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e USD/TL yatay seyretmeye devam etti ve bu sabah 18.62 seviyelerinde basladi. 5
yillik Turkiye CDS primi 576 baz puana gevsedi. 2 yillik gosterge tahvil faizi ise 51 baz
puan gerileyerek %12.39 oldu.

e TCMB, Aralik aylarinda sonraki sene icin yayinlanan Para ve Kur Politikasi
raporlarinda, menkul kiymet portfoyu icin belirli limitler koymakta ve bu dogrultuda yil
icerisinde tahvil alim ihaleleri agmaktadir. Biz de bu seneki raporun agiklanmasi
oncesinde, hem son donemdeki hem de 6numuzdeki yila yonelik gorinimu inceledik.
Bunun icin TCMB’nin acikladigi verileri kullanarak, nominal tahvil stok gelismeleri ile
aylk itfa miktarlarini hesapladik. Gegmiste bu portfoy 2020 yilinda yasanan pandemi
kaynakli ekonomik zorluklar sirasinda finansal kosullari desteklemek igin kullaniimisti.
2020 yih Para ve Kur Politikasi metninde 2020 yili icin TCMB analitik bilango aktif
toplaminin azami %5'i olarak belirlenmis olan API portféyli nominal blyUkliga, 17
Nisan 2020 tarihinde, TCMB analitik bilango aktif toplaminin azami %10’u olarak
glincellenmisti. Ayrica, Piyasa Yapici bankalara, issizlik Sigortasi Fonun an satin
aldiklari DIBS’leri TCMB'ye satma imkani taninmisti. Bu dogrultuda, TCMB’n in menkul
kiymet portfoyi Agustos 2020 itibariyle 80.4 milyar TL ile aktif bUyUkliginin
%11.3'Une kadar cikmigti. (Grafik 1)Tahvil alimlarinin durmasi ve itfalar ile 2020
sonunda 79.9 milyar TL ile aktif blyUkliginin %9.7’sine gerileyen API portféyii
nominal tutari i¢cin 2021 yilsonu i¢in 64 milyar TL'lik bir Gst limit belirlenmisti. Bununla
uyumlu olarak menkul kiymet portfoyd 2021 sonunda 63.8 milyar TL'ye (aktif
bayukligunun %3.9°’u) gerilemistir. 2022 Yili Para ve Kur Politikasi raporunda ise
portfdy icin bu limit yine aktiflerin %5’i olarak belirlenmisgti. Cuma gunkl ihalelerden
sonra TCMB’n in nominal tahvil portfdyinun 110.8 milyar TL ile

Grafik 1: TCMB tahvil stoku ve bilango aktiflerine orani G2k 2: TCMB’nin aylik tahvil alim ve itfa tutariar
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Kaynak: TCMB, QNB Finansbank Kaynak: TCMB, QNE Finanshank

Mart ayindan itibaren belirgin artis egiliminde oldugu gozlenmektedir. Ancak bu
dénemde TCMB’nin bilangosunun aktif buydklugu de hizh arttigi icin aktife orani en
son %3.7 ile fazla degismemis ve yillik limitin altinda kalmaya devam etmistir. Mevcut
aktif blyUkltgu ile hesaplandiginda TCMB’nin AP portféylinii 38 milyar TL civarinda
arttirmak icin alani oldugu anlasiimaktadir. Ancak TCMB’nin, Aralik ayinda
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yayinlayacagi 2023 Yili Para ve Kur Politikasi raporunda bu konudaki stratejisinde bir
degisiklik yapip yapmayacagi izlenecektir.

TCMB’nin ayhk tahvil alim tutarlarinda, o ay itfa olup olmamasi da belirleyici
olmaktadir. Ornegin Ekim ayinda 10.8 milyar TL ile Haziran 2020’den beri en yiiksek
aylik ahm yapilmasina karisin, 4.6 milyar TL'lik yuksek itfa sebebiyle net alim 6nceki
aylarin hafif altinda kalmistir. Bizim hesaplamalarimiza gére TCMB’nin bu sene artik
ittasi bulunmamaktadir ve ilk tahvil itfasi Ocak ayinda toplam 3.9 milyar TL
seviyesindedir. 2023 yilindaki toplam itfa tutarini 24.2 milyar TL olarak hesaplarken,
aylik en yuksek itfa tutar1 9.7 milyar TL ile Eylul ayindadir. (Grafik 2)

