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MB’den piyasa beklentilerini yonlendirmeye yoénelik yeni agiklamalar ...

Son dénemde Avro Bolgesi'nde asilama sirecinin yeniden hizlanmasi ve
Haziran sonu itibariyle toplam nifusun %50’sinin en azindan bir kez asilanmis
olacagina yonelik aciklamalar yeniden agilma stirecine dair olumlu beklentileri
destekliyor. Dolayisiyla daha da guven goéstergeleri sadece imalat sanayinde
degdil, hizmetler sektérinde de belirginlesiyor. Buna Almanya Anayasa
Mahkemesi'nin Koronaviris Onarim Fonu’nun o6niindeki son engeli de
kaldirmasi eklendiginde mali itkinin goéreli olarak dusik kalmasina ragmen
ekonomik goériinime dair asagi yonli riskler en azindan kisa vadede 6nemli
Olclide gerilemis gozikiyor. ABD ekonomisinde ¢ok daha 6nce gi¢ kazanan
iyimserlik ise devam ediyor. Bu ¢ercevede, 2021 ikinci ¢ceyrekte salgin dncesi
seviyesine donecegdi neredeyse kesin gdzikuyor. Avro Bélgesi’nden daha hizli
asllama sdureci, buyuk olcekli mali paketler ve iggucu piyasasinin hizla
toparlanmasi bu yil ABD ekonomisinin Avro Boélgesi’nin ¢ok daha uzerinde
neredeyse iki kati bir buyime hizi yakalayacagi beklentilerini
guclendiriyor.Dolayisiyla gerek ABD gerekse Avrupa Merkez Bankasi’'nin
onlUmuzdeki ddnemde daha da 6ne c¢ikacak tahvil alimlarini kisma ve para
politikasinda normallesme beklentilerini  ydénetme konusunda islerinin
zorlasacag! anlasiliyor. Ancak ING ABD Merkez Bankasi’'ndan 2022 sonu,
Avrupa Merkez Bankasi’ndan ise 2023 ikinci yarisi 6ncesi bir faiz artis adimi
beklemiyor. Yurtiginde ise, katildigi ilk enflasyon raporuna dair bilgilendirme
toplantisinda MB Baskani Kavcioglu enflasyonun gériniminde kalici bir
iyilesme saglanana kadar siki durusun “biylik bir kararlihk ve sabirla”
surdurilecegdi yaninda digsal ve gegici oynakliklara karsi ciddi bir tampon iglevi
gOrecedi aciklamasi dikkat cekti. Para politikasi ydnelimine dair bazi
degisikliklerin isaretinin verildigi Nisan PPK toplantisinda “2021 yilsonu tahmin
hedefi dikkate alinarak, enflasyonda kalici dislse ve fiyat istikrarina isaret
eden gugcll godstergeler olugana kadar, siki para politikasi durusu kararlilikla
uzun bir middet surdirilecektir" ve “gerekmesi durumunda ilave parasal
sikilagma yapilacaktir" cumlelerinin aylik degerlendirme notundan c¢ikariimasi
piyasalar tarafindan olasi bir faiz indiriminin 6ngdriilenden 6nce gelebilecegine
dair bir sinyal olarak degerlendirilmisti. Dolayisiyla, Baskan Kavcioglu'nun
enflasyon raporu sunumunda politika uygulamasina dair daha sert bir sGyleme
yonelmesi bu beklentilerin ydnetiimesine ve dusunuldiagu kadar erken bir
indirim olmayacagina dair bir sinyal olarak yorumlandi. Benzer sekilde Mayis
PPK toplantisinda son enflasyon raporu tahmin patikasindaki belirgin disls
saglanana kadar mevcut durusun surdurileceginin vurgulanarak, yilin son
geyregine muhtemelen Kasim ve Aralik aylarina isaret eden bu distse kadar
bir faiz indirimi yapilmayacaginin isaretinin verilmesi beklentilere yonelik bir
diger sinyal olarak degerlendirilebilir. Ote yandan, enflasyon tarafinda devam
eden riskler, kirilganlk isaretleri veren sermaye akimlari ve kur goérinimdu
MB’yi politika kararlarinda temkinli kilacaktir. Bu cergcevede ihmli bir ilk faiz
indiriminin, Gglncl ceyrek sonlarina dogru bir tarihte gelebilecegini tahmin
ediyoruz. Enflasyon raporuyla MB ayrica 2021 ve 2022’ye dair tahminlerini
beklendigi gibi revize ederek sirasiyla %9.4ten %12.2’ye ve %7’den %7.5e
cekti. Gegtigimiz aylarda beklentilerden yiksek gelen enflasyon tarafindaki
degisimleri iceren yeni tahminler daha gercekci olsa da %13.1 olan piyasa
beklentisinin ve %14 olan ING tahmininin altinda bulunuyor. Son agiklanan
Nisan verileri ise talep kosullari, yapigkan hizmetler enflasyonu, emtia
fiyatlarindaki artis, arz kisitlari ve kur gelismeleri gibi faktorlerin enflasyon
Uzerindeki yansimalarini teyit etti. Nisan rakamiyla yillik enflasyon muhtemelen
son donemdeki tepe noktasina ulasmis olsa da, TL'nin goreli zayif seyri,
beklentilerde son dénemde yeniden hizlanan yukari yonla egdilim ve salgin
kaynakh arz yonlu baskilar enflasyon risklerinin devam ettigini ortaya koyuyor.
Nisan sonu itibariyle olusan %17.2’lik yillik rakami son dénemdeki yikselisin
tepe noktasi noktasi olarak géren MB yilin ikinci yarisindan hizli bir disis
Ongdrse de piyasa beklentileri bu disisin daha yavas olacagina odaklaniyor.
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Mayis ve Haziran aylarinda yayinlanacak veriler

