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HAFTAYA FINANSAL BAKIS 14.03.2022

e USD/TL Uzerindeki baski, ateskes gorismelerine dair olumlu haber akisinin etkisiyle zayifladi.
Cuma glniu 15.0 seviyesini test eden kur bu sabah 14.8 seviyelerinde gline basladi. 5 yillik
Tlrkiye CDS primi 10 baz puan azalarak 666 baz puan oldu. 2 yillik tahvil faizi ise 4 baz puan
azalarak %25.02’ye geldi.

e Sanayi uretimi endeksi Ocak ayinda (mevsimsel ve is glint etkisinden arindiriimis) aylik %2.4
oraninda azaldi. Yillik blylme orani da (is glini etkisinden arindiriimis) %14.4'ten %7.6'ya
yavasladi. Sonuglar, aylik -%1 ve yillik %10 olan beklentilerimizden daha kotliydi. Detaylara
bakildiginda Gretimdeki distsiin sektorler geneline yayildigi gérilUyor ki, bunda ay iginde
enerji arzinda yasanan aksakliklar etkili olmus gibi olabilir. Anket bazli 6ncl gbstergelerden
kapasite kullanim orani, reel sektér giiven endeksi ve PMI Subat’ta zayiflamisti. Buna ragmen
elektrik kesintisinin etkisinin kalkmasi gelecek ay bir toparlanmaya yol acabilir. ilerleyen
aylarda ise, kiresel para politikalarindaki sikilasma ve Ukrayna-Rusya savasinin olumsuz
etkileri nedeniyle yillik biylime hizinin gerileyecegini tahmin ediyoruz.

Reel tiiketim harcamalarinin en 6nemli dncl gostergesi olan perakende satis hacmi endeksi,
Arahk ayindaki %2.2'lik disuslin ardindan, Ocak’ta da aylik %1.5 azaldi. Endeksin gecmis
degerleri onemli 6lclide asagl revize edilerek, Aralik ayindaki yillik biiyiime orani %15.5'ten
%13'e dusurildi. Ocak ayinda yillik biylime orani daha da gerileyerek %7.9'a geldi. Haftalik
kredi karti harcama verileri perakende satis hacmindeki yavaslamanin Subat ayinda durmus
olabilecegini gbstermektedir.

Grafik 1: Sanayi Uretimi ve perakende hacim endeksi
(MTEA, aylik %)

Grafik 2: Cari islemler dengesi (12 aylk, % GSYH)
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GSYH 4. Ceyrek-2021'de ceyreklik bazda %1.5 ve yillik bazda %9.1 oraninda biyudd. 2021'in
tamaminda biylime %11 oldu. Sikilasan kiresel finansal kosullar ve savasin olumsuz etkileri
nedeniyle bliyimede 2022'nin ilk ceyreginden itibaren yavaslama bekleniyor. Savasin
baslamasindan sonra, enerji maliyetlerindeki artis ve turizm gelirlerindeki olasi disls
sebebiyle 2022 GSYH biylime tahminimizi %5.2'den %4'e revize etmistik. Bilgi akisina bagli
olarak ilerleyen donemde daha fazla revizyon yapabiliriz.

2017 2018 2019 2020 2021 2022

e Cari islemler acigl Ocak ayinda 7.1 milyar oldu. Bu deger 7.3 milyar dolar olan piyasa
beklentisinin ve tahminimizin biraz altinda kaldi. Gegen yilin ayni ayina gore 5.3 milyar dolar
genisleyen cari acikta, enerji ithalatindaki 6.2 milyar dolarlik artisin etkisi belirleyici oldu. 12 ay
birikimli cari acik Aralk'taki 14.9 milyar dolar seviyesinden 20.2 milyar dolara (GSYH'nin
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%2.5'ine) ylkseldi. Altin ve enerji hari¢ denge ise gegen aya benzer sekilde 29.5 milyar dolar
(GSYH'nin %3.7'si oraninda) fazla verdi. (Grafik 2) Ocak ayinda cari islemler agiginin finansmani
blylk 6lglide, 4.7 milyar dolari ticari kredi girisi ve 2.3 milyar dolari mevduat girisi olmak tizere,
6.3 milyar dolarlik kisa vadeli sermaye girisleriyle finanse edildi. Portféyden 0.8 milyar dolari
¢ikis olurken, dogrudan yabanci yatirimlar gayrimenkul alimlarinin etkisiyle 0.5 milyar dolar
giris kaydetti.

Ocak ayinda bankalarin uzun vadeli borg cevirme orani %106 ve sirketlerin uzun vadeli borg
cevirme orani %138 oldu ve uzun vadeli sermaye hesabi da 0.4 milyar dolar giris kaydetti. Bu
girisler hala fonlama ihtiyacini karsilamaya yetmedigi i¢in doviz rezervleri 0.9 milyar dolar
azaldi.

