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e USD/TL jeopolitik risklere dair haber akisinin etkisiyle yikselerek bu sabah 14.27
seviyelerinde gline basladi. 5 yillik Turkiye CDS primi 40 baz puan artarak 661 baz puan oldu.
2 yillik tahvil faizi ise 49 baz puan azalarak %23.40’a geldi.

e Eneriji fiyatlari, bltce dengeleri: Gegtigimiz senenin blyik kisminda akaryakit fiyatlari esel
mobil sistemi ile desteklenmisti. Ancak senenin son ceyreginde dogalgaz fiyatlarinda yasanan
sert artisin, ekonomi yonetiminde bir se¢cim yapmaya yonlendirdigi anlasiimaktadir. Bu
dogrultuda, akaryakit Griinlerinde OTV tutarlari arttirilmis, en son benzindeki sinirli destek
gecen hafta yapilan zamlarla tamamen geri alinmistir. Bu dogrultuda, batin akaryakit
trtinlerinde litre basina alinan OTV tutarlari, 2020 yili seviyelerine geri dénmdstiir. (Grafik 1)

Blitcede gecen sene Kasim-Aralik aylarinda 0.2 milyar TL seviyelerine kadar diisen petrol ve
dogalgaz Uriinlerinden aylik OTV geliri, Ocak ayinda 4.2 milyar TL’ye ¢ikmistir. Oniimiizdeki
dénemde aylik akaryakit OTV tutarinin 5 milyar TL civarinda seyrettigini varsayarsak, yillik OTV
geliri 60 milyar TL’ye ulasabilir ki bu da bitge hedefine gore yaklagik 28 milyar TL’lik ek gelir
anlamina gelecektir. Ayrica, alkolll ickiler ve titln trinlerindeki son donemdeki vergi artislari
ile Ocak ayinda bu iki kalemden elde edilen gelir 12.1 milyar TL olmustur. Sene boyunca bu
seviyede aylik gelir tutarlari devam ederse, bu kanaldan toplanacak toplam OTV, biitce
hedefinin 48 milyar TL Gzerine cikarak 145 milyar TL'ye ulasacaktir. Sadece bu kanallardan,
bitce hedeflerine gore 76 milyar TL'lik ek gelir gelecek gibi gdziikmektedir.

Diger taraftan, elektrik ve dogalgaz fiyatlarinda stibvansiyon yiksek seyretmektedir. Elektrikte
evlerde aylik 240kWh’a kadar, ticarethanelerde de 900kWh’a kadarlik kisim

Grafik 1: Akaryakitta OTV tutarlari (TL, litre basina) Grafik 2: Tiirkiye ve global dogalgaz fiyatlan (2017=100)
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(") Global fiyat icin Ingiltere dogalgaz vadeli fiyalan kullanilmis ve piyasa
kurlari ile TL'ye cevrilmigtir.
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dustk tarifeden (cretlendirilmektedir. Ancak en belirgin destek, gecen senenin son
ceyreginden itibaren artan dogalgaz fiyatlarinda yapiliyor gibi goziikmektedir. Daha 6nce de
ekonomi vyetkilileri 2021 yilinda en yikli destegin, 80 milyar TL ile dogalgazda oldugunu
belirtmis, elektrikteki destegin 20 milyar TL oldugunu séylemislerdi. RusyaUkrayna savasinin
baslamasi ile Ocak ve Subat ayi ortalamalarinda gerileyen dogalgaz fiyatlari tekrar ylikselise
gecmis ve TL bazinda Aralik ayindaki zirve seviyelerinin de belirgin olarak lizerine ¢ikmistir.
(Grafik 2) Bu gorinimle dogalgaz satisinda uygulan siibvansiyon, gecen senenin de lzerine
cikacak gibi gozilkmektedir. Bu durumda, bahsettigimiz OTV kalemlerinden saglanacak ek
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gelirin Gzerinde bir maliyet dogabilecektir. Bu da 6nimuizdeki donemde vergi gelirlerinde veya
dogalgaz fiyatlarinda artis ile en azindan bir 6lglide dengelenmesini gerektirecek gibi
gozikmektedir.