e Haftanin gindeminde Pergsembe yayimlanacak Para Politikasi Kurulu (PPK) kararlari
one cikiyor. Hatirlanacagi gibi, buyume gostergelerindeki zayiflamayi ve kiresel
ekonomide artan riskleri gerekge gosteren TCMB Agustos, Eylil ve Ekim
toplantilarinda politika faizinde sirasiyla 100, 100 ve 150 baz puan indirim yapti ve faizi
%10.5’e getirdi. Ekim ay1 karar metninde énimuzdeki toplantida da son karara benzer
bir indirim yapilacagi belirtildi. Kredi, mevduat ve tahvil faizlerinin seviyesi, kredi arzinin
blylimesi ve kompozisyonu, doviz piyasasindaki arz talep dengesi halihazirda TCMB
ve BDDK'nin dizenlemeleriyle yonetilmektedir. Politika faizi indirimi bu duzenleyici
cercevede ticari kredileri ve kredi kartlari faizleri Gzerindeki tavanin da dusurtlmesine
yol agmaktadir. Buna karsin, so6z konusu faizler halihazirda enflasyon orani ve
egilimlerinden kopuk bir seviyede oldugundan, kredi bluyimesinde faiz kararindan
ziyade duzenleyici tedbirlerin belirleyici olmaya devam edecegini disunuyoruz.

e Uygulanan tedbirler Haziran’dan itibaren kredi blylmesinin yavaglamasina yol
acmisti, fakat Eylul'den itibaren kredi blylUmesi tekrar ivmelenmeye basladi.
Geniglemeci politika durusu, enflasyon ve cari agik Uzerinde olumsuz etki yapacak olsa
da kisa vadede dis finansman bulunduk¢ga ve TCMB’nin déviz rezervleri yeterli
seviyelerde oldukga surdurulebilir. Fakat orta vadede enflasyon ve ddemeler dengesi
sorunlarinin guclu bir parasal sikilagsmaya yol agacagini tahmin etmeye devam
ediyoruz.

e Haftanin kalaninda Kasim ayi tlketici guven endeksi (Sali), kapasite kullanim orani
ve sektorel glven endeksleri (Persembe) yayimlanacak.

¢ Bu hafta yurtdisinda son Fed toplantisi tutanaklari ile Kasim ay1 ABD ve Euro Bolgesi
oncu PMI gostergeleri onemli olacak. Hatirlanacagi gibi Kasim toplantisinda 75 baz
puan daha faiz artiran Fed, bundan sonraki donemde faiz artirrmlarinin yavaglayarak
surecegdi mesajini vermisti. PMI verileri ise Euro Bolgesinde daha belirgin olmak tzere
ekonomik aktivitedeki yavaslamanin sirdugunu gosterdi.

e Cuma gunu ABD’de agiklanan Ekim ayi ev satiglari beklentilerin hafif Gzerine
cikarken, dncu gosterge endeksi %0.8 ile beklentilerden fazla dusus gosterdi. Veriler
piyasalar tUzerinde fazla etki yapmazken S&P 500 endeksi Cuma ginu %0.5 oraninda
artti. 10 yillik ABD tahvil faizi sinirh bir degisimle %3.79 oldu. EUR/USD hafif¢e geriledi
ve bu sabah 1.0290 seviyelerinde basladi. Brent petrol fiyati kiresel buyume
endiseleriyle beraber 87 dolar civarina gerilerken, ons altin fiyati 1750 dolarin altina
indi. Cin’in bazi bolgelerinde yayilan salgin ve getirilen kisitlamalari risk istahini
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sinirlarken, Asya Pasifik piyasalarinda hisse senedi endeksleri bugin genel olarak

geriledi.

e Fitch, Turkiye'nin kredi notunu B, notun gérinimunu ise 'negatif olarak teyit etti.
Yatirrm vyapilabilir seviyenin 5 kademe altinda bulunan bu not, S&P ile ayni

seviyedeyken, Moody’s'e gore bir kademe yukarida bulunuyor.

