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e Kiresel piyasalardan bagimsiz hareket eden USD/TL yataya yakin bir eksendeki hareketini
sirdirdd ve bu sabah 13.51 seviyelerinde basladi. 5 yillik Tiirkiye CDS primi 3 baz puan artisla
511 baz puan oldu. 2 yillik tahvil faizi ise 16 baz puan artarak %20.86"ya ¢ikti.

e Haftasonu ayrica gida Urtinlerindeki KDV orani %8’den %1’e indirildi. Uygulama buglinden
itibaren gecerli olacak. Haberlerde indirimin bitce maliyetlinin 30 milyar TL oldugu
soylenmekteydi. Ayrica enflasyona yaklasik 1.4 puanlik olumlu etkinin olacagini, bunun da
Subat ve Mart ayi enflasyonlarina esit dagilacagini hesapliyoruz.

e Fitch Turkiye’nin kredi notunu BB-'den B+'ya indirdi, notun goriiniminu ise "negatif" olarak
belirledi. Kredi notu boylece yatirim yapilabilir seviyenin dért kademe altina gelerek, S&P ile
ayni diizeye geldi. Moody’s ise Tiirkiye'yi yatirim yapilabilir seviyenin bes kademe altinda
degerlendiriyor.

e Sanayi uretim endeksi Aralik'ta aylk %1.6 (mevsimsel ve is glinu etkisinden arindiriimig) ve
yillik %14.4 (is glinU etkisinden arindirilmis) artis kaydetti. Sonuglar, aylik -%1 ve yillik %9.5
olan beklentilerimizden cok daha yiliksekti. Boylece, sanayi Uretimi 4. ceyrek ortalamasina
gore, ceyreklik bazda %4.3 ve yillik bazda %11.5 artis kaydetti. Bu da (i¢lincli ceyrekte sirasiyla
%2 ve %10.8 olan artis oranlarinda hizlanma oldugu anlamina geliyor.

Endeksin detayina bakildiginda, aylik artisa sermaye mallari 1.4 puan, ara mali 0.1 puan,
dayanikli tiketim mallari 0.1 puan, enerji 0.1 puan ile pozitif, dayaniksiz tiiketim mallar -0,1
puan ile negatif katki yapti. Sermaye mallari Gretimi Ust UGste ikinci ayda da glcli bir artis
gosterirken, bunun “diger ulasim araglari”” ve “elektronik ve optik Grinler” altinda
siniflandirilan yiiksek teknolojili Grinlerle ilgili oldugu goriliyor. Ge¢mis verilerden farkli
olarak, Aralik ayinda sanayi Uretimindeki gli¢li artisin genis tabanli olmadigi anlasiliyor.
Dolayisiyla, bunu biiylime trendinde bir iyilesmeden ziyade gegici bir gelisme olarak gériintiyor
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Yakin doneme bakildiginda, 6ncli gostergeler son zamanlarda karisik sinyaller verdi. Ocak'ta
kapasite kullanim orani bir miktar diistii, ancak %78 ile yiiksek seviyesini korudu. imalat giiven
endeksi 110.1'den 111.9'a yikselerek 100 esiginin oldukc¢a Uzerindeki istikrarh egilimini
siirdiirdii. imalat sanayi PMI ise maliyet baskilari nedeniyle 1.6 puan azalarak, son sekiz ayin
en disiik degeri olan 50.5'e geriledi. Oncii ticaret istatistikleri, Ocak ayinda ihracatta aylik
bazda yavaslamaya isaret etti. Ayrica, Ocak sonu ve Subat basinda sanayiye enerji arzinda
kesintiler yasanmis ve bu da o donemde sanayi lUretiminde muhtemelen gecici bir dislise
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neden olmustur. Tium bunlari dikkate alarak, 2022 ilk ¢eyrekte sanayi lretiminde daralma
olabilecegi diistintliyor.

Reel tiketim harcamalarinin en énemli dncli gostergesi olan perakende satis hacim endeksi
Arahk ayinda aylik %2.7 oraninda azaldi. Endeks, karantina onlemlerinin kaldirilmasiyla
Haziran ayinda gliclQ bir sekilde toparlanmis ve sonrasinda Kasim ayina kadar ihmli ve istikrarh
bir bliyime izlemisti. TCMB haftalik kredi karti harcama verilerini enflasyondan arindirarak
baktigimizda, Ocak ayinda perakende satis hacminin aylik bazda daha da gigli azalacagini
disiniliyor.