e 10 Mayis:
e 11 Mayis:
e 11 Mayis:
e 17 Mayis:
e 21 Mayis:
o 25 Mayis:
o 25 Mayis:
o 28 Mayis:
e 31 Mayis:
e 1 Haziran:
e 3 Haziran:

Mart hane halki isgUcu istatistikleri
Mart 6demeler dengesi

Mart sanayi Uretimi

Nisan Merkezi Yonetim bltce gerceklesmeleri
Tuketici glven endeksi

Reel sektdr gliven endeksi
Kapasite kullanim orani

Nisan dis ticaret dengesi

1C21 GSYH Buyumesi

Mayis imalat PMI

Mayis TUFE, Yi-UFE

Ekonomik Geligmeler

Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyume)

Ekonomik aktivite ivme kaybedecek

16 e Mart'tan yeniden yikselen Satin alma Yoneticileri En-
deksi (PMI), hizli artis egilimini koruyan sanayi Uretimi
12 yaninda kismi zayifliklara ragmen olduk¢a yilksek
8 seyeden cesitli given goOstergeleri gibi dnclu veriler
A ekonomik aktividete gectigimiz yil salgin kaynakh
daralmanin ardindan baslayan hizli toparlanma si-
0 recinin zaman zaman sikilagan karantina énlemlerine
4 ragmen guglu bir sekilde devam ettigini ortaya koydu.
Buna bagli olarak, ilk ¢geyrekte GSYH buyimesinin bir
-8 onceki ceyrege gore pozitif, gegen yilin ayni dénemine
1 gore %5 civarinda olacagi 6ngorulebilir.
16 e Ancak, MB'de Baskan degigiminin ardindan
R N T S N N N VY VR N piyasalardaki dalgalanma ve neden oldugu finansal
R N SN S SRS B S S kosullardaki  sikilasmanin  éniimiizdeki dénemde
U S S R R R i R OO ; S !
ekonomik aktiviteye yansimasi beklenirken, salgina
icTalep i Net DigTalep ~ —— GSYH Biiylimesi yonelik Onlemlerin son dénemde daha da yogdun-
lasmasi baskilari daha da artirabilir.
Kaynak: TUIK, ING
Enflasyon gostergelerinin seyri Enflasyon muhtemelen tepe noktasinda
23 e Nisan’da %1.7’lik rakamin ardindan yillik enflasyon
21 189 yukselis egilimini sirdirerek %16.2’den zayif baz
5 ' etkisinin de katkisiyla %17.1’e ulasti.
178 e Detaya gore: 1) mal grubunda yillik degisim giyim ve
1 ¢ekirdek Urunler ile enerji yaninda baz etkisine bagli
15—\ 17.1 olarak %17.8'den %18.9'a yiikseldi 2) kira, ulastirma
ile lokanta & otel hizmetlerindeki fiyat degisimlerine
13 / 131 paralel hizmetler enflasyonu %13.1 ile ylksek seyrini
1 ’ korudu. Ote yandan, mevsimsel etkiler hari¢ ¢ aylik

