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ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) son toplantisina ait tutanaklar varlik alim-
larina yonelik tartismalari 6ne ¢ikardi. Tutanaklara gore, Fed tiyeleri eko-
nominin genel olarak beklentiler dahilinde ilerledigi, izZleyecegi yon
konusundasalginin seyrinin belirleyici olacagi ve enflasyonun beklenti-
lerden hizh arttigr konusunda ortak g 6riis belirttiler. Bununla birlikte,
s6z konusu hizli artisi Griin ve isglict piyasalarindaki arz kisitlamalarina
ve ekonominin yeniden acilmasiyla tiketici talebindeki artisa baglarken,
bir siire icin muhtemelen yiiksek kalacag gériistini dile getirdiler. Uye-
lerin cogu varlik alimlarini azaltma siirecinin baglamasi i¢cin 2021 son
ceyredin uygun olabilecedi yoniinde gorus bildirirken, Hazine tahvili ve
ipotekli konut kredilerine dayali menkul kiymet alimlarini ayni él¢lide

azaltmayi ve ayni zamanda sonlandirmayi onerdiler.

ABD’de Temmuz ayi perakende satislari beklentilerden daha olumsuz
bir performans sergilerken, sanayi Gretimine iliskin artis beklentilerin

tizerinde gerceklesti. Bununla birlikte Agustos ayinailiskin New York
Fed aktivite endeksi beklentilerin altinda artarken, P hiladelphia Fed
aktivite endeksi Ilimli bir yavaslamaya isaret etti. Austos ayinda tiiketici
gliven endeksi ise sert bir duisiis kaydetti ve 10 yilin dip seviyesine geri-
ledi. Agustos’un ikinci haftasinailiskin issizlik maasi basvurulari ise bek-

lentilerin altinda geldi.

Almanya’da uretici enflasyonunda ylkselis Temmuz’da tahminlerin
oldukca lizerinde gerceklesti. Uretici fiyatlari endeksi (UFE) Temmuz'da
bir 6nceki aya gore %0,8 olan tahminleri asarak %1,9 artarken, yillik
enflasyon Haziran ayindaki %8,5ten %10,4'e ulasti.
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ingiltere’de Haziran dé nemi isgiici istatistikleri beklentilerden guicli
gelirken, Temmuz ayi enflasyon verileri karisik bir tablo ortaya koy-
du. Ulkede istihdam bir &nceki déneme gére 75 bin kisi olan tahmin-
leri asarak 95 bin kisi artarken, issizlik orani bir dnceki d6 nemdeki
%4,8'de sabit kalacagi beklentilerine karsin %4,7'ye indi. Temmuz'da
tliketici fiyatlari endeksi (TUFE) %0,3 artis beklentilerine karsin yatay
kalirken, yillik enflasyon Haziran'daki %2,5'ten %2,0'a geriledi. Ote
yandan, UFE bir dnceki aya gére %0,5 olan beklentilerin (izerinde
%0,8 artarken, UFE yillik enflasyonu % 9,7'den %9,9'a y iikseldi.

Cin'de Temmuz ayi sanayi Uretimi ve perakende satislar tahminler-
den zayif geldi.Sanayi tiretimi yillik bliylime hizi Hazirandaki
%8,3'ten Temmuz'da %7,8 olan tahminlerin 6tesine %6,4'e yavasla-
di. Ayni dénemde perakende satislarin yillik bylime hizi %12,1'den

%11,5 olan beklentilerin altinda kalarak %8,5’e geriledi.

Japonya ekonomisi 2021 ikinci ceyrekte beklentilerin hafif Gzerinde
performans kaydetti. Gayri safi yurtici hasila (GSYH) 2021 ikinci cey-

rekte %0,2 olan beklentilerin tizerinde %0,3 blytirken, yilliklandiril-
migolarak ekonomi ilk ceyrekteki %3,9 daralmadan %1,3 biyimeye
gecti.Japonya'nin Temmuz ayi ihracati ve ithalati ise beklentilerin
altinda artis kaydetti. ihracat yillik bazda %39 artis beklentisine kar-
sin %37 artarken, ithalat %35,1’lik tahminlerin altinda %28,5 y Uksel-
di. Temmuz ayinailiskin enflasyon gostergeleri beklentilerin hafif
tizerinde gelse de lilkede deflasyon durumunun stirdiglni teyit
etti. Ulkede yillik cekirdek enflasyon Haziran ayindaki -%0,5'ten
-%0,4 olan beklentilerin Gizerinde gelerek -%0,2'ye toparlandi. Ayni
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dénemde yillik genel enflasyon -%0,5'ten -%0,3’e ¢ikt1.

