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Ekonomideki toparlanma ve likidite bollugu
iyimserlik getirdi

Haziran ayinda birgok tilkede koronaviris salgini kapsaminda alinan
tedbirler daha esnek uygulamalara dondii. Ancak bunun sonucunda
bazi llkelerde vaka sayilarinda oynakliklar gorilmesi ikinci bir
dalga endisesini ortaya ¢ikardi. Diinya Saglik Orgiitii viriisiin halen
hizla yayilmakta oldugunu vurgulayarak temkinli davranilmasini
gerektigini hatirlatti. Yilin ilk dort ayindaki daralmanin tahmin
edilenden daha derin olusmasi ve yilin ikinci yarisindaki
toparlanmaya iliskin belirsizlikler nedeniyle uluslararasi kurumlar
2020 yili kiiresel ekonomi tahminlerini diistirdiiler. 2020 yilinda diinya
ekonomisi i¢in daralma beklentileri Diinya Bankasi ve IMF tarafindan
sirastyla %>5,2 ve %4,9 olarak aciklandi. Bununla birlikte 2021 yilinda
biylimenin trend lzeri bir seviyede gerceklesme ihtimalinin yiiksek
oldugu belirtildi. Yil geneline dair makroekonomik tahminlerin
temkinli bir sekilde yapilmaya devam etmesine karsin, mayis
ayindan sonra haziran ayinda da onci gostergeler 6ngoriilenden
hizli bir dipten doniis yasandigina isaret etti. Kiiresel biiylimenin en
onemli oncli gostergesi olarak izlenen satin alma yoneticileri endeksi
(PMI) haziran ayinda blyiime ve daralmayi birbirinden ayiran 50 esik
seviyesine yaklasmayi basardi. ABD’de perakende satislar, dayanikli
mal siparisleri ve tarim disi istihdamda beklenenden daha yiiksek
artiglar goriilmesi toparlanmanin tahmin edilenden hizli gerceklestigi
yonuindeki diger gostergelerdi. G4 merkez bankalarinin sifir esiginde
seyreden politika faizlerinde daha fazla indirim alani olmamasi
nedeniyle pandemiye karsi micadelede bilanco genislemesi
kullanilmaya devam etti. Fed varlik alimlarinin en az simdiki hizinda
siirecegini vadederek, parasal gevsemenin etkinligini artirmaya
calisti. 2020 yilinda ekonominin %6,5 daralacagini éngéren Fed
ayrica getiri egrisi kontrolii gibi ilave tedbirler lizerinde calistiklarini
belirtti. Avrupa Merkez Bankasi ve ingiltere Merkez Bankasi ise varlik
alim programlarini sirasiyla 600 milyar euro ve 100 milyar sterlin
artirdi. Bu merkez bankalarinin kendi ekonomileri icin daralma
ongordleri sirasiyla %8,8 ve %14 seviyesinde olustu.

Ekonominin canlanmasi, resesyonun kisa siireli olacagi beklentisini
satin alan piyasalara pandemi kaynakli kayiplarini telafi etme firsati
verdi. Gelismis lilke merkez bankalarinin 2008-09 kiiresel finansal
kriz dénemine kiyasla cok daha yliksek bir hizda likiditeyi artirmalari
varlik fiyatlamalarindaki yikseliste etkili oldu. Ancak, gecmis
yillardaki benzer siireclerle kiyaslandiginda piyasalarda ¢ok daha
hizli bir iyilesme olmasi sorgulanan bir konu oldu. ABD’de kasim
ayinda yapilacak baskanlik secimleri, ABD ve Cin arasinda yasanan
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jeopolitik gerginlikler, ingiltere’nin yil sonuna kadar Avrupa Birligi

ile anlasamadig takdirde yeni ticari iliskilerinin nasil ilerleyecegine
iliskin belirsizlikler piyasalarin goz ardi ettigi riskler oldu.

