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Kiiresel piyasalar Subat ayinda Rusya’nin Ukrayna’yi isgali ile dalgalandi.

Subat’ta pandeminin etkileri gériilmeye devam etse de nispeten hafif seyreden hastaligin etkisiyle piyasalarda
iyimser bir hava hakimdi. Ancak Subat ayinin sonlarina dogru Rusya ve Ukrayna arasindaki savasin ve ardindan
Rusya’ya uygulanan yaptinmlarin etkisiyle kiresel piyasalarda dalgalanma gorildi. Rusya’nin Ukrayna
harekatinin etkileri kiiresel piyasalarda fiyatlanirken, glivenli liman alimlarinin artmasiyla basta altin olmak tzere
emtia fiyatlari yuUkseldi. Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari Rusya ve Ukrayna’nin kredi notunu
disirdii. Ote yandan Subat ayinda, gelismis ve gelismekte olan tilke ekonomilerinin 2021 yili biiyiime rakamlari
takip edildi. ABD enflasyonu Ocak ayinda %7.5 ile son 40 yilin en ylksek seviyesinde gerceklesti. Euro Bolgesi’'nde
ise enflasyon Ocak’ta %5.1 seviyesine yikseldi. Avrupa Merkez Bankasi (ECB), Subat ayinda gergeklestirdigi
toplantisinda beklendigi gibi gevsek para politikasinda degisiklige gitmezken, Mart ayindaki toplantida tahvil
alimlarini Eylil’de bitirme karari alarak sikilastirmaya baslayabilecegine iliskin sinyaller verdi.

Tirkiye ekonomisi 2021 yilinin dordinci g¢eyreginde gegen yilin ayni geyregine gore piyasa beklentilerinin
Uzerinde %9.1 biiyudi. Ulke ekonomisi, 2021 yilinin tamaminda ise %11 biyiidii. Tiirkive Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB), Subat ayinda gergeklestirdigi toplantisinda politika faizini %14 seviyesinde sabit tuttu. Enflasyon
Ocak ayinda %48.7 seviyesine yiikseldi. Dinya Bankasi, Tirkiye'nin politika belirsizligindeki sert artisin 6zel
tiketimi ve yatirimlari baskilamasi sebebiyle bu yil biyimenin %2’ye gerilemesini, 2023 yilinda ise %3
gerceklesmesini bekledigini agikladi.

Subat ayinda Tiirkiye’de agiklanan veriler

Tirkiye ekonomisi 2021 yilinda %11 biiyiidi.

Buylime Orani (y-y, %) Turkiye ekonomisi 2021 yili son ¢eyrek biiyiime

orani 28 Subat’ta agiklandi.

Turkiye ekonomisi 2021 yilinin  doérdinci
9.1 ceyreginde gegen yilin ayni ceyregine gore %9.1

7375 ¢ 6.0 636273 75 L ; isic 9 i
5353 4.4 buytidu (piyasa beklentisi:  %8.5). Ulke
1.0 ekonomisi, 2021 yilinin tamaminda ise %11
biyidi. Uglinci geyrek biyiimesi %7.4’ten
262516 %7.9’a revize edildi. 2020 yilinda Cin ile birlikte
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Kaynak:TUIK yani sira rekabetci kurun katkisiyla 2021 yilini

beklentilerin Ustlinde blylime ile sonlandirdi.
Gayrisafi Yurt ici Hasila biiyiikliigii 2021 yilinda cari fiyatlarla bir dnceki yila gére %42.8 artarak 7 trilyon 209 milyar
040 milyon TL oldu. Takvim etkisinden arindirilmis GSYH, dordiinci ¢eyrekte bir 6nceki yilin ayni ceyregine gore
%9.1 artti. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYH ise bir 6nceki ceyrege gbére %1.5 artt.

Uretim ydntemine gore degerlendirme yapildiginda yilin son ceyreginde hizmetler ve sanayi sektdrlerinde
yasanan bliyimenin, bilylmeyi destekledigi gorildi. Harcama ydntemine gore yilin dordiincl ¢eyreginde
yasanan artista hanehalki tiiketimi ve net ihracat belirleyici oldu.