Bu gelismeler ve veri akisi altinda diinyada hisse senedi endeksleri Ha-
ziran ayindan beri gordigi en kotu haftayr geride birakmis oldu. Bu
sonucta Cin'de yavaslamaisaretleri, delta varyantinin ekonomik blyu-
meyi genele yaygin sekilde baskilayabilecegdi endiseleri ve Fed tutanak-
larinin tahvil alimlarinin azaltilmasina yonelik bu yilaisaret etmesi etkili
oldu. MSCI Diinya endeksi %1,4 oraninda gerilerken, MSCI Asya-
Pasifik'te gerileme %4,8 oraninda gerceklesti. Glivenli liman talebinin
ylkseldigi gectigimiz hafta dolar endeksi %1,1 deger kazanirken, by -
me kaygilariyla Birlesik Emtia Fiyat Eneksi’nde haftalik gerileme %7,1

seviyesinde gergeklesti.

TCMB kisa vadeli dis borg stoku, uluslararasi yatirim pozisyonu (UYP),
finans disi kesimin doviz varlik ve yikiamlaltkleri ile menkul kiymet
istatistiklerinde revizyonlara gitti. Kisa vadeli dis bor¢ stokundaki reviz-
yonda ticari krediler altinda yer alan "ithalat Borclari" verisinin Tiirkiye
istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan dogrudan raporlamay®éntemiyle
derlenmesi, menkul kiymetlerin sahiplik taniminda yasal sahiplikten
ekonomik sahiplik esasina gecilmesi ve yurt disi yerlesiklerin mevduat-
larinda vade ayriminin yapilarak uzun vadeli mevduatlarin kisa vadeli
dis bor¢ kapsamindan cikarilmasi etkili oldu. Buralardaki degisiklikler
UYP ve menkul kiymet istatistiklerine yansidi. Turkiye'nin kisa vadeli dis
bor¢ stokunun Mayis 2021 verileri Gzerinden baktigimizda 25,1 milyar
dolari ithalat borglarindaki revizyondan kaynakli olmak tizere 25,7 mil-
yar dolar daha az oldugu goriildi. Dolayisiyla, gelecek 12 ayda 6dene-
cek dis bor¢ Mayisayindaki 189,4 milyar dolardan 165,0 milyar dolara
geriledi. Yeni verilere gére Haziran ayinda net UYP 2020 sonund aki
378,3 milyar dolardan 280,6 milyar dolar seviyesine indi. Ayni sekilde
firmalarin Mayis déviz agik pozisyonu 37 milyar dolar azalarak 131,6
milyar dolar seviyesine inmisoldu. Haziran ayi itibariyla reel sektoriin
toplam d6viz agik pozisyonu 128,0 milyar dolar olurken, kisa vadeli
doéviz pozisyonunda 58,4 milyar dolar fazla bulunuyor. Menkul kiymet
istatistiklerinde yapilan glincelleme sonucu yabancilarin devlet i¢ borg-
lanma senetlerindeki payi 1,1 ylizde puan asagi geldi. UYPde yapilan
revizyonlar sonrasindaise Turkiye'nin yurtdisi varliklar1 2021 ilk ceyrek
itibariyla 13,7 milyar dolar artarken, yikiimlaltikleri 20,2 milyar dolar
azaldi. Varlklardaki artis ticari kredilerdeki artistan, yikumlultklerdeki
azalis DIBS ve ticari kredilerden geldi. Bununla birlikte, bankalarin kredi-
lerinde artisyasandi. Bu sonuglarla net UYP 33,9 milyar dolar iyilesti.

