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HAFTAYA FINANSAL BAKIS 02.01.2023

e USD/TL yataya yakin seyretmeye devam ederek bu sabah 18.72 seviyelerinde
gune basladi. 5 yilhik Turkiye CDS primi 512 baz puanda, 2 yillik gosterge tahvil faizi
%9.97’de kald1.

e TCMB’nin yillik olarak yayinladigi Para ve Kur Politikasi raporunu, 2023 Yil Para
Politikasi ve Liralagma Stratejisi ismiyle yayinlandi. Ayrica TCMB hafta sonu liralasma
stratejisi gergevesinde yeni adimlar atti. Oncelikle raporda yer alan énemli bagliklari
inceledik. Raporda TCMB, 2023 yilinin ilk yarisi icin mevduatta liralagsma hedefini %60
olarak belirlemigtir. Bu dogrultuda, bankalarin fonlama, teminat ve kredi kanallarini
kullanim imkanlarinin liralasma hedefleri dogrultusunda kalibre edilecegini sdylemistir.
Son durumda bankacilik sektorinde bu oran %53.1 seviyesindedir ve opsiyon
kisitlamasi ile 6nimuzdeki donemde dusebilir. Kredilerle ilgili olarak TCMB “kredilerin
bayime hizi ve kompozisyonunun 2023 yilinda 6ngorulen enflasyon patikasiyla
uyumlu olmasi saglanacaktir. Kredi, likidite ve teminat politikalari bu amagclar
dogrultusunda kararlilikla kullanilacaktir.” demigtir. Buradan da kredilerde asiri
blylime istenmedigi ve kredilerin yatirrmlara yoénlenmesinin hedeflenmeye devam
edilece@i anlasiimaktadir. Ayrica “TL kredilerin yalnizca TL cinsi imkanlarla
fonlanmasina ve YP mevduatin da azami dl¢cide YP kredi fonlamasi amaciyla
kullanilmasina yonelik politikalar devreye alinabilecektir.” denmesi, bu alanca yeni
duzenleme olabilecegini dugundurmustur.

Grafik 1: TCMB tahvil stoku ve bilanco aktiflerine orani  Grafik 2: Aylik dig ticaret (mevs. diiz., mir USD)
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Kaynak: TCMB, QNB Finansbank Kaynak: TUIK

API (tahvil) portfdy blyUkligi igin limit, bilangonun %5'inden %7'sinde ¢ikartiimistir.
Son durumda tahvil stoku 121.4 milyar TL ve bilangonun %3.9'u seviyesindedir. (Grafik
1) Bu durumda, mevcut bilango buyuklugune gore 56.8 milyar TL'lik daha net tahvil
alim alani bulunmaktadir, ancak bilango enflasyonla buyuyecegi igin alim daha fazla
olabilir. Bankalarin tahvil portféya ile ilgili olarak, TL cinsinden sabit getirili ve uzun
vadeli menkul kiymetlerin banka aktifleri icindeki payinin 2023 yili igerisinde ylzde 5’e
ulasmasi, yakinorta vadede ise bu oranin kademeli olarak yuzde 10’a yukselmesinin
ongoruldigu  soéylenmistir. Ayrica TUFE’ye endeksli, dévize ve altina endeksli
kiymetlerin teminat sistemine konu iskonto oranlarinin yukseltimeye devam edilecegi
belirtiimigtir. Bu da mevcut duzenlemelerin korunacagi ve hatta sikilastirilabilecegini
dusundirmustu.
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Bu rapordaki ifadelerle de uyumlu olarak, hafta sonunda TCMB liralagsma stratejisine
yonelik yeni dizenlemeler agikladi. (Ayrintilar igin link) Mevduatin liralagmasi ile ilgili
olarak TCMB doéviz mevduata alternatif olan déviz cinsinden repo ve bilango disi tirev
islemler de menkul kiymetler tesisine dahil etti. Ayrica, ticari kredilere alternatif olan
faktoring sirketlerinin kredileri ve bankalarin varlik tarafinda yer alan reel kesim
tahvilleri de menkul kiymet tesisine eklenmistir. Bankalarin kredi faiz oranina ve kredi
buyume oranina gore menkul kiymet tesisi uygulamalarinin suresi de 29 Aralik 2023
tarihine kadar uzatiimistir.