e Bugiin yurticinde Subat ay1 hazine nakit gerceklesmeleri agiklanacak. Hazine’nin TCMB’deki
nakit hesabindaki degisim ve borglanma tutarlarindan yaptigimiz hesaplamaya goére nakit
bitce Subat ayinda 97.1 milyar TL faiz disi fazla vermistir ki bu da gegen senenin ayni ayindaki
7.8 milyar TLllik fazlanin 89.3 milyar TL lizerindedir. Faiz 6demeleri gecen seneye gore 30
milyar TL civarinda artarken, nakit bilitce dengesinin gecen seneye gore 59 milyar TL iyileserek
55.4 milyar TL fazla verdigini tahmin ediyoruz. Ancak gecen senenin Subat ayinda 23 milyar
TL'lik vergi 6demesi sonraki ay tahsil edildigi icin, gecen seneki performansi olumsuz
etkilemistir. Bu sene de Ocak ayindaki 38 milyar TL’lik vergi 6demesi bu aya kaymis, ayrica
gecen sene Mart ayinda yapilan TCMB’nin kar aktarimi bu sene Subat ayinda 49.3 milyar TL
olarak gergeklesmistir. Bitlin bunlar dikkate alindiginda, aslinda biitge performansinin gegen
seneye gore bir miktar bozuldugu anlagilmaktadir.

e Ocak ayi isglict istatistikleri Persembe aciklanacak. Aralik ayinda istihdam ve isglclne
katihmdaki artis slirerken, issizlik orani %11.2 ve genis tanimli issizlik gostergesi olan atil isglci
orani %22.6 olarak gergeklesmisti.

e Ocak ayl 6demeler dengesi Cuma ginl agiklanacak. Aralik ayi nihai dis ticaret ve turizm
verileri, s6z konusu ayda cari islemler dengesinin hesabimiza gore 7.3 milyar dolar agik
verecegini gosterdi. Bu durumda 12 ay birikimli cariislemler acig1 5.5 milyar dolar genisleyerek,
20.4 milyar dolara gelecek. Oncii veriler cari agigin Subat ayinda yaklasik 3 milyar dolar daha
genisleyecegine isaret ediyor. Enerji fiyatlari kaynakli olarak enerji ithalatinin
ongorilerimizden fazla artmasi ve Ukrayna’daki savas nedeniyle fiyatlarin daha da yikselmesi
sonucu tahminlerimizi glincelledik. 2022 cari islemler agig1 tahminimizi 9.7 milyar dolardan 25
milyar dolara (GSYH’nin %3.7’sine) cikarttik. Savas ve Rusya’ya uygulanan yaptirimlar turizm
gelirlerinin de azalmasina yol acarak cari dengeyi olumsuz etkileyecektir. Ote yandan
turizmdeki dusls ve kiresel finansal kosullardaki sikilasma i¢ talebi kisitlayarak bunu bir
Ol¢lide dengeleyebilir. Jeopolitik gelismelerin seyrini de dikkate alarak onimiizdeki donemde
blylme ve cari agik tahminlerimizi tekrar gbzden gegirecegiz.

e Ocak ayi sanayi Uretimi, perakende satis hacmi ve sektérel ciro endeksleri de Cuma
aciklanacak. Ocak’ta sanayi lretim endeksinin aylik bazda %1 azalmasini, yillik blyime
oraninin da %14.4'ten %10’a gerilemesini bekliyoruz. PMI ve kapasite kullanim orani Ocak-
Subat aylarinda azalirken, reel sektor gliven endeksi yataya yakin seyretti. Gostergeler sanayi
Uretiminde 2021’in son ceyregine gore bir miktar zayiflamaya isaret ediyor. Ocak ayindaki
enerji kesintileriyle ilgili olarak, elektrik tiketiminin ayin son kisminda gegcici olarak distigin
fakat bunun toplam etkisinin sinirli oldugunu tespit ettik. (Ayrintilar icin bkz.) Bu etki gecici
olsa da enerji maliyetlerinde devam eden artis onimiizdeki donemde sanayi Uretimi
blyimesini olumsuz etkileyebilir. Perakende satis hacminde ise, enflasyondan arindirilmis
kredi karti harcamalarinin azalmasi sebebiyle, Aralik ayindaki aylik -%2.7 oraninin ardindan
Ocak’ta daha belirgin bir diisis olacagini tahmin ediyoruz. Kredi karti harcamalari Subat’tan
itibaren bir miktar toparlanma gosteriyor.
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e TCMB'nin piyasa katihmcilari anketi de Cuma giinli yayimlanacak. Gegen ayki ankette yilsonu
enflasyon beklentisi %34.1, 12 ay ve 24 ay sonrasi igin enflasyon beklentileri %24.8 ve %15.4
olmustu.