2021 yilinin basinda kismen devam eden Kovid-19 salgini kaynakli kisitlamalarin yilin ikinci yarisinda tamamen
kaldirilmasi, yeni varyantlara ragmen asilama c¢alismalarinin katkisiyla yeni kisitlamalarin uygulamaya konmamasi
ve Ulkeler arasi seyahat yasaklarinin kaldirilmasi basta hizmetler sektéri kanaliyla olmak lizere blylimeyi
destekledi. Ayrica 6zellikle “sifir kovid stratejisi” kapsaminda Asya’da tedarik zincirinde yasanan bozulmalarin
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ardindan Turkiye’nin jepolitik konumu nedeniyle sahip oldugu cografi avantaj, rekabet¢i kurun yarattig
ihracattaki tarihi sert artis, kurdaki artislarin etkisiyle ithal ikame stratejisi kapsaminda yurtdisinda Uretilen
mallarin bazilarinin Giretiminin yurticine kaymasi sonucu sanayi tretiminin normal patikasinin disinda bir yikselis
gostermesi, yurtici ve yurtdisindaki enflasyon beklentilerindeki bozulmalarin etkisiyle hanehalki harcamalarinin
one gekilmesi blylme oraninin gift haneli seviyelere ulagmasini sagladi.

Enflasyon Ocak ayinda %48.7’ye yiikseldi.

Ocak ay1 enflasyon verileri 3 Subat’ta agiklandi.

TUFE (y-y, %) = Cekirdek TUFE (y-y, %)
100 Yi-UFE (y-y, %) Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Ocak’ta beklentilerin
80 Uzerinde aylk bazda %11.1 artti. Yillk bazda ise
60 TUFE Aralik’taki %36.08’den %48.7’ye yiikseldi.
20 Boylece enflasyon 2003 bazli serinin en ylksek

seviyesinde gerceklesti. Ocak’ta gida ve alkolsilz
/“—J icecekler, konut ve ulastirma gruplarindaki artislar

20 ‘/\_\

— et
0 enflasyondaki yiksek artista belirleyici oldu.
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Kaynak: TUIK icermeyen ve enflasyondaki ana egilimi gosteren
cekirdek enflasyon (C endeksi) Ocak’ta bir 6nceki
aya gore %6.94 artti ve yillik bazda Aralik’taki %31.88’den Ocak’ta %39.45’e yikseldi. Boylece ¢ekirdek enflasyon

da 2003 bazli serinin en ylksek seviyesinde gergeklesti. Ayrica gekirdek enflasyonun mevsimsellikten arindiriimis,
yilliklandiriimig, 3 aylik ortalamasini gésteren momentumda da yiikselis hizlandi.

Yurt igi Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE) Ocak’ta bir dnceki aya gore %10.45 artti ve yillik bazda Aralik’taki %79.89’dan
%93.53’e yiikseldi. Yi-UFE 1995 Mart’tan bu yana ki en yiiksek seviyede gerceklesti. Ana sanayi gruplarina gére
Ocak’ta en yiksek artis %13.14 ile dayanikli tiketim mallarinda yasandi.

TCMB, Subat toplantisinda faiz oranlarinda degisiklige gitmedi.

= Gecelik Bor¢ Verme (15.50) TCMB $ubat ayi Para Politikasi Kurulu toplantisi,
Gecelik Borg Alma (12.50) 17 Subat’ta yapildi.
e ] Hafta Vadeli Repo lhale (14.00)
30 GLP Borg Verme (13.50) Tiurkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 17
P Subat’ta yapilan Para Politikasi Kurulu (PPK)

toplantisinda, bir hafta vadeli repo ihale faiz

20 ' "\.
s F % oranini beklendigi gibi degistirmeyerek %14’te

sabit birakti.

10
5 Karar metninde, cari islemler dengesindeki
0 iyilesme egiliminin gliclenerek devam etmesinin
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lasmak icin uzun vadeli Turk lirasi Irm

Kavnak: TCMB ulagsmak igin uzun vadeli Tu asl yat

kredilerinin  6nemli bir rol oynayacaginin
degerlendirildigi belirtildi.

Enflasyonda yakin donemde gozlenen yiikselisin nedeni olarak kiiresel eneriji, gida ve tarimsal emtia fiyatlarindaki
artislar ile tedarik sureclerindeki aksaklklar gibi arz yonlii unsurlar ve talep gelismelerinin yani sira ekonomik
temellerden uzak fiyatlama olusumlarina vurgu yapildi.
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Surdurilebilir fiyat istikrari ve finansal istikrarin tesisi icin atilan ve kararhlikla sirdirilmekte olan adimlar ile
birlikte, enflasyonda baz etkilerinin de ortadan kalkmasiyla dezenflasyonist siirecin baslayacagini 6ngoruldugi
ifade edildi. Bir dnceki ay toplanti metninde Tirk lirasini dncelikleyen politika ¢cergcevesinden bahseden TCMB, bu
ay kahla liralagmayi tesvik eden genis kapsamh bir politika cergevesi gézden gegirme sireci yurutildiguni
belirtti.

