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Fed'in sikilagmasi enflasyona bagli...Gegtigimiz hafta agiklanan Fed tutanaklari, enflasyonun
devam etmesi durumunda Fed'in daha fazla sikilagtirmaya hazir oldugunu ortaya koydu.
Tutanakta, “yliksek enflasyon baskilarinin devam etmesi halinde daha da kisitlayici bir du-
rusun uygun olabilecegi olasiliginin kabul edildigi” ifadesine yer verilirken, lyeler bir sonraki
toplanti olan Temmuz ayinda 50 veya 75 baz puan artinm o©ngordiklerini belirttiler.
Enflasyon %2,0'ye diisene kadar dramatik bir yavaslama ve hatta durgunluk olasiligina
ragmen, lyeler enflasyondaki diisiis konusunda kararl goriiniiyorlar. Bu sahin yaklasim daha
cok Fed'in kredibilitesini kaybetme endisesinden kaynaklanmis goriiniiyor: “Birgok katilimci,
Komite'nin karsi karsiya oldugu 6énemli bir riskin, halkin Fed'in kararlih§ sorgulamaya basla-
mas! halinde saglamlasabilecek yiiksek enflasyon oldugunu belirtti. Piyasa tepkisi gok
dramatik olmamakla birlikte tutanaklar yayinlanmadan 6nce 107’nin altinda seyreden dolar
endeksi bu seviyenin lizerine gikarken %2,80'in altinda islem goren 10Y tahvil faizleri %2,90'
astl.

Euro Bolgesinde zayiflama sinyalleri goriildii...Euro Bolgesi'nde Mayis ayinda perakende
satislar aylik bazda %0,4'lik beklentilere karsilik %0,2 bliyime kaydederken, Sali giini
acglklanan hizmet PMI, bir ay dnceki 56,1'den Haziran'da 53,0'a geriledi. ABD'de agiklanan
PMI, Nisan ayinda baslayan zayiflamanin Haziran ayinda da devam ettigini ve endeksin
53,4'ten 52,7'ye geriledigini ortaya koydu. Beklentilerden ¢ok mevcut durumu yansitan ISM
Hizmet endeksi ise, 55.9'dan 55.3'e geriledi. lyi haber, ticari faaliyetteki durumu yansitan alt
endeksin 54,5'ten 56,1'e yiikselmesi oldu ancak istihdam endeksi kritik esigin altina disti ve
bir dnceki ayin 50.2'lik seviyesinden 47.4'e geriledi. GOstergeler, ekonomik aktivitedeki zir-
venin birkag ay once geride kaldigina isaret ederken bu durum 6niimiizdeki donemde gozle
gorlir bir yavaslamanin gostergesi olma olasiligini tasiyor.