Subat ayi 6ncli ticaret verileri ylksek enerji ithalati nedeniyle ticaret agiginin gegen yilin ayni
ayina gore 4.7 milyar dolari arttigini gésteriyor. Hizmet gelirlerinde artis siirse de mevsim
sebebiyle bunun etkisi sinirli olacak. Sonug olarak, gecen yilin Subat ayinda 2.4 milyar dolar
olan cari a¢igin bu senenin ayni ayinda 5.5 milyar dolar olmasini bekliyoruz.

Ukrayna-Rusya savasl, enerji ve emtia fiyatlarinin daha da artmasina neden oldu. Bu yikselen
ithalat faturasiyla birlikte ticaret ac¢iginin artmaya devam edecegi anlamina geliyor. Ayrica,
gecen yilki turist girislerinin yaklasik %28'i Ukrayna ve Rusya'dan olmustu. Bu akisin dnemli
Olcide kesilmesi durumunda hizmet gelirleri 6nimizdeki aylarda zayiflayacaktir. Bu
gelismeler sebebiyle yakin zamanda 2022 cari islemler a¢igi tahminimizi 9.7 milyardan 32.5
milyar dolara (GSYH'nin %4.5') revize ettik.

e Ukrayna’da savas devam ederken, ateskes goriismelerine dair haber akisi risk istahini bir
miktar destekledi. Piyasalar bu haftaki Fed toplantisini beklerken, S&P 500 endeksi Cuma giini
%1.3 oraninda azaldi. Oynaklik gostergesi VIX endeksi 30.2’den 30.7’ye yukseldi. 10 yilhik ABD
tahvil faizi %2.05 oranina ¢ikti. Dolar glglenirken, EUR/USD gerileyerek bu sabah 1.09
seviyelerine geldi. Brent petrol fiyati 110 dolar civarinda yatay seyretti. Ons altin fiyati sinirli
bir degisimle 1975 dolar seviyelerine geldi. Diger taraftan, Cin’de teknoloji sirketlerinin
bulundugu Shenzhen sehrinin karantinaya alinmasi ile Asya piyasalarinda hisse senedi
endeksleri buglin karisik seyir gosterdi.

e Cuma guni aciklanan TCMB’nin piyasa katilimcilari anketinde, 2022 sonu enflasyon
beklentisi %34.1’den %40.5’e yukseldi. 12 ay ve 24 ay sonrasi igin enflasyon beklentileri ise
1.6’sar ylzde puan artarak %26.4 ve %17 oldu. Ankette TCMB politika faizi tahminlerinin
medyan degeri bu ay ve sonrasindaki 12 ay igin %14 olarak sabit kaldi. Ankette ayrica, USD/TL
icin 12 ay vadede beklenti 17.42 (6nceki ay: 16.62) olurken, 2022 icin GSYH bliyimesi
beklentisi %3.4 (6nceki ay %3.7) ve cari islemler agig1 beklentisi 21.2 milyar dolar (6nceki ay:
9.5 milyar dolar) olarak tahmin edildi.

e Bu hafta yurticinde Persembe aciklanacak Para Politikasi Kurulu (PPK) kararlari 6ne c¢ikiyor.

Hatirlanacagi gibi, PPK Eylil-Aralik doneminde politika faizini 500 baz puan indirerek %14.0’e
getirdikten sonra Aralik ve Ocak ayinda degisiklik yapmadi. Son toplantida, sonraki donemdeki
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faiz politikasi egilimine dair bir isaret de verilmemisti. Foreks anketine gore bu toplantida da
faizin sabit tutulmasi bekleniyor.

