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e USD/TL Uzerindeki baski devam etti ve kur bu sabah 16.64 seviyesinde basladi. 5 yillik Tiirkiye CDS primi diin 9 baz puan
artisla 723 baz puan seviyesine ¢ikt1. 2 yillik gosterge tahvil faizi ise 8 baz puan dustsle %25.2 oldu.

e Mayis ayinda tiketici fiyatlari %3 ile %4.8 olan piyasa beklentisinin ise altinda gergeklesti. Yillik enflasyon orani 70.0'ten
%73.5'e yiikseldi. Cekirdek C endeksine gore yillik enflasyon %52.4’ten %56'ya ¢ikt1. (Grafik 1) Yurtici UFE ise aylik bazda %8.8
artarken, yillik dretici enflasyonu %121.8'den %132.1'e ¢ikti. Enflasyon gostergelerinde devam eden artista Tirk lirasindaki
deger kaybinin hizlanmanin, arz yonliu kiiresel etmenlerin ve gevsek para politikasina bagh olarak enflasyon beklentilerinin
bozulmasinin belirleyici oldugu goriniyor..

TUFE'nin detaylarina bakildiginda, gida fiyatlari %1.6 ile dnceki aylara gére diisiik oranda artarken, bu grupta yillik enflasyon
%89.1'den %91.6'ya yikseldi. Sebze-meyve fiyatlarinin mevsim etkileriyle %11.1 oraninda diismesi gida enflasyonunu
sinirladi. Haziran ayinda ise st Grunleri gibi islenmis gida Urlinlerindeki fiyat artiglarinin etkisiyle yillik gida enflasyonunun
%100 civarina yukselebilecegini duslinliyoruz. Enerji fiyatlari Mayis'ta %2.9 ile 6nceki aylara gore dusik artis gosterdi ve
burada yillik enflasyon orani 3 puan artarak %121.2'ye geldi. Haziran’da agiklanan dogalgaz, elektrik ve akaryakit zamlarina
baglh olarak enerji fiyatlari cok daha yliksek oranda artacaktir. Temel mal ve hizmet fiyatlarindaki aylik artiglar ise sirasiyla
%2.4 ve %3.7 olurken, bu gruplardaki yillik enflasyon oranlari %65.3 ve %45.8 seviyelerine ulasti.

Yurtici UFE’deki siiren yiikselis, enerji zamlari ve kur etkileri sebebiyle hizlanacaktir. Bu da maliyet etkilerinin tiiketici fiyatlari
Uzerinde baski olusturmaya devam edecegini gosteriyor. Haziran’da enerji ve titin Griinlerindeki zamlar da etkili olacak.
Gligli seyreden enflasyon egilimi de dikkate aldigimizda bu ay TUFE’de yillik enflasyonun %80 civarina gikacagini 6ngériiyoruz.
TCMB'nin genislemeci para politikasi durusunu degistirip giigli bir sikilagsma yapacagi varsayimiyla, enflasyonun yilin son
aylarinda gerilemeye baslayacagini ve bu yili %70 seviyelerinde bitirecegini tahmin ediyoruz. Fakat kisa vadede bu yonde bir
degisiklik olacagi isaret verilmediginden, enflasyon tizerindeki riskleri yukari yonde gérmeye devam ediyoruz.

Grafik 1: Yilik enflasyon oranlan Grafik 2: Enflasyon tahmin patikasi (%% yillik)
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o Finansal kosullar, kur, faiz, piyasa oynakligi gibi finansal degiskenlerin ekonomik aktivite Gzerinde ne dlglde kisitlayici veya
destekleyici oldugunu 6zetleyen bir kavramdir. Tiirkiye ekonomisi icin finansal kosullarin sikiligini, baslica finansal géstergeleri
toplulastirarak olusturulan Finansal Kosullar Endeksi (FKE) ile takip ediliyor. Bu gostergeyi hesaplarken, kredi-mevduat faizleri,
swap faizleri, déviz kuru oynaklig, risk primi gibi ¢ok sayida finansal gosterge dikkate aliniyor.

2021 Eylil ayindan sonra enflasyon beklentilerindeki ylkselis ve TCMB’nin faiz indirimleri neticesinde eksiye dénen reel
faizler, enflasyon beklentilerindeki bozulmanin siirmesiyle son dénemde daha da diistl. Buna karsin, jeopolitik gelismelere
ve gevsek para politikasiyla iliskili risklere baglh olarak CDS yikseldi. Doviz kurundaki oynaklik da yliksek seyretti. Reel kredi
ve mevduat faizlerinin negatif olmasi ve giderek diismesi finansal kosullarda buyik bir gevseme etkisi yaratirken, piyasa
gostergeleri bunu kismen dengeliyor. Sonug olarak tiim gostergelerin agirliklandiriimasiyla elde ettigimiz FKE, son durumda
notr seviyesinin 1.3 standart sapma altinda bulunuyor ve finansal kosullarin biiyiime agisindan destekleyici oldugunu
gosteriyor. (Grafik 1)