Bu hafta yurt digi piyasalarda ne bekliyoruz?...Gelecek haftanin en 6nemli yurt disi
gelismeleri ABD ve Almanya enflasyonu ile gesitli bolgelerden sanayi Uretimi olacak.
Carsamba 9:00’da agiklanacak Almanya Haziran tiiketici enflasyonunun aylik bazda %0.9
olmasi ve yillik enflasyonu %7.6'dan %7.9'a tagimasi bekleniyor. Cargsamba ayni saatte Ingil-
tere'de agiklanacak Mayis sanayi Uretiminin gecen yila gore %0.5 daralmasi bekleniyor.
Onceki ay iretim %0.7 artmisti. Ayni giin 12:00'de aciklanacak Euro Bdlgesi sanayi
liretiminin ise gegen yila gére %0.2 biiyiimesi bekleniyor. Onceki ay iiretim %2 daralmisti.
Haftanin verisi Cargsamba 15:30'da agiklanacak ABD tiiketici enflasyonu olacak. Haziran
enflasyonunun %1.0 olarak gergeklesmesi ve yillik enflasyonu %8.6'dan %8.8'ya yiikseltmesi
bekleniyor. Cekirdek enflasyonda piyasa beklentisi ise enflasyonun %6.0'dan %5.8'e
gevsemesi yoninde. Persembe 7:30'da agiklanacak Mayis ayr Japonya sanayi uretimi ile
ilgili bir beklenti bulunmuyor ancak Nisan'da uretim Onceki yila gdére %4.9 daralma
gdstermisti. Persembe 15:30'da agiklanacak ABD Haziran UFE enflasyonunun %10.8'den %
10.7’e gerilemesi, gekirdek UFE enflasyonunun ise %8.3'te sabit kalmasi bekleniyor. ABD'de
beklenenin iizerinde bir TUFE veya UFE enflasyonu Fed'den faiz artinm beklentilerini
koriikleyecek ve tahvil faizleri ile DXY’nin yiikselmeye devam etmesine neden olacaktir. Cu-
ma 5:00'te agiklanacak Haziran sanayi retimi ve 2G22 biiylimesi ile ilgili piyasa beklentisi
bulunmuyor ancak Mayis'ta sanayi Uretimi %0.7 artmis, onceki ¢eyrekte bilylime %4.8
olmustu. ABD ekonomisinin seyri agisindan bir diger 6nemli veri olan Haziran perakende
satiglar Cuma 15:30'da aciklanacak. Haziran'da perakende satislarin 6nceki aya gore %0.8
artmasi, otomotiv hari¢ perakende satislarin %0.6 artmasi bekleniyor. Beklentiye paralel
gelirse her iki veri de 6nceki aya gore hizlanma gostermis olacak. Saat 16:15'te agiklanacak
ABD sanayi iiretiminin Haziran'da dnceki aya gére %0.1 artis géstermesi bekleniyor. Onceki
ay da artis %0.1 olmustu. Yillik biiyimeye dair bir beklenti bulunmuyor ancak Mayis’ta tretim
%5.4 artmisti. Cuma 17:00'de agiklanacak ABD Michigan Tiketici Egilimi endeksinin Tem-
muz'da 50.0'den 49.8’e gerilemesi bekleniyor.
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Enflasyon yiikselis trendini korumaya devam ediyor..Haftanin en 6nemli yurtici
gelismesi enflasyon, ddemeler dengesi ve beklenti anketiydi. Haziran'da TUFE
enflasyonu aylik %4,95 ile yillik enflasyonun %73,5'ten %78,6'ya yiikselmesine neden
oldu. B ve C endekslerine gore gekirdek enflasyon sirasiyla %61,6'dan %64,4'e ve %
56,0'dan %57,3'e yiikselirken UFE enflasyonu %132.2'den %138.3'ye cikti. Haziran'da
aylik enflasyona en biiyilik katkiyi 1.88 puan ile petrol fiyatlarindaki artis ve kurdaki
ylkselisin tetikledigi ulastirma kalemi yaparken ulastirma fiyatlari enflasyonu
Haziran'da gegen yila gore %107.6’dan %123.4’e yiikseldi. Taze meyve ve sebze fi-
yatlarindaki yaz aylar kaynakl aylik %15.2'lik diisiise ragmen gida fiyatlari toplam
enflasyona 0.6 puan ekledi ve yildan yila gida fiyatlar enflasyonu %93.1°'den %94.3’e
ylikseldi. Bu arada gegtigimiz aylarda enflasyona yiiksek katkida bulunan kalemlerden
otel ve restoranlarin Haziran enflasyonuna katkisi ise 0.39 puan oldu. Haziran'da %30
dogalgaz ve %15 elektrik zamminin yani sira petrol fiyatlarinin dolar bazinda %7.0'nin
lizerinde artis gostermesi, sepet kurda yasanan aylik %8.1'lik artis enflasyonun ardin-
daki ana nedenler oldu. Oniimiizdeki dénemde maas zamlarinin etkisi ve diger maliyet
unsurlarinda devam eden artiglar yillik enflasyonun daha da yiikselmesine neden
olacaktir.