Cari islemler dengesi 2021 yilinda 14.9 milyar dolar agik verdi.

ODEMELER DENGESI BiLANCOSU (Milyon Dolar)
12 Ayhk 12 Ayhk
Ara.21 Kiimilatif Kiimulatif Degisim (%) ovP
Toplam (2020) | Toplam (2021)

I-Cari islemler Dengesi -3,841 -35,536 -14,882 -58 -21000
A-Dis Ticaret Dengesi -4,989 -37,863 -29,161 -23 -47000
B-Hizmetler Dengesi 1,710 11,538 25,161 118 --

B1-Turizm 1,306 9,180 19,177 109 17000

B2-Tasimacilik 1,121 8,224 11,827 44 --
C-Birincil Gelir Dengesi -666 -9,391 -11,780 25 --
D-ikincil Gelir Dengesi 104 180 898 399 --
ll-Sermaye Hesabi -5 -36 -70 94 --
lll-Finans Hesab! -12,539 -39,480 -4,478 -89 --
A-Dogrudan Yatirimlar -739 -4,582 -7,697 68 --
B-Portfoy Yatirimlar 2,010 9,556 -761 - -
C-Diger Yatirimlar -29 -12,582 -19,350 54 --
D-Rezerv Varliklar -13,781 -31,862 23,330 - -
IV-Net Hata Noksan -8,693 -3,907 10,474 -- -

2021 yil Kasim ayi1 6demeler dengesi verileri 11 Ocak’ta agiklandi.

Kasim’da 2.82 milyar dolar acik veren cariislemler dengesi Aralik’ta 3.84 milyar dolar acik verdi (piyasa beklentisi:
3.97 milyar dolar agik).

Aralik’ta cari agigin finansmaninda portféy yatirimlarinda yasanan belirgin ¢ikisla birlikte net hata noksan
kalemindeki doviz ¢ikislarinin etkisiyle rezerv varliklarda 2020 yili Mart ayindan sonra gorilen en yiksek rezerv
azaligi yagandi.

2021 yili toplaminda cari islemler dengesi bir 6nceki yila gore %58 gerileyerek 14.9 milyar dolar agik verdi. S6z
konusu rakam 2009 yili seviyesi olan 11.4 milyar dolar cari agik verilmesinden sonra goériilen en dusiik yillik cari
acik seviyesi oldu.

Enerji ve altin harig cari islemler dengesi ise 2021 yilinda 29.3 milyar dolar fazla verdi. Net enerji ticaretinin 2020
yilina goére %74 artis yasamasina karsin 2021’de net altin ticaretinin %91 daralmasi cari denge lzerinde olumlu
etki yaratan faktorlerden biri oldu.
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Ocak ayinda merkezi yonetim biit¢esi 30 milyar TL fazla verdi.
2021 yil Ocak ay1 merkezi ydnetim biitce dengesi verileri 15 Subat’ta agiklandi.

Merkezi Yonetim Biitgesi (milyar TL)

Ocak 2022 Bﬁt.;e Gergeklesen/ Hedef
Hedefi
2021 2022 % Degisim (%)
Giderler 113.8 146.0 28.3 1,751.0 8.3
Faiz Harig Giderler 91.8 131.7 43.5 1,510.6 8.7
Faiz Giderleri 21.9 14.2 -35.1 240.4 5.9
Gelirler 89.6 176.0 96.4 1,472.6 12.0
Vergi Gelirleri 79.2 147.4 86.1 1,258.3 11.7
Diger Gelirler 10.4 28.6 175 2143 133
Biitce Dengesi -24.2 30.0 224.4 -278.4 -10.8
Faiz Dis1 Denge -2.2 44.3 2,102.4 -38.0 -116.5

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

2021 yili Ocak ayinda bitce dengesi 24.2 milyar TL agik vermis iken, 2022 yili Ocak ayinda enflasyonun vergi
gelirleri Gzerinde yarattig artis sonucu 30 milyar TL fazla verdi. 2021 yilh Ocak ayinda 2.2 milyar TL faiz disi agik
verilmis iken, 2022 yili Ocak ayinda 44.3 milyar TL faiz disi fazla verildi.

