W HAFTALIK RAPOR 30 Haziran 2020 VakifBank

TCMB 9 Toplant: Sonra Faiz indirimine Ara Verdi.

TCMB gegen hafta yapilan toplantida siirpriz bir sekilde politika faiz oranini sabit birakti. Béylece TCMB dokuz
toplantidir devam eden faiz indirimlerine ara verdi. TCMB’nin toplanti sonrasi yayimladigi notta, énceki toplanti
notlarina kiyasla enflasyona iliskin daha temkinli ifadeler kullandigi goriiliirken, faizlerin sabit tutulmasinin sebebi
olarak ise enflasyon gériiniimii gésterildi. Bu haftaki raporumuzda Haziran ayi toplanti kararlarini inceleyecegiz.

TCMB Politika Faiz Orani (%)
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Kaynak: TCMB

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Haziran ayi Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda politika faiz
oranini indirim beklentilerinin aksine %8.25’te sabit biraktl. Boylece Temmuz 2019’da baslayan ve 9 toplantidir
devam eden faiz indirimlerine ara verilmis oldu. Gecelik borg¢ verme faiz orani %9.75’te, borg alma faiz orani
%6.75'te, geg likidite penceresi borg verme faiz orani ise %11.25’te sabit kaldi.

TCMB'nin toplanti sonrasi yayimladigi notta, koronaviriis salgini nedeniyle kiresel biyumedeki zayifligin ikinci
ceyrekte derinlestigi, normallesme adimlarina bagl olarak kismi bir toparlanma goézlendigi belirtildi. Kiresel
ekonomideki belirsizliklerin devam ettigi, gelismis ve gelismekte olan merkez bankalarinin genisleyici ydonde
adimlarinin devam ettigi ifadeleri tekrarlandi. Salgin hastaligin sermaye akimlari, finansal kosullar, dis ticaret ve
emtia fiyatlari kanaliyla olusturmakta oldugu kiresel etkilerin yakindan takip edildigi ifadesi de yinelendi.

Cari aciga iliskin olarak gecen ay, ihracat ve turizm gelirlerinde salgin hastaliga bagli olarak yasanan dislse karsin,
emtia fiyatlari ve ithalatin sinirlayici etkisiyle cari islemler dengesinin yil genelinde ihmh bir seyir izlenmesinin
beklendigi belirtilirken, bu ay normallesmeyle birlikte mal ihracatinda goériilen toparlanmanin ve emtia
fiyatlarinin disiik seviyelerinin 6nimuzdeki donemde cari dengeyi destekleyecegi belirtildi.

TCMB’nin enflasyona iliskin bir dnceki toplantida “ilmh” yénde olan ifadelerinin bu toplantida “yukari yonla”
olarak degistigi goruliiyor. Bir dnceki toplantida ¢ekirdek enflasyon gostergelerinin ihmli seyrettigini ifade eden
TCMB, bu toplantida salgin kaynakli maliyetlerde yasanan yikselis nedeniyle ¢ekirdek enflasyon gostergelerinde
bir miktar yukselis yasandigini belirtti. S6z konusu arz yonla baskilarin normallesme siirecinin devamiyla kademeli
olarak ortadan kalkacagi eklendi. Bir 6nceki nota benzer sekilde bu ayki notta da emtia fiyatlarinin enflasyonu
sinirladigl, talep yonli dezenflasyonist etkilerin yilin ikinci yarisinda belirgin hale gelecegi belirtildi. Bu ayki
toplanti notunda yapilan en 6nemli degisiklik ise nottan, “Mevcut para politikasi durusu altinda enflasyon
goriiniminiin yil sonu tahminiyle uyumlu oldugu degerlendirilmektedir.” ifadesinin ¢ikartilmasi oldu. TCMB
yilin ikinci enflasyon raporunda yilsonu enflasyon tahminini %7.4’e indirmisti.
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Yil Sonu Yillik TUFE Beklentisi (%)
e 12 Ay Sonrasi Yillik TUFE Beklentisi (%)
e 24 Ay Sonrasi Yillik TUFE Beklentisi (%)