Hazine ve Maliye Bakani Lutfi El van Kredi Garanti Fonu (KGF) destekli ti¢
yeni mekanizmanin baglatilacagini duyurdu. Bakan Elvan ilk mekaniz-
mada likidite sikintisi ceken firmalarailave istihdam ettikleri her kisi i¢in
KGF kefaletiyle krediye erisim imkani sunulacagini, ikinci mekanizmada
imalata dayali ve ihracati 6nceleyen yatirimlara KGF teminatiile 5.ve 6.
Bolgelerde uzun vadeli kredi destegdi sunulacagini, ti¢tinci mekanizma-
daise ihracat potansiyeli yiiksek olan KOBI'lerin dis pazarlara acilmalari-
ni tesvik etmek Gizere Eximbank Kredi Destek Paketi’ni devreye alacak-
larini agikladi.

Haziran'da genel ve ¢ekirdek cari denge gostergelerinde iyilesme de-
vam etti.2020 Haziran'da 3,1 milyar dolar olan cariislemler acig
2021'inayni ayinda 1,1 milyar dolar seviyesine geriledi. Ayni dénemde

altin harig cari actk 1,3 milyar dolardan 960 milyon dolara gerilerken,

enerji hari¢ dengede kayda deger iyilesme gozlendi. 2020 Hazi-
ran'inda 1,8 milyar dolar acik veren enerji disi dengede 1,8 milyar
dolar fazla olusurken, altin ve enerji haric ¢ekirdek cari fazla 40 mil-
yon dolardan 2,0 milyar dolara ¢ikti. Bu gelismelerle 12 aylik toplam
cari acitk Mayis ayindaki 31,6 milyar dolardan 29,7 milyar dolara
gerilerken, altin ve enerji harig cekirdek cari fazla 12,7 milyar dolar-
dan 14,7 milyar dolarayukseldi. Dis ticaret acigi hafif gerilerken, cari
dengedeki iyilesme buylk ol¢tide hizmet dengesinden kaynaklan-
di.Haziran’da yurtdisi bor¢lanma faaliyetleri sinifli kalirken, sermaye
girigleri ve net hata noksan kalemleri rezervlerde hizli artisa yol acti.
Bununla birlikte, Haziran’da TCMB'nin Cin Merkez Bankasi ile yapti-
g1 swap islem tutarinin artirilmasi resmi rezervlerdeki artisi destek-
ledi.Bu sonuglarla, resmi rezervler 8,8 milyar dolar artarken, net
hata-noksan kaleminden 2,9 milyar dolar giris gerceklesti.

Gelirlerdeki belirgin yavaglamaile Temmuz’'da merkezi yonetim
butcesinde genel ve faiz digi acik artis kaydetti. Merkezi yonetim
butcesi toplam gelirleri Temmuz 2021'de 2020’nin ayni dénemine
gore sadece %10,1 artarak 92,3 milyar TL olurken, toplam harcama-
lar ayni dénemde %21,4 artisla 141,1 milyar TL seviyesine ylkseldi.
Boylece genel biitce acigi 2020 Temmuz'daki 29,7 milyar TL'den
Temmuz 2021'de 45,8 milyar TL'ye genisledi. Ayni dénemde faiz
dist acik 21,2 milyar TL'den 22,2 milyar TL'ye ¢ikti. Yilinilk yarisinda
oldukga glclu bir performans sergileyen vergi gelirleri Temmuz’'da
sadece %11,5 artti. Bununla birlikte Haziran’da bir miktar canlilik
gosteren vergi disi gelirler Temmuz’'da yillik bazda sadece %0,1

artis kaydetti. Temmuz'da faiz giderleri yillik bazda %179,5 artislailk
yaridaki artislarin bir hayli Gizerinde gerceklesti. Bununla birlikte,
Haziran'da hiz kesen faiz disi giderler Temmuz'dayillik bazda %9,0
ile oldukga yavas bir tempoda artti. Temmuz sonuglariyla birlikte, ilk
yedi ayda gelirler yillik bazda %34,0 artarken, harcamalardayillik
bazda artis %18,1 oldu.Boylece 2020 Ocak-Temmuz doneminde
139,1 milyar TL olan biit¢e a¢igi 2021'in ayni déneminde 78,3 mil-
yar TL oldu. Ayni déneminde 59,4 milyar TL acik veren faiz disi den-
ge 36,2 milyar TL fazla verir noktaya geldi.

