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AYLIKMAKRO VE POLITIK GORUNUM Liitfen en altta yer alan uyari notunu okuyunuz.
Gegen ayin ana glindem ve endise maddesi COVID-19 salgininda
ikinci dalgayi andiran gelismelerin ekonomi Uzerindeki olasi etkileri
olmaya devam etti. ilk vakanin 10 Mart'ta gorildigu Turkiye'de, 11
Nisan'da 5138 ile zirveyi gdren yeni vaka sayisinin 2 Haziran'da
786'ya kadar geriledikten sonra Eyllil basinda 1500'lerin Uzerine
¢lkmasi ve en bastan beri saglik sisteminde zorluk yasayan Ulkelere
daha dustk bir patika takip eden glinlik 6lim sayisinin 50'ye yakin
degerlere yukselmesi dikkat cekti. Bu gelismeler sonrasi, bélgesel
yasaklar ve karantina kararlarinin alinabilecegi, illerdeki duruma gore
hafta sonu sokaga ¢ikma yasaklari ilan edilebilecegdi, ilkdgretimin
acllma planina karsilik Ust siniflarda sadece 8 ve 12. siniflarin okula
gitmesine sicak bakildig, Universitelerin acilmasinin ise giindemde
olmadigi konusuluyor. Salginin ekonomiye ve finansal piyasalara
etkisini azaltma amach hamlelerin bir yenisi ise kisa ¢alisma 6denegi
uygulamasinin 2 ay daha uzatilmasi olarak agiklanmisti.

ic siyasi giindemde ise, daha cok jeopolitik gelismeler &ndeydi.
Ozellikle, Dogu Akdeniz'de Yunanistan ile olan gerilimin Tiirkiye'nin
tartismali bolgelerde sondaj calismalarini hizlandirmasi ile yukseldigi
izlenirken, AB diplomatik girisimlerin sonu¢ vermemesi ve
Tarkiye'nin  sondajlari  strdlrmesi durumunda, 24 Eylil'de
dizenlenecek AB Zirvesi'nde Turkiye'ye yonelik yaptirimlarin
kararlastirilabilecegini duyurdu. Olasi yaptirimlarin, Ttrk gemilerinin
Avrupa Birligi  Gyesi  Ulkelerin  limanlarini  kullanmalarinin
yasaklanmasi, ayrica sondaj calismalariyla baglantili isimlere de
AB'ye giris yasagi getirilmesi seklinde olabilecegi belirtildi.

Ote yandan, pandemi sonrasi gézlenen kredi vermeyi tesvik etme
amacl BDDK'nin aktif rasyosu uygulamasi ile TCMB'nin zorunlu
karsilik indirimleri ile genis ve ucuz maliyetli fonlama imkanlari
uygulamalarinda hava tersine dondi. Hizli kredi genislemesinin
basta cari acik olmak Uzere makro dengesizlikleri biyitmesi ve
parasal genislemenin TL'de deger kaybini belirginlestirmesiyle,
BDDK'nin aktif rasyosunu asagi ¢ektigi ve bazi muafiyetler sagladigi
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saglanmaya baslandi. TCMB, ayrica TL ve YP zorunlu karsihk
oranlarini belirgin yukseltti.