25

20

15

10

5
MOUANMOANMOANMOANMDA N M O
QT 1909Q 409004099 d99Q
NMHINNOOUOORRRNRDDONNRN A DD O
Rt Rt e e B = B B B v s R it R B B I
OO0 0O0O0O0O0D0OO0O0O0OO0O0O0OO0O0O0OOO0O0 O
NARNARANARANNARNNARNQAQANQAQA

Kaynak: TCMB

8.4

Sonug olarak TCMB, Haziran ayi toplantisinda
faiz indirim beklentilerinin aksine politika
faizini degistirmeyerek %8.25’te sabit birakti.
Son dokuz toplantida toplam 1575 baz puan
faiz indiren TCMB’'nin Haziran’da faiz
indirimlerine ara vermesinde enflasyon
gorinimi etkili oldu. Bu ayki toplanti
notundan, mevcut enflasyon gériniminin
yilsonu enflasyon tahminiyle uyumlu oldugu
ifadesi ¢ikartildi. TCMB’nin yilsonu enflasyon
beklentisi %7.4’ken piyasadaki beklenti ise
%9.5 ile TCMB beklentisinin oldukca
Uzerinde. Ayrica Cuma ginu agiklanacak

Haziran ayi enflasyonunun da yillik bazda yiikselmeye devam etmesi bekleniyor. Bu ortamda TCMB de yilsonu

enflasyon beklentisi (izerinde risk olustugu icin faizi sabit birakmis gériiniiyor. Ote yandan kurda beklenmedik bir

hareket yasanmadigi siirece yilin ikinci yarisinda enflasyonda yeniden asagi yonli hareket yasanmasi olasi

goriniyor. Bu nedenle TCMB’nin faiz indirimlerine sadece bir ara verdigi ve enflasyonda beklenen disls

basladiktan sonra devam edecegi 6ngoriliyor.
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TCMB’nin Son iki Toplanti Sonrasi Yayimladigi Notlarin Karsilastiriimasi

Mayis Toplanti Notu

Haziran Toplanti Notu

Koronavirus salginina iliskin gelismelere bagli olarak kuresel
buylime goriinimundeki zayiflama derinlesmekte, gelismis ve
gelismekte olan Ulke merkez bankalari genisleyici yonde adimlar
atmaya devam etmektedir. Kiiresel ekonomideki toparlanmaya
iliskin belirsizlikler yliksek seyrederken, lkelerin attigi
normallesme adimlari izlenmektedir. Salgin hastaligin sermaye
akimlari, finansal kosullar, dis ticaret ve emtia fiyatlari kanalyla
olusturmakta oldugu kiresel etkiler yakindan takip edilmektedir.

Koronavirus salginina iliskin gelismelere bagli olarak kiiresel
blytumedeki zayiflama yilin ikinci ceyreginde derinlesirken,
tilkelerin attigi normallesme adimlarina bagl olarak kismi bir
toparlanma gozlenmektedir. Kiresel ekonomideki toparlanmaya
iliskin belirsizlikler yiksek seyretmekte, gelismis ve gelismekte
olan llke merkez bankalari genisleyici yonde adimlar atmaya
devam etmektedir. Salgin hastaligin sermaye akimlari, finansal
kosullar, dis ticaret ve emtia fiyatlari kanaliyla olusturmakta
oldugu kiresel etkiler yakindan takip edilmektedir.

iktisadi faaliyetteki yavaslama Nisan ayinda belirginlesirken, Mayis
ayinin ilk yansina iligkin yiiksek frekansh gostergeler kismi
normallesme adimlariyla birlikte dipten déniis sinyalleri
icermektedir.

iktisadi faaliyetteki yavaslama Nisan ayinda belirginlesirken,
kademeli normallesme adimlariyla birlikte Mayis ayindan
itibaren toparlanmanin bagladigi gorilmektedir.

Yakin donemde uygulamaya konulan parasal ve mali tedbirlerin
ekonominin Gretim potansiyelini destekleyerek finansal istikrara
ve salgin sonrasi toparlanmaya katki yapacagi
degerlendirilmektedir.

