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e USD/TL jeopolitik risklere dair haber akisina paralel dalgalanmayi stirdiirdl ve bu sabah 14.08
seviyelerinde giine basladi. 5 yillik Tlrkiye CDS primi Cuma glini 25 baz puan azalarak 573 baz
puan oldu. 2 yillik tahvil faizi ise 61 baz puan azalarak %22.87’ye geldi.

e Enerji fiyatlarindaki degisimin Tirkiye’nin enerji ithalatina etkisi konusundaki analizler
cogunlukla sadece petrol fiyati Gzerinden yapilmaktadir. Gegmiste petrol fiyatlari ile dogalgaz
fiyatlarinin yiiksek korelasyon gdstermesi ve Tirkiye’nin dogalgaz anlasmalarindaki fiyatlarin
da petrol fiyatlari Uzerinden belirlenmesi, bu analizleri gecerli kilmaktaydi. Ancak son
donemde dogalgaz fiyatlarinin petrol fiyatlarindan ayrismasi, daha kapsamli bir analizi
gerektirdi. (Grafik 1)

Bu sebeple dogalgaz ve brent petrol fiyatlari icin glinlik spot fiyatlardan iki fiyat endeksi
olusturuldu. Ayrica TUIK ham petrol, EPDK dogalgaz ithalat miktarlarini aylk olarak
aciklamaktadir. Bunlari kullanarak da ithalat miktar endeksleri elde edildi. Bitiin endeskler
2015 yilinin ortalamasi 100 olacak sekilde hesaplandi. Enerji ithalatindaki degisimleri,
ekonometrik model kullanarak bu fiyat ve miktar endeksleri ile %91 oraninda
aciklayabilmekteyiz. Bu modele gore enerji ithalatini petrol fiyatlari ilgili ayda etkilerken,
dogalgaz fiyatlarini 1 ay gecikme ile almak modelin agiklayiciligini cok daha arttirmaktadir.
(Modelin tahmin sonuclarini raporun sonundaki tabloda bulabilirsiniz.)

Grafik 1: Petrol ve dogalgaz fiyatlari Grafik 2: Tiirkiye enerji fiyatlan endeksi ve enerji ithalati
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Bu modeldeki fiyat endekslerinin katsayilarini kullanarak, dogalgaz ve petrol fiyat endeksleri
agirhklandinldi ve Tirkiye Enerji Fiyat Endeksi (EFE) olusturuldu. (Grafik 2) Bu endekse gore
Turkiye’'nin agirlikli enerji fiyati, Brent petrol fiyatinin 120 dolara c¢iktigir 2012 yilindaki
seviyelerin belirgin olarak lizerine ¢cikmistir. Mevcut dogalgaz ve petrol fiyatlari ile EFE yillik
artisi %202’ye ulasmig ve 2005 yilindan itibaren hesaplanan endeksin en yiiksek seviyesine
ulasmigtir. Bu fiyat seviyeleri ile aylik enerji ithalatinin 6nimuzdeki aylarda 7-8 milyar dolar
civarinda yuksek seyretmesini bekleriz. Bu da Ocak ayinda 7.3 milyar dolar ile gegcen seneye
gore 5.5 milyar dolar artis gbstermesini bekledigimiz cari agigin, sonraki aylarda da gegen yila
gore artisini sirdlirmesine yol acabilir.

e Aciklanan 2021-4. Ceyrek GSYH verilerine gore 2021 yili biylimesi % 11 oldu. Piyasa
beklentileri ise % 9'du.
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e Buglin yurticinde ayrica Ocak ayi nihai dis ticaret verileri agiklandi. Ocak ayinda dis ticaret
acigl gecen yilin ayni ayina gore 7.2 milyar dolar genisleyerek 10.3 milyar dolar oldu. Bunda
enerji fiyatlarina bagh olarak ithalatin artmasi belirleyici oldu. ihracatta ise yillik bazda artis
slrse de aylik bazda dusis gorilmektedir.

e TUIK Subat ayi enflasyon verilerini Persembe giinii aciklayacak. Subat ayinda TUFE’nin %3.5
oraninda artacagini ve yillik enflasyonun %48.7'den %52.5’e yikselecegini tahmin ediyoruz.
Piyasa beklentisi ise Foreks anketine gére %3.8 oldu. TUFE Aralik ve Ocak aylarinda, kur
artislarinin ve kamu tarafindan yonetilen (elektrik, dogalgaz, titlin Grlnleri gibi) fiyatlara
yapilan zamlarin etkisiyle cift haneli artislar kaydetmisti. Subat ayindaki dair gézlemlerimiz,
aylik enflasyonun 6nceki aylara gore yavaslamakla birlikte, gida ve akaryakit fiyatlarindaki sert
artislar sebebiyle tarihsel ortalamalara gore yiiksek kalacagini ve yillik enflasyondaki ylkselisin
de siirecegini gosteriyor. Gida grubunda daha c¢ok sebze meyve fiyatlari sebebiyle aylk
enflasyonunun %7.2 olmasini ve yillik enflasyonun %62.6'ya yiikselmesi bekleniyor. Enerji
grubunda benzin, motorin, LPG, tlipgaz fiyatlarindaki artisi, elektrikteki kademeli tarife
ayarlamasina bagli disis kismen dengeleyecek. Buna ragmen enerjide yillik enflasyonun
%80’e ulasacagini tahmin ediyoruz. Cekirdek enflasyondaki yiikselisin de ivme kaybetmekle
birlikte siirmesini ve Ocak’ta %39.5 olan C endeksine gore yillik enflasyonun %42.2’ye ¢cikmasi
bekleniyor.