e Kiiresel ekonomide ise Persembe aciklanacak Ocak ayi ABD TUFE enflasyonu ve ECB para
politikasi kararlari énce cikiyor. ABD’de TUFE’nin aylik %0.7 oraninda artmasi ve yillik
enflasyonun %7.5'ten %7.8’e yukselmesi bekleniyor. ECB’nin ise enflasyondaki yikselis ve
Ukrayna’daki savasa bagli riskler karsisinda yapacagi sézlii yonlendirme takip edilecek.

e ABD’de Subat ayinda tarim disi istihdam 400 bin olan piyasa beklentisinin (izerinde, 678 bin
olarak gerceklesti. issizlik orani %4’ten %3.8’e geriledi. Diger taraftan, kiiresel piyasalarda
Ukrayna’daki savas ve Rusya’ya karsi uygulanan yaptirimlara dair haber akisi etkisini artiriyor.
Haftasonu acgiklama yapan ABD Disisleri Bakani Antony Blinken, Avrupal muttefikleriyle
birlikte Rusya'dan petrol ithalatini durdurmayi géristiklerini soyledi. ABD’de S&P 500 endeksi
Cuma glni %0.5 oraninda azaldi. Oynaklik gostergesi VIX endeksi 30.5’ten 34 seviyelerine
kadar yukseldikten sonra 32’ye geldi. Riskten kacisin etkisiyle 10 yilik ABD tahvil faizi
%1.78'den %1.70 seviyesine geriledi. Dolar kiiresel piyasalarda guiglenmeyi siirdlriirken
EUR/USD Cuma sabahki 1.1030 seviyesinden asagi gelerek bu sabah 1.0860 seviyelerinde
basladi. Rusya’ya petrol ambargosu planinin agiklanmasiyla birlikte Brent petrol fiyati 140
dolari test ettikten sonra 130 dolar seviyesi civarina geldi. Ons altin fiyati ise 1940 dolardan
1990 dolar seviyelerine ¢ikti. Risk istahindaki bozulmayla beraber Asya piyasalarinda hisse
senedi endeksleri de buglin geriledi.
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Haftalik Veri Giindemi

QNB FB

Piyasa

Tarih Ulke Gosterge Donem Beklentisi Beklentisi Onceki

7 Mar Buro Bélgesi  Sentix endeksi Mar 16.6
Tirkiye Hazine nakit dengesi (milyar TL) Sub -37.8

ABD Tuketici kredileri (milyar USD) Oca 215 189

8 Mar Euro Bolgesi  GSYH - geyreklik (%) 4C 0.3 0.3
Euro Bolgesi  GSYH - yillk (%) 4C 46 46
ABD Dis ticaret dengesi (milyar USD) Oca -82.0 -80.7

ABD Toptan esya stoklari aylk (%) Oca 0.8

10 Mar Tiirkiye Issizlik orani (%) Oca 11.2
Tiirkiye Atill istihdam orani (%) Oca 2286

Euro Bolgesi  ECB refinansman faizi (%) Mar 0.0 0.0

Euro Bolgesi  ECB mevduat faizi (%) Mar -05 -0.5

ABD Cekirdek TUFE - yillik (%) Sub 6.4 6.0

ABD TUFE - aylik (%) Sub 0.7 0.6

ABD TUFE - yillik (%) Sub 7.8 7.5
ABD Haftalk issizlik maasi bagvurular (bin) Haftalik 215.0