Yurt disina benzer sekilde, Tiirkiye ekonomisi de salgina karsi en ciddi
sosyal mesafe ve karantina uygulamalarinin devrede oldugu nisan
ayinda yasanan sert daralmanin ardindan, hayatin normallesmeye
baslamasiyla birlikte glicli bir toparlanma sergiledi. Nisan ayinda
sanayi Uretimi yildan yila %31,4 daraldi. Sanayi Uretimi icin onemli
bir oncli gosterge olan ara mali (enerji ve altin harig) ithalatinin
mayis ayinda yildan yila %24,7 daralmasi Uretimde dislstin
strdligiine isaret etti. Her yil kayan bayram tatili nedeniyle gecen
yil ile kiyaslandiginda, mayis ayinda is glinii kaybi, haziran ayinda
ise is glinl fazlasi olusmasi biliyiime gostergelerinde oynakliklara
neden oldu. Haziran ayinda hem is giini fazlasi hem de hayatin
normallesmesi ve ertelenmis talebin devreye girmesi blyiime
gostergelerine ¢cok olumlu yansidi. Yiiksek frekansli gostergelerden
kredi karti harcamalarinda haziran ayinda yillik bazda %10‘luk artis,
elektrik tiiketiminde dusustin sonlanmasi ve haziran ayinda ihracatin
yildan yila %15,8 yiikselmesi resesyonun sonlanmis oldugunun
isaretleriydi.

Ayrica, anketlere dayali hesaplanan giiven endekslerinde de
keskin ylikselisler yasandi. Bununla birlikte, pandemi 6ncesinde
ekonominin ocak-subat déneminde gdstermis oldugu ivmeye geri
donmesi heniiz miimkiin olmadi.

Salgin nedeniyle ekonomide yasanan yavaslama ve alinan tedbir
paketleri nedeniyle biitce agiginda artis stirdii. 12 ay birikimli merkezi
yonetim biitge agiginin GSYH’ye orani %3,2’den mayis ayinda
%3,4’e artarak Aralik 2010’dan bu yana en yiiksek seviyesine ulasti.
Mart ayinda 100 milyar TL olarak aciklanan ve resmi aciklamalara
gore blylkligl 280 milyar TL'ye (GSYH’ye oranla %6,3) ulasan
Ekonomik Istikrar Kalkani paketinde yer alan kisa ¢alisma ddenegi
ve isten ¢ikarma kisitlarinin sliresi uzatilirken, gelecek aylar icin farkli
istihdam tesvikleri tizerinde calisildigi belirtildi. Haziran ayinda kamu
bankalarinin normallesme siirecini desteklemek adina baslattig
cesitli alanlardaki kredi paketleri tiiketici kredilerini canlandirirken,
bir yandan da pandeminin basindan beri finansmana erisimleri
desteklenmek istenen igletmelere verilen kredilerde artis stirdii. Kur
etkisinden arindirilmis kredi bliylimesi mart sonundaki %14,6'dan




haziran sonunda %30,7’ye hizland.. i¢ talebin canlandigina iliskin
bu gostergelerin yaninda, haziran ayinda ihracatin yildan yila %15,8
artmasiyla birlikte biiylime kompozisyonu agisindan da daha dengeli
bir tablo vardi. Boylece, mart ve nisan aylarinda sirasiyla 4,8 ve 5,1
milyar dolar ile yiiksek seyreden cari agigin gelecek aylarda diisme
ihtimali dogdu. 12 aylik birikimli cari denge nisan ayinda 3,3 milyar
dolar agik seviyesindeydi, ancak Merkez Bankasi Beklenti Anketi'ne
gore yil sonunda 11,6 milyar dolara ulagsmasi beklenmektedir.

Cari agiga ek olarak, tlim gelisen llkeler paralelinde yurt icinde de
yabanci portfdy cikislari yasanmasi pandemi déneminde rezervleri
zayiflatan bir unsur oldu. Ancak, haziran ayinda kiresel risk istahinin
canli seyretmesi sayesinde sermaye ¢ikislari hiz kesti. Ayrica, yurt ici
yerlesiklerin diisen faiz ortaminda dovize yonelmek yerine alternatif
sermaye piyasasl araglarina kaydiklari gozlendi. Doviz kurlarinda
istikrarli bir seyir olusurken, Merkez Bankasi’nin ve yeni regiilasyonlar
nedeniyle bankalarin artan tahvil portféyleri tahvil faizlerinin goreli
diusiik seviyelerde kalmasini sagladi. Merkez Bankasi enflasyon
goriinimiindeki bozulmayi gerekce gostererek haziran ayinda
politika faizini %8,25 seviyesinde sabit birakti. Boylece Temmuz
2019’dan beri ilk defa faizde indirim olmadi. Yillik TUFE enflasyonu
mayis ayindaki %11,4'ten haziran ayinda %12,6’ya yiikseldi ve
tahminleri asti. Merkez Bankasi’nin enflasyon projeksiyonlarina
gore, enflasyonun haziranda en fazla %12 olacag 6ngorilmekteydi.
Ayrica, cekirdek enflasyonun belirlenmesinde etkili olan birgok temel

