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e USD/TL sinirh degisim kaydetti ve bu sabah 18.77 seviyelerinde basladi. 5 yillik
Tarkiye CDS primi 3 baz puan azaligla 526 baz puan oldu. 2 yillik gosterge tahvil faizi
ise %9.30’da kald..

e Turkiye’de buyuk kismi yastik altinda olan, 6nemli miktarda altin yatirimi oldugu
bilinmektedir. Bunun boyutu ile ilgili yayinlanan resmi bir veri bulunmamakla birlikte,
dis ticaret ve yurtici Uretim verilerini kullanarak tahmini bir rakama ulasilabilmektedir.
Bunun icin TUIK’in aylik bazda yayinladidi ve dolar bazindaki altin ithalat/ihracat
rakamlari ile aylik ortalama altin fiyatlarini kullanarak ton bazinda altin verileri
hesaplanmakta. Buradan hesapladigimiz net altin ithalat miktarina da aylik bazda
yayinlanan yurtici altin Uretimini ekledik. Bu sekilde, 1992 yilindan itibaren yapilan
hesaplamaya goére yurtigindeki toplam altin stoku Aralik(1) ayi itibariyle 4,632 ton
(268 milyar dolar) duzeyindedir. (Grafik 1) Bu tarihin dncesinde de yurtiginde belli bir
miktar altin stoku oldugunu da dusunursek, gercek tutar muhtemelen bunun biraz
daha Uzerindedir. 1992 yilindan itibaren yapilan hesaplamada, 2007 yilina kadar altin
yatirnmlari artis egiliminde kalmaya devam etmistir. Sonrasinda, yurtigindeki ters
dolarizasyon egilimine paralel olarak altin yatirnrmlarinda artis durulmustur. Ayrica bu
donemde, altin ihracati da belirgin olarak yuksek seyretmistir. 2017 yilindan itibaren
altin ihracatinin azalmasi ve dolarizasyon egiliminin guclenmesi ile yurtigindeki altin
stoku tekrar artis gostermistir. Gegen sene daha disuk seyreden net altin ithalati bu
sene basindan itibaren tekrar ylkselise gegmis, son aylarda ise 2020 yilindan beri
gbzlenen en yuksek degerlere ulasmistir.

Grafik 1: Net altin ithalati + yurtigi tiretim

(kiimilatif, Ton) Grafik 2: Altin rezervinin sahipligi (Ton)

5,000 - 5,000 4 BBankalardaki degerli maden hesal
Hazine

4,500 4500 1 BTCMB
4,000 4 4,000 4 WYastik alth
3,500 3,500 1
3,000 3,000 -
2,500 2,500
2,000 2,000
1,500 - 1,500
1,000 4 1,000
500 500

L1} T T T 0
1952 1535 1538 2001 2004 2007 2040 2013 2016 2015 2022 2013 20414 2015 2016 2047 2048 201% 2020 2021 2022
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Hesaplanan bu altin stokunun tamami kayit disi degildir. Bu yatirimlari finans
sistemine gekmek igin 6zellikle son 10 yilda birgok girisim ve dizenleme olmustur.
TCMB’nin rezerv opsiyon mekanizmasi kapsaminda altin tutma imkani, altin karsiligi
swap imkani, Hazine’nin altina endeksi tahvil ve kira sertifikasi ihraglari, KKM'de
altindan dénisum imkani ilk akla gelen dizenlemelerdir. Son olarak da gegtigimiz ay
icerisinde Darphane ve Damga Matbaasi Genel Mudurlugu fiziki altina dayali
Darphane Sertifikalarini halka arz yolu ile ihrag etmis ve bu sertifikalar Borsa
istanbul'da islem gérmeye baslamistir.

Bunlarin yaninda TCMB ve Hazine de doviz rezervlerinde altin payini 2017 yilindan
beri belirgin olarak arttirmistir. TCMB’nin kendi sahipligindeki doviz rezervi Aralik