5 \

Nis-19 Tem-19 Eki-19 Oca-20 Nis-20 Te

Mallar

——Hizmet

—TUFE

m-20 Eki-20 Oca-21 Nis-21

Cekirdek Enflasyon

hareketli ortalamalardan elde edilen yillik enflasyon bu
gruptaki fiyatlama baskilarinin artarak sirdigani
ortaya koydu. May-20 sonrasi yukari yonli seyreden
yurt ici Uretici enflasyonu sadece kur gelismeleri dedgil,
dislk baz etkisi ve son aylarda emtia fiyatlarindaki
sert yukselisin bir sonucu olarak aylik bazda yeni bir %
4 Uzeri artisla %35'i asti ve uretici fiyatlari kaynakl
baskilarin artarak surdugiine isaret etti. .

Kaynak: TUIK, ING
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Mevsimsellikten annd. sanayi iiretimi (SU)

SU Subat’ta da hiz kesmedi
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o Mevsimsel ve takvim etkilerinden arindiriimis sanayi

Uretimi Subat'ta Onceki aylardaki artis oranlariyla
karsilastinldiginda aylik bazda daha yavas bir bliylime
kaydetse de AA %0.6 ile ilk dalga sonrasi ekonominin
acilmasinin ardindan ard arda onuncu defa pozitif bir
degdisim kaydetti. 2020 sonlarindan itibaren karantina
Onlemlerinde zaman zaman belirginlesen sikilagsma-
lara ve Kasim sonrasi daha sinirlayici ekonomi politi-
kasina ragmen aciklanan rakam gegctigimiz yil ikinci
yarida belirginlesen hizla toparlanma egiliminin
surdugund  ortaya koydu. Takvim etkisinden
arindiriimig sanayi Uretimi YY %8.75 yikseldi.

Genis ekonomik sinifamaya gére sermaye mallari
imalati AA %3.25’lik buylimeyle 6ne cikarken, diger
gruplar aylik bazda daralma kaydetti. Bu durum sanayi
sektorinde yatirim istahini teyit etti.

Kaynak: TUIK, Markit, ING

Dig ticaretin seyri

Yillik dig ticaret agign Mart’ta geriledi
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e Mart verilerine gére 12 aylik toplam agik Kasim’da 50

mlyr dolarla yakin dénemin tepe noktasina ulagtiktan
sonra, takip eden doért ayda dalgal seyrederken, ¢ok
sinirh bir disUs kaydederek 47.9 mlyr dolara geriledi.
Bu disuste temelde yil basindan bu yana daralma
egiliminde olan net altin ticareti belirgin rol oynadi.
Martta %50’nin Uzerinde daralan altin ithalatinin ar-
dindan 12 ayhk birikimli net altin ithalati 17.3 mlyr
dolarla 2020 sonundaki 19.9 mlyr dolarlik diizeye goére
dikkate deger bir gerileme kaydetti. Ote yandan, net
enerji ithalati gectigimiz yil belirginlesen sert distsun
ardindan son aylarda yukari yonla hareket petrol fi-
yatlarinin da katkisiyla bu egilimine son verdi.

Dis ticaret dengesi Uzerinde bir diger belirleyici kalem
de hala glcunu koruyan i¢ talebin de yansidigi,
dolayisiyla bozulmaya devam eden (altin ve enerji
hari¢) cekirdek denge oldu.

Kaynak: TUIK, ING
Cari dengenin gelisimi

Birikimli cari acik yiiksek seyrini korudu
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Cari Denge ihracatin ithalati Karglama Orani (%)

e Son aylarda daha duradan bir seyir izleyen 12 aylik

birikimli cari acgik Subat itibariyle 38.8 mlyr dolarla
salgin sartlari ve bunlarin etkilerini sinirlamaya yonelik
ekonomik adimlarin etkisiyle uzun sireli bir artig
egiliminin ardindan yakin ddnemin tepe noktasina
ulasti. Emtia fiyatlarindaki yukari yonlu egilim ve canh
i¢c talebin destekledigi mal ticareti dengesinde heniz
net bir iyilesme gdzlenmezken, hizmetler dengesinin
de zayif turizm gelirlerine bagli olarak gerilemeye de-
vam etmesi bu egilimde belirleyici olmaya devam etti.

