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HAFTAYA FINANSAL BAKIS 20.09.2021

¢ Dolardaki gliclenme ve TCMB’nin bu haftaki toplantisinda faiz indirebilecegi endiseleri ile
TL zayif performans gosterdi ve USD/TL 8.65 seviyesine geldi. 5 yillik Ttirkiye CDS primi 9 baz
puan artigla 388 baz puan olurken, 2 yillik tahvil faizi %17.70 ile degismedi.

e TCMB’nin piyasa katilimcilari anketinde enflasyon beklentilerinin bozulmaya devam ettigi
izlendi. Yilsonu enflasyon tahmini %16.7 ile Agustos ayi anketine gére 0.4 puan, 12 ay sonu
beklentisi de %12.9 ile 0.5 puan yukselmistir. (Grafik 1) Yilsonu enflasyon beklentisi, hem
OVP’deki %16.2, hem de Temmuz sonunda yayinlanan Enflasyon Raporundaki TCMB’nin
%14.1'lik tahmininin tGzerindedir. Mart ayindan beri yilsonu enflasyon tahminindeki artig 5.2
puana ulasmistir. TCMB’nin anketindeki 6niimiizdeki 3 aya yénelik TUFE tahminlerini dikkate
alarak hesapladigimizda, yillik TUFE’nin Eyliil ayinda %19.4’e ¢iktiktan sonra Ekim ayinda
%18.9’a, Kasim ayinda da baz etkisiyle %17.3’e gerilemesi beklenmektedir. (Grafik 1)
Enflasyon nokta tahminlerinin yaninda, enflasyon beklentilerinin dagilimi da bozulmaya
devam etmistir. Onceki anketteki dagihm ile karsilastirildiginda, 12 ay sonrasi igin
enflasyonun %10-12.5 araliginda olacagini diisiinenlerin orani 11.9 puan azalmis, buna
karsilk %13-15 araliginda bekleyenlerin orani 15.5 puan artmistir. (Grafik 2) Hem enflasyon
nokta tahminlerindeki artis hem de beklenti dagilimindaki belirgin bozulma, enflasyonda
ataletin gliclendigini distundiirmektedir.

Grafik 1: Yilik TUFE beklentisi Grafik 2: 12 Ay sonrasi enflasyon tahminlerinin olasihik
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Kaynak: TCMB, ONB Finansbank Kaynak- TCMB

TCMB’nin bu Persembe gilinli yapacagi PPK toplantisinda faizlerin sabit kalmasi beklenirken,
sonraki 2 toplantida toplam 100 baz puanlik indirim éngoriilmektedir. 12 ay icerisinde ise
politika faizinin %14.73’e inmesi beklenmektedir ki bu da ayni vadedeki enflasyon
beklentisine gore 1.8 puanlik bir reel faize isaret etmektedir. Ankette ayrica, 2. ceyrek GSYH
verisinin agiklanmasinin ardindan analistlerin tahminlerini glincelledigi ve bu sene i¢in
biyiime beklentisinin %8.2’ye ¢iktig1 izlenmistir. Oniimiizdeki sene de biiylimenin %4.2
olmasi beklenmektedir. 12 ay sonrasi igin dolar tahmini dnceki ayki 9.37’den 9.56’ya
ylkselirken, yilsonu tahmini 8.94’ten 8.92ye sinirh diistis gdstermistir.

e TCMB Cuma giinli yaptig1 duyuru ile reeskont kredilerinin Ust limitini 30 milyar dolara

cikartti. Ancak bunun 5 milyar dolar karsiligi kisminin TL cinsi reeskont kredisi olarak
kullandiriimasina da imkan tanindi. Mevcut durumda reeskont kredi tutari 19 milyar dolar
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seviyesinde bulunmakla birlikte, yeni getirilen sartlarin (sirketin ihracatinin ithalatinin %10
Uzerinde olmasi, geri ddemenin ihracat bedelinden yapilmasi) kredi kullanim miktarini nasil
etkileyeceginin de goriilmesi gerekecek. TCMB reeskont kredilerinin maksimum vadesini 240
glinden 180 gline indirilmistir ki bu da, bu kanaldan TCMB'nin alacagi déviz miktarinin 6ne
¢ekilmesini saglayacaktir. Ancak bunun etkisi daha ¢ok 6nimuzdeki sene gézlenmeye
baglanacaktir. TL cinsi reeskont kredisi kullaniminin boyutunun nispeten sinirli olmasina
karsin, niceliksel gevseme anlamina gelecegini diisiinliyoruz.

e BDDK da son donemde hizlanan tiiketici kredileri konusunda beklenen diizenlemeyi
duyurdu. Buna gore 50 bin TL izerindeki tiiketici kredileri icin vade siniri 36 aydan 24 aya
indi. Bu diizenlemenin kredi talebi ve bu dogrultuda i¢ talep goriinimi acisindan etkileri
onlimuzdeki donemde takip edilecektir.

