<1 GORER

YMM & FINANSAL DANISMANLIK

HAFTAYA FINANSAL BAKIS 25.04.2022

¢ Global risk istahindaki bozulmanin etkisi ile USD/TL 14.75 civarina yikseldi. 5 yillik Tirkiye CDS primi Cuma
gunl 9 baz puan artarak 591 baz puan oldu. 2 yillik tahvil faizi de yine 4 baz puan azalarak %21.61’e geldi.

e TCMB finansal istikrarin desteklenmesi ve liralasmanin tesvik edilmesi kapsaminda zorunlu karsilk
diizenlemesine gidildigini agikladi. Buna gére, 1 Nisan 2022'den itibaren dorder haftalik ddnemlerde kullandirilan
ticari kredilerin ylizde 10’u oraninda zorunlu karsilik ayrilacak. Bu dizenleme ile hem kredilerin amacina uygun
kullandiriimasi hem de KKM’ye ek tesvik getiriimesinin hedeflendigi anlasihyor.

e TUIK ve TCMB bugiin Nisan ay sektorel giiven endeksleri ile imalat sanayi kapasite kullanim oranini
aciklayacak. Mart ayinda, Ukrayna savasinin etkisi ile gliven endeksleri genel olarak gerilemis, reel sektérde
(imalat) 108.2, perakendede 116.0, hizmet sektoriinde 111.3, insaatta 81.0 olmustu. En sert bozulma, turizmde
zayiflama beklentisi ile hizmet sektoriinde yasanirken, ihracatin destekledigi sanayi sektériinde daha sinirli diisis
olmustu. Ayrica imalat sanayi kapasite kullanim orani Mart ayinda 78.2 ile 6nceki aya gore 1 puan artmis ve son
4 yilin en yuksek ikinci degerine ulagsmisti. Bu da mevcut durumda ekonomik aktivitenin oldukg¢a gugli oldugunu,
ancak savagin etkisi ile ikinci geyrekte yavaslama beklendigini géstermekteydi. Gegen hafta agiklanan Nisan ayi
tiketici gliven endeksinin tarihi diisiik seviyeye gerilemesi ve tuketici kredilerindeki yavaslama, ikinci geyrekte i¢
talepte daralma olabilecegini distindirmekteydi. Bu gérinim altinda GSYH yillik biylUmesinin ilk ceyrekte %8
civarina ciktiktan sonra, ikinci geyrekte %5-6 civarina yavaslayacagini, yilin tamaminda da %4.0 olacagini tahmin
edilmeye devam ediyor.

e Bunlarin digsinda Cuma giinii Mart ayi dis ticaret verileri ve turist sayisi agiklanacak. Ticaret Bakanligi'nin dnci
verilerine gore ihracat yillik %20 artigla 22.7 milyar dolar, ithalat da enerji ithalatindaki artigin etkisi ile yillik %31
artisla 30.9 milyar dolara ylkselmisti. Bu dogrultuda dis ticaret agigi da gegen senenin ayni ayina gore 3.6 milyar
dolar yukselmis ve 8.2 milyar dolar olmustu. Turist sayisi agisindan éncii gosterge olan dis hat yolcu sayisi da
Mart ayinda yillik %109 artis gostermisti.

«TCMB’nin geyreklik Enflasyon Raporu Persembe gunu agiklanacak. TCMB politika faizini %14.0 olarak sabit
tuttugu son PPK toplantisinin 8zetlerinde para politikasi durusu ile ilgili olarak “Para politikasi durusu, enflasyon
gérunimune ydnelik risklerin kaynagina, kaliciligina ve para politikasi ile ne dlgtide kontrol altina alinabilecegine
dair degerlendirmeler dikkate alinarak, temkinli bir yaklasimla surdurulebilir fiyat istikrari hedefine ulagiimasi
odaginda belirlenecektir.” demistir. Bu da faizlerin sabit tutulmaya devam edilecegine isaret etmekteydi.