Cari agik vermeye devam ediyoruz...Mayis ayinda cari islemler dengesi 6,9 milyar
USD'lik piyasa beklentisine ve 7,5 milyar bizim beklentimize karsilik 6,5 milyar dolar
acik verdi. 12 aylik toplam cari acik bir 6nceki aydaki 26.3 milyar dolardan 29.4 milyar
dolara yiikselirken, 14 aydir artan enerji ve altin disi fazla da artmaya devam ederek
38,2 milyar dolara ulasti. Turizm gelirleri yillik %280 artarak 2,1 milyar dolara ulasirken,
ihracat %16,1 artarak 19,0 milyar dolara ulasti. Aylik sermaye dengesi de 4,3 milyar
dolari portfoy cikiglari ve ticari kredi geri 6demeleri nedeniyle 2,3 milyar dolar agik
verdi. Cari ve sermaye ac¢idi 5,9 milyar dolari rezerv kullanimiyla karsilanirken, 2,9 mi-
lyar dolarlik giris net hata ve noksan olarak kaydedildi. Odemeler dengesi verilerine
gore artan cari acik karsisinda sermaye girisinin olmamasi ve TCMB rezervlerine dayali
zayif finansman yapisi devam ediyor. Bu durumun Fed'in sikilagtirmasi ve kiiresel
bazda yiiksek enflasyonun etkisinin devam etmesiyle 6niimiizdeki aylarda da devam
etmesini ve yil sonu cari islemler dengesinin en az 40 milyar dolar agik vermesini bekli-
yoruz.

Enflasyon beklentisi artmaya devam ediyor..Temmuz Piyasa Katilimcilar Anketi'ne
gore yil sonu enflasyon beklentisi %64,6'dan %69,9'a yiikseldi; 12 ve 24 aylik enflasyon
beklentileri ise sirasiyla %37,9'dan %40,2'ye ve %22,0'dan %24,3'e yikseldi. Katihmcilar
onuimuizdeki 6 ayda politika faizinde bir degisiklik beklemezken, 12 ay sonrasi igin
enflasyon beklentisi %14,0'In 1,0 puan Uzerinde, 24 ay sonrasi i¢gin bir hafta vadeli repo
faizi beklentisi ise %19,4. Onceki ay 12 ay ileriye doniik enflasyon beklentisi de %14.0
diizeyindeydi. Enflasyonun yiiksek seyri ve beklentilerin yliksek olmasi, faiz artirm
beklentilerinin her ay artmasina neden oluyor. Ancak anket sonuglarindan anladigimiz
kadariyla se¢im dncesi piyasada politika faizinde bir degisiklik beklentisi yok. Temmuz
anketinde yilsonu USDTRY kuru beklentisi 18.887'den 18.988'e, 12 ay sonrasi kur
beklentisi ise 20.700'den 20.921'e yiikseldi. Bir 6nceki ayda sirasiyla 37,0 milyar dolar
ve %3,47 olan cari agik ve blyliime beklentisinin yil sonunda 37,5 milyar dolar ve %3,63
olmasi bekleniyor.

Rezervler diistii... TCMB briit rezervleri T Temmuz haftasinda gegen haftaki 908 milyon
dolarlik artistan sonra 994mn dolar dislisle 100,9 milyar dolara geriledi. Dislste
554mn dolarlik doviz rezervi, ve 440mn dolarlik altin rezervi dislsi etkili oldu. Buna
gore, TCMB briit rezervleri, 12,8 milyar dolari doviz rezervleri kaynakl olmak tzere,
yilbasindan bu yana 10,17 milyar dolar geriledi; 52 haftalik toplam rezerv birikimi ise
gecen haftaki 1,8 milyar dolar seviyesinden 728 milyon dolara distii. TCMB toplam
varliklarindan toplam yukumlilikleri ¢ikararak hesapladigimiz net rezervler -1,30 mi-
lyon dolardan -1,35 milyar dolara gerilerken, TCMB'deki Hazine mevduatlari dahil net
rezervler 10,0 milyar dolar civarinda sabit kaldi. TCMB'nin bankalarla ve yurt disinda
yaptigi swaplar hari¢ tutuldugunda Banka'nin net déviz pozisyonu -64.4 milyar dolar-
dan -63.2 milyar dolara yiikseldi.