Haftahk Veri Gindemi

Tarih Ulke Gisterge DGnem Bgﬂ:ﬁ:: i Onceki

21 Kas Tiirkiye Y abanci ziyaretgi sayes - yilik (%) Bi 558
Tiirkiye WY borg stoku (trivon TL) B aT

22 Kas Tirkiye Tikstici given endeksi Kas 762
Buro Bdlgesi  Tiketici gliven endeksi Kas -25.0 276

23 Kas Buro Balgesi S&P Global imalat sanayi PMI Kas 46.0 46.4
Euro Bolgesi S&P Global hizmet PMI Kas 48.0 48.6

Buro Bolgesi  S&P Global biesik PV Kas 470 473

ABD Fed toplantiz1 tutanak lan Kas

ABD Cayankh mal siparigheri (%) B 0.3 04

ABD Cayanikh mal siparigleri, ulagm harig (%) B -05
ABD Haftalk igsizik maag) bagvurulan (bin) Haftalk 2220

ABD S&P Global imalat sanayi PMI Kas 50.4

ABD S&P Global hizmet PMI Kas 47.8

ABD S&P Global bilesik PM Kas 482

ABD Michigan Univ. giiven endeksi Kas AT
ABD ' eni konut satslan B 37a.0 603.0

24 Kas Tiirkiye Kapasite kullanim oramn (%) Kas 7649
Tiirkiye Feel sektdr given endek si Kas 100.3
Tiirkiye Hizmet, perakende, ingaat giiven endeksleri Kaz
Tiirkiye TCMEB haftalk repo faizi (%) Kas 105

Kaynalk: Refinitiv Eikon
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Piyasalara Bakig
Diwiz Piyasasi Global Hisse Senetleri
Son Ginluk Haftahk TL ve geligmekte olan iilke kurlar Son Ginlik Haftahk
fiyat deg. ded. 434 USDTRY _m VK 231 -0.3 0.8
USDTRY 188121 03% 01% 18.0 4 —— GOU" (539 es 118 S&P 500 3,865 D.5% -07%
BURTRY 191424 -0.3% -0.3% CJ ind. 33,740 0.6% 0.0%
SEFET 18.3808 -D2% 1% 1704 112 pax 14,432 1.2% 15%
160 4 . 108 FTSE 7.38d 0.5% 08%
BURLSD 10278 -0.7% -0.8% 50 | s NEKB 27810 D.0%  -02%
GBPUSD 11834 -03% 07% SHCOMP 3072 -0B% -D4%
USDJFY 140450  01% Q1% 140 - 100 geET 100 4527 04%  18%
USDZAR  17.3213 -D3% 1% 130 0.96
USDCHH 7.1850 0.2% 1.7% Mz oAz 0Tz iwaz Enerji ve Emtia
711 Cinlgrraide olan Qlkmsis ortel e Soler kors andeksi Son Gunlik Haftahik
Tahvil we Eurobond Piyasalan Brent Petrol 8.8 -34%  -68%
Gosterge devlet tahvilleri (% bilesik) Turkiye eurcbondlar (%) Dogalgaz UK 271.5 0.7% 1B88%
Faiz Giinlik Haftalk Faiz Giinluk Haftahk LMEX Metal 3,833 D4%  -37%
2 yilik 12.38 0.00 =118 250327 B23 D.0D 041 Altn 17480 -0B8% -14%
5 yilik 10.45 D.00 -037 17/03/36 B.T4 0.0z 018 Gdmds 207 -1.0% -5.6%
10 yilk 11.57 0.00 -0.37 11/D5/M47 B73 -0.03 026 Bujday 825.0 D.0% -18%
Para ve swap piyasalar (% basit) Sirket tahvilleri (%) Global 10-Yillik Faiz Oranlar (%)
TCMB ort. 10.52 0.03 D03  Isbank24 766 D.0B 0.05 Son Gilnlik Haftalik
TLREF ON 11.72 0.44 1.18 Akbank31 11.12 1.08 1.34  ABD 3.B0 0.03 -0.08
1ayswap 2400 0.04 143  Sisecam2d B21 -0.o8 -0.04  Avwr. Birligi 20 o002 -0.15
1 yi swap 3647 -0.14 280 AHesZE pap D.0B 007 Ingiters 3a7 0.13 -0.08
talya igg 0D -0
Gosterge tahvil ve TCME faizi (%]} CDX ve Tiirkiye CDS (baz puan) Japonya 024 0.00 0.00
Torklye 5y COS
= —— EM CDX (53] k& ) Wredi Fiski [baz puan)
&30 Son Ginlik Haftahk
e 750 EMER: £08.0 22 -194
3Y CD5 Spreadleri
10 &0 drki
——— 2 yilliK tabrE Tzl Tirkiye 578.48 -12.8 15.5
—— TCMS it fonlama 530 Brezilya 280.0 22 TA
] v - - - v 450 + T T T 150 G Afrika 201.8 -5.2 15.8
o2 022 0Rx2 oTE oNE 11Uz 1] [ 0422 oTix2 1wz
Faynak Clombeg Updats: 21112022 0608
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