Yakin dénemde uygulamaya konulan parasal ve mali tedbirler,
ekonominin Uretim potansiyelini destekleyerek finansal istikrara
ve iktisadi faaliyetteki toparlanma siirecine katki yapmaktadir.

ihracat ve turizm gelirlerinde salgin hastaliga bagli olarak gézlenen
dusugse karsin, emtia fiyatlari ve ithalatin sinirlayici etkisiyle cari
islemler dengesinin yil genelinde ilimli bir seyir izleyecegi
ongoriilmektedir.

Son donemde ihracat ve turizm gelirlerinde salgin hastaliga bagl
olarak duisus gozlenmistir. Ancak, normallesmeyle birlikte mal
ihracatinda gériilen toparlanma ve emtia fiyatlarinin diisiik
seviyeleri 6niimiizdeki donemde cari islemler dengesini
destekleyecektir.

Enflasyon beklentileri ve i¢ talep kosullarindaki gelismelere bagh
olarak gekirdek enflasyon gostergelerinin egilimleri ithmh
seyretmektedir.

Toplam talep kosullarinin sinirlayici etkisine kargin, salgina bagh
birim maliyet artiglarinin yansimalariyla ¢ekirdek enflasyon
gostergelerinin egilimlerinde bir miktar yiikselis gé6zlenmektedir.

Enflasyon beklentileri ve i¢ talep kosullarindaki gelismelere bagh
olarak gekirdek enflasyon gostergelerinin egilimleri ihmh
seyretmektedir.

Toplam talep kosullarinin sinirlayici etkisine karsin, salgina bagh
birim maliyet artislarinin yansimalariyla gekirdek enflasyon
gostergelerinin egilimlerinde bir miktar yiikselis gozlenmektedir.

Kiiresel gelismeler paralelinde Tirk lirasinda gézlenen deger
kaybina karsin, basta ham petrol ve metal fiyatlari olmak lizere
uluslararasi emtia fiyatlari enflasyon gériinimiini olumlu
etkilemektedir.

Uluslararasi emtia fiyatlari tiketici enflasyonunu sinirlamaya
devam ederken, gida enflasyonu donemsel ve salgina bagh etkiler
nedeniyle artmistir.

Uretim ve satislardaki diisiise bagl birim maliyet artislar takip
edilmekle birlikte toplam talep kosullarinin enflasyonu sinirlayici
etkisinin arttigi tahmin edilmektedir. Gida fiyatlarindaki
donemsel ve salgina bagli etkiler nedeniyle tiiketici enflasyonunun
kisa vadede bir miktar ylksek seyredebilecegi, ancak yilin ikinci
yarisinda talep yonli dezenflasyonist etkilerin daha belirgin hale
gelecegi degerlendirilmektedir.

Salgina bagh tedbirlerle kisa vadede etkili olan arz yonlii
unsurlarin, normallesme siirecinin devamiyla kademeli olarak
ortadan kalkacagi ve yilin ikinci yarisinda talep yonli
dezenflasyonist etkilerin daha belirgin hale gelecegi
degerlendirilmektedir.

Mevcut para politikasi durusu altinda enflasyon goriiniimiiniin
yil sonu tahminiyle uyumlu oldugu degerlendirilmektedir.

*Kirmizi ile renklendirilen ifadeler Mayis notunda yer alan ancak
Haziran notunda yer almayan ifadelerdir.

*Mavi ile renklendirilen ifadeler Mayis notunda yer almayip
Haziran notunda yer alan ifadelerdir.
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29.06.2020 Tirkiye
ABD

Euro Bolgesi
Almanya
Japonya

30.06.2020 Turkiye
ABD

Euro Bolgesi
Fransa

italya
ingiltere

Japonya
1.07.2020 Tiirkiye
ABD

Euro Bolgesi

Almanya

Fransa
italya
ingiltere
Japonya
2.07.2020 ABD

Euro Bolgesi

italya
3.07.2020 Tirkiye

Euro Bolgesi
Almanya

Fransa

italya

ingiltere

Japonya

Haftalik Veri Takvimi (29 Haziran — 3 Temmuz 2020)

| Tarih | Ulke | Aciklanacak Veri Onceki __|Beklenti ___

Ekonomik Guiven Endeksi (Haziran)
Bekleyen Konut Satiglari (Mayis, y-y)
Dallas Fed imalat Endeksi (Haziran)
Tuketici Gliven Endeksi (Haziran)
TUFE (Haziran, énciil, y-y)
Perakende Satiglar (Mayis, y-y)

