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e USD/TL Cuma giini hafifce geriledikten sonra bu sabah 15.93 seviyesine yakin bagladi. 5 yillik Turkiye CDS primi 6 baz puan
azalarak 719 baz puan oldu. 2 yillik tahvil faizi ise 89 baz puan artisla %26.0 oldu.

e Mayis ayindaki gozlemler, yillik enflasyondaki ylkseligin son aylara gére yavaslamakla birlikte strdtgint
gosteriyor. On tahminler bu ay TUFE’nin %3.1 artacagdi ve yillik enflasyonun %70’ten %73.7’e yukselecedi
yénundedir.

Detaylara bakildiginda, sebze meyve fiyatlarinin mevsim etkisiyle distiguni gézlemliyoruz. Fakat kirmizi ve
beyaz et, sut Urtnleri, yag, ¢ay, seker gibi birgok gida Grtiininde maliyet kaynakli fiyat artislari surtiyor. Bu
dénemde fiyatlarin oynak olmasi belirsizligi artirmakla beraber, gida grubu genelinde aylik %3 civarinda bir artis
olacagini tahmin ediyoruz. Bu da gegen ay %89.1 olan yillik gida enflasyonunun %94.2 civarina gikacagi
anlamina geliyor.

Enerji grubunda elektrik, dogalgaz ve sebeke suyu gibi konut harcamalarinin fiyatlarinda bu ay biyUlk bir zam
aciklanmadi. Buna karsin akaryakit fiyatlarindaki ylkselis stirdi. Bunun sonucunda enerji grubunda, aylik
enflasyonunun %2.5 civarinda olacagini ve gegen ay %118.2 olan yillik enflasyonun %120’lere ulagacagini
hesaplaniyor.

Cekirdek enflasyonla iliskili olarak otomobil, elektronik esya ve yemek fiyatlarinda yukselisin stirdigi gézlemleniyor.
Kira artiglan icin referans olan 12 aylik ortalama TUFE oraninin yukari gelmesiyle, kira enflasyonundaki
ivmelenmenin stirmesi bekleniyor. Maliyet etkileri ve enflasyon ataletini de dikkate alarak, énceki ay %52.4 olan C
endeksine gore yillik gekirdek enflasyonun %55.4’e yikselecegini tahmin ediyoruz.

Yurtici UFE’de dnceki ay %121.8 olan yillik enflasyonun, TL'deki deder kaybinin hizlanmasinin da etkisiyle bu ay
%2125 civarina gelmesi ve sonraki aylarda da yikselisine devam etmesi bekleniyor. Buradan kaynaklanan maliyet
etkilerinin yani sira, gevsek para politikasi ve tesviklerin destegiyle hizlanan kredi buiyumesi, enflasyon
beklentilerindeki bozulma ve kamu tarafindan belirlenen (titiin Grdnleri, enerji gibi) fiyatlara gelmesi muhtemel
zamlar 6nimuzdeki aylarda tiketici enflasyonunu Uzerinde risk olusturmaktadir. TCMB’nin para politikasini
sikilastirmasi ve maliyet yénlu yeni bir sok gelmemesi durumunda, yillik manset enflasyon son ¢eyrekte zirveyi
gorerek dismeye baslayabilir. Bu durumda baz etkisiyle gerileyecek yillik enflasyon, 2022 sonunda %65 ve 2023’un
ilk yarisinda %35 seviyelerine inebilir.

e TCMB’nin agikladigi son portfoy verilerine gore, 13 Mayis haftasinda yabanci yatirimcilarin hisse senedi
portféylinden 767 milyon dolarlik, devlet tahvili portféyinden 2 de 298 milyon dolarlik ¢ikis olmustur. Bunlarin
yaninda, BDDK’nin agikladigi bankalarin bilango disi déviz pozisyonu ve TCMB’nin swap miktarindaki
degisimden, yurtdisi yerlesiklerin swap pozisyonlarindaki akimlar hesaplaniyor. Bu kanaldan da 13 Mayis
haftasinda 1.3 milyar dolarlik ¢ikis olmustur. Bunlarla birlikte, yabanci yatirimcilarin TL cinsinden toplam fon
portféyi (hisse, bono, carry trade) gegen hafta 24 milyar dolar gerilemistir. Boylece son 4 haftadaki fon ¢ikisi 4.5
milyar dolara ulagsmistir. (Grafik 1)