Merkezi Yonetim bor¢ stoku Temmuz sonuitibariylagecenyilin
ayni ayina gore %18,1 artarak 2 trilyon liraya yiikseldi.Bu donemde
gerceklesen 311 milyar liralik borg stoku artisinin 270 milyar lirasi
doviz cinsinden stoktan kaynaklandi. Bylece déviz cinsinden bor-
cun toplam borgtaki payi Temmuz 2021 itibariyla %57,2 seviyesin-
de gercgeklesti. Bor¢ stokunun vadeye kalan ortalama suiresi 2020
sonunagore déviz borcunda8,3 yildan 8 yilagerilerken, i¢ borg
stokunun vadesi 2,8 yildan 3,2 yila uzadi.

TCMB verileri Haziran'da 6zel sektoriin yurtdisindan kullandigi kre-
dide gerilemeye isaret etti. Ozel sektériin yurtdisindan temin ettigi
kisa vadeli kredi borcu bir dnceki aya gore 68,1 milyon dolar azala-
rak 9,5 milyar dolara inerken, uzun vadeli kredi borcu 1,5 milyar
dolar azalarak 164,5 milyar dolara geriledi. Boylece toplam yurtdi-
sindan temin edilen kredi borcu 175,6 milyar dolardan 174,0 milyar
dolaraindi.

13 Adustos haftasindayabancilarin Turk finansal varlikalimlari hiz
kesti ve yabancilar hafta genelinde nette 34,2 milyon dolar tutarin-
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da Turkfinansal varlik aldilar. TCMB rezervleri ise Agustos ayinin ikinci
haftasinda hem net hem de briit olarak geriledi. Toplam brdit rezervler
1 milyar 911 milyon dolar azalarak 107,10 milyar dolarainerken, net
rezervler 1 milyar 69 milyon dolar azalisla 24,1 milyar dolara geriledi. 13
Agustos’ta biten haftada doviz tevdiat hesaplarinda (DTH) yurtdisi yer-
lesikler kaynakli artis yasandi. TCMB verilerine gore yurtici yerlesik ger-
cekkisiler DTH 182,1 milyon dolar azalirken, tiizel kisiler DTH 1.941
milyon dolar artti. Ayni dé nemde yurtici bankalar DTH 119,7 milyon
dolar gerilerken, yurtdisi yerlesikler DTH 1 milyar 124,6 milyon dolar
artt1. Bu sonuclarla sektérde toplam DTH 1 milyar 16,9 milyon dolar
artarak 26 1,5 milyar dolara ¢ikti.

Kuresel olarak dolar endeksi degerlenmis olsada bu hafta TLdolara
karsi %0,4 deger kazandi. Borsa istanbul 100 ve 30 endeksleri sirasiyla
%0,2 ve %0,3 gerilerken, MSCI Turkiye endeksi %0,5 artis kaydetti. TL
cinsi kisa vadeli faizler yatay kalirken 10 yillik faizlerde 12 baz puanlik
artis gorulda.

Bu Hafta

Yeni haftada Persembe glint baslayacak Jackson Hole toplantilarin-
da Fed Bagkani Powell’in konugsmasi yakindan izlenecek ve tahvil
alimlarinin azaltilmasinailiskin yeni sinyaller aranacak. Delta var-
yanti ve agilamailgili haber akisi kiiresel glindemin Gst siralarinda
olmaya devam edecek. Vaka sayilarinin kiiresel aktivitede yavasla-
maya neden olup olmadigi sorusuna haftaninilk glintinden itiba-
ren yayinlanacak oncii PMI'lar izlenerek cevap aranacak.

Yurticinde Agustos ayina iliskin gliven endeksleri ve kapasite kulla-
nim orani verileri izlenecek.

