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e USD/TL yatay seyretmeye devam etti. Kur bu sabah 18.60 seviyelerinde gline
basladi.5 yillik Tarkiye CDS primi sinirl disusle 556 baz puan a geldi. 2 yillik gésterge
tahvil faizi ise 40 baz puan gerileyerek %14.03 oldu.

e Sanayi uretimi i¢ talepteki artisa ragmen daraldi. Mevsim ve takvim etkisinden
arindiriimig (MTEA) sanayi Uretimi endeksi Eylul'de aylik %1.6 azaldi. Takvim etkisin
den arindinimis (TEA) yillik buyime orani ise %1.1'den %0.4'e dustl. Sonuglar, aylk
%1 ve yillik %2.4 olan beklentilerden daha duguktur. Sanayi Uretimindeki aylk
disusln genis tabanl olmasi nedeniyle, tim ana alt endeksler (ara mallari, sermaye
mallari, dayanikli ve dayaniksiz tuketim mallari ve enerji) benzer aylik daralmalar
kaydetti.

Sanayi Uretimi endeksinin 3. ¢eyrek ortalamasi (MTEA) geyreklik bazda %4.1 dustu.
Yillik bazda (TEA) ise %4.2'den %1.3'e geriledi. Oncli géstergeler, zayif dis talep
nedeniyle 4. ceyrekte yavaslama egiliminin devam ettigini gosteriyor. Ekim'de PMI
46.9'dan 46.4'e, kapasite kullanim orani %77.3'ten %76.6'ya dustl; imalat guven
endeksi ise bir miktar toparlanmasina ragmen pandeminin ilk dalgasindan sonraki
donemle karsilastirildiginda zayif seyretti. Elektrik tuketimi verileri, yavaslamanin
Kasim ayi basinda da da devam ettigini gosteriyor. (Grafik 1)

Reel tiketim harcamalarinin en énemli 6ncl gostergesi olan perakende satis hacim
endeksi, sanayi Uretiminin aksine, Eylul'de aylik %1.8 ve Ugluncu ceyrekte %3.8

(MTEA)
Grafik 1: SUE ve elektrik tiiketimi (yillik %) Grafik 2: SUE, Toplam Ciro ve GSYH (MTEA, % 3ay/Jay)
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artti. Endeksteki yillik buyime orani (TEA) Eylil'de %9.3'ten %9.7'ye yuUkselirken,
ikinci geyrekteki %13.3 degerinden gerileyerek tUguncu ¢eyrekte %7.1 oldu. Perakende
ticaret glven endeksi ile hizmet ve ingaat guven endeksleri son aylarda yukseldi.
Haftalik kredi karti harcamalari verileri de Ekim ayinda tlketim harcamalarinin guglu
seyrettigini teyit ediyor. Boylece, son donemde i¢ talep toparlanma gostermis ve bu
durum dis talepteki disusin asagi yonlu etkisini kismen telafi etmistir.
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2. ceyrekte GSYH buyumesi, ceyreklik bazda %2.1 (MTEA) ve yilhk bazda %7.6
(arindirnimamis) ile guclt kalmisti. Sanayi Uretimi endeksi gibi, imalat digi sektorleri de
iceren enflasyona gore duzeltiimis toplam ciro endeksi de Gglincu geyrekte, ceyreklik
daralma ve yillik biyimenin daha yavas oldugunu gosterdi. (Grafik 2) Bu verilere
dayanarak, Uglncu geyrekte GSYH'nin ¢ceyreklik bazda %1.5-2 civarinda daralacagini
tahmin ediyoruz. Bu da manset GSYH buyumesinin yillik %3-3.5 civarina dugecedi
anlamina geliyor. Onumiizdeki donemde, olumsuz kiresel kosullar (para
politikalarindaki sikilagsma, artan enerji maliyetleri, ihracat artisindaki yavaglama)
nedeniyle ekonomik aktivitede daha fazla yavaslama o©ngoériiyoruz. i¢ talepteki
guclenme kisa vadede buyume performansini destekleyebilir. Ancak, buyume
kompozisyonundaki degisim cari islemler dengesi ve enflasyon gérinimu Gzerindeki
riskleri artiracagindan, i¢ talep ile yUksek blyume trendini surdurmek zor
gorunmektedir. Bu dogrultuda, 2022 yili i¢in (riskler asagi yonli olmakla birlikte) GSYH
baylime tahminlerimizi %5.2 ve 2023 yili i¢in ise %3 olarak korunuyor.