e Tiirk-is’'in Cuma agiklanan aylik aglk ve yoksulluk siniri arastirmasinda Ankara gida fiyatlari,
Subat ayinda %7.1 oraninda arti. Yillik gida enflasyonu %59.7°den %66.4’e yiikseldi. Sebze
meyve fiyatlarindaki yiksek artislara vurgu yapilan rapordaki degerlendirmeler gozlemlerle
uyumlu gozikmekte ve enflasyon beklentimizi desteklemektedir.

e Bu hafta yurticinde ayrica Subat ayi PMI, iTO istanbul enflasyonu ve &ncii dis ticaret verileri
aciklanacak.

e ABD’de bu hafta Subat ayi ISM endeksleri ve tarim disi istihdam verisi 6ne gikiyor. Gegen ay
467 bin ile giiclt artis kaydeden tarim disi istihdamin, bu ay 381 bin artmasi ve issizlik oraninin
%4'ten %3.9’a diismesi bekleniyor. Euro Bdlgesinde aciklanacak Subat ayi éncii TUFE
enflasyonunun ise yillik %5.1 oranindan %5.2’ye ylikselecegi tahmin ediliyor.

e Veri giindeminin disinda, Fed Baskani Powell Temsilciler Meclisi Finansal Hizmetler Komitesi
2 Mart Carsamba giinii ve Senato Bankacilik Komitesi 3 Mart Persembe giinli sunum yapacak.
e Son global gelismelerin ABD para politikasina olasi etkileri konusunda isaretler 6nemli
olacaktir.

e ABD’de ¢ekirdek tiiketim harcamalari enflasyonu Ocak ayinda aylik %0.5 ile piyasa beklentisi
dahilinde gergeklesirken, yillik enflasyon %4.9’dan %5.2’ye ¢ikti.

e Rusya’nin Ukrayna’ya diizenledigi askeri operasyon sirerken, ABD ve AB Rusya’ya yonelik
olarak bir dizi ekonomik yaptirim acikladi. Buna gore belirli Rus bankalari uluslararasi 6deme
agl SWIFT sisteminden cikarilacak ve Rusya Merkez Bankasi'nin uluslararasi rezervlerini
kullanmasini kisitlayacak énlemler alinacak. Haftasonu alinan kararlar 6ncesinde Cuma glini
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S&P 500 endeksi %2.2 oraninda yiikseldi ve oynaklik gdstergesi VIX endeksi 27.6'ya geriledi.
Haftasonu yasanan gelismelerin ardindan, riskten kacisla beraber 10 yilik ABD tahvil faizi
gerileyerek %1.89 seviyesine geldi. EUR/USD Cuma gecesi 1.1280 seviyelerinde kapandiktan
sonra bu sabah diiserek 1.1145 seviyelerinde basladi. Enerji arzinda aksama endiseleriyle
birlikte Brent petrol fiyati 103 dolar seviyelerine yikseldi. Ons altin fiyati da Cuma gini
gevseme egilimi gdsterdikten sonra bu sabah yikselerek 1910 dolara geldi. Asya piyasalarinda
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hisse senedi endeksleri de buglin geriledi.

Bagimh degisken: Enerji ithalati

Yantem: En kiigUk kareler
Dénem: 2013-01 2022-01
Gozlem saysi: 109

Badimsizdediskenler Katsayi Standart hata t-istatistigi p-degeri

Sabit -628.01 321.80 -1.95 0.0537

Petrol fiyat 16.12 112 14.39 0.0000

Dogalgaz fiyati (t-1) 7.64 0.56 1358 0.0000

Hampetrol miktar end. 6.49 1.66 3.91 0.0002

Dogalgaz miktar endeksi 6.16 1.57 393 0.0002
R-kare 0.914
Uyarlanmig R-squared 0.910
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Haftalik Verl Glhndami

NE FB Piyasa
Tarih Ulke Gésterge Dénem Efkh ntis] B“":': nis| Onceki

28 Sub Tiirkiye GS5YH bilyiimesi - yillik (%) 4G 10.2 9.0 T4
Tilrkiya Dis ticaret dangasi (milyar USD) Oca -6.8
ABD Chicago Pl Sub 62.5 652
1 Mar Tiirkiye  imalat sanayi PMI Sub 50.5
Tiirkiye ITO tilketici enflasyonu Sub 13.8
Eurc Baigesi  kmalat sanayi PMI Sub 58.4
ABD Markit imalatl sanayi PMI Sub 575
ABD Isaat harcamalari - aylik (%) Oca 0.0 0.2
ABD ISM im alat sanayi PMI Sub 58.0 576