e Bu hafta yurticinde ayrica Subat ayi konut satislari, merkezi yonetim biitce gerceklesmeleri
(Sali) ve Ocak ayi konut fiyat endeksi (Carsamba) agiklanacak. 3 Bu hafta kiiresel piyasalarda
Carsamba aciklanacak Fed faiz karari 6ne cikiyor. Fed bu toplantida faiz artirimlarinin
baslayacagi isareti vermisti. Bu dogrultuda %0-0.25 araliginda olan kisa vadeli faiz hedefinin
25 baz puan artirilmasi bekleniyor. ABD’de bu hafta ayrica Subat ay1 UFE enflasyonu (Sali) ve
perakende satis verileri (Carsamba) yayimlanacak.
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Tarih Ulke Gosterge Dénem E: Ii:l::taisi Onceki
15 Mar Tiirkiye MY biitce dengesi (milyar TL) Sub 30.0
Euro Bolgesi  Sanayi Gretimi - yillk (%) Oca -0.4 1.6
Euro Bolgesi  Sanayi Oretimi - aylk (%) Oca 0.4 1.2
Euro Bolgesi  BCB rezerv varliklar (milyar EUR) Sub 1.1
ABD Cekirdek UFE - aylik (%) Sub 0.6 0.8
ABD Cekirdek UFE - yillik (%) Sub 8.3
ABD OFE - aylik (%) Sub 0.8 1.0
ABD OFE - yillk (%) Sub 9.7
ABD MY Fed imalat endeksi Mar 8.0 31
16 Mar ABD Perakende satislar (oto harig) - aylik (%) Sub 0.8 33
ABD Perakende satiglar - aylik (%) Sub 0.6 38
ABD thalat fiyatiar (%) Sub 1.4 2.0
ABD Konut fiyat endeksi Mar 81.0 82.0
ABD Stok degisimieri (%) Oca 1.1 2.1
ABD Fed politika faizi Mar 0.25-0.50 0-0.25
17 Mar Euro Bolgesi  Cekirdek TUFE - yillk (%) Sub 27 27
Euro Bolgesi  Cekirdek TUFE - aylik (%) Sub 0.5 0.5
Euro Bolgesi  TUFE - yillik (%) Sub 58 58
Euro Bolgesi  TUFE - aylk (%) Sub 0.6 0.3
Turkiye TCME geg likidite penceresi faizi (%) Mar 18.5
Turkiye TCME gecelik borglanma faizi (%) Mar 125
Turkiye TCME gecelik borg verme faizi (%) Mar 15.5
Tiirkiye TCMB haftalik repo faizi (%) Mar 14.0
ABD Philadelphia Fed given endeksi Mar 18.0 16.0
ABD Haftalk igsizlik maag bagvurular (bin) Haftalik 227.0
ABD Konut baglangiglari (milyon) Sub 1.7 16
ABD Bina ruhsatlan {milyon) Sub 1.9 1.9
ABD Kapasite kullanm oran (%) Sub 778 776
ABD Sanayi tiretimi - aylk (%) Sub 0.5 14
18 Mar ABD Mevcut konut satislar (milyon) Sub 6.2 6.5
Kaynak: Reuters
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Piyasalara Bakis

Daviz Piyasasi

Global Hisse Senetleri

Son Giinlik Haftalk
fiyat deg. deg.
USDTRY 14.8070  -0.2% 2.8%
BURTRY 16.1851 =-1.2% 3.4%
SEFET 154939 -0.7% 3.1%

BURUSD 1.0917  -0.7% 0.4%
GBPRUSD 13021 -05%  -0.6%
UsDUPY 117.690 1.3% 1.9%
USDZAR  15.0388 -01%  -22%
USDCNH 6.3640 0.6% 0.6%

TL ve gnliamekto olan dilke kurlari
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Son Giinlilk Haftahk

VIX 308 0.5 -1.2
S&P 500 4,204 -13%  -29%
D Ind. 32944  -07%  -20%
DAX 13,628 1.4% 4.1%
FTSE 7,156 0.8% 2.4%
NIKKB 25,389 0.9% 0.7%

SHCOMP 3267 -1.3% -31%
BIST 100 2,054 0.6% 32%

Tahvil ve Eurobond Piyasalari

Gosterge devlet tahvilleri (% bilegik)
Faiz Giinlik Haftalik

2 yillik 25.05 0.00 0.42
5 yillk 26.28 0.00 -0.70
10 yillik 2571 0.00 -0.29

Para ve swap piyasalari (% basit)

TCMB ort. 14.00 0.00 0.00
TLREF ON 1417 -0.30 0.27
1ay swap 59.97 -5.30 8.44
1yl swap 43.52 0.50 439

Tirkiye eurobondlari (%)
Faiz Giinlilk Haftalik

05/02/25 7.75
26/04/29 8.64
11/05/47 8.49

Sirket tahvilleri (%)
Garanti23 5.66
Akbank25 8.14
Kehol2s 7.05
Turkcel28 8.62

-0.14 -0.53
-0.10 -0.52
-0.15 -0.53
0.03 0.25
=0.20 0.66
0.05 0.19
0.02 0.16

Enerji ve Emtia
Son Giinlilk Haftahk
Brent 110.6 1.2% -10.2%
WTI 106.7 0.7% -10.6%
Bakir 71,910 0.1%  -3.3%
Altin 19770 -1.0% -1.1%
Gumig 257  -0.8% 0.2%

Bugday 1,097.0 0.9% -152%

Global 10-Yilhik Faiz Oranlar (%)

Gisterge tahvil ve TCMB faizi (%)

EMEl+ ve Tiirkiye CDS (baz puan)

Son Gilnliik Haftalk

ABD 204 005 027
Avr. Birligi 025 003 032
Ingiltere 130 -0.04 030
halya 185 017 031
Japonya 018 000 005

28.0 775 .
Ghetesge iohvilfetzt 700 :E;m;:ﬂigiad Kredi Riski (baz puan)
250 1~ TCMBorl fonama 625 Son Ginlilk Haftalk
2.0 550 BEVBH 596.1 -85 -10.1
19.0 475 §Y CDS Spreadleri
400 Turkiye 666.0 -10.1 =389
159 125 Rusya 554.0
13.0 : : ; : 250 : . . Breziya 2247 4.4 -9.0
01/21 04121 0TI 121 o422 021 0421 0TIZ1 1N21 0122 G. Afrika 219.3 -4.0 =249
Kaynak: Bloomberg Update: 14/03/2022 08:04
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