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



<1 GORER

YMM & FINANSAL DANISMANLIK

sonu itibariyle 565.8 ton, Hazine’nin de 50.1 ton dlizeyindedir. Hazine’nin altin stoku
son 1 yilda 5.8 ton, Merkez Bankasi’'ninki 102.1 ton artig gdstermistir. Bahsettigimiz
duzenlemelerin ve yurtigindeki dolarizasyon egiliminin etkisi ile bankalardaki degerli
maden hesaplari Aralik sonu itibariyle 493.5 ton seviyesine ulasmistir. Sonug
itibariyle, TCMB ve bankalar nezdinde kayit icerisinde olmaya altin rezervi 3,522 ton
(205.1 milyar dolar) dizeyinde olarak hesaplanmaktadir. (Grafik 2) 2020 yilinda,
muhtemelen zorlu ekonomik kosullarda yastik alti yatirimlarin kullaniimasinin etkisi
ile 2.900 tona kadar gerileyen bu altin stoku, sonrasinda tekrar artig egilimine
girmistir. Gegtigimiz sene igerisinde yastik alti altin stokundaki artisin 316.8 ton (18
milyar dolar) civarinda oldugu hesaplaniyor. Ayrica, bu artisin 147 tonluk (8 milyar
dolar) kisminin yilin dérdiinct ¢geyreginde olmasi, bu egilimin son dénemde
hizlandigina isaret etmektedir. Bu gelismenin, Ekim ortasindan beri doviz
mevduattaki 30.5 milyar dolarlik gerilemenin de bir kismini agikladigini dustunuyoruz.
(1) Aralik ayi altin ithalat ve ihracat verileri, Ticaret Bakanhgr’'nin 6ncu dig ticaret
verilerindeki “Kiymetli veya yari kiymetli taglar, kiymetli metaller, inciler, taklit
mucevherci egyasl, metal paralar” tutari kullanilarak tahmin edilmigtir. Aydan aya
fazla oynaklik géstermeyen Uretim verisinin Kasim ve Aralik ayi dederleri, son 3 ayin
ortalamasi olarak varsayilmigtir. TCMB altin verileri de 30 Aralik tarihli vaziyet
bilangosundan alinmigtir. Resmi veriler agiklandiginda revize edilecektir.

e Kasim ayi sanayi Uretim endeksi Sali aciklanacak. Sanayi uretim endeksinin ayhk
bazda %2.8 azalmasini, yillik degisim oraninin ise %2.5’ten -%2.8’e dusmesini
bekliyoruz. Ekim ayinda savunma sanayi ile iligkili Uretim kalemlerinin destegiyle
beklentilerden ylksek gerceklesmisti. Tek seferlik etkilerin ortadan kalkmasiyla
blylimenin Kasim’da hem aylik hem de yillik bazda eksiye dénmesini bekliyoruz. Oncii
goOstergelerinden PMI Mart’tan beri 50 esiginin altinda kalmis ve Kasim'da 45.7°'ye
kadar gerilemisti. Reel sektor given endeksi ve kapasite kullanimi orani da Kasim’da
geriledi. Gostergeler sanayi Uretimi blylimesinin kisa donemli dalgalanmalar haricinde
kademeli olarak yavasladigini gosteriyor. Yavaglamada dis talebin zayiflamasi etkili
olurken, i¢ talepte devam eden hizlanma Aralik’tan itibaren sanayi uretimine olumlu
yansiyabilir. Aralik ayinda kapasite kullanim orani kismen toparlanirken, PMI 48.1°e
yukseldi ama hala esik degerin altinda kaldi. Buna paralel Aralik'ta sanayi Kasim’a
gOre artis olabilir, fakat Uretimin yillik bazda dusmeye devam etmesini bekliyoruz.

¢ Reel tuketim harcamalarinin baglica oncu gostergesi olan perakende satis hacim
endeksi ise Persembe aciklanacak. Endeks Ekim’de yillik bazda %9.5 artmigti.
Perakende glven endeksleri ve haftalik kredi karti harcamalarindaki artislar,
perakende satiglardaki yliksek buylime egiliminin strecegine isaret ediyor.

e Kasim ayi isgucu istatistikleri Sali agiklanacak. Ekim ayi itibariyla manget igsizlik
orani %10.2, genis tanimh issizlik gostergesi olan atil istihdam orani ise %20.3
seviyesinde bulunuyor.

e Kasim ayi 6demeler dengesi Carsamba agiklanacak. Cari islemler dengesinin dnceki
yilin ayni ayina gore 2.4 milyar dolar bozularak, 4.5 milyar dolar acik verecegini tahmin
ediyoruz. Piyasa beklentisi 3.8 milyar dolar oldu. Aralik ay1 oncu ticaret verileri, cari
acigin ertesi ay da 3.5 milyar dolara yakin artarak 6.5 milyar dolar dolaylarinda
olacagina isaret ediyor. Bu durumda Ekim ayinda 43.4 milyar dolar olan 12 ay birikimli
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cari acik, 2022 sonunda 49 milyar dolar (GSYH'nin %5.5'i) seviyelerine gelecek. Son
donemdeki geniglemede eneriji ithalati ile birlikte altin ithalati da etkili oluyor. Enerji
fiyatlarindaki gerileme ilerleyen donemde kismi bir dengelenmeye yol agacaktir. Bu
dogrultuda 2023 yilsonunda cari islemler agiginin 30 milyar dolar (GSYH'nin %3'()
olacagini tahmin ediyoruz.