¢ Bu hafta piyasalarin glindeminde Carsamba gilinki Fed toplantisi ve Persembe glinkli PPK
toplantisi olacak. Fed bu sene igerisinde tahvil alim programini azaltmaya baslayacagi
yonilinde mesaj vermis olsa da aylik 120 milyar dolarlik tahvil alimlarinin hangi ayda ve ne
hizda azaltilmaya baslanacagi konusu belirsizligini koruyor. Bir taraftan artan vaka sayilarinin
ekonomik aktivitede yavaslama beklentisi yaratmasi, diger taraftan da son dénemde karisik
gelen aktivite verileri ile Fed’in bu karari Kasim toplantisina birakmasi ihtimali artmig
gozuklyor. Bunun yaninda, Fed Uyelerinin énimizdeki yillarda enflasyon, biylime ve faiz
artinnm beklentilerinin ne yonde degistigi de 6nemli olacak. Haziran toplantisinda tyelerin
medyan tahminine gore politika faizinin 2023’e kadar sabit tutulmasi, 2023 yilinda da 50 baz
puanlik artis yapilmasi bekleniyordu.

e Bunun disinda BDDK, pandemi doneminde bankalara sagladigi bazi muafiyetlere devam
ederken, bazilarini da sonlandirdi. 1 Ekim’den itibaren gecikme siresi 90 glinii asan krediler
tahsili gecikmis alacaklara atilacak, ancak 91-180 giin gegenler TGA’ya atilmayabilecek.
BDDK, asgari 6demesi yapilmayan kredi kartlarina iliskin istisnaya da son verdi. Kredi riski
esas tutarlarinin hesaplanmasinda da son 252 isglinline ait déviz kurlarinin ortalamasinin
kullanilmasi imkanina devam etti.

e Fed toplantisinin ardindan PPK toplantisi da Persembe glinii yapilacak. Eylil ayinda yillik
enflasyonun %19.3’e ¢ikmasinin ardindan TCMB politika faizini enflasyonun tzerinde
tutacagi yonindeki sdylemini iletisimden kaldirmis, bundan sonra ¢ekirdek fiyat
gostergelerine odaklanacagini sdylemisti. Cekirdek C gostergesindeki yillik artigin Eylil ayinda
%16.8 ile daha distik olmasi ve 6nceki aya gore 0.4 puan gerilemesi, faiz indirim
beklentilerini gliclendirmisti. Ancak, yukarida da inceledigimiz gibi, piyasa katilimcilari
anketinde enflasyon beklentilerinin bozulmaya devam ediyor oldugu ve bu ay icin faiz
indirimi beklenmedigi goriildi. Biz de piyasa beklentileri ile uyumlu olarak bu ay indirim
beklemiyoruz. TCMB'nin kararla birlikte aciklayacagi nottaki ifadeler, 6niimiizdeki donemde
izlenecek para politikasi konusunda isaretler acisindan yakindan takip edilecektir.

e Bunlarinda disinda bu hafta, Eylll ay1 ekonomik aktivitesine yonelik oncli gbstergeler
izlenecek. Turkiye’de Carsamba glini Eylil ayi tiketici gliven endeksi, Cuma giinii de
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kapasite kullanim orani ve reel sektor gliven endeksleri aciklanacak. Cuma giinii ayrica
Agustos ayi turist sayilari yayinlanacak.

