsizlik Orani (%) (Sag Eksen) gliclii sinyal Haziran ayi istihdam verilerinden geldi.

10000 16

5000 14  Tanm digi istihdam Haziran'da 850 bin artti.
0 12 Beklenti, artigin 720 bin olmasi yéniindeydi. Ulkede

10

-5000 8 Haziran ayinda igsizlik orani beklentinin hafif

-10000 6 uzerinde %5.9 oldu.

-15000 4

-20000 . . .

25000 (2) Saatlik ortalama kazanglar ise Haziran'da

beklentilere paralel gergeklesti. Buna gore saatlik
ortalama kazanglar Haziran'da bir dnceki yilin ayni

06.2017
10.2017
02.2018
06.2018
10.2018
02.2019
06.2019
10.2019
02.2020
06.2020
10.2020
02.2021
06.2021

doénemine gére %3.6; bir dnceki aya gore %0.3 artis
Kaynak: Bloomberg ssterdi
gosterdi.

Haziran'da isglicline katiim orani ise beklentiye paralel %61.6 oldu ve bir 6nceki aya gore degismedi.

Haftalik issizlik maasi basvurulari ve ADP 06zel sektor istihdam verisi de istihdam piyasasindaki toparlanmaya
iliskin glicll sinyaller verdi. 25 Haziran haftasinda tlkede issizlik maasi basvurulari 364 bin oldu. ADP'nin agikladigl
ABD 06zel sektor istihdami ise, Haziran ayinda 692 bin ile beklentilerin tizerinde artis kaydetti.

Euro Bolgesi ekonomisi 2021’in ikinci c¢eyreginde ekonomilerin yeniden acilmaya
baslamasiyla yillik %13.7 biiyiidd.

2.Ceyrek Buyliime Orani (¢-¢, MA.) 4.9
4.3
4 3.7

2.8 2.7

1.9
2 1.4 15

0.9 0.9
1 0.6

Kaynak: EuroStat

Euro Bolgesi'nin tamami ikinci ¢eyrekte bir 6nceki ¢eyrege gore %2 bilyldi. Beklenti yillik %1.5 blylime
olmasiydi. Yillik bazda ise %13.7 biyiidi. En biiyiik biiyiime oranlari Portekiz, Avusturya ve ispanya’da gorildi.
Fransa ikinci ¢ceyrekte %0.9, Almanya ekonomisi beklentilerin altinda yillik bazda %9.2, ceyreklik bazda %1.5
blyuda.

Bolge ekonomisi yilinilk ceyreginde %0.3 kiigilmistu. Nisan - Haziran doneminde ekonomilerin yeniden agilmaya
baslamasi, rakamin beklentilerin lizerinde gerceklesmesinde etkili oldu.
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Euro Bolgesi ekonomisi 2020 yilinin son ¢eyreginde geyreklik bazda %0.7, yillik bazda ise %4.9 kigllmustd. Yilin
tamaminda Euro Bolgesi %6.6 kuglilmistii. Ekonominin sonraki ceyreklerde daha da hizli biyiumesi beklenirken,
Avrupa Merkez Bankasi (ECB), bolge ekonomisinde yil sonunda %4.6 oraninda blyime bekliyor.

Bolge enflasyonu Temmuz’'da tahminleri asarak %2.2’ye yukseldi. Beklenti %2’ydi. Aciklanan bu rakam ECB
hedefinin lstiinde olsa da yetkililer enflasyondaki yiikselisin gegici oldugu goriisiinde. issizlik orani ise Haziran’da
%7.7’ye geriledi. Bu, bir yilin en diisiik rakami olarak kayda gegti.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) para politikasinda degisiklige gitmedi.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 22

Avrupa Merkez Bankasi Faiz Oranlari Temmuz’'da yapilan toplantisinda
25 beklendigi  gibi para politikasinda

Politika Faiz Orani (%) Mevduat Faiz Orani (%) degisiklige gitmedi. Faiz oranlarini sabit
2 .
Borg Verme Faiz Orani (%) tutan banka, aylik varlik alim miktarini da
1.5 degistirmedi. Yonetim Konseyi'nin varlk
1 alim programinin  genislemeci etkisi
gorilene kadar su anki para politikasi
05 0.25 cercevesini koruyacagi vurgulandi.
0 . .
'\_\_‘ 0 ECB, ana refinansman faiz oranini %0.00,
0.5 marjinal bor¢ verme imkani faizini %0.25,
-0.5 - . .
1 mevduat faizini de eksi %0.50’de sabit
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Pandemi Acil Alim Programi (PEPP)
Kaynak: Bloomberg kapsaminda yilin ilk aylarina gére ikinci
yarida daha fazla varlik alimi yapilacagina dikkat ceken ECB, Mart 2022 sonuna kadar PEPP ile toplamda 1.85

trilyon euroluk net varhk alimi yapilacagini belirtti.