mal ve hizmet grubu enflasyonunda artis yasandi.
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Yillik cekirdek-C enflasyonu (gida, enerji, altin, alkollu igecekler ve
titiin disi TUFE) %10,3’ten %11,6’ya yiikseldi. Bu tablo, arz soku
kaynakli birim is glicii maliyet artislarindan, bazi tirinlerde (otomobil
gibi) artan talep etkisinden ve bir miktar da gecikmis kur etkisinden
kaynaklandi. Ancak, yilin geneline iliskin beklentileri olumsuz
etkileme potansiyeli olan bu verinin 6nlimiizdeki donemde doviz
kuru ve faizlerde dengeli bir gidisat saglanmasini zorlastirma ihtimali
bulunmaktadir. Yilin ikinci yarisinda baz etkileriyle enflasyonda
disls beklenmekle birlikte, sene sonunda tek hanelere inig zorlasmis
durumdadir. Oniimiizdeki dénemde kiiresel piyasalarin giindeminde
ve yurt icinde en fazla takip edilecek konu haziran ayindaki
normallesme esliginde ekonomide yasanan hizli toparlanmanin yilin
kalaninda stirdiiriilebilirligi olacaktir.




A

Makroekonomik Gostergeler

Biiyiime

GSYIH (yillik birikimli, milyar ABD dolari)
Bliylime Orani (yillik)

Uretim Gostergeleri

Sanayi Uretimi (12 aylik ortalama)

Kapasite Kullanimi (mevsimsellikten arindirilmis)

issizlik Orani (mevsimsellikten arindirilmis)

Fiyat Gostergeleri (yillik)

TUFE Enflasyonu

UFE Enflasyonu

Cekirdek Enflasyon

Biitce Gostergeleri (milyar TL)
Gelirler

Harcamalar

Faiz Disi Denge

Blitce Dengesi

Dis Denge (milyar ABD Dolari)
ihracat (12 aylik toplam)

ithalat (12 aylik toplam)

Dis Ticaret Dengesi (12 aylik toplam)
Cari islemler Dengesi (12 aylik toplam)

Makroekonomik Gostergeler

GSYiH (milyar TL)

GSYiH (milyar ABD Dolari)

Bliyliime Orani

TUFE Enflasyonu (yillik)

ihracat (milyar ABD Dolar1)

ithalat (milyar ABD Dolar1)

Dis Ticaret Dengesi (milyar ABD Dolari)
Cari islemler Dengesi (milyar ABD Dolar1)
Cari islemler Dengesi /GSYH

Faiz (Gosterge, bilesik, yil sonu)
Politika Faizi

TCMB Agirlikli Fonlama Maliyeti
Marjinal Gecelik Fonlama Faizi
BiST-100

ABD Dolari1 / TL (Ortalama)

ABD Dolari/ TL (Yil sonu)

Kur sepeti (0,5 USD + 0,5 EUR) (Yil sonu)
Euro / ABD Dolari (Yil Sonu)

T: Is Portfoy Yonetimi A.S. tahminleridir.
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Donemi

1. Ceyrek

1. Ceyrek

Donemi

Nis

Haz

Mar

Donemi

Haz

Haz

Haz

Donemi

Oca - May

Oca - May

Oca - May

Oca - May

Donemi

May

May

May

Nis

2016 2017
2,609 3,111
863 853
3,2% 7,7%
8,5% 11,9%
149,2 164,5
-202,2 -238,7
-53,0 -74,2
-26,8 -40,6
-3,1% -4,8%
10,6% 13,4%
8,00% 8,00%
8,30% 12,75%
8,50% 12,75%
78,138 115,333
3,0164 3,6477
3,5294 3,8104
3,6104 4,1437
1,05 1,19

