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HAFTAYA FINANSAL BAKIS 22.11.2021

e TCMB’nin faiz indirimi ve dolardaki kiiresel degerlenme sebebiyle TL'de yasanan deger
kaybi devam etti. USD/TL Cuma aksami 11.30 seviyesini test ettikten sonra bu sabah 11.17
seviyelerinde giine basladi. 5 yillik Tiirkiye CDS primi sinirli diistisle 445 baz puan oldu. 2 yillik
tahvil faizi ise %18.79’a yikseldi.

e TL'deki deger kaybi enflasyonda ivmelenmeye isaret ediyor Son donemdeki kiiresel
enflasyon gorinimiindeki bozulma, TCMB para politikasi durusundaki gevseme, TL'deki sert
deger kaybi ve enflasyonu etkilen diger gelismeleri dikkate alarak makroekonomik
tahminlerimizi glincelledik. Gegen haftaki faiz indirimin ardindan, %15 olan politika faizi son
aciklanan yillik enflasyonun %4.9 puan altina indi. Gegen yil pandemi sonrasi gelinen disiik
seviyelere yakin olan bu oran, diger gelisen Ulkelerin -%1 olan ortalamasinin da oldukga
altinda bulunuyor. Kiresel enflasyondaki yikselis, gelismekte olan llkelerdeki faiz artirimlari
ve gelismis Ulkelerdeki erken sikilasma ihtimali dikkate alindiginda, bu derece negatif
seviyedeki reel faizinin TL'ye istikrar kazandirmakta yeterli olmayacagini disinlyoruz. Bu da
onumuzdeki donemde enflasyondaki ylkselis egiliminin ivmelenecegine isaret ediyor. Kasim
ayindaki kur hareketinin ardindan, TUFE bazli reel efektif déviz kurunun Ekim ayindaki 60.4
seviyesinden 53.6’ya geriledigini hesapliyoruz. Bu TL'de %11.2 oraninda reel deger kaybi
anlamina geliyor. Ayin ikinci yarisinda yasanan bu déviz kuru soku, aylik ortalamalarla
hesaplanan reel kur endeksine Aralik’ta da asagi yonde etki edecek. Para politikasindaki
gevseme tersine donmedigi takdirde, TL'deki reel deger kaybinin siirmesini bekleriz. (Grafik
1) TL'deki son deger kaybu, Uretici fiyatlari ile TUFE’deki enerji ve diger ithal mal fiyatlarina
hizl bir sekilde yansiyacaktir. Maliyet artiglarinin yansimasiyla beraber TUFE’deki etki

Grafik 1: Reel efektif ddviz kuru ve tahminimiz Grafik 2: Yillik enflasyon ve tahminimiz
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dniimiizdeki aylarda belirginlesecektir. Oniimiizdeki senenin ilk yarisinda baz da diisiik
oldugundan, ilk ceyregin sonunda yillik enflasyonun TUFE’de %28 seviyelerine, UFE’de %60
seviyesinin lzerine yikselecegini tahmin ediliyor. (Grafik 2) Kurlarda istikrar kazandiracak
politikalara gecis olmasi ve reel kurlardaki diististin geri alinmasi durumunda, enflasyondaki
ylkselis bir Olclide, baz etkisinin de destegi ile yilin ikinci yarisinda geri alinabilir.

e Bu hafta yurticinde ayrica Kasim ayi imalat sanayi kapasite kullanim orani, reel sektoér
(imalat) gliven endeksi ve diger (hizmet, perakende ve insaat) sektdrel giiven endeksleri
aciklanacak. Gostergeler Uclincii ceyrekte genele yayillmis artis kaydettikten sonra, Ekim
ayinda ayrismisti. Ekim’de hizmet ve perakende gliven endeksleri belirgin oranda artarken,
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insaat gliven endeksi sinirli artig kaydetti; imalat sektéri gliveni ve kapasite kullanim orani
ise azalmakla birlikte, seviye olarak yiksek seyrini korudu.