Dis Ticaret Dengesi (Mayis)

Case Shiller Konut Fiyat Endeksi (Nisan, y-y)

Chicago PMI (Haziran)

Tuketici Gliven Endeksi (Haziran)
TUFE (Haziran, y-y)

TUFE (Haziran, énciil, y-y)

UFE (Haziran, a-a)

TUFE (Haziran, énciil, y-y)

UFE (Haziran, y-y)

GSYH (1.geyrek, y-y)

Cari islemler Dengesi (1.ceyrek)
Sanayi Uretimi (Mayzs, énciil, y-y)
imalat PMI (Haziran)

ADP Ozel Sektor istihdami (Haziran)
imalat PMI (Haziran)

ISM imalat (Haziran)

Fed Toplanti Tutanaklari

imalat PMI (Haziran)

Perakende Satislar (Mayis, y-y)
Issizlik Orani (Haziran)

imalat PMI (Haziran)

imalat PMI (Haziran)

imalat PMI (Haziran)

imalat PMI (Haziran)

imalat PMI (Haziran)

Tarimdisi istihdam (Haziran)
Issizlik Orani (Haziran)

Ortalama Saatlik Kazanglar (Haziran, a-a)
Dis Ticaret Dengesi (Mayis)
Haftalik issizlik Maas Basvurulari
Fabrika Siparigleri (Mayis, a-a)
issizlik Orani (Mayis)

UFE (Mayss, y-y)

issizlik Orani (Mayis)

TUFE (Haziran, y-y)

UFE (Haziran, y-y)

Hizmet PMI (Haziran)

Hizmet PMI (Haziran)

Bltge Dengesi (Mayis)

Hizmet PMI (Haziran)

Hizmet PMI (Haziran)

Hizmet PMI (Haziran)

Tuketici Gliven Endeksi (Haziran)
Hizmet PMI (Haziran)
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TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani

Reel GSYH (y-y, %)

Sektorel Biiylime Hizlari (y-y, %)
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Kaynak: TUIK

Harcama Bilesenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %)

Sanayi Uretim Endeksi

Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindiriimis Sanayi Uretim
Endeksi (a-a, %) (Sag Eksen)
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Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK

Oca.l7

Nis.17
Tem.17

Eki.17
Oca.18

Nis.18
Tem.18

Eki.18
Oca.19

Nis.19
Tem.19

Eki.19
Oca.20

Nis.20

Takvim Etkisinden Arindinlmis Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)
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Toplam Otomobil Uretimi
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Beyaz Esya Uret

Beyaz Esya Uretimi (Adet)

ey

Kaynak:Hazine ve Maliye Bakanhgi

Toplam Otomobil Uretimi (Adet) (12

aylik Har. Ort.)

M

Kaynak: OSD, VakifBank
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Kaynak: TCMB



Yi-UFE
Yi-UFE (y-y, %)
Enflasyon Beklentileri

A

—— 12 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)
—— 24 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)
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Kaynak: TCMB
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Kaynak: TCMB



iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani isgiicline Katilim Orani

Mevsimsellikten Arindiriimis igsizlik Orani (%) isgiiciine Katilma Orani (%)

issizlik Orani (%)

istihdam Orani (%)

15.0 56
140 - — 54
, 52
13.0 v/
50
12.0 - /\
110 - / ~\ / 48
100 / — N ~ 46
9.0 42
4
8.0 20
70 T T T T T T T T T T T T m m < < wn wn o o ~ ~ [oe] [ee) (o)) [e)} o
< o2 42 ¢4 2 ¢ o2 2 2 2 24 5 > 5 > 5 > T E T E x5 &
© > © > © > © > I} > © > © > > = = = = = =
S Y s M s s Y s s
Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK



DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

ihracat 12 Aylik Toplam (milyar $)
570 ithalat 12 Aylik Toplam(milyar $)
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Kaynak: TCMB
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Cari islemler Dengesi (12 Aylik-milyon dolar)
Kaynak: TCMB

Dis Ticaret Dengesi

—— Dis Ticaret Dengesi 12 Aylik Toplam (milyar
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Kaynak: TCMB