e TUIK’in nihai verilerine gére, Kasim ayi dig ticaret agigi 8.8 milyar dolar olarak, dnci
verilerin gosterdigi degere paralel gergeklesti. Yillik bazda %2.1 oraninda artan ihracat
21.9 milyar dolara, %14.0 artan ithalat 30.7 milyar dolara geldi. Dis ticaret acidi gecen
yihn ayni ayina gore 3.3 milyar dolar genisledi. Bu sonugla 12 ay birikimli dis ticaret
aci§1103.3 milyar dolardan 106.6 milyar dolara yukseldi. Mevsim ve takvim etkisinden
arindinimis verilere gore, Kasim ayinda ihracat aylik bazda %0.4 artarken ithalat %0.4
disti. (Grafik 2) ihracat tarafinda egilim son aylarda yataya déndii. Kiresel finansal
kosullarin sikilagmasi ve dis talebin zayiflamasi d6nimuzdeki donem ihracat igin asagi
yonlii risk olusturmayi sirdiriyor. ithalat tarafinda ise Agustos ayinda tarihi yiiksek
seviye goruldukten sonra son Ug aydir gerileme var. Aylik ithalat, hala birinci ve ikinci
ceyrek ortalamalarinin tzerinde bulunmasina ragmen 3. Ceyrek ortalamasinin %4.7
altinda bulunuyor. Eneriji fiyatlari ve ithalati gerilerken, altin ithalati yiksek kalmaya
devam ediyor. Turizm Bakanligr’nin sinir istatistikleri Kasim ayinda yabanci ziyaretgi
sayisindaki guc¢li gérunimun bir miktar bozuldugunu gostermisti. Hizmet gelirlerindeki
gbrece gucgli gorunum, dis ticaret acigindaki genigleme etkisini bir Olgude
dengeleyecektir. Bunun sonucunda cari dengenin, Kasim ayinda gecen yilin ayni
ayina gore 2.4 milyar dolar bozularak 4.5 milyar dolar civarinda acgik verecegi tahmin
ediliyor. Bu durumda yilin ilk 11 ayi itibariyla cari acik 42.6 milyar dolara ulasacaktir.
2022 yih cari igslemler agigini 48 milyar dolar (GSYH’nin %5.5’si) olarak tahmin ediliyor.

e Buguln yurtigcinde Aralik ay1 PMI 48,7 olarak agiklandi. Son dokuz aydir 50 esiginin
altinda olan ve kademeli olarak gerileyen PM| Kasim’da 45.7 degerini almigti.

e Bu hafta yurtiginde Aralik ayi enflasyon verileri 6ne ¢ikiyor. TUFE'nin Aralik’'ta %1.4
oraninda artacagini tahmin ediyoruz. Bu durumda, gegen sene Aralik ayindaki kur
sokunun etkisinin 12 aylik pencereden ¢ikmasiyla, yillik enflasyon orani %84.4’ten
%64.6’ya gerileyecek. Aralik’ta uluslararasi petrol fiyatlarina paralel olarak akaryakit
fiyatlarinin dismesi aylik manset enflasyonu asagi cekecek. Gidada sebze meyve
fiyatlarinin dnceki aya gore ortalamada bir miktar geriledigini gézlemledik, fakat sut
urunleri ve et gibi gesitli kalemlerde devam eden belirgin yukselis neticesinde, gida
genelinde aylik %3 dolaylarinda artig olacagini hesapliyoruz. Aralik enflasyonunda
otomobil fiyatlari bir miktar belirsizlik olusturuyor. OTV matrah diizenlemesiyle iligkili
olarak, dusuk fiyath otomobillerin fiyatlari belirgin oranda gerilerken; diger
otomobillerde Euro kurundaki yukselige paralel olarak artis kaydedildi. Elektronik esya,
mobilya gibi diger temel mallarda talebe bagli olarak bu ay fiyat artislarinin guglu
oldugunu goézlemliyoruz. Ay ortasinda ilaglara yapilan zammin TUFE’ye olan toplam
0.3 puan etkisinin yaklasik yarisi Aralik enflasyonuna yansiyacak. Ayrica giyim
fiyatlarinin mevsimsel olarak dismesini, hizmet fiyatlari genelinde artis egiliminin
yuksek kalmasini bekliyoruz. Temel mal (gida, enerji, altin, tatin ve alkolll i¢ki hari¢
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mallar) ve hizmet fiyatlarindan olugsan C endeksinde ise aylik enflasyonun %2
olacagini ve yillik c¢ekirdek enflasyonun yine baz etkisiyle %68.9'dan %52.1'e
dusecegdini tahmin ediyoruz.