e Bugiin yurticinde Ekim ayi yabanci ziyaretgi sayisi ve Kasim ayi tiiketici gliven endeksi
aciklanacak. Devlet Hava Meydanlari isletmesi’nin yayimladigi havayolu dis hat yolcu sayisi,
Ekim’de 2019’un ayni ayina gore %20.8 diisiik seviyede gerceklesmisti. Bu senenin ilk
yarisinda %60’in (izerinde, 6nceki lic ayda da %33 civarinda olan dislis oranindaki
yavaslama, turizmdeki toparlanma egiliminin stirdiglinii gésteriyor.

e Klresel piyasalarda bu hafta Carsamba aciklanacak olan Kasim ayi Fed toplantisinin
tutanaklari 6ne gikiyor. Ayrica Kasim ayi ABD ve Euro Bolgesi dncti PMI gostergeleri, revize
edilecek 3. ceyrek ABD GSYH blyumesi ve Ekim ay1 ABD ¢ekirdek tiiketim harcamalari
enflasyonu agiklanacak. Ekim ayinda ABD’de imalat PMI 58.4, hizmet PMI 58.7 degerini
almisti. Euro Bolgesinde ise imalat PMI 58.3, hizmet endeksi 54.2 oldu. Piyasa beklentisi
gostergelerde hafif bir gerilemeye ragmen yiksek seviyelerin korunacagi yoniindedir. ABD
GSYH’sinde, daha 6nce %2 olarak agiklanan 3. ¢eyrek bliyiimesinin %2.2 olarak
glincellenmesi bekleniyor. ABD cekirdek tliketim harcamalarinin aylik %0.4 oraninda artmasi
bekleniyor ki, bu durumda yillik enflasyon %3.6’dan %4’e ylikselecek.

e Pandeminin Avrupa’da yayilmasi ve kiiresel enflasyon endiseleri risk istahini olumsuz
etkiliyor. ABD’de S&P 500 endeksi Cuma %0.1 oraninda azaldi. Oynaklik gostergesi VIX
endeksi sinirh bir artisla 17.9’a yikseldi. 10 yillik ABD tahvil faizi riskten kagisla beraber
gerileyerek %1.52"yi gordikten sonra %1.56 seviyelerine geldi. Dolar gliglenirken, gerileyen
EUR/USD bu sabah 1.1275 seviyelerinde gline basladi. Brent petrol fiyati 79 dolar seviyesinin
altina indi. Ons altin fiyati 1860 dolar seviyelerinden 1845 dolar civarina geriledi. Asya-Pasifik
bolgesinde hisse senedi endeksleri ise buglin karisik seyretti.
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Haftalik Veri Giindemi

Piyasa

Tarih Ulke Giisterge Dénem o i Onceki
27 Kas Turkiye Tiiketici gliven endeksi Kas TE.8
Tirkiye Yabanci ziyaretgi sayesi - yilik (%) Ba 595
Tirkiye MY borg stoku (trilyon TL) Ba 22
Euro Bolgesi  Tuketicl glven endeksi Kas 4.8
ABD Mevcut konut sateslar (miltyon) 6.2 6.3
23 Kas Euro Bilgesi Markit imalat sanayi PMI Kas 57.5 58.3
Euro Balgesi Markit hizmet PMI 54.0 54.6
Buro Béigesi  Markit bilesik PMI Kas 536 542
ABD Markit imalat sanayi PMI 58.4
ABD Markit hizmet PMI Kas 58.7
ABD Markit bilesik PMI Kas 576
24 Kas Tirkiye Kapasite kullamim oram (%) Kas T8.0
Tirkiye Reel sektdr gliven andeksi Kas 109.6
Tirkiye imalat disi sektdrel gliven endeksleri Kas
ABD Fed toplantisi tutanaklar: Kas
ABD Dayankh mal siparisleri (%) B 0.2 0.3
ABD Dayankh mal siparisheri, ulagim harig (%) Ba 0.4 05
ABD GSYH - yillik (%) 3C 22 2.0
ABD Gekirdek tiketim harcamalan enflasyonu (%) ag 45
ABD Haftalk izsizlik maas bagvurular (bin) Haftalik 268.0
ABD Kisisel gelirler - aylk (%) Eki 0z A0
ABD Ozel tiketim harcamalan Bi 0.3
ABD Tiketim harcamalkar - aylk (%) B 0.8 06
ABD Cekirdek tiketim harcamalan enflasyonu (%) Bd 04 0z
ABD Cekirdek tiketim harcamalan enflasyonu (yill  Bki 36
ABD Michigan Univ. given endeksi Kas 669 668
ABD ¥ eni konut satskan B 802.0 800.0
26 Kas Euro Blgesi M3 para arzi blyUmesi (%) B T4 T4