Ocak ayinda butce gelirleri vergi gelirlerindeki artisin stirmesiyle bir dnceki yilin ayni ayina gore %96.4 artarak
176 milyar TL, bitce giderleri ise faiz disi giderlerdeki glicli yikselisin etkisiyle %28.3 artarak 146 milyar TL oldu.

2021 yilini %2.6 seviyesinden sonlandiran biitce agig1/GSYH orani icin 2022 hedef seviye %3.5'tir.

Piyasa Katilimcilari Anketi’'nde cari yil sonu enflasyon tahmini yiikselirken, cari agik
beklentisi artti.

TCMB Subat ayi Piyasa Katilimcilari Anketi 11 Subat’ta yayimlandi.

Ocak ayi1 anket donemi Subat ayi1 anket donemi
Dolar/TL (cari yil sonu) 16.13 16.04
TUFE (cari yil sonu, %) 29.75 34.06
TUFE (12 ay sonra, %) 25.37 24.83
TUFE (24 ay sonra, %) 15.54 15.42
Biiyiime (2022, %) 3.7 3.7
Cari acik (2022, milyar $) -7.9 -9.5
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Subat ayinda kiiresel piyasalarda 6ne ¢ikan gelismeler

ABD 4.ceyrek bilyiime orani %6.9’dan %7’ye revize edildi.

Reel GSYH (y-y, %) villik Buyime: -%3.4

Yillik Bilylime: %2.9 334 Yillik Bayume: %5.7
Yillik Biyime: %2.9 :
I | | ' | | 1
38 27 21 13|29 15 26 24 45| 63 67 5,5 7
-5
-31.4
¢t ¢2 ¢ ¢4 | ¢ ¢ ¢ ¢4 ¢l ¢ ¢ ¢4 Cc1 ¢ 63 ¢4
2018 2019 2020 2021

Kaynak: OECD, IMF

ABD ekonomisi 2021 yili dérdiincii geyrek bliylime orani 24 Subat’ta agiklandi.

ABD ekonomisi 4.¢ceyrek bliylime orani ilk agiklama olan %6.9’dan %7’ye revize edildi. Bdylece llke ekonomisi
2020 3.¢ceyreginden sonraki en gli¢li buylimeyi yakaladi. 2021 yilinin tamaminda ise lilke ekonomisi 1984 yilindan
bu yana gorilen en yiksek hizda %5.7 buyudi.

Son geyrege iliskin ilk revizyonda, kisisel tiketim harcamalari %3.3'ten %3.1’e, kamu harcamalari -%2.9’dan -
%2.6'ya, konut yatirimlari -%0.8’den %1’e, sabit yatirimlar %2’den %3.1’e revize edildi.

2022 yilinda ABD ekonomisinin %4 bliylimesi bekleniyor.

Federal Acik Piyasa Komitesi'nin (FOMC) 25-26 Ocak tarihlerinde diizenlenen toplantisina
iliskin tutanaklari yayimlandi.

Fed Bilango Biiyiikliigii (milyar dolar) Fedin Ocak ayi toplanti tutanaklari 16
Subat’ta yayimlandi.

Fed Politika Faiz Orani - Ust Bant (%) (Sag Eksen)

12888 25 ABD Merkez Bankasi (Fed)'nin 25-26 Ocak'ta
2000 2 gerceklestirilen toplantisinin  tutanaklarina
7000 gore Fed yetkilileri, enflasyon ve istihdamda
gggg L5 gorilen  giuglenmeyle  birlikte  faizlerin
4000 1 ylkseltilme zamaninin geldigine dikkat cekti.
3000 Ancak toplanti tutanaklarinda faiz
iggg 03 artinmlarinin ne hizda yapilacagi konusunda
0 0 bir gorus ortaya koyulmadi.
ST ITC I TR T T W SR S S VR

Qq:}g'\'g’»,}d\/ Qq,'ﬁ\’&'F’QN@,79\,&'19\,0»»79\,@,'1’&0&0\,0\,'39’»&'}&@99’» Fed, beklentiler dogrultusunda politika faizini
sabit tutarak %0-0.25 arahginda birakmisti.

Kaynak: St.Louis Fed Karar metninde faiz artislarinin yakinda

baslamasinin uygun olacagl ve varlik alim
operasyonunun Mart basinda tamamlanacagi belirtilmisti.
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Tutanaklarda, kayda deger miktarda bilango daralmasinin “muhtemelen uygun” olacagi belirtildi. Fed yetkilileri,
bilango daralmasina iliskin heniiz belirli bir karar verilmedigini ve bilangoya dair planlarin ilerleyen toplantilarda
belirlenecegini agikladi.