2019
753,6
-2,3%
2019
-2,5%
76,6%
13,9%
2019
15,7%
25,0%
14,9%
2019
3475
414,0
-20,1
-66,5
2019
181,0
209,5
-28,6
-0,6
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2018
3,724
789
2,8%
20,3%
177,2
2312
54,0
20,7
-2,6%
19,7%
24,01%
24,01%
25,51%
91,270
4,8134
5,2609
5,6400
1,14

2020
758,1
4,5%
2020
-0,4%
65,8%
13,0%
2020
12,6%
6,2%
11,6%
2020
389,1
4792
25,1
-90,1
2020
165,7
205,8
-40,2
33

2019
4,280
753
0,9%
11,8%
180,9
-210,3
29,4
8,0
1,1%
11,4%
12,00%
11,43%
13,50%
114,425
5,6700
5,9400
6,2950
1,12

2020T
4,918
796
4,0%
9,6%
178,4
-229,8
51,4
8,8
-1,1%
8,25%
8,25%
7,75%
9,75%
125,000
6,18
6,36
6,77
1,13
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Aylik Degisim (%) Yilbagindan Beri Degisim (%) Yillik Degisim (%)
Emeklilik Fonu 29/05/2020 - 30/06/2020 (*) 31/12/2019 - 30/06/2020 (*) 28/06/2019 - 30/06/2020 (*)
Para Piyasasi Fon (HEP) 0,56% 4,61% 13,46%
Kamu Borglanma Standart Fonu (HEK) 2,78% 5,74% 23,59%
Kamu Dis Borglanma Fonu (HED) 3,69% 14,76% 26,78%
Degisken Fon (HEB) 3,84% 6,66% 22,98%
Hisse Fonu (HES) 10,54% 4,09% 22,97%
Katki Fonu (HET) 4,61% 8,27% 34,28%
Katilim Degisken Fon (HEE) 2,92% 14,08% 42,24%
Katilim Katki Fonu (HER) 2,23% 11,55% 31,66%
Altin Katilim Fonu (HEA) 3,18% 33,80% 48,58%
Baslangi¢ Fonu (HEL) 0,55% 4,50% 13,13%
Baslangi¢ Katilim Fonu (HEG) 0,59% 4,14% 12,49%
Standart Fon (HEC) 1,75% 6,22% 17,00%
Katilim Standart Fon (HEI) 1,63% 7,94% 24,63%
OKS Atak Degisken Fon (AJP) 4,99% 5,31% 16,82%
OKS Agresif Degisken (AJR) 7,74% 9,42% 29,53%
OKS Temkinli Degisken (AJR) 0,39% 5,38% 14,34%
OKS Dengel Degisken (AJV) 3,19% 5,76% 14,11%
OKS Atak Katilim Degisken (AJY) 4,13% 19,34% 48,74%
OKS Agresif Katilim Degisken (AJZ) 5,38% 26,27% 62,07%

(*) Oranlar her ayin son is glinlinde hesaplanan fiyatlar ile olusturulmustur.

Not: Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyla mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan derlenerek
hazirlanmistir. Raporda sunulan goriis, bilgi ve veriler, yatinmcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya
taahhiidii anlamina gelmemektedir. Yatirimcilarin verecekleri yatirnm kararlari ile bu raporda sunulan goriis, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, burada yer alan bilgi, degerlendirme,
yorum ve istatistiki sekil ve degerlendirmelerin kullanimi sonucunda ortaya cikacak dogrudan ve/veya dolayli zararlardan is Portfoy’iin ya da calisanlarinin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadr.
Raporda yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Gegmisteki performanslar gelecekteki performansin bir gostergesi ya da garantisi olarak kabul
edilmemelidir. isbu rapor, Fikir ve Sanat Eserleri Kanunu ve Tiirk Ceza Kanunu uyarinca koruma altindadir; is Portfdy’iin yazili izni olmadikca degistirilemez, kopyalanamaz, cogaltilamaz, yayimlanamaz veya

bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. Aksi davranislara karsi her tiirlii yasal yola bagsvurma hakkimiz mahfuzdur.