* Bu hafta kuresel piyasalarda Persembe agiklanacak Aralik ayi ABD TUFE verileri
onemli olacak. Piyasa beklentisi TUFE'nin aylik %0.1 oraninda artmasi yoninde. Bu
durumda onceki ay %7.1 olan yillik TUFE enflasyonu baz etkisiyle gerileyecek.

e ABD Aralik ay! tarim disi istihdam artisi, 200 bin olan beklentilerin hafif Gzerinde
gercekleserek 223 bin olurken, énceki iki ayki veri 28 bin kisi asagi revize edildi. issizlik
orani ise, %3.7°'de sabit kalmasi beklentisine karsin, %3.5’e geriledi. Ote yandan
saatlik ortalama kazancglarin Aralik'ta %0.4 artmasi bekleniyordu ancak artis orani
%0.3 ile daha sinirh gergeklesti. Beklenenden dusik gelen kazang artiglarinin
enflasyon Uzerindeki yukari yonli baskiylr bir miktar sinirlandirmasi beklenebilir.
ABD’de buyumenin 6nemli 6nclu gostergelerinden ISM imalat digi endeksi ise Aralik’ta
56.5'ten 49.6’ya sert sekilde gerileyerek 50 esiginin altina indi. Ekonomik aktivitede
yavaslama ve enflasyon baskilarinda azalmaya isaret eden verilerin ardindan, Fed'’in
Subat toplantisi igin piyasada fiyatlanan faiz artirnm beklentisi 50 baz puandan 25 baz
puana geriledi.

e Euro Bolgesinde ise Aralik ayi 6ncti TUFE verilerine gére yillik enflasyon orani, %9.7
olan piyasa beklentisine gére daha belirgin bir dususle, %10.1’den %9.2’ye indi. Buna
karsin gida ve enerji harig ¢ekirdek enflasyon orani %6.6’dan %6.9’a ¢ikarak enflasyon
gorunuimaunde risklerin surdigunu gosterdi.

e ABD’de veri akisina bagli olarak faiz artirnm beklentilerinin azalmasi risk istahini
glglendirdi. S&P 500 endeksi Cuma gunu %2.3 oraninda artti. 10 yilik ABD tahvil faizi
%3.72 seviyelerinden %3.56’ya indi. Dolar zayiflarken, EUR/USD 1.05 seviyelerinden
yukselerek bu sabah 1.0675 seviyelerinde basladi. Brent petrol fiyati sinirli bir
degisimle 79.5 dolar civarinda kaldi. Ons altin fiyatt 1840 dolardan 1875 dolar
seviyelerine ylkseldi. Cin’de Covid kisitlamalarinin gevseyerek ekonominin agilmasi
da kuresel buyume beklentilerini desteklerken, Asya piyasalarinda hisse senedi
endeksleri bugun yukseldi.

e Yurticinde TCMB zorunlu karsiliklar tebliginde degisiklie giderek, bankalarin
yabanci para yukumlUlUkleri igin uyguladigi TL cinsi menkul kiymet tesisi oranini %5
seviyesinden %10’a yukselttigini acikladi. Mevduatta 2023 icin belirlenen %60
oranindaki liralagsma hedefine ulagan bankalara ise bu oranda indirim uygulanacak.
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Haftalik Veri Glundemi