e Cari acik Eylul'de genislemeye devam etti. Cari igslemler dengesi Eylul ayinda 3 milyar
dolar agik verdi. Bu da 2.1 milyar dolar olan tahminimizin ve 2.9 milyar dolan olan
piyasa beklentisinden Uzerindeydi. Aylik cari agik gegen yilin ayni ayina gore 5.7 milyar
dolar artti. Dig ticaret acigi yillik 7 milyar dolar genislerken, hizmetler dengesi (0.9
milyar dolari net turizm gelirlerinden olmak lGzere) 1.3 milyar dolar iyilesti. Dolayisiyla,
hizmet gelirlerindeki iyilesme dis ticaret agigindaki geniglemeyi kismen telafi etmig
oldu. Eylll ayinda net eneriji ithalati yillik bazda 3.5 milyar dolar artarak 7.2 milyar dolar
olurken, net altin ithalati 2.3 milyar dolar artarak 2.6 milyar dolar oldu. Bdylece, altin
ve enerji ithalati hari¢ cari denge, gegen yilin ayni ayindaki 6.7 milyar dolar fazlaya
gore hafifce iyileserek 6.8 milyar dolar fazla verdi.

TUIK, 6demeler dengesi istatistiklerinde de kullanilan turizm gelirlerinde bu ay yukari
yonli énemli revizyonlar yapti. Ayrica, TCMB de birincil gelir dengesinde revizyona
gitti . Boylece cari islemler dengesi 2019 i¢in 5.5 milyar dolar, 2020 i¢in 3.7 milyar dolar,
2021 igin 6.7 milyar dolar ve bu yil Ocak-Agustos donemi icin 4.7 milyar dolar yukari
revize edildi. (Grafik 3) Net hata ve noksan kalemi de buna bagl olarak asagi revize
edildi.

Geriye donuk revizyonlar ve Eylll ayinda devam eden bozulma sonrasinda, 12 aylik
birikimli cari acik 39.2 milyar dolar (GSYH'nin %4.7'si) seviyesine geldi. YUksek cari
aclk, buyuk olgude enerji ve altin ithalatindan kaynaklanmaktadir. Altin ve eneriji harig
12 aylik birikimli cari denge 48.8 milyar dolar (GSYH'nin %5.9'u) fazla verdi.

Finans hesabi kaleminde, Eylll ayinda 3.4 milyar dolarlik net portfdy ¢ikisi oldu. Bu da
blylk oélgiide devlet eurobondlarinin itfasiyla ilgiliydi. Kisa vadeli portféy hesabinda
1.1 milyar dolarlik giris oldu ancak bunun 0.8 milyar dolari TCMB'ye depo girigleriyle
ilgiliydi. Uzun vadeli borg ¢evirme orani Eylil'de %112 olarak gerceklesmis ve 0.5
milyar dolar girise yol agmistir. Borg ¢evirme orani, bankalarda %93 iken sirketlerde
%134 olmustur. Eylil ayinda dogrudan yabanci yatirim girisi 0.5 milyar dolar olmustur
ve bunun tamami yabancilarin gayrimenkul alimlarindan gelmistir. Net hata ve noksan
kalemi, Eyli'de 2.6 milyar dolar fazla vermistir ve cari dengedeki yukari yonlu
revizyondan sonra bile yilin ilk 9 ayinda toplam 24.9 milyar dolar olarak yuksek
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kalmigtir. EylUl ayinda finansal girigler yuksek cari acgik i¢in yeterli olmamis ve doviz
rezervleri 1.7 milyar dolar gerilemistir.

Son 12 ayda, 7.3 milyar dolari TCMB'nin swap ve depo islemleri, 5.3 milyar dolari ticari
kredilerle ilgili olmak Uzere, kisa vadeli sermaye hesabina 20.6 milyar dolar girig
olmustur. Ayrica uzun vadeli sermaye hesabina 8 milyar dolar ve dogrudan yabanci
yatirrma 6.9 milyar dolar giris oldu. Ayni dénemde 20.3 milyar dolar portféy ¢ikisi oldu
ve cari agik 39.2 milyar dolar ile yuksek seyretti. Net hata ve noksan bu donemde 15.6
milyar dolar fazlaya isaret etti. Bu islemlerin Gzerine doviz rezervleri 8.3 milyar dolar
azaldi. (Grafik 4)

Ticaret Bakanhg@r'nin 6ncu verilerine gére Ekim ayinda dig ticaret agigi yillik 6.5 milyar
dolar artmigtir ki bunun 5.0 milyar dolari net enerji ithalati, 3.0 milyar dolari da net altin
ithalati ile ilgilidir. Ekim ay1 dis hat yolcu sayisi yillik %27.9'luk artis gostermigtir. Bu da
turizm gelirlerinin gegen yila gore oOnemli oOlgude daha yuksek olacagini
gOstermektedir.