Yapilan aciklamada Yoénetim Konseyi'nin enflasyon hedeflerine ulasmak igin tim araglarinda degisiklik yapmaya
hazir oldugu da ifade edildi.

ECB Baskani Christine Lagarde, "Euro Bolgesi’'ndeki toparlanma devam ediyor fakat pandeminin goélgesi hala
Uzerimizde. Enflasyonda bir artis var fakat bunun buyiik oranda gecici olmasi bekleniyor. Orta vadede enflasyon
gorinimi dusiuk kalmaya devam ediyor." dedi.

imalat sektériinden giiglii bir performans gdstermesini beklediklerini ifade eden Lagarde, artan delta varyanti
vakalarinin hizmet sekt6ri toparlanmasinda baski yaratabilecegini sdyledi.

"Ekonominin gelecek yilin ilk ceyreginde salgin dncesi seviyelere donmesini bekliyoruz. Bunun icin 6nimizde
hala uzun bir yol var" diyen Lagarde, kararli, hedefli ve koordineli bir maliye politikasinin para politikasini
tamamlayici bir rol oynamaya devam etmesi gerektigini dile getirdi.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), strateji degerlendirmesine iligkin kararlari yayimladi.

ilk olarak, ECB’nin orta vadede karsilanacak simetrik %2'lik bir enflasyon hedefi sunacagl ve bdylece eski
enflasyon hedefini "yakin ama %2'nin altinda" diisiirecegini séyledi.

ikincisi, simetriye olan baglliginda ECB, gelecekte enflasyonun "hedefin orta derecede iizerinde" oldugu
dénemlere miisamaha gosterecegini agikca belirtti.
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Uglinciisti, ECB, sahibi tarafindan kullanilan konutlarin ¢ok yilli bir siire¢ olacak olan Uyumlastiriimis Tiketici
Fiyatlari Endeksi'ne (HICP) dahil edilmesini 6nerdi.

Dordincisi, ECB, teminat kurallarini degistirerek ve sirket tahvili alimlarini, iklim degisikligi kriterlerini (en
azindan Paris anlagsmasini uygulayan ihraggilari tercih ederek) icerecek sekilde carpitarak para politikasini
yesillendirmeye baslayacagini ifade etti. ECB'nin iklim degisikligiyle ilgili eylemlere iliskin yol haritasina gére, yeni
CSPP (kurumsal sektor satin alma programi) gergevesinin 2022'nin ikinci yarisinda uyarlanmasi beklenirken, yeni
teminat kurallarinin ikinci yari ve 2024 sonu gibi daha uzun bir slire boyunca tasarlanip uygulanmasi bekleniyor.

Son olarak, ECB finansal istikrarin 6nemini "fiyat istikrari icin bir 6n kosul" olarak agik¢a kabul etti; bu, para
politikasinda finansal istikrara gegmiste oldugundan daha fazla 6nem verecegi anlamina gelebilir.

ECB 'nin faiz oranlarini birincil para politikasi araci olarak teyit etmesini negatif oranlardan vazgegmeyecegine
dair glclt bir sinyal olarak algilandi. ECB, parasal genisleme programini, devlet tahvilleri igin ihrag limitlerini ihlal
etmeden ve/veya ECB sermaye anahtarina gore devlet varliklarini satin alma ilkesinden vazgegmeden, potansiyel
olarak uzun bir slire boyunca yiriitme zorluguna nasil deginmek istedigini ise belirtmedi.