Gida enflasyonun 6ncli gdstergelerinden Tirk-is arastirmasi Ankara’da gida
fiyatlarinin Aralik ayinda %4.4 oraninda arttigini gosterdi. Yillik gida enflasyonu
%137.4'ten %98.4’e geriledi. Ortalama sebze meyve fiyati %3.1 azalarak manset
gOstergedeki aylik degisimi asadi gekti. 1 Ocak’ta aciklanan ITO istanbul Ucretliler
Gecinme Endeksi ise Aralik ayinda %2.9 oraninda artti ve burada yillik enflasyon orani
%105.5’ten %93’e dustu. Gida endeksinde aylik artis orani %3.1 olurken, sebze
meyve fiyatlari %7.7 oraninda artti. ITO endeksindeki agirliklarin TUFE’den farkli
oldugunu ve sebze meyve fiyatlarinin yliksek oranda arttigini dikkate aldigimizda,
sonuglar TUFE’de gida fiyatlari igin bir miktar yukari yonli risk oldugunu distindurtyor.
ABD’de bu hafta Aralik ay1 ISM endeksleri ve tarim digi istihdam verisi 6ne ¢ikiyor.
Gecen ay 263 bin artan tarim digi istihdamin, bu ay 200 bin artmasi ve igsizlik oraninin
%3.7 olarak kalmasi bekleniyor. Euro Bolgesinde agiklanacak Aralik ayi éncti TUFE
enflasyonunun ise yillik %10.1 oranindan %9.7’ye inecedi tahmin ediliyor.

e 2022'nin son haftasinda klresel piyasalarda islem hacimleri dislk seyrederken,
ABD’de S&P 500 endeksi Cuma gunu %0.3 oraninda azaldi. 10 yillik ABD tahvil faizi
hafifce artarak %3.88 seviyesine gelirken, EUR/USD de yukselmeye devam ederek bu
sabah 1.07 seviyelerinde basladi. Brent petrol fiyati 83.5 dolardan 86 dolar seviyelerine
cikti. Ons altin fiyati ise 1815 dolardan 1823 dolar civarinda yukseldi.

e Bugun ABD ve Londra piyasalar tatil sebebiyle kapali olacak.
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GMNB FB Piyasa

Tarih Ulke Giasterge Dénem Beklentisi Beklentisi Onceki

20ca Tarkiye Imalat sanayl PMI A 457
Tomiye  Gned dg ticanst denges! jmilyar doian) AR EE

Ewm Boigesl  Imalat sanay PMI AR 47.8 AT.E

30ca Torklye  TOFE - aylik (%) Ara 14 26 28
Torklye  TOFE -yl (%) Ara B4E 655 844

Tokiye  TUFE Cekirdek © - ayik =) A 20 19

Tomiye  TOFE Gekirdek C - yilk (%) AR 521 H8.3

Tomiye  OFE-aylk (%) AR o7
Tomiye  OFE - ik [%) AR 1360

ABD S&P Global Imalat sanayl PMI AR 462

ABD Irzaat harcamalan - aylk (%) Kas a4 03

4 0Oca Eum Bdigesl S&P Global ilamet PMI AR 491 491
Eum Bdlgesl S&P Global blieglk PMI AR 438 45.8

ABD 15M Imalat aanayl P8I Ara 485 490

ABD JOLTS agk |5 paZisyonian Kas 9g 103

s0ca Ewn Baiges!  Oretcl yatan- aylk (%) Kas as 29
Ewn Boiges!  Oretel Nyatan - yim (%) Kas 278 308
ABD ADP |sthdam segigimi (oin) AR 150.0 1270

ABD D ticanet denges! (miNar LS0) Kas TEE TE2
ABD Haftalk Igsizllk maag: bagvurutan {bin) Haftalk 2251

ABD S&P Global blieglk PMI AR 446

ABD S&P Global nizmet PMI AR 244

§0ca Eur Bolgesl Oncd TOFE - yillik (5% Ara 87 10.1
EwD Baiges|  Perakende saElar- ayik (%) Kas 05 B