Diger taraftan ayni notta Nisan ayi enflasyonuna yonelik risklere dikkat ¢ekilmisti. Gida fiyatlar ile ilgili olarak arz
sikintilari ile uluslararasi gida ve tarimsal emtia fiyatlarindaki artisa vurgu yapilmis ve bunlarin gecikmeli etkilerinin
devam etmesinin beklendigi sdylenmistir. Ayrica akaryakit fiyat gelismelerinin ulastirma hizmetleri Uzerindeki
etkisinin Nisan ayinda da devam etmesi beklenmektedir. Emtia fiyatlarindaki artisin etkisinin sadece ticarete konu
mallarla sinirli kalmayarak, hizmet enflasyonunu yukari ¢ektigi séylenmistir. Bunlarin yaninda Nisan ayinda, énceki
ay ortasinda alkolll ickiler ve tutun drGnlerine yapilan artigin etkisinin devam edecegine dikkat ¢ekilmistir. Biz de
gegen hafta yayinladigimiz raporumuzda, Nisan ayi enflasyonunda %7.6 artis bekledigimizi, bunun da yillik
enflasyonu %70.5'e ¢ikartacadini belirtmistik. Son gelismeler 1siginda enflasyonun yil icerisinde %80’in biraz
Uzerine giktiktan sonra, yili %60 civarinda tamamlamasini bekliyoruz. TCMB’nin son piyasa katilimcilari anketinde
de yilsonu enflasyon beklentisi %46.4’e ¢ikmisti. TCMB’nin Ocak ayi Enflasyon Raporu'nda ise bu sene sonu
enflasyon tahmini %23.2, 2023 tahmini de %8.2 seviyesindeydi. Her iki tahminde de belirgin olarak yukari yonli
revizyon yapilacaktir.

¢ Yurtdisinda gegtigimiz haftanin en 6nemli gelismesi, Fed Baskani Powell'in, Mayis toplantisinda 50 baz puanlik
faiz artisinin masada oldugunu ve faiz artislar konusunda biraz daha hizli ilerlemeleri gerekebilecegini séylemesi
oldu. Konugma sonrasinda, sene sonu Fed faiz beklentisi 30 baz puan civarinda artarak %2.85 oldu. Bu da, sene
sonuna kadar olan 6 toplantinin 4’inde 50 baz puan artisin beklendigi anlamina geliyor.

¢ Nisan ayina iligkin ilk 6nemli gésterge olan 6énctu PMI endeksleri yayinlandi. AB i¢in agiklanan endeks imalat
sanayinde 54.1 ile dnceki ayki 56.9’a gbre dusus gosterse de hala bliyime/daralma dénemlerini ayiran 50 esik
degerinin belirgin olarak Gzerinde kaldi. Ayrica hizmet sektori endeksi 57.9 ile dnceki ayki 56.1’e gore yukseldi ve
piyasa beklentisi olan 55.3’Un belirgin olarak tzerinde gerceklesti. Bu da AB icin buyime egilimlerinin guglu
seyrettigini gosterdi. ABD’de de imalat sanayi PMI 59.7 ile hem beklentileri asti, hem de 6nceki ayki 58.8'in lizerine
cikti. Diger taraftan hizmet PMI 54.7 ile beklentilerden zayif geldi ve dnceki aya gore 3.3 puan disti. Yine de veriler
ABD’de blyime egiliminin gti¢li kaldigina isaret etti.
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¢ Son dénemde aclklanan verilerde blylime gériniminin nispeten gligli kalmasina karsin, gegen hafta Dinya
Ekonomik Gortinim raporunu agiklayan IMF, 2022 yih kiresel buyime tahminini %4.4’ten %3.6’ya ¢ekerken, %3.8
olan 2022 yili tahminini de %3.6'ya indirdi. Raporda kiresel blylme beklentisinin, biyluk o6lgide Rusya'nin
Ukrayna'y isgali nedeniyle dusurilduglu belirtildi. Savastan 6nce de var olan arz-talep dengesizlikleri ve
genislemeci politikalar nedeniyle bircok Ulkede enflasyonun yulkseldigine dikkat gekildi. Savasin yaratti§i arz
sokunun emtia piyasalari, ticaret ve finansal baglantilar araciligiyla ¢ok genis bir alana yayilacagi, ekonomik
blylmeyi yavaslatip enflasyonu artiracagi uyarisi yapildi. Bu ortamda enflasyonun ¢ok daha uzun siire ylksek
kalacagi tahmin edilirken, enflasyon beklentilerinin hedeflerden uzaklagmasi riskinin arttiy1 ve bunun daha agresif
parasal sikilastirma tepkilerine yol agabilecegi belirtildi. Turkiye icin bliylime tahminini 2022'de %2.7 ve 2023'te %3
olarak belirleyen IMF, yilsonu enflasyonunu bu yil %52.4, 2023'de %29.7 olarak tahmin etti.