Yurtici yerlesikler tarafinda ise, 13 Mayis haftasinda déviz mevduatta altin ve parite etkisinden arindirdiktan
sonra 1.2 milyar dolar artis gézlenmektedir ki bu artigin tamami sirketlerden kaynaklanmistir. Toplam DTH’ta son
2 haftadaki artis 2.9 milyar dolara ulagsmistir. (Grafik 2) Sonug olarak, son ddnemde kurlarda gérulen yukseliste
hem yabanci yatinmcilarin ¢ikiglari, hem de yurtigi yerlesiklerin ddviz talebi etkili olmus gibi gézikmektedir.
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Grafik 1: 2021 bagindan beri toplam portféy hareketi Grafik 2: Yurtici yerlesiklerin ddviz ve dovize endeksli
(Milyar USD) mevduat (Mir USD)
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Kaynak: Bloomberg, @NB Finansbank Kaynak: TCMB, QNB Finansbank

Mot: Kur kerumal mevduat serisi, BDDK nin ve ekonomi yetkililerinin
agiklamalanndan derdenmigtir.

o TUlketici gliven endeksi Mayis ayinda 6nceki aya goére 0.3 puan (%0.4) azalarak 67.6 oldu. Endeks Nisan’daki
sert disisun ardindan, 2004’te baslayan serideki dip noktasina inmisti. Mayis’'ta da bu seviyeden uzaklagsmadi.
Detaylara bakildiginda hanenin maddi durumu ve genel ekonomik duruma dair algi ve gelecege dair beklentilerin
zayif oldugu goériliyor. Bu goériinimde enflasyondaki yikselisin belirleyici oldugunu disutniliyor. Tiketim
harcamalarinin baglica 6nct gostergesi olan perakende hacim endeksinde yillik artis orani Mart'ta %2.5’e kadar
gerilemisti ki, bu son 15 ayin dusik degeriydi. Kredi blyimesindeki hizlanma i¢ talep icin destekleyici olsa da
yuksek enflasyon ve cari agik sebebiyle bunun suirdirilebilmesi gii¢ gérinmektedir. 31 Mayis’ta agiklanacak 2022-
1. Ceyrek GSYH verilerinde yillik bilylime oraninin %9.1’den %7.5’e gerileyecegini tahmin ediyoruz. i¢ talepteki
olasi zayiflamayla birlikte GSYH buyimesinin ilerleyen donemlerde daha da yavaslamasi bekleniyor. 2022 GSYH
blyidme tahmini %4 olarak korunuyor.

¢ Bugiin Mayis ayi sektorel gliven endeksleri, kapasite kullanim orani, TCMB piyasa katilimcilari anketi ve Nisan
ay! yabanci ziyaretci sayisi agiklanacak. TCMB’nin gecen ayki anketinde 2022 sonu enflasyon beklentisi %46.4,
12 ay ve 24 ay sonrasi icin enflasyon beklentileri %28.4 ve %17.6 olmustu.

¢ Bu hafta yurticinde Persembe agiklanacak Para Politikasi Kurulu (PPK) kararlari 6ne gikiyor. Hatirlanacagr gibi,
TCMB Eylul-Aralik déneminde politika faizini 500 baz puan indirerek %14.0’e getirdikten sonra bu seneki
toplantilarda degisiklik yapmadi. TCMB son donemde, enflasyonun para politikasinin etki alani diginda gérdugi
unsurlardan kaynaklandigi savundu. Ortaya koydugu “liralasma stratejiisi” kapsaminda makroihtiyati tedbirlerle
doviz kuruna istikrar kazandirmay1 amaglayan TCMB, faiz politikasina dair bir degisiklik isareti vermedi. TCMB kisa
vadede bu politika durusunu koruyabilir. Ancak, hizla ylkselen enflasyon, édemeler dengesindeki bozulma ve déviz
rezervlerindeki gerilemeyi dikkate aldigimizda, bu yil icinde glglu bir parasal sikilasmaya gidilecegini digiinmeye
devam ediliyoruz.

e Cuma gecesi Moody’s Turkiye’nin kredi notuna dair degerlendirmesini agiklayacak. Kurum Turkiye’nin uzun
vadeli yabanci para cinsi kredi notunu B2 ile yatinnm yapilabilir seviyenin bes kademe altinda derecelendiriyor.
Notun goriinimu ise negatif. Bu not Fitch ve S&P’ye gore bir kademe asagida bulunuyor.