Diger taraftan, Mart ayindan itibaren ekonomik aktivitedeki
yavaslama ve ekonomik destek paketinin bltce Uzerinde olumsuz
etkileri belirgin olarak gorilmeye baslanmisti. Temmuz ayinda da
bltge 29,7 milyar TL agik verirken, son on iki ayda verilen acik ise
194,2 milyar Tl'ye ylkseldi. Temmuz ayinda, dogrudan vergi
tahsilatlari altinda gelirler ve kurumlar vergisi tahsilatinin
gerilemesine karsilik, dolayli vergilerden KDV ve OTV tahsilatinin
sirasi ile %52 ve %81 yillik artis gdstermesi vergi gelirlerinin belirgin
artmasini getirdi. Bu dogrultuda, vergi gelirleri yilik bazda %30.3
artmasina karsilik bir defaya mahsus gelirlerin yoklugunda toplam
gelirler %7.4 geriledi, faiz hari¢ giderler artisi ise %42.2 ile onceki
aylara gore belirgin artti. Sonug olarak, son on iki aylik bitce aciginin
milli gelire (YEP'teki %5.0 buylme tahmini ile) orani %4.2'ye
yukselirken, faiz disi dengenin ise %1.6 ile agk verdigi
hesaplanmakta. Sureleri iki ay daha uzatilan istihdam desteklerinin
maliyetlerinin Is-Kur tarafindan karsilanmasi biitce giderleri
Uzerindeki yukarr yonli baskiyr azaltsa da, harcamalarin bir tarli
kontrol altina alinamamasi nedeni ile bitce aciginin bu yili %5
civarinda bitirme olasilig yuksek seyrediyor.

Bu dogrultuda, Hazine'nin i¢ borclanmasinin belirgin yikselis
egilimini korudugu izleniyor. Ocak-Agustos i¢ bor¢ yenileme orani
gerceklesmesi %211 ve son 12 aylik oran ise %197 ile ylkselisini
strdurdd. Boylece, Agustos sonunda kiimdilatif net borclanmanin da
254 milyar TL'ye yaklastigini hesaplamaktayiz. Bu ise, 140.1 milyar TL
olan yillik limitin simdiden ¢ok belirgin asildigini gdsteriyor. Ayrica,
bor¢lanmalar icinde ddviz ve altin cinsi yurtici ihraclarin belirgin
artmasi dikkat ¢ekiyor. Temmuz'da 5.52 milyar dolar déviz cinsi ve
740mn dolar altin cinsi ihra¢ sonrasi Agustos'ta da toplam 6.0 milyar
dolar karsiligi doviz cinsi tahvil ihraci gergeklesti. Boylece, son 12
aylik ddnemde doéviz ve altin cinsi toplam bor¢lanmanin 175 milyar
TL'yi (26.2 milyar dolar) astigi hesaplanmakta. Bu dogrultuda, i¢ borg
stoku icindeki ddviz-altin cinsi kismin payr da Temmuz sonunda
%20.8 ile Aralik 2003'den beri en yiiksek degerine ¢ikti. Eylil-Kasim
doénemi igin aciklanan i¢ bor¢ cevirme oranlari ise belirgin disuk
goriinmekte. Bu ise, pandemi nedeniyle yilin son aylarina ertelenen
bazi vergi tahsilatlarina yonelik beklentiden kaynaklaniyor. Ancak,
buradaki olasi sapmalar ve harcamalardaki mevcut egilim borg
cevirme oranini  disidrmenin  hic de kolay olmayacagini
dustnduriyor.

Ote yandan, TUFE Agustos ayinda %0.86 artisla gecen yilin ayni
ayindaki artisi tekrarlarken, Agustos aylari tarihsel ortalamasi olan
%0.38'in ise Uzerinde gerceklesti. Ayrica 2003 bazli endeks
tarihindeki ikinci en ytksek Agustos ayi artisi oldu. Gegen yil titln
OTV'deki belirgin artis enflasyonu normal seyrinin cok (zerine
¢lkarmis, bu durum bu yil icin belirgin bir lehte baz etkisi
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olusturmustu. Ancak, buna ragmen gecen yilin ayni diizeyinde bir
gerceklesme gdzlendi. Bdylece, yillik TUFE %11.76'dan %11.77'ye
ylkselmis oldu. Buna ek olarak, baz etkisi cekirdek enflasyonda
bulunmazken, yine aylik bazda uzun dénem ortalamalari Gzerinde
artis gozlendi ve cekirdek enflasyonun (B ve C endeksi) %11.2 ve
%11.0'e ylkseldigi izlendi. Ayrica, bu kanaldan gelecek baskilari
dncileyen yurtici UFE yillik degisiminin ve retim icin ana girdi olan
ara mall fiyat degisiminin %11.5 ve %13.6'ya belirgin yikselmesi,
maliyet baskilarinin da gliclenmeye basladigini yansitmistir. Buna ek
olarak, basta otel-lokanta olmak Uzere bazi 6nemli hizmet
gruplarinda gecici KDV indirimine gidilmesine ragmen bu
gelismenin tuketiciye yansitiimadigi, aksine manset ve hizmet
enflasyonunu %11.83 ile yukari yonde etkiledigi izlenmistir.