Japonya Merkez Bankasi, politika faizinde degisiklige gitmezken yesil tahvil alimi yapma

karari aldi.
Japonya Merkez Bankas Bilango BlyuklGgu (trilyon Japonya Merkez Bankas (Bol), faiz oranini
750 yen) 0 -%0.1'de sabit tutarken biyime ve
700 cekirdek  enflasyon beklentilerinde
650 005 revizyon karari aldi. BoJ'un agiklamasina
600 gore, 2021 mali yili igin bliylime beklentisi
550 %3.8'den %4’e, 2022 maliyiliigin %2.4'ten
500 0.1 %2.7'ye yukseltildi. Cekirdek enflasyon
450 tahminleri 2021 mali yil icin %0.1’den
400 0.15 %0.6'ya, 2022 mali yili igin %0.8'den
W © N N N © 0 0 O O O © © O o o ) o
S oS oo oo oo o oo o s 8 8 8 %0.9a revize edildi.
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Kaynak: Reuters Banka yesil t:.ahvil alimi gerceklestirme
karari aldi. Iklim degisikligine iliskin
bankalarin sagladigi finansmanlara %0 faiz uygulayacagini duyuran merkez bankasi ayrica déviz cinsi yesil tahvil

alimlari da gergeklestirecek.

Japonya Merkez Bankasi Bagkani Haruhiko Kuroda Mayis ayinda bankanin para politikasi tartismalarinda iklim
degisikliginin gbz 6nine alinacagini belirtmisti. Kuroda, iklim degisikligiyle énemli derecede ilgilendiklerini
belirtmisti.

BoJ'un glncellenen tahminlerine karsin, ABD Merkez Bankasi (Fed) gibi siki bir para politikasi izlemesi
beklenmiyor. 2023 sonuna kadar Japonya Merkez Bankasi’nin politikalarinda herhangi bir degisiklige gitmesi
ongorilmiyor.

Yeni Eski Yeni Eski
GSYH (y-y, %) 4.0 3.8 2.7 2.4
Gekirdek TUFE (y-y, %) 0.6 0.1 0.9 0.8
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Cin ekonomisi yilin ikinci ceyreginde %7.9 buyudii.

Cin Biyiime Orani (y-y, %)
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Kaynak: OECD

Cin ekonomisi ikinci ceyrekte yillik bazda %7.9 blylidi. Beklentiler ise ekonominin %8.1 oraninda blylyecegi
yoniindeydi. Ulke ekonomisi, altyapi ve hanehalki tiiketimindeki iyilesmelerde geri kaldi. Ote yandan, ceyreklik

bazda biylime ikinci ceyrekte %1.3 seviyesinde gergeklesti. Cin ekonomisi, gegen yilin ikinci ¢eyreginde %3.1
buylimusti.

Cin’de sanayi Uiretimi Haziran’da %8.3, perakende satislar ise %12.1 artis gdsterdi. issizlik orani degismeyerek
Haziran ayinda da %5 gergeklesti.

2020 yilinin tamaminda beklentilerin Gzerinde %2.3 biyilyen Cin ekonomisinin bu yil %8.4 bliyiimesi bekleniyor.
Ulke ekonomisinin 2022 yilinda ise daha iimli bir sekilde %5 biiyiiyecegi tahmin ediliyor.

IMF, Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu’nu giincelledi.

Kiiresel Tirkiye ABD Euro Bolgesi Japonya Cin
Mayis Temmuz Mayis Temmuz Mayis Temmuz Mayis Temmuz Mayis Temmuz Mayis Temmuz
2021 6.0 6.0 6.0 5.8 6.4 7.0 4.4 4.6 33 2.8 8.4 8.1
2022 4.4 4.9 3.5 33 3.5 4.9 3.8 4.3 2.5 3.0 5.6 5.7

IMF, Dinya Ekonomik Gorinim Raporu'nu glincelledi. Uluslararasi Para Fonu (IMF), Turkiye ekonomisi i¢in 2021
blylme beklentisini %6’dan %5.8'e, 2022 biiylime beklentisini %3.5’ten %3.3’e diistrdu.

IMF, Diinya Ekonomik Gorinim Raporu’nda tahminlerini gelismis Glkeler icin yukari yonla, gelismekte olan
Ulkeler igin asag1 yonli glincelledi. Kiiresel ekonomi igin %6 olan 2021 yili blyime beklentisi degistirilmedi, 2022
yili bliyiime tahmini ise %4.4'ten %4.9'a yikseltildi. Gelismis ekonomilere yonelik 2021 yili biyliime beklentisi
%5.1'den %5.6'ya cikarilirken, gelismekte olan ekonomiler igin blylime tahmini ise %6.7'den %6.3'e indirildi.