Tarih Ulke Gosterge Dénem B‘ﬁg;ii B::f::;ﬂ Onceki
9 Oca Euro Bilgesi  Sentix endeksi COca -21.0
Euro Bdlgesi bsizlik orani (%) Kas 6.5 6.5
ABD Tiketici kredileri (milyar USD) Kas 2 271
10 Oca Tirkiye igsizlik orami (%) Kas 10.2
Tlrkiye Atil istihdam arami (%) Kas 20.3
Tirkiye Sanayi Uretimi- aylk (MTEA, %) Kas 28 24
Tiirkiye Sanayi Gretimi- yvillik (TEA, %) Kas 2.8 0.1 2.5
ABD Toptan egya stoklan aylik (%) Kas 1.0
11 Oca Tiirkiye Cari iglemler dengesi (milyar USD) Kas 4.5 3.8 0.4
12 Oca Tiirkiye  Perakende satis hacim endeksi Kas
ABD TUFE - aylik (%) Ara 0.1 0.1
ABD TUFE - yillik {%) Ara 71
ABD Cekirdek TUFE - aylik (%) Ara 0.3 0.2
ABD Cekirdek TUFE - yillik (%) Ara 6.0
ABD Haftalik igsizlik maas bagwrulan (bin) Haftalk 2040
13 Oca Eurc Bélgesi  Sanayi Gretimi - aylik (%) Kas 0.5 20
Euro Bdlgesi  Sanayi Uretimi - yillik (%) Kas 05 34
ABD ithalat fiyatian (%) Ara 06
ABD Michigan Univ. giiven endeksi Cca 60.5 597

Kaynak: Refinitiv Eikon, Foreks
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Piyasalara Bakis

Global Hisse Senetleri

Diwiz Piyasasi
Son Giinlik Haftahk TL ve gelismekte clan dlke kurlar
fiyat deg. ded. Lo
USDTRY 187165 -0L2% 00% L., -
BURTRY  20.0348 1.4% 0.3% 150 .
SEFET 193757 0.8% 0.2% ' b 112
1.0 10
BURUSD 10876  14%  0an 180 ot
GBPUSD 1.2141 20% 0a% 150 A — [ ™
USDUPY 131730 -1.2% 0.7% 140 S — 1.00
USDEAR  17.0044  -003% 03% 4130 0.9
LUSDCNH 6.7928 -1.4% -20% 2z 0422 OomE 12 oz

M11% Cply maide olan Ol msis oisleme S0l kors endeiss

Tahvil we Eurobond Piyasalan

Gisterge deviet tahvilleri (% bilesik)
Faiz Giinlik Haftahk

2 yilik B.20 D.o0 D.01
5 yilik B.23 D.00 D25
10 yillk B.5T D.00 -003

Para ve swap piyas alari (% basit)

Tiirkiye eurobondlary | %)

Faiz Ginlik Haftalik
250327 B34 -0.08
17/03/36 B4 -0.05 -0.04
110547 B03 -0.05 -0.04

Sirket tahvilleri (%)

Son Gunlik Haftahk
VIX 211 -13 -0.3
S&P 500 3,805 2.3% 12%
[ ind. 33,631 21% 12%
DAX 14,610 12% 4.0%
FTSE 7689 08% 25%
NEEB 25874 0.6% -14%
SHCOMP 3174 0.5% 28%
BIST 100 5342 4.4% -30%

Enerji ve Emtia

Son Gunlik Haftahk
Brent Petrol 78.5 1.1% -T 4%
Degakgaz LK 170.0 111% -125%
LMEX, Metal 3878 1.8% -01%
Altn 18761 24% 20%
Gamis 240 3% 0.1%
Buday 7443 -03% -8.0%

Global 10-Yilhik Faiz Oranlan (%)

TCME ort. 00 005 -004  shankld fi_64 0.04 Son Ginlik Haftalk
TLREF OM 008 040  -11B  Akbank31 074 -0.01 ABD 358 -012 032
layswap 3078 015 278 Sicecam?s 772 -0.00 Awr. Birligi 211 008 036
lyiswap 4001 000 077  ABes2g B25  -0.15 ngitere 341 000 06
talya 4.1 -0.08 049
Gosterge tahvil ve TCME faizi (%) CDX ve Turkiye CDS (baz puan} Japonya 0.50 0.05 o.0g
= [ s Kredi Riski (baz puan)
&S50 I as0 Son Gunluk Haftahk
a 750 | 300 BMBk 300.3 05 148
3Y CD5 Spreadleri
L [ — =0 (P hrkye 5262 32 137
——— TCMB oit. foniama 530 f 20 Brezilya 2489  -128 54
] . . - - as0 4 r . . 150 G Afrika 251.1 -13 0.6
o2z o omzz 1wz oz iz z2 omz2 122 023
Faynak: Bioombeny Update; DS/01/2023 Da0Z
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