¢ Bu hafta yurtdisi gindemde yarin ABD’de agiklanacak Mart ay1 dayanikli tiketim mal siparigleri ile Persembe
glini Almanya’da Cuma guini de AB icin agiklanacak Nisan ayi 6ncl enflasyonu 6énemli olacak. ABD’de dayanikli
mal siparislerinin onceki ayki %2.1 dislsten sonra Mart ayinda %1.0 artmasi bekleniyor. Almanya’da yillik
enflasyonun Nisan ayinda %7.3 ile énceki ayki seviyesinde kalmasi, AB icin ise 6nceki aya gore 0.1 puan artisla
%7.6 olmasi bekleniyor. Ayrica, yine AB i¢cin Cuma giini agiklanacak 1. geyrek GSYH’nin énceki ¢ceyrege gore
%0.3, yillik bazda %5.1 artmasi bekleniyor.

¢ Cin’de kapama o6nlemlerinin ekonomik aktivitede yavaslama getirmesi ve gelismis Ulke merkez bankalarindan
daha hizl parasal sikilagsma beklentileri ile global risk istahi olumsuz seyrediyor. S&P 500 endeksi Cuma giini
%2.8 gerilerken, oynaklik gostergesi VIX endeksi 5.5 puan artigla 28.2 oldu. Risk istahindaki bozulmanin etkisi ile
10 yilik ABD tahvil faizi %2.87 seviyelerine geriledi. EUR/USD bu sabah 1.077 seviyesine geriledi. Cin’deki
gelismelerin talebi azaltmasi beklentisi ile Brent petrol fiyati gerileyerek 103 dolar oldu. Ons altin fiyati 1915 dolar
seviyelerine hafif dislis gosterdi. Asya piyasalarinda da bugun satis agirlikli islemler gézlendi.
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Haftammn veri giundemi

Tarih Ulke Veri Dédnem Anket  Onceki
2504722 Tirkiye Kapasite Kullanimi Misan - T7.3%
2504722 Almanya IFO I Ortami Nisan 886 a90.8
250422 Almanya IFO Meveut Dederlendirme Nisan 954 a7 .0
25/04722 Almanya IFO Beklentileri MNisan 825 851
250422 ABD Chicago Fed Ulusal Faalivet Endeksi Mart - 51.0%
25/04i22 ABD Dallas Fed imalat Aktivite Nisan 35 87
26/04/22 ABD Dayanikh Mal Siparigleri Mart 1.0% -2 1%
260422 ABD Dayanikli Egya Tagimaciid Mart 0.5% 0.6%
26104122 ABD FHFA Konut Fiyat Endeksi Aylik Subat 15% 1.6%
26/04/22 ABD Tiikefici Glveni Misan 1084 1072
26/04/22 ABD Richmond Fed imalat Misan 80 130
26/04/22 ABD Yeni Ev Sabglan Mart TT4k 772k
27104122 Almanya G Tlketici Glveni Mayis -16.8 -155
27104122 ABD MBA Mortgage baswrulan 22104122 - -5.0%
27104122 ABD Toptan Stoklar Adik Mart - 2.5%
27104722 ABD Bekleyen Ev Satiglan Mart -1.0% -4.1%
2804722 Euro Balgesi Tuketici giveni Misan - 1649
28104122 Almanya Aylik TUFE Misan 0.6% 2.5%
28/04722 Almanya TUFE willik MNisan 7.3% 7.3%
2804722 ABD GSYIH Yiliklandinimis ceyreklik 1C 1.0% 6.9%
28104122 ABD Bireysel tiketim 1C 34% 2.5%
28104722 ABD 33YiH Fiyat Endeksi 1z T3% T 1%
28104722 ABD Cekirdek PCE ceyreklik 12 5.6% 5.0%
28104122 ABD issidik Maas1 Baswurulan 23/04/22 - 184k
28104122 Japonya BQJ Politika Oram 28/04/22 -0.1% 0.1%
29/04/22 Tirkiye Dig ticaret dengesi Mart -8.30b -7.88b
29/04/22 Euro Balgesi M3ara Az Yillik Mart 6.3% 6.3%
2904722 Tirkiye Yabanci Turist Sawsi Mart -  186.5%
29/04/22 Almanya GSYiH ceyreklik 1c 02% -0.3%
29/04/22 Almanya GSYIH ik 12 38% 1.8%
29/04/22 Euro Balgesi Yillik TUFE Misan T7.6% 7.5%
2904722 Euro Balgesi Ayiik TUFE Misan 0.7% 24%
29/04/22 Euro Balgesi TUFE Cekirdedi MNisan 31% 2.9%
20/04/22 Euro Bdlgesi GSYiH geyreklik 12 0.3% 0.3%
29/04/22 Euro Bdlgesi GSYIH Yiliklandinimis ceyreklik 1C 51% 4.6%
29/04/22 ABD istihdam Malivet Endeksi 1C 1.1% 1.0%
29/04/22 ABD Kigizel gelir Mart 0.4% 0.5%
20/04/22 ABD Kigisel Harcama Mart 0.6% 02%
29/04/22 ABD M1 Chicagohl Misan 61.0 620
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Piyasalara Bakis