GSYH, 2021-3. Ceyrekte geyreklik bazda %2.7 ve yillik bazda %7.4 oranlarinda gigli buyime
kaydetti. Toplam ciro endeksine enflasyondan arindirilarak baktigimizda, ekonomik aktivitenin
sadece sanayide degil sektorler genelinde ivmelendigini goriyoruz. Buna goére, GSYH
bldylmesinin 4. ceyrekte geyrekteki bazda %3.2 ve yillik bazda %10.2 olarak gergeklesecegini
tahmin ediliyor. Bu dogrultuda 2021 GSYH blyime orani tahmini %10.9'dan %11.3'e revize
edildi. 2022'nin ilk c¢eyreginde blylmenin vyavaslamasini bekleniyor, ancak turizm
gelirlerindeki toparlanma egiliminin  sonraki c¢eyreklerde blyimeyi desteklemesi
muhtemeldir. Sonug olarak, 2022 GSYH bliyime tahmini %5.2 olarak korunuyor.

e Cari dengede trend dondd...

Arahk ayinda cari denge 3.8 milyar dolar agik verdi. Piyasa tahmini olan 4.1 milyar dolarin
altinda kalan agik, gegen senenin ayni ayinin 0.4 milyar dolar Uzerindeydi. Bununla birlikte,
uzunca bir slredir disls egiliminde olan 12 aylik toplam cari acgik, Aralik ayinda yikselise
gecerek 14.9 milyar dolar (GSYH’ye oranla %1.9) oldu.

Cari acgiktaki artista agirlikli olarak net enerji ithalatinin gegen seneye gore 4.0 milyar dolar
ylikselmesi belirleyici oldu. Burada, glgli ekonomik bliyime ile artan talep ve global
fiyatlardaki ivmelenme etkiliydi. Diger taraftan, altin ithalati yillik 1.4 milyar dolar gerileyerek,
daha fazla bozulmayi engelledi. Ayrica, hizmet gelirleri de yilhik 1.1 milyar dolar yikselis
gostererek, cari dengeyi olumlu etkiledi. Sonug itibariyle, altin ve enerji haric (¢ekirdek) cari
denge Aralik ayinda 2.9 milyar dolar fazla verdi ki, bu da dnceki senenin ayni ayindaki 0.7
milyar dolarin belirgin olarak tizerindeydi.

Aralik ayinda piyasada artan volatilitenin yansittigi sekilde, sermaye akimlarinin zayifladigi ve
bu dogrultuda finansmanin agirlikli olarak doviz rezervi kullanimi ile yapildigi anlasiilmaktadir.
Aralk ayinda 2 milyar dolar portfdéy cikisi (1.0 milyar dolari hisse senedi) ve 1.8 milyar dolar
kisa vadeli sermaye cikisi gergeklesmistir. Bunlarin yaninda net hata noksan hesabindan,
onceki 6 ayda 15.8 milyar dolar giris olduktan sonra, Aralik ayinda buradan 8.7 milyar dolar
cikis olmustur. Bunlara karsin, dogrudan yatirrmlara 0.7 milyar dolar (0.6 milyar dolari
gayrimenkul alimlari), uzun vadeli sermaye olarak da 1.8 milyar dolar giris kaydedilmistir.
Aralik ayinda sirketlerin uzun vadeli kredi ¢cevirme oranlari %214, bankalarinki ise %141 ile
oldukca yiksektir. Ancak finansman ihtiyacindaki artis cok biliyik olclide doviz rezervindeki
13.8 milyar dolarhk distsle karsilanmistir.

Ticaret Bakanhgi'nin 6nci verilerinden yaptigimiz hesaplamaya gore Ocak ayinda eneriji
ithalati gecen seneye gore 6 milyar dolar artis gostermis ve bunun etkisi ile dis ticaret acigi
yillik bazda 7.4 milyar dolar yikselmistir. Bunun sonucunda, cari acigin Ocak ayinda 7.5 milyar
dolar civarinda bir acik vermis olabilecegini tahmin ediyoruz. Bu da gegen senenin ayni
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ayindaki 1.8 milyar dolara gore belirgin artisa isaret etmektedir. Bu durumda, 12 aylk cari
acigin GSYH’ye orani da onceki aya gore 0.8 puan artisla %2.7 olacaktir. Enerji fiyatlarindaki
ylksek seyrin devam etmesi durumunda, cari agik sonraki aylarda da ytkselisini stirdlrebilir.

¢ Yilsonu enflasyon beklentisi ylkseldi...