Kisa vadede, petrol ve emtia fiyatlarinin toparlanmasinin olumsuz
yansimalari gorilirken, son dénemde deger kaybinin hizlanmasi ile
kur sepeti yillik degisiminin %30 civarinda seyretmesi enflasyonu
yukari yonde etkileyen bu faktoriin guglendigine isaret etmektedir.
Dolayisi ile, TL deger kaybinin ancak daha belirgin bir kur atagina
donlismedigi durumda yillik enflasyonun, lehteki baz etkisinin de
sona ermis olmasiyla yitksek seviyelerini koruyarak, yih %11.0-12.0
araliginda bitirmesi daha olasi duruyor.

Enflasyon gerceklesmelerinin para politikasi durusu acgisindan ima
ettiklerine gelince; Merkez Bankasi, Haziran-Agustos ddnemi
toplantilarinda  faizleri  sabit  tutmustu.  Politika  faizinin
degismemesine karsilik, Bankanin son dénemdeki likidite politikasini
(haftalik repo ve piyasa yapici fonlamasini kesme, (¢ ay vadeli dusiik
faizli repo ihaleleri yerine faizini piyasanin belirledigi daha kisa vadeli
geleneksel repo ihaleleri) koruyarak ortalama fonlama maliyetini
%10'un Uzerine tasidigr izlenmisti. Ancak, TCMB’nin bu 6lgliide bir
sikilasmay1 yeterli gorerek bankalari Geg Likidite Penceresi (GLP)
imkanini kullanmaya zorlamamasi ile, ilk glinlerde repo ihalelerinde
%11'in lzerinde olusan ortalama faiz %10’'lara dogru geri cekildigi
de izlendi. Dolayisi ile, Bankanin faizin seviyesini TL'deki deger
kaybina bakarak belirlemeye devam edecegi sdylenebilir. Deger
kaybi hizlanirsa, yeniden GLP oranina (%11.25) yakin faizleri ve belki
de GLP faizinden borclanmalari gorebiliriz. Bu tedbirlerin yeterli
olmamasi durumunda ise 24 Eylil'deki PPK toplantisinda %8.25 olan
politika faizinin artirlmasi, ya da koridorun asimetrik olarak
genisletilmesi gibi adimlar gorilebilir.

Diger taraftan, milli gelir yilin ikinci ceyreginde %9.9 disus ile
medyan beklentiden sinirli daralmaya isaret ederken, sanayi ve
hizmetler gibi iki ana sektdrde sirasi ile %16.5 ve %25 yillik
daralmalar gozlendi. Blylme trendinin giict agisindan takip edilen
mevsim-takvim  etkilerinden arindirilmis  ceyrekten ceyrege
degisimin %11.0 ile rekor dlsls gostererek belirgin glc¢ kaybina
isaret ettigi de izlendi. Ote yandan, cari fiyatlarla GSYH'nin son dért
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ceyrek toplaminin ise 743 milyar dolar ile kiresel krizden bu yana
gozlenen en zayif seviyesine indigi hesaplaniyor.