2 Mar Tiirkiye Oncil dis ticaret dengesi (milyar dolar) Sub -10.4
Euro Bélgesi Oncii TOFE - yillik (%) Sub 52 5.1

ABD ADP istihdam dedigimi (bin) Sub 323.0 -301.0
3 Mar Tiirkiye TUFE - aylik (%) Sub 35 ae 111
Tiirkiye TUFE - yillic (%) Sub 52.5 487
Tilrkiya TUFE Cekirdek C - aylik (%) Sub 24 25 6.9

Tiirkiya TUFE Cakirdek C - yillk (%) Sub 4232 304

Tiirkiya UFE - ayli (%) Sub 10.5

Tirkiye OFE- yilk {%) Sub 935

Eurc Balgesi  Markit hizmet P3 Sub 55.8

Euro Balgesi  Markit biesik Pl Sub 55.8
Euro Baigesi  Uretici fiyatlar - syl (%) Oca 28

Euro Bolgesi  Uretici fiyatlar - yilk (%) Oca 262
Eurc Bolgesi  lgsiziik oram (%) Oca 7.0

ABD Haftalk isizlik maasi) baswvurular (bin) Haftalik 2320

ABD Markit biesik FMI Sub 56.0

ABD Markit hizmet PRI Sub 56.7
ABD Fabirika siparigleri - aylk (%) Oca 0.5 -0.4

ABD I5M im alat digi PMI Sub 61.0 589

4 Mar ABD Tarim disi istihdam degisimi (bin) Sub 381.0 467.0
ABD kssizlik orani (%) Sub asa 4.0
ABD Uerat artisi - yilik (%) Sub 58 5T

Kaynak: Reuters, Foreks
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Piyasalara Bakis
Déviz Piyasasi Global Hisse Senetleri
Son Ginlik Haftalk  TL ve gelismekte olan dlke kurlar: Son Ganlik Haftalik
fiyat  deg.  ded. i VI 76 27 05
USOTRY 140754 03%  27% ::: —gg‘:l';“ " " sapsoo 4385 22%  0.1%
EURTRY 157311  -05%  1.5% 1 (a0 eka) P T 34058 25% -07%
SEPET 149238 02w 22w 40 DAX 14567 AT -32%
12.8 | 408 FTSE 7483 39% -0.3%
EURLSD 11146 -02% -1.7% 110 MEKE 2441 01% -25%
GBAUSD 13345 -03%  -19% @ 9.8 | yo3  SHOOMP 3446 -01%  -1.3%
USDUPY 115570 ©02%  07% &0 BIST 100 1852 55% -39%
USDZAR 153560 -07%  16% g5 4 1,00
USDCMNH 63134 -02%  -02% BUZ D421 0TI AW 022 Enerji ve Emtia

{*115 ol b i (i o il o ki il o

Tahvil ve Eurobond Piyasalan

Gésterge devlet tahvilleri [% bilesik)
Falz Ginlik Haftalik

2 yillk 2287 000 2.12
5 yillk 2520 000 1.68
10 yilik 2373 000 1.88
Para ve swap piyasalari (% basit)

TCMB ort. 14.00 000 0.00
TLREF OM 13.88 =035 -0.41
1ay swap 59.86 -6.59 41.26
1yl swap 3409 -223 B.7T

Tiirkiye eurobondlar (%)
Faiz Ginlik Haftalik

0502125 B75  -0.37 0.40
26/04/29 7.87  -045"RvaLuE
11/05/47 B32  -0.3 0.27
Sirket tahvilleri (%)

Garantiz3 4.18 0.12 0.49
Akbank25 B.59 0.01 "BALLE
Kchol25 5.68 0.00 "BvaLLE
Turkcel28 7.00 0.08 "BvaLLE

Son Ginlilk Haftalik
Erent 1031 4.1% 8.1%
WTI o7.4 4.8% 7.8%
Bakr 70,910 01% -09%
Altin 18114 0.4% 0.3%
Glimiis 244 0.6% 1.8%
Bufday 9103 -26% 132%

Global 10-Yilhk Faiz Oranlar |%)

Gisterge tahvil ve TCME faizi (%)
28.0 4

EMBI+ ve Tiirkiye CDS (baz puan)

Son Ginlitk Haftalik

ABD 189 -007 -4
Awr. Birligi 0.23 0.00 0.04
haitere 1.25 -0.05 0.02
talya 1.83 -0.11 0.00
Japonya 0.19 -0.01 -0.02

— i Tlrkive Sy CDE
e 500 | En EMB spread Kredi Riski (baz puan)
22.0 850 Son Ganldk Haftalik
=0 EMEH+ 486.1 283 581
e 450 5Y CDS Spreadieri
160 | x Torkiye 5735 253 302
100 Rusya 5540 -3630 2304
1.0 . . - . 250 , - . . Brazilya 2218 5.7 -73
o1 a1 o2 1M 22 iz o421 omEl 1l oz G Afrika 230.3 12 116
Kaynak: Bloamberng Update: 280252022 DB-01
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