Kisa vadede salginin seyriyle ve kisitlamalarlailgili haber akisina ek
olarakjeopolitik gelismelerin kiiresel piyasalarca yakindan izlenece-
gini degerlendiriyoruz. Orta vadede COVID-19 salgininin ne dl¢lide
kontrol altina alindigina yonelik gelismelere ek olarak kiiresel to-
parlanmanin ve enflasyondaki yliksek seviyelerin ne dl¢lide gecici
oldugu konusundaki isaretler &nemli olmayi siirdiirebilecek. Yurti-
cinde ise kisa vadede Hazine ihaleleri ile ekonomi disi gelismelere
dair haberler Tiirk finansal varliklarin goreli performansi agisindan
onemli olabilecek. Ortavadede ise salginla birlikte jeopolitik gelis-
meler ve makro-finansal risklerin belirleyici olmayi siirdlrecegini
distnlyoruz.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
23 Agu Tiurkiye Tiketici Glven Endeksi Agustos 79.5
23 Agu ABD Mevcut Konut Satislari (milyon adet) Temmuz 5.83 5.86
24 Agu Almanya GSYH Buylimesi (ceyreklik) 2C21 1.5% 1.5%
24 Agu ABD Yeni Konut Satislari (bin adet) Temmuz 700 676
25 Agu Tirkiye imalat Sanayi KKO Agustos 76.7%
26 Agu ABD Jackson Hole Toplantisi
27 Agu ABD PCE Fiyat Endeksi (ayhk degisim) Temmuz 0.5%
Yurtici ve Yurtdisi Faizler
20 Agu Haftalik Degisim Ay Basindan Bu Yana  Yil Basindan Bu Yana
TL % Baz Puan
2 Yilhk 18.97 0 24 401
5 Yilhk 18.21 19 51 504
10 Yilhk 17.59 12 40 469
TLRef 19.00 2 -6 103
TCMB Agirlikh Ortalama 19.00 0 0 197
Kiiresel Faizler
ABD-2 Yilhk 0.54 -4 -3 34
ABD-10 Yilhk 1.23 -6 0 31
Almanya-2 Yilhk 0.01 -1 1 1
Almanya-10 Yilhk -0.49 -3 -4 8
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MSCI Hisse Senetleri Endeksleri (31 Aralik 2019=100)
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Dolar vs TL ve Gelismekte Olan Ekonomiler (31 Aralik 2019=100)
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kazandi.
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2021 Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin yatirirm bankacilig faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve bilgi icin
hazirlanmistir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan éngérilen bir husus degildir. Belirtilen goriisle r sadece bizim giincel
gorislerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir esasa dayal olarak glincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger baska
nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamisolabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluslari veya galisanlari, burada belirtilen senetleri ihrag edenlere ait menkul kiymetlerle
ilgili olarak bir pozisyon almisolabilir veya alabilir; menkul kiymetler tizerinde opsiyonlan olabilir veya ilgili diger bir yatirima girebilir; bu menkul
kiymetleri ihrag eden firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiiklenim taahhtdiinde bulunmus ola bilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluglan bu raporda belirtilen herhangi bir sirket i¢in yatirim bankaciligi da dahil olmak tizere
onemli tavsiyeler veya yatirim hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatirirm fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirimclarin menfaatlerine ters diisebilir. Doviz kurlarindaki
herhangi bir degismenin yatirimin degeri veya fiyati veya bu yatirrmdan saglanan gelir Gizerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki performans
her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan hicbir beyan yapilmamistir. Bu rapor s6z konusu menkul kiy metlerin
alinmasi veya satilmasi igin bir teklif, yorum ya da yatirim tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satiimasina yonelik bir teklifigin de
bir istek veya zorlama degildir. Tlrkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantili olan digerleri bahsedilen sirke tlerin menkul
kiymetleriyle ilgili pozisyon alabilider veya bu menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, aynca bu sirketler igin yatinm bankacihgl hizmetleri de
verebilirer.

Herhangi bir yatinm karari yatirimcinin tamamiyla kendi kisisel secimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir ya tirrm tavsiyesi
olmayip, raporda yer alan firmalara yatirim yapilmasindan 6tiri Tarkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hig bir sorumluluk kabul etmez.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhg hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyele rise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere d ayanilarak yatirim
karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmavyabilir.
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