TCMB'nin piyasa katihmcilari anketinde, 2022 sonu enflasyon beklentisi %29.8’den %34.1’e
ylkseldi. 12 ay ve 24 ay sonrasi icin enflasyon beklentileri ise sirasiyla 0.6 ve 0.1 yiizde puan
azalarak %24.8 ve %15.4 oldu. Son duslsler, doviz kurundaki artisin durmasinin ardindan,
onceki sert hareketin diizeltmesi gibi goriinGyor. Bu karsin 12 ve 3 24 aylik enflasyon
beklentileri bir sene 6nceye gore sirasiyla 14.5 ve 6.4 ylzde puan yukarida bulunuyor. Ankette
TCMB politika faizi tahminlerinin medyan degeri bu ay ve sonrasindaki 12 ay igin %14 olarak
sabit kaldi. Ankette ayrica, USD/TL igin 12 ay vadede beklenti 16.62 (6nceki ay: 16.85) olurken,
2022 icin GSYH bilyumesi beklentisi %3.7 (6nceki ay ile ayni) ve cari islemler agigi beklentisi
9.5 milyar dolar (6nceki ay: 7.9 milyar dolar) olarak tahmin edildi.

e Haftanin veri giindemi...

Bu hafta yurticinde Persembe agiklanacak Para Politikasi Kurulu (PPK) kararlari 6ne gikiyor.
PPK Eylil-Aralik déneminde politika faizini 500 baz puan indirerek %14.0’e getirdikten sonra
Aralik ayinda degisiklik yapmadi. Aralik ayr karar metninde soyle denildi: “Alinmis olan
kararlarin birikimli etkileri yakindan takip edilmekte ve bu doénemde fiyat istikrarinin
surduardlebilir bir zeminde yeniden sekillenmesi amaciyla TCMB’nin tim politika araglarinda
Turk lirasini 6ncelikleyen genis kapsamli bir politika cercevesi gozden gecirme siireci
yuritilmektedir.” TCMB Ocak ayi enflasyon raporunda da kur korumali mevduat basta olmak
Uzere liralasma sirecinde kullanacagi araclari 6ne cikardi ve faiz konusunda bir isaret vermedi.

Yurtiginde ayrica Ocak ayinda merkezi yonetim bitce gergeklesmeleri (Sah), Ocak ayr konut
satislari ve Subat ayi tiketici gliven endeksi (Cuma) agiklanacak.

Bu hafta kiiresel piyasalarda ise Ocak ayi ABD UFE enflasyonu ve perakende satis verileri
(Carsamba) one cikiyor.

e ABD’de yiikselen enflasyon sebebiyle parasal sikilasmanin hizlanacagi beklentileri gegen
hafta gliclenmeye devam etti. Bunun Uzerine Rusya ile Ukrayna arasindaki gerilimin savasa
donisme ihtimalinin artmasi da risk istahinda belirgin bir bozulmaya yol agti. S&P 500 endeksi
Cuma giinli %1.8 oraninda disti. Oynaklik gostergesi VIX endeksi 23.9’dan 27.4’e yikseldi. 10
yillik ABD tahvil faizi jeopolitik risklere bagh riskten kacisin etkisiyle gerileyerek %1.96
seviyesine geldi. Dolar gi¢lenirken, EUR/USD gerileyerek bu sabah 1.1345 seviyesinde basladi.
Brent petrol fiyati 91.5 dolarda 95.5 dolar seviyesine, ons altin fiyati 1823 dolardan 1850 dolar
seviyelerine ciktl. Asya piyasalarinda da hisse senedi endeksleri risk istahindaki bozulmayla
birlikte distd.
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Haftahk Veri Giindemi

Tarih Ulke Gosterge Dénem E:H: :fisi Onceki
16 Sub Tiirkiye MY biitgce dengesi (milyar TL) Oca -145.7
Euro Bolgesi GSYH - geyreklik (%) 4C 0.3 0.3
Euro Bolgesi  GSYH - yillk (%) 4C 46 46
ABD UFE - yillik (%) Oca 97
ABD UFE - aylik (%) Oca 0.4 0.2
ABD Cekirdek UFE - yilik (%) Oca 83
ABD Cekirdek UFE - aylik (%) Oca 0.4 05
16 Sub Euro Bolgesi  Sanayi Oretimi - aylik (%) Ara 0.1 2.3
Euro Bolgesi  Sanayi Uretimi - yillik (%) Ara -1.0 -1.5
ABD Ithalat fiyatiari (%) Oca 14 -0.2
ABD Perakende satiglar - aylik (%) Oca 1.7 -1.9
ABD Sanayi Gretimi - aylk (%) Oca 04 -0.1
ABD Kapasite kullarm orani (%) Oca T8.7 76.5
ABD Stok degisimleri (%) Ara 1.8 13
17 Sub Tiirkiye TCMB haftalik repo faizi (%) Sub 14.0
Turkiye TCME gecelik borg verme faizi (%) Sub 15.5
Turkiye TCME gecelik borglanma faizi (%) Sub 12.5
Turkiye TCME geg likidite penceresi faizi (%) Sub 18.5
ABD Bina ruhsatlan (milyon) Oca 1.8 19
ABD Konut baslangsglar {milyon) Oca 1.7 1.7
ABD Haftalk issizlik maasi bagvurular (bin) Haftalk 223.0
ABD Philadelphia Fed glven endeksi Sub 232
18 Sub Turkiye Tuketici given endeksi Sub 73.2
Turkiye Konut satiglan Oca
Euro Bolgesi  Toketici gliven endeksi Sub -8.0 -8.5
ABD Meveut konut satislan (milyon) Oca 6.1 6.2