Beklenen reel faizlerdeki diistise paralel olarak, kredi bliylimesindeki ivmelenme devam etmektedir. 13 haftalik kur etkisinden
arindirilmis ve yilliklandirilmig kredi bliyime orani, Mayis’in son haftasinda %42 seviyelerine kadar yikseldi. Bu hizlanmanin
enflasyondaki yikselise paralel gergeklestigini dikkate alarak, kredileri enflasyon etkisinden arindigimizda, reel kredi
blylmesi egiliminin de %24 oldugunu hesaplamaktayiz. Bu oran 2017’deki KGF ve 2020 yilindaki pandemi sonrasi olusan
genigsleme doneminden sonra en belirgin ivmelenmeye isaret ediyor. (Grafik 2)
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Grafik 1: Finansal kosullar endeksi ve segili bilesenleri  Grafik 2: 13 haftalik yilliklandinlmis kredi biiyiime orani
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TCMB’nin %14 olan politika faizini sabit tutmasi, kredi ve mevduat faizlerinin ylkselen enflasyona ragmen artmasina engel
olmaktadir. Ayrica, TCMB metinlerinde kredi blyimesindeki hizlanmadan ziyade kredilerin kompozisyonuna ve amacina
uygun kullanilmasina vurgu yapilmaktadir. Dolayisiyla, TCMB destekleyici finansal kosullarin yarattig kredi genislemesinden
su asamada rahatsiz goriinmemektedir. “Liralagma stratejisi” ¢ercevesinde teminat kosullarinda ve zorunlu oranlarinda atilan
adimlarin 6nimuzdeki donemde kredi ve mevduat faizlerine bir miktar yikseltici etkisi olabilir. Fakat enflasyon
beklentilerindeki hizl yiikselis devam ettikce, reel faizler 6nimizdeki donemde daha da negatif seviyelere inecektir. Bu
durumda da finansal kosullar destekleyici kalmaya devam ederek, kredi blylimesindeki hizlanmanin siirmesine yol agacaktir.

e TCMB'nin analitik bilangosuna gore dis varliklar 3 Haziran haftasinda 0.1 milyar dolar gerilemistir ki briit doviz rezervinin de
benzer degisimle 102.7 milyar dolara sinirh disls gosterdigini tahmin ediyoruz. Bu hafta icerisinde bankalarin TCMB’de
zorunlu karsilik, teminat depo ve rezerv opsiyon mekanizmasi ¢ercevesinde tuttuklari doviz miktarinin 1.5 milyar dolar
artmasi, brit rezervi olumlu etkilemistir. Bunu harig¢ tutan net rezervin ise 1.6 milyar dolarlik azaligla 10.6 milyar dolar
oldugunu tahmin ediyoruz.

Net rezerv iginde degerlendirilen yurtigi bankalarla yapilan swap hacminin 3 Haziran haftasinda 1.3 milyar dolar gerilemesi
net rezervi olumsuz etkilemistir. Bunun Uzerine altin fiyatindaki dislsiin net rezervin dolar karsihgini 0.2 milyar dolar
azalttigini hesapliyoruz. Kamunun déviz mevduati ise incelenen hafta igerisinde yatay kalmistir. Sonug itibariyle, bu saydigimiz
islemler net rezervdeki degisimi agiklamaktadir ve bunun disinda kalan islemlerin (ihracat doviz alimlari, reeskont kredi
o6demeleri, kamu kurumlarina doviz satislari vs.) nette 6nemli bir etkisi olmamistir.

e Cuma giinii agiklanacak ABD TUFE enflasyonu 6ncesi kiiresel piyasalarda enflasyon riski fiyatlaniyor. ABD’de S&P 500
endeksi diin %0.3 oraninda artti. Oynaklik gostergesi VIX endeksi yatay seyrederek 25.1 oldu. 10 yillik ABD tahvil faizi %3.05
seviyelerine yikselirken, dolardaki giiglenmeyle beraber EUR/USD geriledi ve bu sabah 1.07 seviyesine yakin basladi. Brent
petrol fiyati 120 dolar seviyelerinde kalirken, ons altin fiyati 1855 dolardan 1845 dolar seviyelerine indi. Asya-Pasifik bolgesi
hisse senedi endeksleri de bugiin hafifce geriledi.

® Bu hafta yurtiginde Mayis ayi hazine nakit dengesi (bugtin) ve Nisan ay! isglicti gostergeleri (Cuma) agiklanacak. TCMB’deki
Hazine mevduatindaki degisim ve net borglanmadan yaptigimiz tahmine gore nakit biitge Mayis ayinda 142 milyar TL'lik
fazla, 159 milyar TL'lik de faiz disi fazla vermistir. Bu tarihi yiksek aylik biitce fazlasinda, enflasyon ve giigli talep kosullari ile
yukselen kurumlar vergisi tahsilatinin etkili oldugunu diistiniiyoruz. Bununla birlikte, 12 aylik biitge dengesinin 6nceki aya
gore 2 puan dislsle %0.4 olacagini hesapliyoruz.