Henuz MB degisikliginin etkilerinin yansimadigi finans-
man tarafinda ise; Subat’'ta 2.6 mlyr dolarlik cari agik
yaninda 1.9 mlyr dolarlik net hata ve noksan ile
sermaye hesabinda 1.7 mlyr dolarlik girisin de etkisiyle
resmi rezervler 0.9 mlyr dollar yikseldi. Ote yandan,
sirketler kesiminin bor¢ c¢evrim oranlarinda son do-
nemde gbzlenen toparlanma egilimi de korundu.

Kaynak: MB, ING
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12 ayhik birikimli biitge agig: (mlyr TL) ilk geyrekte biitgce acigi daraldi
00— e Daha 6nce bu yila dair blitge acgigi tahminini asagi
dogru revize ederek GSYH'nin %4.3’Ginden %3.5’ine
90 ceken Hazine ve Maliye Bakanhgi bu farkin 0.5 pu-
aninin gelir tarafindan, 0.3 puaninin ise harcamalar
-120 tarafindan olacadini acikladi. Salgin nedeniyle
2021'de bitgede bulunmamasina ragmen 46.5 milyar
-150 TL'lik ek gider s6z konusu olmasina ragmen bitce
acigr hedefinin asagi cekilmesi gecen sene ile
180 karsilastirildiginda mali tarafta daha dikkatli bir du-
rusun isaret olarak degerlendirilebilir.
=210 o Ote yandan, bir defaya mahsus veya gegici etkilerden
240 arindiriimig Program tanmil bitge verilerine goére faiz

i 3 ) disi dengenin bu yilin ilk ¢ceyreginde gicli bir perfor-
Oca 3ub Mar Nis May Haz Tem Adu Eyl Eki Kas Ara mans sergileyerek 2020’nin ayni dénemindeki 43.0

2019 — 2020 —a—201 mlyr TL agiktan bu yil 24.8 mlyr TL fazlaya dénmesi bu
durusu teyit edici niteliktedir.

Kaynak: Maliye Bakanhgi, ING

MB Fonlamasi Politika faizi Mayis’ta %19’da kaldi
19 4 92 e Nisan’da siki durusun fiyat istikrarina isaret eden
/ L g7 gOstergeler olusana kadar sirdurllecegi ve gerek-
tiginde ek sikilastirma yapilacagi vurgularinin politika
16 1 - 82 metni disinda kalmasinin ardindan MB’nin enflasyona
dair daha yumusak bir durus takindigi ve para politi-
13 r77 kasl tavrinin da daha ilimh olacagi algisinin belir-
L 72 ginlesmesinin ardindan 6nem kazanan Mayis PPK
'\»m\__ toplantisinda beklentilere paralel sekilde politika faizi
10 | - 67 degismeden %19'da kalirken, bu gelismede son aylar-
da enflasyon dinamiklerinde gdzlenen bozulma egilimi
r 62 ve gectigimiz haftalardaki deger kaybindan sonra kur
A e o -3 gérinimunde belirginlesen kirilganlik belirleyici oldu.
leNeoNeoNoNoNoNoNoNoBNoNoNoBoloNoNo R shsBaRaR ol
SR MI I AR DDA A IA IR DI A e Mayis degerlendirme notunda MB enflasyonda kalici
bir dusus saglanana kadar para politikasi faizinin
—Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti (%) beklenen ve gergeklesen enflasyonun (izerinde
Sepet (50:50 EUR:USD) sag kalacagina dair durusunu korudu.
Kaynak: MB, ING
Dolar Endeksi ve TL TL genisg bir bantta dalgaland:
104 rooo e MB’deki degisikligin ardindan hizla ylkselen ancak
102 W “ L eo yeni Bag_kan Sahap Kavcioglu'nun mesajlarml[\ ardin-
dan yeniden dengelenen Dolar/TL kuru son dénemde
100 L 65 8.0-8.4 araliginda oldukga genis bir bantta dalgalandi.
98 | \ Yurtdigsinda gelismekte olan Ulkelere ydnelik risk
70 istahinin toparlandigi be bu tlke para birimlerinin daha
96 1 olumlu bir performans sergiledigi dikkat cekse de TL
o4 | A r7e gerek ABD ile iliskilerin seyrine dair degisen algilar
.m\]\ A, | oso yaninda yurticinde rezervlere yonelik tartismalar ve
92 \ ' MB Baskanr’'nin para politikasina dair gesitli aciklama-
90 4 "T 85 lara paralel daha oynak ve goreli zayif bir seyir izledi.
88 ————————————————+ 90 e Oniimiizdeki dénemde enflasyonda dikkate deger bir
SSIIQIRIIILIII’ISIIN NN iyilesme ve sermaya akimlari gériinimundeki herhangi
S88383335883=038358833 bir toparlanma isareti TL performansi olumlu etkilecek
) olsa da, MB’den gelecek politika sinyalleri ve kuresel
Dolar Endeksi Dolar/TL