« Bu hafta kiiresel piyasalarda Carsamba agiklanacak Fed toplantisi tutanaklari 6ne gikiyor. Hatirlanacag gibi,
Mayis ayinda 50 baz puanlik faiz artinmi yapan ve bilango kug¢lltmesine baslayan Fed, faiz artirim temposunun
korunacagi mesajini vermisti. Fed Gyelerinin enflasyon risklerine dair degerlendirmeleri parasal sikilasmanin
hizlanma ihtimaline dair bilgi verebilir.

e Bu hafta yurtdisinda ayrica Mayis ayr ABD ve Euro Bolgesi 6ncli PMI gostergeleri ile Nisan ayr ABD ¢ekirdek
tiketim harcamalari enflasyonu 6nemli olacak. PMI verileri son aylarda gerilemekle birlikte, 50 esiginin oldukca
Uzerinde kalarak ekonomik aktivitedeki artisin strduguni gosterdi. ABD’de yillik ¢ekirdek tuketim harcamalari
enflasyonu 6nceki ay %5.2 oldu.

o Kiresel piyasalarda enflasyon ve parasal sikilasma beklentileri ve kiresel bliylime endiseleri risk istahini
baskilamaya devam etti. ABD'de S&P 500 endeksi Cuma yatay seyretti. Oynaklik gostergesi VIX endeksi yatay
seyrederek 29.5 olurken, 10 yilik ABD tahvil faizi de sinirli bir degisimle %2.82 seviyesine geldi. EUR/USD de
yataya yakin bir eksende dalgalandiktan bu sabah 1.0590 seviyesinde gline basladi. Brent petrol fiyati 111 dolardan
113 dolar seviyelerine ylkseldi. Ons altin fiyati da 1840 dolardan 1855 dolar seviyelerine ¢ikti. Asya-Pasifik bolgesi
hisse senedi endeksleri de bugiin sinirl degisimler kaydetti.
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Haftalik Veri Giindemi

Tarih Ulke Gisterge Dinem lei::r?taisi Onceki
23 May Tiirkiye Kapasite kullanim orani (%) May i7.g
Tiirkiye Reel sektdr given endeksi May 109.7
Tiirkiye Sektorel guven endeksleri May
Tiirkiye Enflasyon beklentisi - vils onu (%) May 46.4
Tiirkiye Yabanci ziyaretgi sayisi - yillik (%) Mis 129.7
24 May Buro Bolgesi S&P Global imalat sanayi PMI May 55.0 55.5
Euro Bolgesi S&P Global hizmet PMI May 58.2 57.7
Euro Bolgesi  S&P Global bilegik PMI May 558
ABD S&P Global imalat sanayi PMI May 59.2
ABD S&P Global hizmet PMI May 55.6
ABD S&F Global bilesik PMI May 56.0
ABD Yeni konut satglan Nis 758.0 763.0
25 May ABD Dayanikh mal siparigleri (%) Mis 0.5 11
ABD Dayanikh mal siparigleri, ulagm harig (%) Mis 14
ABD Fed toplantisi tutanaklari
26 May Turkiye Bonomik given endeksi May 047
Tiirkiye TCMB haftallk repo faizi (%) May 14.0
ABD GSYH - yilk (%) 1G -1.4 -1.4
ABD Cekirdek tiketim harcamalarn enflasyonu (%) 1¢ 52
ABD Haftalk igsizlik maag bagvurulan (bin) Haftalk
ABD Bekleyen konut satislan - aylik (%) Mis -1.2
2T May Euro Bolgesi M3 para arzi buyumesi (%) Mis 6.3
ABD Kigisel gelirler - aylk (%) Mis 0.6 05
ABD Ozel tiiketim harcamalar Nis 02
ABD Tiketirm harcamalar - aylk (%) Nis 07 1.1
ABD Cekirdek tiketim harcamalar enflasyonu (%) Mis 5.2
ABD Michigan Univ. giiven endeksi May 591 591
Tiirkiye Moody's kredi notu aciklamasi B2 (-)