Tutanaklarda, ¢cogu lyeye gore, 2015’teki donglden daha hizli bir faiz artig patikasinin uygun oldugu acgiklandi.
Yetkililerin varlik alimlarinin yakin zamanda tamamlanmasi gerektigi gorisiini de korudugu belirtilen
tutanaklarda, uyelerin ¢ogunun varhk alimlarinin 2021 yili Aralik ayinda agiklanan takvime gore azaltiimaya
devam edilmesinden ve Mart ayinin ilk yarisinda sona erdirilmesinden yana oldugu kaydedildi.

ABD’de tarim disi istihdam ve ortalama saatlik kazanglar Ocak’ta beklentileri asti.

. ABD Ocak ayi istihdam verileri 4 Subat’ta
Tarimdigi Istihdam (a-a, bin kisi)

] agiklandu.
Issizlik Orani (%) (Sag Eksen)
10000 16 ABD'de tarim disi istihdam Ocak’ta 125 bin artis
14
5002 12 beklentisinin lizerinde 467 bin kisi artti. Aralik
5000 10 ayl i¢in 199 bin olarak agiklanan istihdam artisi
10000 : 510 bine revize edildi.
-15000 4 )
20000 5 Issizlik orani Ocak’ta %3.9’dan %4’e yikseldi.
-25000 0 Beklenti %3.9’du. Verilere gore ortalama saatlik
N IS IS 60 60 00 O OO OO O © © « « «
§ § § § § § § § § § § § § § § § kazanclar Ocak ayinda aylik bazda %0.7 artti.
3833833833833 83-s Ortalama saatlik kazanglardaki yillik artis

Aralik’'taki %5’ten Ocak’ta %5.7’ye yukseldi.

Kaynak: Bloomberg )
Isglicline katihm orani Ocak’ta %62.2 ile dnceki

aya gore yukseldi.

Oncii gostergelerden biri olan ADP verisi de bu yénde sinyaller vermisti. Omikron etkisiyle ADP 6zel sektdr
istihdami Ocak'ta 301 bin azaldi. Boylece 6zel sektor istihdami Aralik 2020'den beri ilk kez disls gosterdi.

ABD’de TUFE Ocak’ta son 40 yilin en yiiksek seviyesinde gergeklesti.

ABD Ocak ayi enflasyonu 10 Subat’ta aciklandi.

Enflasyon (y-y, %) Gekirdek Enflasyon (y-y, %) 7> ABD'de yillik enflasyon Ocak’ta beklentileri

7 (%7.3) asarak %7.5 oldu ve 40 yilin en yiiksek

5.5 seviyesinde gerceklesti. Aylik bazda ise enflasyon

35 %0.6 artarak %0.4 olan beklentilerin lzerinde
/J\ . ~ /\”/\ - gerceklesti. Cekirdek enflasyon da beklentilerin

15 “’V\I'VV i W\/" Uzerinde artti. Cekirdek enflasyon aylik bazda

05 %0.6, yillik bazda %6 artti.

-2.5 NN MME T NN E RN 2090 S o Beklentilerin Gzerinde gelen enflasyon verisinin
SRSIIRSIIRR3IR833 388K R ardindan Fed'in Martta 50 baz puan faiz artinmi
SE535355585555585858558585353 yapacag beklentileri yikseldi. Ayrica Fed'in yil

Kaynak: Reuters icinde 4’ten fazla faiz artirnmi yapacagina iliskin

beklentiler de kuvvetlendi.
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Euro Bolgesi ekonomisi 2021 yilinda %5 biiyudii.

Reel GSYH (y-y, %) Yillik Biytime: %5.2

| 1
Yillik Biiyiime: %1.85 Yillik Blytime: %1.5 14.4
Yillik Blyiime: -%6.3
I 1 [ 1 ¥ 0 3.9 4.6
25 21 15 12 |19 16 17 12 1
-1.1
3.1 40 44
-14.5
¢l G2 c3 ¢4 ¢l ¢2 c3 c4 ¢l ¢2 c3 c4 ¢1 G2 c3 ¢4
2018 2019 2020 2021

Kaynak: OECD, IMF
Euro Bolgesi 2021 yili dérdiincii ceyrek biiyiime orani 15 Subat’ta agiklandi.