Yiiksek belirsizligin devam etmesine ragmen enflasyonun 2022'de c¢ogu Ulkede salgin 6ncesi seviyelerine
dénmesinin beklendigi ifade edildi.

IMF Basekonomisti Gita Gopinath, kiresel ekonomik toparlanmanin devam ettigini ancak gelismis ekonomiler ile
bircok gelismekte olan ekonomi arasindaki farkin acildigini ifade etti.
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6 Agustos
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16 Agustos
17 Agustos
24 Agustos

26 Agustos

Enflasyon (Temmuz)
TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi
igsizlik Orani (Haziran)
Sanayi Uretim Endeksi (Haziran)
TCMB Toplantisi ve Faiz Karari
Cari islemler Dengesi (Haziran)
Merkezi Yonetim Biitge Dengesi (Temmuz)
TCMB PPK Toplanti Tutanaklari (Temmuz)
Merkezi Yonetim Borg Stoku (Temmuz)

Dis Ticaret Dengesi (Temmuz)

ingiltere Merkez Bankasi (BoE) Faiz Karari
ABD Tarimdisi istihdam ve issizlik Orani (Temmuz)
ABD Enflasyon Orani (Temmuz)
Japonya Biiyiime Orani (2.¢eyrek, revize)
Euro Bolgesi Biiyime Orani (2.¢eyrek, revize)
Almanya Biiyiime Orani (2.ceyrek, revize)

ABD Biiyiime Orani (2.¢eyrek, revize)
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USD/TRY
EUR/TRY
Sepet (0.5$+0.5€)

Gosterge Tahvil Getirisi*
TL REF*

TRY Libor*

5Y CDS

Dolar Endeksi
EUR/USD
usD/IPY
GBP/USD
USD/CHF
EUR/JPY

2Y ABD Hazine Tahvil Get
10Y ABD Hazine Tahvil Getirisi
2Y Almanya Hazine Tahvil Getirisi

10Y Almanya Hazine Tahvil Getirisi

Arjantin 5Y CDS
Meksika 5Y CDS
ispanya 5Y CDS
italya 5Y CDS
Gliney Afrika 5Y CDS
Rusya 5Y CDS
Brezilya 5Y CDS

Altin ($/ons)

ABD Ham Petrolii ($/varil)
Brent Petrol ($/varil)
Baltik Kuru Yiik Endeksi

*: Puan Degisim

7.4404
9.0798
8.2601

14.96
17.97
17.92
304.39

89.94
122
103.24
137
0.89
126.16

0.12
0.91
-0.70
-0.57

1105.73
81.56
43.14
97.96

204.17
85.92
142.74

1898.36
48.52
51.80

1367.92

- VERI T TREIT 2020 Yilsonuna
Degisim (%)
Doviz

8.7037
10.3226
9.5132
FAiz
18.35
19.03
19.95
379.14
DOViz
92.44
119
111.10
138
0.92
131.73
FAiz*
0.25
1.47
-0.66
-0.20
KREDI
1954.56
93.61
29.42
73.24
185.87
82.87
165.57
EMTIA
1769.80
73.47
75.13
3383.00

8.4539 13.6
10.0440 10.6
9.2490 12.0
18.73 3.77
19.06 1.09
19.95 2.03
377.56 24.04
92.17 248
119 0.00
109.72 6.28
139 1.69
0.91 235
130.23 3.23
0.18 0.06
122 0.31
-0.76 -0.06
-0.46 0.11
1893.49 71.24
96.40 18.20
29.96 -30.55
73.45 -25.02
202.47 -0.83
87.45 1.78
175.77 23.14
1814.19 -4.43
73.95 52.41
75.41 45.58
3292.00 140.66

0.38
0.03
0.00
-0.42

-0.29
0.13
-1.24
0.56
-2.05
-1.14

-0.07
-0.25
-0.11
-0.26

-3.12
2.98
1.84
0.29
8.93
538
6.16

2.51
0.65
0.37
-2.69
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