Haftamn veri glindemi

Tarih Ulke Veri Dénem Anket Onceki
2110921 ABD Yapi Ruhsat Adu 1595k 1635k
2110921 ABD Cari denge 2¢ -51900b -$195.7b
2110921 ABD Konut baglangglan Adu 1543k 1534k
2210921 Tirkiye Tiketici Giiveni Ey - 78.20
22/09/21 ABD Mewvcut Konut Satiglan Adu 5.84m 5589m
2210921 Euro Bolgesi Tiketici gliveni Ey - 530
2210921 ABD Fed Faiz (Ust Sinir) 22/08/21 03% 0.3%
22109421 Japonya BOJ Politika Faia 22/09/21 - -0.1%
23/09/21 Almanya MarkitBME Almanya imalat PMI E 61.50 62.60
2310921 Almanya Markit Almanya Hizmetler PMI Ew 60.50 60.80
2310921 Almanya MarkitBEME Almanya Bilegik PMI Ey 60.00 60.00
23/09/21 Euro Bolgesi Markit Euro Bolgesi imalat PM E 60.30 6140
23/09/21 Euro Bolgesi Markit Euro Bolgesi Hiametler PM E 58.00 58.00
23109421 Euro Bolgesi Markit Euro Bdlgesi Bilegik PMI Ey - 5900
2310921 Tirkiye Politika faiz 23/05/21 19.0% 19.0%
23/09/21 ABD Chicago Fed Ulusal Faaliyet Endeksi Adu = 53.0%
23/09/21 ABD Issidik Maas) Baswurulan 18/08/21 - 337k
2310921 ABD Markit ABD imalat PMI EW 61.00 61.10
2310921 ABD Markit ABD Hizmetler PM EW 55.00 55.10
2310921 ABD Markit ABD Bilesik PMI Ey - 5540
24/09/21 Tirkiye Kapasite Kullanimi Ey - 77.1%
240921 Tirkiye Reel Sektor Gliven AS. Ey = 11220
240921 Almanya IFO Beklentileri EW 96.70 97.50
2410921 Almanya IFO Mewvcut Dederendirme EW 102.00 101.40
240921 Almanya IFO Is Ortami EW 98.50 9540
2410921 Tirkiye Yabanci Turist Sayisi Adu = 367.0%
24/09/21 ABD Yeni Ev Sabglarn Adu 713k 708k

Kaynak: Bloomberg
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Piyasalara Bakis

Déviz Piyasasi Global Hisse Saneatleri
Son Giinlik Haftalk TL ve gelismekte olan ilke kurlar Son Ginllk Haftalik
fiyat deg. defi. 5, USDTRY 14z VI 208 21 -0.1
LSDTRY B.6548 1.4% 26% GO (sag eks.) S&P 500 4433 -08%  -06%
BURTRY 101417 0.8% 18% B& DOJ Ind. 34585 -05% -0.1%
SEPET 939490 1.1% 22% an 108 DAX 15490 -10%  -0.8%
FTSE 6,964 -09% -0.9%
BURLSD 14714 -04%  -08% 75 o4 MIKKE 30,500 0.6% 0.4%
GBPUSD 13704 -07% -10% - ) SHCOMP 3614 02%  -24%
usouPy 109.910 02% -01% ’ BIST 100 1,418 01%  -1.3%
USDZAR  14.8372 1.7% 45% 654 1.00
LISDCNH 64806 0.4% 0.6% DE/20 vz o021 et Enerji ve Emtia
(7115 Gl kv b o @ Ul i T el 00 T LIS e WS &n mhluk Wlk
Tahvil va Eurobond Piyas alari Brent 4.7 -1.3% 1.6%
Gasterge deviet tahvilleri (% bilesik)  Tirkiye eurobondlar (%) W1 T3 -18% 1.2%
Faiz Giinlik Haftalik Faiz Giinliik Haftalik Bakr 69,400 -05%  -0.5%
2 yillke 17.70 0.0a -0.06 05/02/25 4.78 0147 0.31 Altn 17483 -03%  -25%
5 yillk 17.61 0.00 0068  26/04/20 6.04 0.10 0.22  Gimilg 222 -30%  -B4%
10 yillik 17.15 0.00 -0.06 11/05/47 6.95 0.06 0.20  Bugjday 748 -12% 2.6%
Para ve swap piyasalari (% basit) Sirket tahvilleri (%) Global 10-Yillik Faiz Oranlar: (%)
TCME orL 19.00 0.00 000  Garanti23 237 011 0.07 Son Gldnlik Haftalik
TLREF ON 18.82 -0.28 -0.47  Akbank25 4.61 0.06 0.0% ABD 1.36 0.02 0.0z
1 ay swap 19.12 011 028  Kchol25 355 -0.16 -0.15  Avr. Birligh -0.28 0.02 0.05
1 yil sw ap 19.31 026 017 Turkcell28 423 -0.03 -0.02 ingiltere 0.59 0.06 0.09
atya .72 0.03 0.04
Gostarge tahvil ve TCMB faizi (%) EMBI+ ve Tiirkiye CDS (baz puan) Japanya 0.05 0.02 0.01
e — - e Kredi Riski (baz puan)
| EM EMB spread ] puan
e 550 Son Ginlik Haftalik
15.0 BB 3539 11 28
120 s 5Y CDS Spreadier
——— Gasterge tahvil faizi 50 Tarklye 2882 a8 184
e —TCMB gon. fonlama Rusya 76.6 06 0.4
60 4 . . . 350 4 . . . . . Brazitya 180.5 14 22
06/E0 1020 0T 0EE OB/Z0 020 1220 0WZ1 0621 oW G. Afrika 186.8 -0.4 4.7
Kaynak: Bloomberg Update: 20¢0 2021 DB:02

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