Déviz Piyasasi

Global Hisse Senetleri

Son Giinlik Haftahk TL ve gelismekte olan iilke kurlar: Son Giinliik Haftalik
fiyat — deg.  deg. ,;, USDTRY 117 VX 282 55 55
USDTRY 14.7425 0.0% 0.7% 15.5 | ) S&P 500 4272 -28% -28%
EURTRY 158932 -02% 0.7% 140 gggu;ks] 1.14  DJind. 33,811 -28%  -1.9%
SEPET 163167 -01% 0.7% ’ ' DAX 14142 -25% 0.5%
12.5 1 " Frse 7522  14%  -0.8%
EURUSD 10776 -D1%  00% 110 1.08  NKKH 26,595 -19% -0.8%
GBPUSD 12802 -03% -1.7% 9.5 SHCOMP 3012 -24%  -57%
USDJPY 128530 00%  12% 8.0 1% BisT 100 2473 -33%  -0.9%
USDZAR 156635 0.4% 6.1% 6.5 1.02
USDCNH 6.5788 0.8% 31% 06/21  09/21 1221 03/22 Enerji ve Emtia
(") 15 Geligmekte olan Glkenin otalama dolar kun endeksi Son Gunlik Haftahk
Tahvil ve Eurobond Piyasalarn Brent Petrol 1034 -3.1% -8.6%
Gosterge devlet tahvilleri (% bilesik) Tiirkiye eurobondlari (%) Dogalgaz UK 1714 -93% -19.6%
Faiz Giinliikk Haftalik Faiz Giinliikk Haftaik LMEX Metal 5,061 -16%  -1.4%
2 yillik 21.61 0.00 -0.07 25/03/27 7.99 0.05 -0.08 Altn 1,916.7 -08%  -3.1%
5 yillik 2397 0.00 -0.07 17/03/36 847 0.02 -0.04 Gomis 237 -16% -82%
10 yillik 2177 0.00 -0.70 11/05/47 833 0.02 -0.06 Bugday 1,075.5 00% -47%
Para ve swap piyasalari (% basit) Sirket tahvilleri (%) Global 10-Yilhk Faiz Oranlari (%)
TCMB ort. 14.00 0.00 0.00 sbank24 6.55 0.00 Son Giinlilkk Haftahk
TLREF ON 14.06 -0.19 -0.01 Akbank31 8.87 -0.09 -0.06 ABD 286 -0.04 0.01
1 ay swap 26.51 248 416 Sisecanm26 746 -0.02 0.08 Avr. Birligi 0.97 0.00 013
1ylswap 3475 048 1.82 AHes28 6.73 -0.03 -0.16 Ingiltere 1.78 -0.03 0.12
italya 267 0.00 019
Gosterge tahvil ve TCMB faizi (%) CDX ve Tiirkiye CDS (baz puan) Japonya 0.25 0.00 0.00
28.0 - ; - 750 4 Tarkiye 5y CDS [ 400
25.0 —?rgifgriit?ﬂ:fﬁf' 675 1 =———EM C};K:saﬁ eks.) b 350 Kredi Riski (baz puan)
600 Son Gunlilk Haftalhk
22.0 EVBH 396.0 93 21.0
100 525 1 5Y CDS Spreadleri
450 Tirkiye 5914 90 27
16.0 375 Brezilya 2246 93 47
13.0 . 300 - . . . L 100 G. Afrika 2295 78 106
06/21 09/21 12721 03/22 06/21 09721 12121 03/22
Kaynak: Bloomberg Update: 25/04/2022 08:03
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