Milli gelirdeki daralmanin harcamalar tarafindan surikleyicileri
incelendiginde, ikinci ceyrekte 6zel tiiketim harcamalari, yatirimlar
ve net dis talep blylmeyi asagi cekerken, stok artisinin olumlu
etkiledigi gérildi. ikinci ceyrekte bilyime oranina katkilar;
hanehalklarinin nihai tiketimi (-5.1), devletin nihai tlketim
harcamalari (-0.1), gayrisafi sabit sermaye (6zel ve kamu yatirimlari)
olusumu (-1.5), mal-hizmet ihracati (-9.0) ve mal-hizmet ithalati (-
1.2) dizeyinde olustu. Stoklar blytmeyi 4.6 puan yukari cekerken,
net dis talep blylmeyi 7.8 puan asagi ¢ekti. 2018 ikinci ¢eyrekten
2019 ikinci ¢ceyrek sonuna kadar biyiimeyi toplam 16.8 puan kadar
asagl ceken stok degisiminin bu ¢eyrekte 4.6 puan ve son dort
ceyrek toplaminda 19.1 puan ile yukar yonde etki yapmasi,
Ureticilerin i¢ siparislerde gliclenme ile beraber stoklar icin de ilave
Uretim yapmasi seklindeki klasik argiimana ragmen izahi glg bir
gelisme olarak karsimiza cikiyor.

Yatirimlarin (gayrisafi sabit sermaye olusumu) ise, son sekiz ¢eyrektir
Ust Uste blylimeyi asagi cektigi ve ikinci ceyrekte de 1.5 puan gibi
belirgin oranda biyiimeyi asagi cektigi izlendi. Onceki iki ceyrekte
toplam 9.5 ile belirgin asagi ¢ceken net dis talep (mal-hizmet ihracat
ve ithalat farki) ikinci ceyrekte ise 7.8 puanla biylmeyi rekor oranda
asagi cekti. Dis ticaret dengesinde bozulma egiliminin bu yil Gglncl
ceyrekte daha sinirli olmasina ragmen, turizm gelirlerinin belirgin
azalmasi nedeniyle dis talebin buylme Uzerinde asagr yonli
etkisinin devam edecegi sdylenebilir.

Sonug olarak, glincel sinyaller, karantinalarin kaldiriimasi ile beraber
Haziran ayinda yakalanan ivmenin Uglincli ¢eyrekten itibaren
blylime verilerine olumlu yansiyabilecegini distindirmektedir. Dis
talebin gliclendigine dair isaretler alinmakta, ancak basta turizm
olmak Uzere hizmet sektorlerinin benzer olclide toparlanma
gostermedigi izlenmektedir. Ayrica, Mart ayindan itibaren belirgin
hizlanan ve ge¢mis yillara gore cok glcli seyreden bankacilik kredi
hacminin, TCMB'nin TL deger kaybini sinirlama amaci ile fonlama
maliyetlerini likidite kanali ile ylkseltmeye yonelmesi ile bu
gorinimu uzun slre koruyamayacagi ve trend buyime hizinin
kademeli olarak daha normal seviyelere inecedi anlasilmaktadir. Bu

baglamda, Uglinci ceyrekten itibaren belirgin toparlanma e

varsayimimizin gerceklesmesine ragmen milli gelir tahminimizin DAHA
Uzerinde risklerin asagi yonde gulclenmesiyle, Merkez Bankasi'nin Arastirma
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UNLU Menkul Degerler A.S., Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK") tarafindan yetkilendirilmis ve SPK diizenlemelerine tabi
bir kurumdur. Bu rapor UNLU Menkul Degerler AS. tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan bilgiler ve diger
kaynaklardan temin edilen bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup UNLU Menkul Degerler
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A.S. tarafindan denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda yer alan bilgilerin eksiksiz oldugu
iddiasi bulunmadigi gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi goz dniine alinmalidir.