11 Mar Tiirkiye Enflas yon beklentisi - yilsonu (%) Mar 341
Tiirkiye Cari iglemler dengesi (milyar USD) Oca -T.3 -3.8

Tirkiye Sanayi iiretimi- yillk (MTEA, %) Oca 10.0 14.4

Tiirkiye Perakende satis hacmi- yilik (MTEA, %) Oca 9.0 15.5

Tirkiye Sektorel ciro endeksleri Oca
ABD Michigan Univ. gliven endeksi Mar 62.8

Kaynak: Reuters
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Piyasalara Bakis

Déviz Piyasasi Global Hisse Senetleri
Son Giinliikk Haftalk TL ve gelismekte olan iilke kurlari Son Giinliik Haftalik
fiyat — deg. deg. ., soRY a7 VK 32.0 15 4.4
USOTRY 14.2669 1.0% 3.0% " S&P 500 4,329 -0.8% -1.3%
EURTRY 155401 -07% -03% o] ooV (s0eks) 114 DJind. 33615 -05% -1.3%
SEPET 149069 01%  13% 40 L4 DAX 13,005 -4.4% -10.1%
125 ’ FTSE 6,987 -3.5% -6.7%
EURUSD 1.0875 -16% -29% 1.0 1.08  NKKE 25167 -31% -5.1%
GBPUSD 1.3214 -1.0% -1.5% 9.5 SHCOMP 3,397 -1.5% -1.9%
USDJPY 114910 -06% -02% 8.0 05 BisT100 1,991  -16%  2.0%
USDZAR  15.4008 1.3% -0.3% 6.5 1.02
USDCNH 6.3261 0.1% 0.2% 0121 04121 0721 10/21 01722 Enerji ve Emtia
{*) 15 Gelismekte olan kenin otalama dolar kum endeksd SDn Gl.lnll.lk Fhftal |k
Tahvil ve Eurobond Piyasalari Brent 1302 17.9%  28.9%
Gosterge devlet tahvilleri (% bilegik) Tiirkiye eurobondlari (%) WT1 126.1 171% 31.7%
Faiz Giinliik Haftahk Faiz Ginliik Haftalik Balkar 74,700 2.9% 5.4%
2 yillik 23.40 0.00 0.27 05/02/25 7.59 0.46 077 Altin 1,988.1 2.7% 4.1%
5 yillik 26.09 0.00 0.30 26/04/29 8.60 0.39 0.71 Gumis 259 2.8% 5.9%
10 yillk 24.99 0.00 0.59 11/05/47 8.83 0.20 0.46 Bugday 1,294.0 141%  38.5%
Para ve swap piyasalari (% basit) Sirket tahvilleri (%) Global 10-Yilik Faiz Oranlari (%)
TCMB ort. 14.00 0.00 0.00 Garanti23 4.53 0.19 0.22 Son Giinliik Haftalk
TLREF ON 13.90 -0.48 -0.08 Akbank2s 717 013 045 ABD 1.70 -0.03 -0.12
1ay swap 63.25 19.38 -9.66 Kchol25 6.47 0.28 0.56 Avr. Birligi -0.07 -0.10 -0.30
1ylswap 39.36 323 3.7 Turkcell28 8.1 0.51 1.00 hgillere 1.00 -0.04 -0.24
talya 1.54 -0.02 -0.30
Gosterge tahvil ve TCMB faizi (%) EMBI+ ve Tiirkiye CDS (baz puan) Japonya 0.14 -0.04 -0.05
.09 Gosterge tahvil faizi ;Eﬁ ] Turkiye Sy CDS Kredi Riski (baz puan)
TCMB ort. fonlama goo 4 — EMEMBI+ spread S ek
22.0 A 550 Son Giinliik Haftahk
500 EVBH+ 606.1 31.0 1200
19.0 1 450 - 5Y CDS Spreadieri
400 Turkiye 661.4 398 78.0
16.0 1 350 -
300 | Rusya 554.0
13,0 , . . ) 250 : . : : Brezilya 228.1 6.3 4.7
0021 0424 0T 124 0di22 0121 04/21  OTi21 10021 0v22 G. Afrika 241.2 9.0 12.2
Kay nak: Bloomberg Update: 07/03/2022 08:09
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