risk istahi yakindan takip edilecektir.

Kaynak: Refinitive, ING
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2 ve 10 yillik tahvil faiz farka Tahvil faizleri yiiksek seyrini koruyor

500 o MB’deki degisikligi takip eden ilk iki haftada 6zellikle
yabanci yatirimcilar tarafindan belirsizlik yaratici bir

400 gelisme olarak algilanmasinin ardindan gelen ve 1.2

mlyr dolara ulagan sert satiglar sonraki ddnemde za-
yiflasa da (repo islemleri dahil) net girisin ¢ok dusiik
kalmasi risk istahinda belirgin bir iyilesme olmadigini
ortaya koydu. MB’nin politika durusunda daha ihmli bir

300

200

100 tavra dondk sinyallere ragmen henlz kisa vadede
enflasyon goériniminde olumsuz seyrin devami
0« T T 21y T — beklentileri tahvil piyasasinda hizli bir toparlanmanin

10 vakit alacaginin bir isareti olarak degerlendirilebilir.

¢ Dolayisiyla, veri akisina ve MB’nin agiklamalarina duy-
-200 arliigin devam ettigi bir ortamda faiz oranlarinin su
anki seviyelerinde seyredecegi tahmin edilebilir. Bu
ortamda kiresel risk istahindaki degisimlerin olasi
etkileri de yakindan takibi gerektiriyor.

-300
02-20 05-20 07-20 10-20 12-20 0221 05-21

Kaynak: Refinitive, ING

Krediler (13h-ho, kur etkisi harig, yilliklan., %) Bireysel kredilerde seyir ilimliya doniiyor
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¢ MB, Mayis PPK notunda gegen ayki degerlendirmesin-
den farklilasarak bireysel kredilerin seyrinin daha ilimli
hale geldigini belirtti, ayrica parasal sikilastirmanin
gerek krediler ve i¢ talep Uzerindeki etkilerinin belir-
ginlestigi konusunda daha net bir agiklama yapti. Ni-
tekim son agiklanan haftalik sektor verileri de
gectigimiz aylardaki ivmelenmenin ardindan bu zaten
zayif seyreden konut kredisi hari¢ diger bireysel kredi
kalemlerinin ivmesinin duraganlastiyi ya da bir miktar
azaldig: dikkat ¢ekiyor.

 Ote yandan, son enflasyon raporunun agiklandidi top-
lantida Kavcioglu'nun munzam karsiliklar isaret
ederek ihtiya¢ duyuldugunda kredi buyimesini kontrol
dahil) etme adina makro ihtiyari adimlarin atilacagi vurgusu
) ) 6nimuzdeki dénemde ihtiya¢ duyuldugunda faiz digi
—TLSirket Kr. YP SirketKr. araclarin kullanilacaginin bir gdstergesi olabilir.

=~ 03~

Krediler

Perakende Kr. (K

Kaynak: BDDK, ING
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HAZINE iG BORGLANMA SENETLERI iHALELERI

2020 Toplam Satis Miktari 420,932
Piyasa Cevrim Orani 145.3%
| SATIS MiKTARI (TRYmilyon)
IHRAC VADE IHALE- FAIZ ORANI PiYASA KAMU KURUM. TOPLAM