Dolayisiyla hizmet gelirleri, dis ticaret agigindaki bozulmanin bir kismini
dengeleyecektir. Bunlari gbz onunde bulundurarak, Ekim ayi cari dengesinin, gecen
yilki 4.1 milyar dolar fazladan ciddi bir dlgide bozularak yaklagik 1 milyar dolar agik
verecegini tahmin ediyoruz. Turizm gelirlerindeki yukari yonlu revizyondan sonra, 2022
ve 2023 igin cari agik tahminimizi 48 milyar dolara (GSYH'n in %5.5'i) ve 30 milyar
dolara (GSYH'n in %3.1') distrmistik. Odemeler dengesindeki revizyon dan sonra
da bu tahminler korunuyor.

Grafik 3: Cari denge (milyar dolar, 12 ayhk kiimiilatif) Grafik 4: Finans hesabi (12 ayhk kiimiilatif, milyar dolar)
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e Gegen hafta dusuk gelen ABD enflasyon verisinin ardindan risk istahinda yasanan
toparlanma hiz keserken , S&P 500 endeksi Cuma gunu %0.9 oraninda artti. 10 yillik
ABD tahvil faizi hafifge yukar gelerek %3.90 oldu. EUR/USD ise yuUkselmeyi
surdurerek bu sabah 1.03 seviyelerinde haftaya basladi. Brent petrol fiyati 96 dolara,
ons altin fiyati 1760 dolar seviyelerine ylkseldi. Asya piyasalari ise bugin karigik
seyretti .

¢ Bu h afta yurticinde Ekim ayi1 merkezi yonetim butce gerceklesmeleri (Sali), EKim ayi
konut satislar ve Eylul ay1 konut fiyat endeksi (Carsamba) agiklan acak. Cuma gunu
ise Fitch Turkiye'nin kredi notuna dair degerlendirmesini agiklayacak. Fitch Tarkiye'nin
kredi notunu B ile yatirnm yapilabilir seviyenin 5 kademe altinda tutuyor ve notun
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gorunimU negatif. Bu seviye S&P ile ayniyken, Moodys'e gore bir kademe yukarida
bulunuyor.

Bu hafta ABD'de Ekim ayi perakende satis ve __UFE verileri agiklanacak. Euro
Bolgesinde 3. Ceyrek GSYH'si ile Ekim ayr TUFE verilerinin revize degerleri
yayimlanacak.

Haftalik Veri Gindemi

Piyasa

Tarih Oike Gisterge Donem 0 Onceki
14 Kas Eur Bolgesi  Sanayi dretimi - ayik (%) Ewl 03 15
Euro Bélgesi  Sanayi dretimi - yilik (%) Eyl an 25
15 Kas Tiarkiye MY biitge dengesi (milkyar TL) Eki -T8 6
Eurc Bolgesi  GSYH - geyrekiik (%) 3G 0.z 0.2
Eurc Balgesi  G5YH - yilk (%) g 21 21
Eurz Balgesi ECB rezerny variklar (milyar EUR) Eki 1.1
ABD MY Fed imalat endeksi Kas -50 2.1
ABD LIFE - yillis (%) Eki 85
ABD UFE - ayhk (%) Eki 0.4 04
ABD Gekirdek OFE - yilk (%) Ski 72
ABD Cekirdek UFE - ayik (%) Eki 0.3 0.3
1€ Kas Trkiye Komu satglan Eki
Tarkiye Komut fiyat endeksi Ewl
ABD ithalat fiyatlan (%) Eki 405 -12
ABD Perakende satrglar - aylik (%) Eki 08 0.0
ABD Perakende satiglar (oo harig) - ayik (%) Eki 04 0.1
ABD Sanayi Oretimi - aylik (%) Eki 0.z 0.4
ABD Kapasite kullanm oran (%) Eki 803 803
ABD Stok degisimisr (%) Ewl 0.8
ABD Kiomut fiyat endeksi Kas 38.0
17 Kas Euroc Balgesi  TUFE - aylk (%) Eki 14 12
Euro Balgesi  TUFE - yilik (%) Eki 10.7 10.7
Eurc Bilgesi  Cekirdek TUFE - ayik (%) Ski 0.6 0.6
Eurc Bilgesi  Cekirdek TUFE - yilik (%) Eki 5.0 50
ABD Bina ruhsatian (mibyon) Eki 18
ABD Homt baglangiclan (mityon) Eki 14 i4
ABD Haftalk igsiziik maagi bagwurulan (bin) Hafialk 2250
ABD Philadelphia Fed given endeksi Kas &7
18 Kas ABD Meuvzut kanut satiglan (milyon) Eki 44 47