Ewm Bilgesl Perakende satglar - ylik %) Kas -32 T

Eum Bdigesl Ekonomik glven endeks] AR 545 93T

Ewn Boiges!  Sanay given endeksl AR -1 20

Eum Bdigesl Hizmet gven endeksl AR 34 23

Eum Bdiges! Tokedd glven endeksl AR -222 -222
ABD Tanm digi Istihdam defjigimi fbin) Ara 200.0 263.0

ABD IESIziIk orani (%) AR 37 37

Tomiye  Hazne nakitgenges! (milyar TL) AR 996

ABD Faorika slparisien - 3ylK (%) Kas a7 10

ABD 15M Imalat digi PMI Ara 55.0 SE.S

Eaynak: Refinitiv Bikon
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Pivasalara Bakis

Déviz Piyasasi

Global Hisse Senetleri

Son Giinliikk Haftalik TL ve gelismekte olan iilke kurlan Son Ginlik Haftalk
fiyat deg. ded. g, 120 VI 217 02 -0.3
USOTRY  18.7100 0.0% 0.3% S&P 500 3840 -0.3% 0.4%
EURTRY 200530 04% 08% °° % Diind. 33147 02%  04%
SEET 19.3815 0.2% 05% 170 - 112 DAX 13924 -1.1% 0.1%
16.0 | 108 FTSE 7452  -08% -06%
BURUSD 1.0702 0.2% 0.7% 50 1oa NKKH 26,095 00% -05%
GBRUSD 1.2078 0.2% 0.1% ) USDTRY © SHCOWMP 3,089 0.5% 1.4%
USDUPY 130930 -16% -15% 140 GO (sad =ks.) 1.00 BIST 100 5,509 0.6% 1.0%
USCZAR 169850 04% -02% 430 . . . 0.98
USDCNH 69309 -06% -06% 0122 0422 o712z Aiz2 0123 Enerji ve Emtia
[} 15 Gellgmekts ofan Olkenin oralama solar e enoeks| Son Giinlilk Haftahk
Tahvil ve Eurobond Piyasalan Brent Petrol 859 3.2% 6.1%
Gosterge devlet tahvilleri (% bilegik)  Tiirkiye eurcbondlan (%) Dogalgaz UK 1861 -13% -23.1%
Faiz Giinlilk Haftalk Faiz Giinlik Haftahk LMEX Metal 3984 -06% 0.1%
2 yillik 997 0.00 016 2503727 8.39 0.04 Altn 1,824.0 1.1% 1.4%
5 yillik 389 0.00 -0.13  17/03/36 8.98 0.02 005 Ganis 240 1.8% 0.9%
10 yillk 9.83 0.00 -049  11/05/47 8.96 0.01 0.09 Bugday 792.0 0.68% 39%
Para ve swap piyasalari (% basit) Sirket tahvilleri (%) Global 10-Yillik Faiz Oranlari (%)
TCMB ort. 9.04 0.04 004 |bank24 6.61 0.08 Son Gunlik Haftalk
TLREF ON 10.26 0.34 099  Akbank31 10.04 -0.07 ABD 387 0.06 013
layswap 3357 -0.16 789  Sisecamlb 7.81 0.04 Awr. Birigi 2.56 0.07 017
Tylswap 4061 -0.87 264  AHes28 8.49 -0.02 ngitere 361 0.05 0.04
talya 470 0.08 0.21
Giasterge tahvil ve TCMB faizi (%) CDX ve Tiirkiye CDS (baz puan) Japonya 041 -0.04 0.04
Tirkiye Sy CD5
307 350 EM CDX (gaj eks ) 400 Kredi Riski (baz puan)
850 350 Son  Giinliik Haftalik
27 750 00 EVBE 3754 04 19
5Y CDS Spreadleri
11— 2 ik tahvil faizi . - Turkiye 5123 07 -8.7
e TCMB ort. fonlama 550 200 Brezilya 254 4 04 24
0 450 < r r 150 G. Afrka 2499 0.8 -4.0
oi/2z2 04122 0T22 1NZZ 02 022 0422 0TI22 1022 01/23
Kaymnak: Bloomberg Update: 02/01/2023 08:02
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