TARIHI TARIHI TALEP/SATIS BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
FRN 17.03.2021 | 17.11.2027 1.63 14.18 14.69 1,329.5 1,347.9 0.0 0.0 1,329.5 1,347.9
SABIT KUPON | 17.03.2021 | 13.11.2030 1.87 13.82 14.29 2,294.1 2,120.4 649.1 600.0 2,943.2 2,720.4
€ SABIT KUPON | 17.03.2021 | 09.11.2022 1.97 15.87 16.50 1,924.2 1,962.4 98.1 100.0 2,022.3 2,062.4
= SABIT KUPON | 17.03.2021 | 01.10.2025 247 15.01 15.57 2,517.2 2,461.6 613.6 600.0 3,130.7 3,061.6
TLREF 24.03.2021 | 14.01.2026 1.55 17.73 18.94 29134 2,930.9 0.0 0.0 2,913.4 2,930.9
TUFEX 24.03.2021 | 07.07.2027 2.29 2.76 278 2,030.3 3,869.5 0.0 0.0 2,030.3 3,869.5
SABIT KUPON | 14.04.2021 | 14.06.2023 1.96 18.19 19.02 2,960.2 3,012.6 1,965.2 2,000.0 4,925.4 5,012.6
TLREF 14.04.2021 | 14.01.2026 1.61 17.74 18.95 44313 4,501.4 98.4 100.0 4,529.7 4,601.4
S SABIT KUPON | 21.04.2021 | 09.11.2022 2.68 17.24 17.98 1,546.5 1,573.2 589.8 600.0 2,136.4 21732
2 TUFEX 21.04.2021 | 18.06.2025 1.54 2.86 2.88 2,939.4 3,185.0 0.0 0.0 2,939.4 3,185.0
SABIT KUPON | 21.04.2021 | 01.10.2025 1.82 17.83 18.62 2,790.4 2,367.1 5,952.9 5,050.0 8,743.3 7,417.1
FRN 21.04.2021 | 17.11.2027 2.02 14.57 15.10 1,090.2 1,103.0 691.9 700.0 1,782.1 1,803.0

Toplam Satis Miktarr**

Piyasa Cevrim Orani

* TUFE'ye endeksli tahviller igin reel faiz verilmigtir.

i¢ borglanma programi -Mayis 2021 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
2 yil (623 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 03/05/2021 05/05/2021 18/01/2023
13 ay (406 giin) Kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 04/05/2021 05/05/2021 15/06/2022
4 yil (1505 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 04/05/2021 05/05/2021 18/06/2025
1 yil (364 giin) Altin Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (dogrudan satis) 18/05/2021 21/05/2021 20/05/2022
1 yil (364 giin) Altina Dayali Kira Sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 18/05/2021 21/05/2021 20/05/2022
4 yil (1589 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 24/05/2021 26/05/2021 01/10/2025
5yl (1911 gln) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 24/05/2021 26/05/2021 19/08/2026
1 yil (532 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 25/05/2021 26/05/2021 09/11/2022
7 yil (2366 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 25/05/2021 26/05/2021 17/11/2027
3 yil (1092 giin) Avro cinsi Devlet Tahvili (dogrudan satis) 26/05/2021 28/05/2021 24/05/2024
3 yil (1092 giin) Avro cinsi Kira Sertifikasi (dogrudan satis) 26/05/2021 28/05/2021 24/05/2024
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5 yil (1897 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 07/06/2021 09/06/2021 19/08/2026
12 ay (371 giin) Kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 08/06/2021 09/06/2021 15/06/2022
4 y1l (1575 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 08/06/2021 09/06/2021 01/10/2025
6 yil (2352 giin) Degigken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 08/06/2021 09/06/2021 17/11/2027
10 y1l (3640 giin)  TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 14/06/2021 " 16/06/2021 04/06/2031
2 yil (728 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 15/06/2021 16/06/2021 14/06/2023
9 yil (3437 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 15/06/2021 16/06/2021 13/11/2030
Milyon TL Piyasa  Kamu Kuruluglari TOPLAM
05.05.2021 1,028 116 1,144
12.05.2021 3,641 664 4,305
14052021 6,273 0 6273
19.05.2021 8,361 4810 13171
26.05.2021 1970 274 2,243
28.05.2021 27,973 0 27,973
TOPLAM 49,245 5,864 55,100
Haziran 2021 ig Borg Odemeleri
09.06.2021 19,449 4114 23,563
16.06.2021 2,906 244 3,150
18.06.2021 3762 1 3,763
23.06.2021 990 3 993
TOPLAM 27,108 4,361 31,469
07.07.2021 637 39 676
08.07.2021 5782 0 5782
14.07.2021 2,166 210 2,376
16.07.2021 20,959 0 20,959
21.07.2021 18,724 4,359 23,083
28.07.2021 1,509 252 1,762
TOPLAM 49,778 4,860 54,638
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EK B:

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 | 2021T 2022T 2023T
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila — YY) 4.8 8.5 4.9 6.1 3.3 7.5 3.0 0.9 1.8 4.5 4.0 4.0
Ozel tikketim (% YY) 3.2 7.6 3.1 5.2 3.7 5.9 0.5 1.5 3.2 3.8 5.0 4.9
Kamu tiiketimi (% YY) 6.8 8.0 3.1 3.9 9.5 5.0 6.6 4.4 23 -1.9 -1.7 -0.9
Yatirim (%YY) 29 14.2 4.9 9.3 22 8.3 -0.3 -12.4 6.5 1.0 4.9 4.8
Sanayi Uretimi (%YY) 4.2 7.2 5.7 5.8 3.4 9.0 1.3 -0.5 1.6 11.6 315 3.9
Yil sonu igsizlik orani /%) 8.4 9.0 9.9 10.3 10.9 10.9 10.9 13.7 131 12.8 12.2 11.3
Nominal GSYH (TL milyar) 1,581 1,823 2,065 2,351 2,627 3,134 3,758 4,320 5,048 | 5891 6,843 7,801
Nominal GSYH (EUR milyar) 686 710 709 776 787 756 660 679 619 569 574 615
Nominal GSYH (US$ milyar) 885 946 937 856 875 866 792 764 716 702 718 741
Kisi basina GSYH (US$) 11,675 12,582 12,178 11,085 10,964 10,696 9,792 9,213 8,534 8330 8426 8,593
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 8.9 7.5 8.9 7.7 7.8 11.1 16.3 15.2 123 15.9 12.0 9.9
TUFE (yil sonu %YY) 6.2 7.4 8.2 8.8 8.5 11.9 20.3 11.8 14.6 14.0 10.5 9.5
Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 6.1 4.5 10.2 53 4.3 15.8 27.0 17.6 12.2 29.0 13.2 10.5
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide biitge dengesi -1.9 -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 -1.9 -2.8 -3.4 -4.0 -3.5 -3.0
Faiz disi denge 1.2 1.7 1.3 1.3 0.8 0.3 0.0 -0.5 -0.8 -0.8 -0.4 0.0
Toplam kamu borcu 324 31.2 28.5 27.4 28.0 28.0 30.2 33.1 35.9 39.5 38.6 37.7
Dis Denge
ihracat (US$ milyar) 1619 1674 1733 1549 1526 169.2 1789 1822 1684 = 203.0 2185 2332
ithalat (US$ milyar) 2273 2493 2399 2039 1926 2278 2197 199.0 206.3 2288 2513 2724
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -654  -81.9 -66.6 -49.0 -399 -586 408 -16.8 -37.8 @ 259 -328 -39.2
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -7.4 -8.7 =71 -5.7 -4.6 -6.8 -5.1 2.2 -5.3 -3.7 -4.6 -5.3
Cari denge (US$ milyar) -48.0 -55.9 -38.8 -27.3 -26.8 -406  -20.7 6.8 -36.8 | -17.1 -189  -221
Cari denge (GSYH %) -5.4 -5.9 -4.1 -3.2 -3.1 -4.7 -2.6 0.9 -5.1 24 -2.6 -3.0
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 13.7 13.6 13.3 19.3 13.9 111 13.0 9.3 7.8 10.6 11.6 -12.1
Net dogrudan yatirm (GSYH %) 1.6 1.4 1.4 2.3 1.6 1.3 1.6 1.2 1.1 1.5 1.6 -1.6
Cari acik + net dogrudan yatirnm (GSYH %) -3.9 -4.5 2.7 -0.9 -1.5 -3.4 -1.0 21 -4.0 -0.9 -1.0 -4.6
ihracat hacmi - miktar (%YY) 16 -24 4 3 4 8 5 7 -5 10 5 2
ithalat hacmi - miktar (% YY) 1 -13 -1 2 3 10 -9 -5 1" 6 2 2
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 100.3 112.0 106.3 95.7 92.1 84.1 72.0 81.2 51.6 52.5 IS 65.2
ithalati karsilama orani (ay) 53 5.4 5.3 5.6 5.7 4.4 3.9 4.9 3.0 2.8 2.8 2.9
Borg Gostergeleri
Briit dis borg stoku (US$ milyar) 342 395 407 399 408 454 444 435 450 457 453 477
Briit dis borg stoku (GSYH %) 39 42 43 47 47 52 56 57 63 65 63 64
Briit dis borg stoku (ihracat %) 211 236 235 258 268 269 248 239 267 225 207 205
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 52.9 56.4 49.6 48.8 74.3 82.7 82.9 85.3 70.8 84.3 721 68.2
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 6 6 5 6 8 10 10 11 10 12 10 9
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 33 34 29 32 49 49 46 47 42 42 88} 29
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi faizi (%) yil sonu 5.50 4.50 8.25 7.50 8.00 8.00 2400 12.00 17.00 16.00 12.00 10.00
Genis para arzi (%YY) 10.2 222 11.9 171 18.3 15.7 19.1 26.1 36.0 17.7 17.2 15.0
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 8.9 6.1 8.6 9.9 8.9 11.6 19.1 18.8 11.0 171 13.8 11.8
USD/TL yil sonu 1.78 213 2.32 2.92 3.53 3.79 5.29 5.95 7.43 9.00 10.00 11.00
USD/TL ortalama 1.79 1.93 2.19 2.75 3.03 3.64 4.85 5.67 7.09 8.41 954 10.54
EUR/TL yil sonu 2.35 2.94 2.82 3.17 3.71 4.55 6.05 6.67 9.08 1152 1220 13.20
EUR/TL ortalama 2.30 2.57 2.90 3.03 3.34 4.15 5.70 6.36 816 10.36 11.92 12.69
EUR/USD yil sonu 1.32 1.37 1.21 1.09 1.05 1.20 1.14 1.12 1.22 1.28 1.22 1.20
EUR/USD ortalama 1.29 1.32 1.38 1.21 1.11 1.13 1.17 1.12 1.14 1.22 1.25 1.20
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ING Bank Ekonomik Arastirmalar Grubu