Euro Bolgesi ekonomisi 2021 yilinin son geyreginde bir dnceki ceyrege gore %0.3, yillik bazda %4.6 blylida. Bolge
ekonomisi 2021 yilinin tamaminda ise ilk tahminlere gore %5.2 biyidi. Son gceyrekte en hizli yillik blylime %7.7
ile Polonya’da, en yavas bliyiime ise %1.4 ile Almanya’da gergeklesti. Yilin son ¢eyreginde artan enflasyon, tedarik
sikintilari Euro Bolgesi’nde biyliimeyi baskilayan unsurlar oldu.

Alman ekonomisi dérdiincii ceyrekte bir dnceki ceyrege gére %0.3 daraldi. Yillk bazda %1.8 buyidi. ilk
aciklamada ceyreklik bazda daralma %0.7, yillik biylime ise %1.7 olmustu. Son ¢eyrekte bliyimede yasanan
yavaslamada omikron varyanti etkili oldu. Bu donemde 06zel tiketim ¢eyreklik bazda %1.8 diserken sermaye
yatirimlari ceyreklik bazda %0.5 artti.

Alman ekonomisinin Rusya’nin Ukrayna’yi isgali, tedarik sikintilari ve Kovid endiseleriyle 2022 yilinin ilk
ceyreginde de kigiilmesi bekleniyor. Alman ekonomisinin 2022 yilinda ise %4 civarinda biylimesi bekleniyor.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) para politikasini degistirmese de 2022 yilinda faiz artirrmina
acik kapi birakti.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Subat ayi

Avrupa Merkez Bankasi Faiz Oranlari toplantisi 3 Subat'ta gerceklesti.
25

, Politika Faiz Orani (%) e |\|evduat Faiz Orani (%) Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 3 Subat'taki

@ Bor¢ Verme Faiz Orani (%)

toplantisinda beklendigi gibi gevsek para
politikasinda degisiklige gitmedi. Fakat Mart
1 ayindaki toplantida tahvil alimlarini Eylil'de

0.25 bitirme karari alarak sikilagtirmaya

baslayabilecegine iliskin sinyaller verdi.

0.5 L — Banka politika faizini %0, bor¢ verme faizini
-0.5 L
4 %0.25, mevduat faizini eksi %0.50'de tuttu.
TETTTNNININOOOONKNINNONVOANANNNOOOOHH—HAN
Dbl bbb mbmb bbb nb bbb mb bbb ababmbambals i A ki In I Ea k'l
[ole]ololololololololololololololololololololololololololololololo] i .
NRRNRNNRNRNNNRNRNRRARRRRRNRRRRRRRRQS SR Ilk ceyrekte pandemi varlik alim programinin

(PEPP) 6nceki ceyrege gore daha disik hizda
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dahilindeki alimlarin Mart'ta tamamlanacagi agiklandi. Varlik alim programinin (APP) ikinci ceyrekte aylk 40
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milyar euro, tGglinci ¢eyrekte ise 30 milyar euro olacagi, Ekim'den gegerli olmak lzere bu program dahilindeki
net alimlarin 20 milyar euro olacagi belirtildi. Ayrica bankalara yonelik uzun vadeli borglanma lzerindeki 6zel

kosullarin da Haziran'da sonlandirilacagl ifade edildi. Enflasyonun kalici sekilde %2 patikasina oturana kadar
artirlmayacagi da eklendi.

ECB Baskani Lagarde toplanti sonrasi yaptigl agiklamada, Aralik ve Ocak ayi enflasyonlarinin beklenmedik sekilde
yuksek geldigini ve ECB liyelerinin bundan endise duydugunu séyledi. Enflasyonun 6niimizdeki aylarda, 6nceden

beklenenden daha yiiksek gerceklesebilecegini sdyleyen Lagarde, Aralik toplantisindan sonra soyledigi «2022’de
faiz artirimi olasi gériinmiyor» ifadesini bu toplantida kullanmadi.

Euro Bolgesi’'nde TUFE Ocak’ta %5.1’e yiikseldi.
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Kaynak: Reuters Kaynak: EuroStat

Euro Bolgesi'nde Ocak ayi enflasyonu 20 Subat’ta agiklandi.

Euro Boélgesi’'nde TUFE Ocak’ta nihai verilere gére aylik bazda %0.3, yillik bazda %5.1 artti. Cekirdek enflasyon ise
%2.3’e geriledi. Ocak’ta enflasyondaki artista enerji maliyetlerindeki yiikselis belirleyici oldu. Ocak’ta Bolge’de en
diisiik enflasyon oranlari %3.3 ile Fransa, %3.4 ile Portekiz ve %3.9 ile isve¢’te goriildi. En yiiksek enflasyon
oranlariise %12.3 ile Litvanya’da, %11 ile Estonya’da ve %8.8 ile Cekya’da gergeklesti.