Tiarkiye Fitch kredi notu agiklamas:
Kaynak: Refinitiv Eikon
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Pivasalara Bakis

Déviz Piyasasi

Global Hisse Senetleri

Son Giinliikk Haftalik TL ve gelismekte olan iilke kurlan Son Ginlik Haftalk
fiyat deq. ded. 4, USOTRY 120 VX 225 -1.0 -20
USDTRY 185731 0.5% 0.7% GO0 (=2 eks. S&PE00 3,993 0.9% 59%
EURTRY 191739  15% 36% °° ¢ Duind, 33748 01%  4.1%
SEET 18.8735 1.0% 21% 170 F 112 DAX 14,225 0.6% 57%
16.0 | 108 FTSE 7318 -08% -02%
BURUSD 1.0313 1.7% 29% 50 1oa NKKH 28026 -0.8% 1.8%
GBPUSD 1.1765 0.4% 22% ) © SHCOMP 3,110 0.7% 1.1%
USDUPY 139370 -20% -5.1% 140 1.00 BIST 100 4456 -0.3% 57%
USDZAR  17.3046 -10% -24% 430 . . . 0.98
USDCNH 7.0470 -15% -26% w22 o422 Om22 022 Enerji ve Emtia
[} 15 Gellgmekts ofan Olkenin oralama solar e enoeks| Son Giinlilk Haftahk
Tahvil ve Eurobond Piyasalan Brent Petrol 96.3 28%  -17%
Gosterge devlet tahvilleri (% bilegik)  Tiirkiye eurcbondlan (%) Dogalgaz UK 264 -157% -193%
Faiz Giinlilk Haftalk Faiz Giinlilk Haftak LMEX Metal 3,969 3.7% 76%
2 yillik 14.03 -0.40 -061 2503727 8.55 0.00 -055  Altin 1,761.2 0.3% 51%
5 yillik 1082 0.00 083  17/03/36 949 -0.10 -049 Gomis 215 -0.8% 34%
10 yllk 12.07 -0.35 050  11/05M47 9.37 -0.02 -0.32 Bugday 831.0 06% -38%
Para ve swap piyasalari (% basit) Sirket tahvilleri (%) Global 10-Yillik Faiz Oranlari (%)
TCMB ort. 1050 0.00 000 Ikbank24 8.43 0.00 117 Son Gunlik Haftahk
TLREF ON 10.54 042 -0.16 Akbank31 mnz 127 124 ABD 3.90 0.08 -0.32
layswap 2345 0.36 -552  Sisecanmib 8.42 0.00 -021  Awr. Birligi 216 -0.01 -0.14
1yl swap 35.36 0.03 -358  AHes28 9.97 0.00 -0.17  ngitere 336 -0.07 -0.05
talya 420 -0.08 -0.26
Gisterge tahvil ve TCMB faizi (%) CDX ve Tiirkiye CDS (baz puan) Japonya 024 -0.01 -0.01
Tiirkiye 5y CDS
307 350 EM CDX (saf eks.) 400 Kredi Riski (baz puan)
350 Son Giinlilk Haftahk
20 1 300 BVBH 4254 J1 230
250 5Y CDS Spreadleri
11— 2 ik tahvil faizi Turkiye 556.6 -12  -666
== TGMB ort. fonlama 200 Brezilya 271.8 -1.8 13.8
0 450 + . . 150 G, Afrika 2458 -11.2 447
01/22 0322 05/22 0722 09122 1122 oUzz 0422 OTIZ2 10N22
Kaymnak: Bloomberg Update: 14/11/2022 07-58
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