Sermaye ve Finans Hesabi
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Dogrudan Yatinmlar (12 aylik-milyon dolar)
Portféy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)

——— Diger Yatirimlar(12 aylik-milyon dolar)
Kaynak: TCMB

Nis.20




TUKETIM GOSTERGELERI

Tiiketici Gliveni ve Reel Kesim Giiveni

Tiiketici Gliven Endeksi (mevsimsellikten arindiriimig)

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
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Kaynak: TCMB



Faiz Disi Denge
Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)
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KAMU MALIYESI GOSTERGELERI

Biitce Dengesi
Biitge Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)
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Kaynak:TCMB

TCMB Faiz Oranlari
Gecelik Borg Verme (9.75)
Gecelik Borg Alma (6.75)

——— 1 Hafta Vadeli Repo ihale (8.25)
—— GLP Borg Verme (11.25)

Kaynak: TCMB

30
25
20



Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

. — Sanayi Uretim Kapasite
Fi GSYH (Ca.r ; GSYH Biytme Orani igsizlik Orani EndelZsi (y-y, %) KuIIan‘:m Orani
iyatlarla, milyon (zincirlenmis hacim . L
TL) e 0 (%) (takvim etkisinden (%)
arindiriimig)
2018 3,724,388 2.8 11.0 1.3 76.8
2019 4,280,381 0.88 13.7 -0.5 75.9
Son Yayimlanan 1,071,098 (2020 1) 4.5 (2020 C1) 13.2 (Mart) -31.4 (Nisan) 66 (Haziran)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE
2018 20.30 19.53 33.64
2019 11.84 9.81 7.36
2020 (Mayis) 11.39 10.32 5.53

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 M2 M3 EmieTen TCMB Briit Doviz Rezervleri

(Milyon $)
2018 512,524 1,940,589 1,988,304 123,370 71,980
2019 712,833 2,457,543 2,575,195 145,007 81,240
Son Yayimlanan
(19.02'2020) 1,090,800 2,997,650 3,134,626 209,231 53,221
Faiz Oranlari (%)
TCMB O/N (Borg Alma) TCMB O/N (Borg Verme) TCMB Haftalik Repo TRLIBOR O/N
2018 22.50 25.50 24.00 24.38
2019 10.50 13.50 12.00 10.49
s:;:; g‘é'.':;:g)a" 6.75 9.75 8.25 7.6109
Cari islemler Dengesi ithalat ihracat Dis Ticaret Dengesi
2018 -20.7 231.1 177.2 -53.9
2019 8.7 210.3 180.9 -29.4
Son Yayimlanan -5.1 (Nisan) 13.4 (Mayis) 9.97 (Mayis) -3.4 (Mayis 2020)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dis Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2018 586.1 480.9 507.2
2019 755.0 573.7 693.1
Son Yayimlanan 808.2 (Mayis 2020) 825.2 (Mayis 2020) 693.1 (G4 2019)
Biitce Giderleri Biitce Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Digi Denge
2018 (Mayis) 67.3 70.0 2.7 8.7
2019 (Mayis) 83.6 71.6 -12.1 -4.1
2020 (Mayis) 68.1 85.4 -17.3 7.6
Rasyolar ( %)
Biitce Acigl/GSYH Briit Dis Borg Stoku/GSYH Cari Denge/GSYH
2.64 (G1) 58.0 (2019 G4) 0.2 (1)



VakifBank

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burasi Sizin Yeriniz

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Midar cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0216-724 30 80
Fatma Ozlem Kanbur Mudiir Yardimcisi fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0216-724 30 83
Naime Dogan Erig Mudiir Yardimcisi naimedogan.eris@vakifbank.com.tr 0216-724 30 82
Bilge Pekgaglayan Mudiir Yardimcisi bilge.pekcaglayan@vakifbank.com.tr 0216-724 30 84
Sinem Ulusoy Kasap Uzman sinemulusoy.kasap@vakifbank.com.tr 0216-724 30 86
Selin Mumcu Uzman Yardimcisi selin.mumcu@vakifbank.com.tr 0216-724 30 88

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin
kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim énerisi olarak yorumlanmamalidir. Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar
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