e Kiiresel piyasalarda ECB para politikas! karari (Persembe) ve Mayis ayi ABD TUFE enflasyonu (Cuma) éne ¢ikiyor. ECB

toplantisinda 6niimizdeki donemdeki olasi faiz artirnmlari konusunda yapilacak sézli yonlendirme takip edilecek. ABD’de
TUFE’nin aylik %0.7 oraninda artmasi bekleniyor. Bu durumda %8.3 olan yillik enflasyon yatay seyredecek.

i Atatiirk Mah. Atasehir Bulv. Gardenya 5 Plaza, Kat:16 Atasehir /istanbul



71 GORER

YMM & FINANSAL DANISMANLIK

Haftalik Veri Giindemi

Tarih Ulke Gosterge Dénem B:;T:::si Onceki
7 Haz Euro Bolgesi  Sentix endeksi Haz 226
ABD Dis ticaret dengesi (milyar USD) Mis 903 -109.8
Tarkiye Hazine nakit dengesi (milyar TL) May 437
ABD Tiaketici kredilen (milyar USD) Mis 524
8 Haz Euro Bélgesi GSYH - ceyreklik (%) 1C 0.3 0.3
Euro Bélgesi  GSYH - yillik (%) 1C 5.1 51
ABD Toptan esya stoklan aylk (%) Mis 21
9 Haz Euro Bélgesi ECB refinansman faizi (%) Haz 0.0
Euro Bolgesi ECB mevduat faizi (%) Haz 0.5
ABD Haftalik issizlik maasi baswrulan (bin) Haftalik 200.0
10 Haz Tarkiye  Issizlik oram (%) Nis 1.5
Tarkiye Atil istihdam oram (%) Mis 27
ABD Gekirdek TUFE - yillik (%) May 6.2
ABD TUFE - ayhik (%) May 0.7 0.3
ABD TUFE - yillik (%) May 83
ABD Michigan Univ. given endeksi Haz 61.0 584
Kaynak: Reuters
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Ddviz Piyasasi

Global Hisse Senetleri

Son Giinlik Haftalik

fiyat ded.  deg.
USDTRY 166380 03%  14%
EURTRY 178108 01%  1.0%
SEPET 172291 03%  1.2%

BEURUSD 1.0683 -02%  -04%
GBPUSD 12452 -03% -0.9%
UsDUPY 132.540 1.0% 3.3%
USDEZAR 155168 05% -0.5%
USDCNH 6.6686 02%  -0.2%

Tahvil ve Eurabond Piyasalar:

Gisterge devlet tahvilleri (% bilegik)
Faiz Gilnlik Haftahk

2 yillik 2520 -0.08 0.08
5 yillik 243 012 -1.14
10 yillik 22.50 0.00 -0.28

Para ve swap piyasalar (% basit)

TCMEB ort. 14.00 0.00 0.00
TLREF OM 14.00 -0.42 -0.10
1 ay swap 66.82 10.27 17.99
1 yilswap 52.78 5.27 5.98

Piyasalara Bakis
TL ve gelismekte olan llke kurlar
17.0 v ——usDTRY 122
15.0 { —— GOl F 118
(saf eks.
13.0 - F1.14
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") 95 Galigmekiz olan Olkenin oialama Solar kng erceks|
Tirkiye eurobondlar (%)

Faiz Ginlik Haftahk
2503727 9.02 0.01 0.08
17003136 919 0.05
11/05/47 8.91 0.03
Sirket tahvilleri (%)
kebank24 B.57 -0.13 0.05
Akbank31 9.69 0.62 0.56
Skecam2i 9.1 -0.08 0.06
AEes28 .44 0.06 0.08

Gésterge tahvil ve TCMB faizi (%)

CDX ve Tirkiye CDS (baz puan)
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Son Gilnlik Haftalik

VIX 251 0.3 -06
S&P 500 4421 03%  -09%
DJ Ind. 32916 00%  -08%
DX 14,654 1.3% 0.5%
FTSE 7608 1.0% 0.6%
MEKKH 28,043 0.5% 2.8%
SHCOMP 3,252 0.5% 3.3%
BIST 100 2 G4d 1.68% 4 8%

Enerji ve Emtia

Son Gilnlik Haftahk

Brent Petral 120.3 06% -21%
Dogdalgaz UK 1507 -5.7% 4.3%
LIVEX Metal 4 632 2.5% 1.7%
At 1.842.4 0.1% 0.3%
Gomig 220 -03% 21%
Bugday 1.089.0 -04% 0.1%

Global 10-Yilik Faiz Oranlari (%)

Son Ginlik Haftalhk

ABD 305 0. 021
A Birligi 1.32 0.00 020
Ingiltere 1.83 011 0.26
kalya 34 0.00 0.30
Japonya 0.24 0.00 0.01
Kredi Riski (baz puan)

Son Gilnlik Haftalik
ENBH 3751 -26 -16.0
5Y CDS Spreadleri
Tirkiye 7228 9.3 8.4
Brezilya 2378 4.3 141
G. Afrika 236.3 -5.1 -0.3

Haynak: Bioomberg

U pdate: O7/D6/2022 DB:00

i Atatirk Mah. Atasehir Bulv. Gardenya 5 Plaza, Kat:16 Atasehir /istanbul