Avrupa Merkez Bankasi, Euro Bolgesi’'nde enflasyonun 2022 yilinda %3.2 seviyesinde gerceklesmesini bekliyor.

Japonya ekonomisi 2021 yilinda %1.7 biiyiidii.
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Japonya ekonomisi 2021 yili dordiincii ceyrek biiyiime orani 15 Subat’ta acgiklandi.
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Japonya ekonomisi 2021'in son g¢eyreginde yilliklandiriimis bazda %5.4 biylime kaydetti. 2021 yilinin tamaminda
ise ilke ekonomisi %1.7 blyudu.

Ekonomik biiylimeye katki &zellikle son ceyrekte tiiketim tarafindan geldi. Ulkede olaganiistii halin kaldirimasiyla
hizmet sektorl gliclendi. Net dis ticaret ise ihracattaki yukselisin yani sira ithalattaki diististin etkisiyle GSYH
blyumesini yukari yonli destekledi. Son geyrekte kamu yatirimlari keskin bir diisus gésterdi.

Omikron varyantindaki artisin etkilerinin 2022 yili ilk geyrek biyiimesine yansiyacagl diistintliyor. Ulke
ekonomisinin 2022 yilinda ise hizlanarak %3 civarinda blylimesi bekleniyor.

Rusya-Ukrayna gerginligi nedeniyle bazi yaptirimlar uygulandi.

ABD Hazine Bakanligi, Rusya'nin Ukrayna'ya yonelik saldirisi nedeniyle 2 Rus bankasi ve 42 istiraki ile 5 kisi igin
yaptirim karari aldi. Rusya'nin 2 blyuk finansal kurulusuna yonelik yaptirimlarin tlkenin komsularina karsi
"saldirganligini" finanse etme kabiliyetini hedefledigi belirtilen agiklamada, bu kurumlarin toplamda 80 milyar
dolardan fazla varliga sahip oldugu ve Rus savunma sektori ile ekonomik kalkinmasini finanse ettigi belirtildi.
Bakanlik, Rusya'yi uluslararasi finans ve ticaretten izole etmek igin 6zel olarak tasarlandigi belirtilen yaptirimlar
kapsaminda, Rusya'nin en buyuk ikinci finans kurumu VTB'nin de aralarinda bulundugu 4 banka igin yaptirim
karari alinirken, Sberbank ile Gazprom dahil 13 biylk Rus isletmesine yonelik yeni bor¢ ve 6z sermaye
kisitlamalari getirildi. Son olarak Rusya Devlet Baskani Vladimir Putin, Disisleri Bakani Sergey Lavrov ve Rusya
Glvenlik Konseyi'nin 11 Gyesinin yaptirim listesine alindi.

ABD Ticaret Bakanhgi, Rusya'nin askeri kabiliyetlerini strdiirmek igin ihtiya¢ duydugu teknolojilere ve diger
Ogelere erisimini engelleyecek bir dizi ihracat kisitlamasi getirildigini, s6z konusu kisitlamalarin 6ncelikle
Rusya'nin savunma, havacilik ve denizcilik sektorlerini hedef aldigini agikladi.

Avrupa Birligi (AB)’'nin, Ukrayna'daki eylemleri nedeniyle Rusya'ya karsi hazirlanan yaptirim paketine goére, Rus
devleti ve hikimetinin AB sermaye ve finans piyasalarina ve hizmetlerine erisimi kisitlanacak, Rusya
Parlamentosu'nun alt kanadi Duma'nin 351 (yesine kisitlayici tedbir uygulanacak ve Rus operasyonlarini mali
olarak destekleyen veya bunlarda fayda saglayan bankalar, is insanlari ve oligarklar ile dezenformasyon
kampanyalari ylriten toplam 27 yuksek profilli kisi ve kurulus yaptirima tabi olacak. Rusya Devlet Baskani
Vladimir Putin ve Digisleri Bakani Sergey Lavrov’u yaptirim listesine aldi. Norveg varlik fonu Rusya'nin Ukrayna'yi
isgali sonrasi ulke varliklarindan ¢ikma karari aldigini duyurdu. isvigre, Rusya'ya karsi Avrupa Birligi (AB) ile ayni
yaptirimlari uygulama karari aldi.