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatinm danismanligi kapsaminda degildir. SPK Mevzuati
geregince, yatirrm danismanhgi hizmeti, yatinm danismanligi sozlesmesi cercevesinde, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise
genel niteliktedir ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. S6z konusu gorisler
herhangi bir yatirim aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatirimcilar'in mali durumu ile risk ve getiri
tercihlerini de uygun olmayabilir. Bu sebeple, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari alinmasi,
beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak icin gerekli basiret, dikkat ve 6zen gdsterilmelidir.
Bu raporun ticari amacl kullanimindan dolayi ve burada yer alan goérislere dayanarak Yatirimcilar'in ve Gglinci
taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU Menkul Degerler A.S. ve UNLU
Menkul Degerler A.S. calisanlari sorumlu degildir ve bu konuda UNLU Menkul Degerler A.S."den herhangi bir talepte
bulunulamaz.

UNLU Menkul Degerler AS. isbu rapor araciligiyla bir Bilgi Saglayicisi tarafindan veya analiz, arastirma ve gériis
saglayan cesitli Gclincti sahislar ("Uciincti Taraf Arastirmacilar") tarafindan hazirlanabilen analist arastirma ve
gérislerini ("Arastirma Raporlar") sunmaktadir. UNLU Menkul Degerler A.S. bu tiirden Uciincii Taraf Arastirmacilar
tizerinde herhangi bir kontrolii bulunmamaktadir. UNLU Menkul Degerler A S. olarak biz Uctincii Taraf Arastirmacilar
tarafindan hazirlanmis Arastirma raporlarini desteklemiyor ve onaylamiyoruz ancak bunlari tarafiniza bir hizmet veya
kolaylik olarak sunmaktayiz.

Hisse senetleri, sabit getirili yatinm araclari, emtia ve kaldiracli araglar gibi yatirrm araclarina yonelik herhangi bir
tavsiye, goris veya Oneri iceren Uglinc taraf arastirma raporlari her zaman Sirketimizin goéruslerini yansitmayabilir
ve UNLU Menkul Degerler A.S. icerikteki bilgilerin dogrulugunu kontrol etmemektedir.

UNLU Menkul Degerler A.S. (iclinci taraf arastirmacilar tarafindan hazirlanan ve misterilerine sagladigi herhangi bir
gorus, fikir, neri veya gerceklikler konusunda herhangi bir sorumluluk Gstlenmemektedir ve rapora dayali herhangi
bir yatinm kararini ya da herhangi bir triin ya da islemin uygunlugunu ivedilikle reddetmektedir.

Uclinci taraf arastirmasina dayali olarak herhangi bir riine iliskin misteri tarafindan verilen herhangi bir al, sat ya
da tut karari kendisi tarafindan verilmis olmali ve hicbir sekilde UNLU Menkul Degerler A S. tarafindan desteklenmis,
etkilenmis ve atfedilmis sayilmamalidir. Yatinmci, Gglnci taraf arastirma raporunun igerigindeki bilgilerin
kullanimina iliskin hak ve riskleri degerlendirme sorumlulugunu bu bilgilere dayal olarak tek basina almalidir.

istisnasiz isbu bu arastirma raporuna dayanarak UNLU Menkul Degerler A.S.'ye verilen herhangi bir emrin tavsiye
edilmedigi anlasilmalidir. UNLU Menkul Degerler AS. bu tir arastirmalarin dogrulugu, eksiksizligi veya
giincelliginden veya herhangi bir zamanda giincellenmesinden sorumlu degildir. UNLU Menkul Degerler A.S. yatirim,
vergi veya yasal tavsiye vermemektedir. Keza bu rapor, herhangi bir zamanda degistirilebilir. Herhangi bir sart
altinda, s6z konusu Ug¢lincl taraf arastirmasinda yer alan bilgiler, belirli bir yatirnm veya menkul kiymetin satma teklifi
veya satin alma talebi olarak kabul edilmemelidir.

Kisisel Verilerin Korunmasi Kanunu uyarinca aydinlatma metnimize buradan ulasabilirsiniz.
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