Yabanci yatinmeinin pozisyonu degismedi...1 Temmuz haftasinda yurt disi yerlesikler
59,7 milyon dolarlik hisse senedi satti;; 22,17 milyon dolarlik tahvil aldi. Yabancilarin
elindeki hisse senetlerinin piyasa degeri haftalik bazda 15,4 milyar dolardan 15,3 mi-
lyar dolara gerilerken, tahvil stokunun piyasa degeri 2,115 milyar dolardan 2,201 milyar
dolara yiikseldi. Yabanci yatinmecilarin tahvil piyasasindaki payi bir hafta énceki %1,0
seviyesinden %1,03'e ¢ikti. Yil basindan bu yana yerlesik olmayanlarin hisse senedi
pozisyonlarinda 3,4 milyar dolar (6nceki hafta: 3,3 milyar dolar) ¢ikis yasanirken, tahvil
piyasasindan gikislar 1,72 milyar dolar (6nceki hafta: 1,74 milyar dolar) oldu. Bu port-
foy kanallarindan gegtigimiz 52 hafta boyunca toplam 4,8 milyar dolarlik sermaye
ctkisi gergeklesti; bunun 3,0 milyar dolar hisse senetlerinden kaynaklandi. Gegen
hafta, sermaye ¢ikisi 4,7 milyar dolar diizeyindeydi.
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Fitch, Tiirkiye'nin notunu diisiirdii...Uluslararasi kredi derecelendirme
kurulusu Fitch Ratings, Tirkiye'nin kredi notunu B+'dan B'ye indirdi,
gorinimind ise “negatif” olarak teyit etti. Fitch 12 Subat'ta aldig karar
ile Turkiye'nin kredi notunu BB-‘den B+'ya indirdigini, goriinimini ise
“negatif” olarak teyit ettigini agiklamisti. Enflasyonla ilgili risklere
deginen Fitch kredi biiyiimesi yavaslatmaya doniik makro ihtiyati poli-
tikalarin, makroekonomik ve finansal istikrara yonelik riskleri azalt-
madigini  belirtti. Ayrica TCMB'nin politika faizini hizla yilikselen
enflasyona, Ukrayna'daki savasin emtia piyasalari (izerindeki etkisine ve
¢ogu gelismis ekonomilerde sikilasan para politikasina ragmen %14'te
tuttuguna dikkat gekti. Fitch, Tirkiye'de yillik enflasyonu 2022'de ortala-
ma %71,4, 2023 yilinda ise %57 olarak tahmin etti.

Bu hafta yurt igi piyasalarda ne bekliyoruz?...Oniimiizdeki hafta yurtigi
piyasalar sadece Garsamba ve Pergsembe giinleri agik olacak. Carsam-
ba agiklanacak Mayis igsizlik orani ve Mayis sanayi Uretimi ile ilgili
piyasa beklentisi bulunmuyor ancak Nisan ayinda igsizlik orani mevsim-
sellikten arindiriimis bazda %11.30, sanayi Uretimi ise takvim etkisinden
arindinlmis bazda %10.8 olmustu. Hammadde maliyetlerinin artis
nedeniyle Mayis itibariyle sanayi aktivitesinde yavaslama ve issizlik
oraninda gegen aya gore artis gormeyi bekliyoruz. Sanayi retimi ile
ayni giin yayinlanacak ve Nisan ayinda %14.65 artan perakende
satislarin da Mayis ayinda durulma gdésterdigini gorebiliriz.
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