Muhammet Mercan Bas Ekonomist +90 212 329 0751 muhammet.mercan@ingbank.com.tr

ACIKLAMA:

Bu yayin, ING Bank A.S. Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan, herhangi bir kullanicinin yatirrm amaglari,
finansal durumu veya aracglari géz 6ninde bulundurulmaksizin, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir.
Yayindaki bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler yatirrm danismanlgi kapsaminda olmadigi gibi, yatinm, hukuk veya vergi
konusunda tavsiye niteliginde de degildir; herhangi bir finansal araci satin almak veya satmak igin bir teklif veya
talep de degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kigiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu yayinda sunulan bilgilerin
yayim tarihi itibariyla yanhg/yaniltici olmamasina 6zen gosterilmis olmasina karsin, ING Bank A.S. bilgilerin dogru ve
tam olmasindan sorumlu degildir. ING Bank A.S. ve calisanlari bu yayinin kullanimindan kaynaklanan herhangi bir
dogrudan, dolayll veya baglantili zararin sorumlulugunu kabul etmemektedir. Aksi belirtiimedigi middetge, goérus,
ongoru veya tahminler belgenin yayimlanma tarihinde yazar(lar)ina aittir ve uyari olmaksizin degistirilebilir.

Bu yayinin dagitimi farkh Glkelerde kanun veya yonetmeliklerle kisitlanmis olabilir; eline bu yayin gegen kisiler de bu
tir kisittamalar hakkinda bilgi almal ve bunlara uymaldir.

Bu rapor igin telif hakki korumasi s6z konusudur ve rapor ING Bank A.S.’nin dnceden alinmis agik onayi olmaksizin
hic kimse tarafindan higcbir gerekgeyle ¢ogaltilamaz, daditilamaz ya da yayimlanamaz. Tim haklari saklidir. Bu
belgeyi Ureten tluzel kisi (ING Bank A.S.), Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yetkilendirilmistir
ve Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ve Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan
da gézetilmektedir. ING Bank A.S. Turkiye'de kurulmus bir sirkettir (Ticaret Sicil No. 269682, istanbul).