Kaynak: Reuters
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Piyasalara Bakis

Déviz Piyasasi Global Hisse Senetleri
Son Gilinlik Haftalik TL ve gellqmakm olan iilke kurlari Son Gilinlilk Haftahk
fiyat deg. ded. ,;, E— 142 VX 274 35 4.1
USOTRY  13.5140 0.1%  -0.6% 155 GO (20 eks) S&P 500 4419  -19%  -18%
EURTRY 153412 -0.7%  -1.4% 100 DJind. 34738 4% -1.0%
SEPET 144206 -04% -1.1% 0 DAX 15425 -04%  2.2%
129 106 FTSE 7661 -01%  1.9%
BURUSD 11345 -10% -06% 1.0 MNIKKE 27106 -21%  -12%
GBPUSD 13543 -01% 0.1% 9.5 1.03 SHCOMP 3441 -06% 0.3%
UsnDUFY 115500  -0.5% 0.3% 8.0 BIST 100 2,051 0.6% 5.5%
USDZAR 152444 1.0%  -1.8% 6.5 4 1.00
USDCNH 6.3645 0.0% 0.0% o 0421 0T 1021 0122 Enerji ve Emtia
s Gell;.m-ehrnlan Qillerun ortalama dolar kuru endeksi &’n Gunluk Fhftﬂllk
Tahvil ve Eurobond Piyasalari Brent 955 4 4% 3.0%
Giisterge devlet tahvilleri (% bilesik) Tiirkiye eurobondlar: (%) WTI 944 5.0% 3.3%
Faiz Gilinlik Haftalik Faiz Giinlilk Haftalik  Bakr 71,300 -0.8% 0.8%
2yillik 20.86 0.00 0.10  05/02/25 6.16 0.06 -0.31 Altin 1,8521 1.4% 1.7%
5 yilik 2318 0.00 -0.51 26/04/29 T.48 0.02 -028  GOmisg 238 1.7% 2.6%
10 yillik 2191 0.00 -0.67  11/05/47 7.83 0.04 -0.18  Bugday 8183 51% 5.4%
Para ve swap piyasalari (% basit) Sirket tahvilleri (%) Global 10-Yillik Faiz Oranlar: (%)
TCMB ort. 14.00 0.00 0.00  Garanti23 3.79 -0.08 -0.02 Son Giinlilk Haftalik
TLREF ON 14.02 -0.03 0.08  Akbank25 6.27 0.03 -002 ABD 1.96 0.02 0.04
1ay swap 18.32 0.91 -1.36  Kchol25 514 -0.15 -0.10  Awr. Birligi 0.29 0.08 0.09
1ylswap 2332 -0.24 -3.69  Turkcel28 6.35 -0.03 -0.03 Ingiltere 1.40 011 0.13
talya 1.95 0.20 0.21
Gosterge tahvil ve TCMB faizi (%) EMBI+ ve Tiirkiye CDS (baz puan) Japonya 0.22 -0.01 0.02
25.0 A 650 — Tiirkiye 5y COS
ooy - M EMlesnad Krodi Riski (baz puan)
22.0 550 Son Giinliikk Haftalik
5ho EMBH 4212 16.6 12.3
140 =0 5Y CDS Spreadleri
160 o Tairkiye 5115 30 332
100 Rusya 2220 301 18.3
13.0 . : ; . 250 4 . , Brezilya 2312 86 79
{5 T3 B Vi3 O -3 B (15 N 1§ [} 0Uz1 0421 0721 TMi21 0v2z G. Afrika 2118 25 -5.7
Kay nak: Bloomberg Update: 14/02/2022 OT-57
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