Kaynak: Reuters
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Pivasalara Bakis
Diviz Piyasasi Global Hisse Senetlari
Son Giinliik Haftalik TL ve geligmekte olan dlke kurlan Son Giinliik Haftalik
fiyat ded. ded. USDTEY 442 VK 17.9 0.3 16
USDTRY 11.1757 10%  10.0% — GO (zaf eks) S&P 500 4698  -0.1% 0.3%
BEURTRY 12.6066 0.3% 9.3% 10.5 108 DJind 35,602 -0.7% -1.4%
SEFET 11.8927 0.5% 9.6% a5 Dax 16,160  -0.4% 0.4%
| 408 FTSE 7,224 -0.4% -1.7%
BURLSD 11278 -08% -0.8% 8.5 MNKKE 29,785 0.1% 0.0%
GBPUSD 13445 -04% 0.2% L 403 SHCOMP 3,583 0.6% 1.4%
USDJUPY 114140 -01% 0.1% r.a BIST 100 1,737 0.0% 6.0%
USDZAR 157325 0.8% 2.8% 6.5 4 1.00
USDCMNH §.3852 0.1% 0.0% 06/20 1020 0T 06 A Enerji ve Emtia
{"115 Geligmabde olan Olkenin oralama dolar lun endosl Sﬂl‘l Gﬂnll.’ll: Fhftﬂllk
Tahvil va Eurobond Piyasalar Brent TEE -30%  -40%
Géisterge davlet tahvilleri (% bilegik) Tiirkiye surobondlar (%) WTI 759 -32% -4 B%
Faiz Giinlik Haftalk Faiz Giinliik Haftallk Bakr 70,320 2.1% -0.4%
2 yillik 18.79 0.00 1.1 05/02/25 5.31 -0.06 048  Aln 1,847 4 -0.6% -0.8%
5yl 20.51 0.00 085  26/04/28 6.64 -0.05 038 Gimis 247 -0.3% -1.4%
A0 yillik 2024 0.00 074 11/05/47 72 -0.08 0.19  Bufday 8440 1.6% 0.9%
Para ve swap piyasalan (% basit) Sirket tahvilleri (%) Global 10-Yilik Faiz Oranlar (%)
TCME ort. 15.56 -0.44 -0.44  Garanti23 269 0.07 0.23 Son Giinlik Haftahk
TLREF ON 1477 -1.85 -1.18  Akbank23 488 0.04 0.21 ABD 1.56 0.01 -0.06
1 ay swap 15.19 073 -0.96 Kchol25 4.81 -0.09 0.25  Awvr. Birigi -0.34 -0.10 -0.08
1 yilswap 2163 0.20 155  Turkcell2B 483 -0.02 0.07 Ingiitere 0.66 -0.08 -0.04
ltalya 086  -0.11  -0.09
Gosterge tahvil ve TCME faizi (%) EMEI+ ve Tlrkiye CDS (baz puan) Japonya 0.07 =0.01 0.01
21.0 1 650 —— Tiwkiye Sy COS
= EM EMB+ spread Kredi Riski (baz puan)
18.0 1 W 550 Son Ginlik Haftalik
15.0 4 BvBl- 380.0 55 8.0
120 4 4 5Y CDS Spreadieri
TE — (Gosterge tahvil faizi 350 EJ_I:::‘;& 449:: -433 3;:
==—=TCMB ort. fonlama
6.0 250 4 . . . . . Breziya 238.7 0.2 14
06/20 08/20 12/20 0321 0621 0921 0620 09/20 12720 03721 06/21 0821 G. Afrika 206.2 8.3 123
Kay nak: Bloombeng Update: 22{11/2021 08:03
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