Kaynak: Reuters

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



X

GORER

YMM & FINANSAL DANISMANLIK

Pivasalara Bakis

Diéiviz Piyasas|

Global Hisse Senetleri

Son Giinlik Haftahk TL ve gelismekte olan tlke kurlari Son Giinlilk Haftalik
fiyat ded. ded. 170 - p— 12 VKX 294 01 06
USDTRY 15.09322 0.1% 2.4% SEP 500 3,901 0.0%  -3.0%
BURTRY 16.8895 0.5% 38% 150 4 118 Ol ihd. 31,262 00% -29%
SEFET 16.4077 0.3% 31% 120 11e DAX 13,982 0.7% -0.3%
FTsE 7,390 12% -04%
BURUSD 1.0591 0.3% 16% 110 110 NKKB 26,924 0.7% 1.4%
GBRUSD 1.2546 0.5% 1.8% SHCONP 3132 -05% 1.9%
USDUPY 127410 -04% -13%  °° 05 BeT100 2372 08% -0.8%
USDEAR 158000 -03% -26% 7.0 1.02
USDCHNH 66940 -01% -15% 0821 0321 12z 32 Enerji ve Bntia
"} 15 Geligmekie olan Olkenin oialama dolar kury endeks| Sun {_:‘“jnlljk |-hﬂa||k
Tahvil ve Eurobond Piyas alari Brent Petrol 113.4 08% -0.7%
Gisterge deviet tahvilleri (% bilegik) Tiirkiye eurobondlar (%) Dodalgaz LK 1480 -123% -0.3%
Faiz Giinlilk Haftahk Faiz Giinliik Haftalk LMEX Metal 4 560 0.4% 31%
2 yillik 26.00 -0.89 -1.72 25003027 917 -0.10 018 Atin 18547 0.4% 1.7%
5 yillik 24 96 -0.92 -087  ATI0336 936 -0.09 -0.09 Glimis 218 0.5% 1.2%
10 yillik 24 46 -023 -0.71 11/05/47 9.01 -0.11 -0.08 Budday 1,180.8 10% -54%
Para ve swap piyasalari (% basit) Sirket tahvilleri (%) Global 10-Yillik Faiz Oranlari (%)
TCMB ort. 14.00 0.00 0.00 EBbank24 878 0.m 0.24 Son Giinliik Haftalik
TLREF ON 14.09 0.18 018 Akbank31 948 054 059 ABD 282 0.03 -0.07
1ayswap 5095 -998  -14.11 Sisecamii 8.93 -0.01 0.22  Avr. Birligi 0.94 -0.01 0.00
1yilswap 46.57 -2.65 -0.31 AEes28 T.88 0. 022 ngitere 1.64 0.03 0.20
talya 3.00 0.10 0.15
Gdsterge tahvil ve TCMEB faizi (%) CDX ve Tiirkiye CDS (baz puan) Japonya 0.23 -0.1 -0.1
M0 | ———Gasterge tahvil faizi T30 1 ——Tiirkiye 5y COS 400
280 TCMB ot fonlama &75 {——EM CDX (saj eks.) 350 Kredi Riski (baz puan)
5.0 00 4 200 Son Giinlik Haftahk
: BVBR 4208 25 10.7
240 325 1 230 sy CDS Spreadieri
19.0 1 450 1 200 Tirkiye T19.6 -6.0 83
16.0 375 150 Breziya 2501 15 80
130 . ) . 200 . . yop G Afrika 2751 -27 102
0821 oW 1M 0d22 08121 01 1M 0322
Kaynak: Bloomberg Update: 23/05/2022 07:54
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