AB Komisyonu Bagkani von der Leyen, AB hava sahasini Rus ugaklarina kapatacaklarini agikladi. Leyen, Sputnik ve
Russia Today ile bunlara bagli medya kuruluslarinin AB’de yasaklanacagini ve Belarus’a yeni ekonomik yaptirimlar
uygulayacaklarini agikladi.

Japonya, Rusya Merkez Bankasi'nin ve Rus kamu bankalari Promsvyazbank ve Vnesheconombank'in varliklarini
dondurma karari aldi. Japonya ayrica 49 sirkete yonelik ihracati yasaklayan diizenlemeyi de onayladi.

Avrupa Komisyonu, Fransa, Almanya, italya, Kanada ve ABD belirli Rus bankalarinin uluslararasi édeme agi swift
sisteminden g¢ikarilmasina karar verdi. Agiklamada Rusya Merkez Bankasi'nin s6z konusu yaptirimlarin etkisini
bertaraf etmek icin uluslararasi rezerv biriktirmesini onlemek acisindan kisitlayici 6nlemler alinacagini da
belirtildi. Japonya, Gliney Kore ve Tayvan da Rusya’ya karsi swift yaptirimina dahil olacaklarini duyurdu.

Yaptirimlar karsisinda Rusya Merkez Bankasi Batili {lkeler tarafindan finans sektériine ydnelik getirilen
yaptirimlarin ardindan bankacilik sisteminin istikrarli gériinimiint sirdirdtgiini, sistemin normal isleyisine
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devam ettigini kaydetti. Banka ayrica, Batili Glkelerin yaptirimlarindan etkilenecek bankalara destek vermeye
hazir oldugunu, bankalara ihtiyag duyduklari ruble ve déviz likiditesinin saglanacagi, doviz mevduati gekilisleri ile
ayni miktarin bankalara konulacagini agikladi.

Artan gerginlik ve yaptirimlar sonrasinda Rus rublesi, ABD dolari karsisinda sert sekilde deger kaybetti. Rusya
Merkez Bankasi, 28 Subat’ta aldigi kararla 1050 baz puan artisla politika faizini %9.5'ten %20'ye ¢ikardi. Ayrica
Rusya Devlet Baskani Vladimir Putin, imzaladigi kararnameyle, Rusya vatandaslarinin ve sirketlerinin doviz
cinsinden dis bor¢ vermelerini ve Rusya disindaki banka hesaplarina déviz yatirmalarini yasakladi. Bunun yani sira
uluslararasi ticaretle ugrasan sirketlerin, doviz gelirlerinin %80’ini yetkili bankalarda satma zorunlulugu getirildi.

Rusya ve Ukrayna’nin kredi notlar diisiirildii.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor’s (S&P), Rusya'nin uzun vadeli déviz cinsinden kredi
notunu "BBB-"den "BB+"ya, uzun vadeli yerel para cinsinden kredi notunu da "BBB"den "BBB-"ye dislirdu. Not
indirimine gerekge olarak, yaptirimlarin ekonomik ve dis ticaret faaliyetleri ile yurt ici yerlesiklerin giveni ve
finansal istikrar izerinde 6nemli dogrudan ve ikincil etkilerinin olabilecek olmasi ve jeopolitik gerilimlerin 6zel
sektor glivenini asagl cekerek blylime tzerinde baski yaratmasinin beklenmesi gosterildi.

S&P, Ukrayna'nin da uzun vadeli doviz ve yerel para cinsinden kredi notunu "B"den "B-"ye duslrdi. Agiklamada,
Rusya'nin Ukrayna'ya askeri saldirisinin Ukrayna'nin ekonomik biiyiimesi, finansal istikrari, dis konumu ve kamu
maliyesi icin risk olusturdugu kaydedildi. Kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings Ukrayna'nin uzun vadeli
yabanci para ihraggl temerriit notunu "B"den "CCC"ye diistirdi.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's, Rusya'nin Ukrayna'ya baslattigi askeri operasyon sonrasi
Rusya'nin "Baa3" ve Ukrayna'nin "B3" olan kredi notlarinin "disis icin" incelemeye alindigini agikladi.
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Mart Ayinda Takip Edilecek Veriler

3 Mart

10 Mart

11 Mart

11 Mart

11 Mart

15 Mart

17 Mart

21 Mart

24 Mart

31 Mart

4 Mart

10 Mart

10 Mart

15-16 Mart

17 Mart

17-18 Mart

21 Mart

Enflasyon (Subat)
issizlik Orani (Ocak)

Cari islemler Dengesi (Ocak)
Sanayi Uretim Endeksi (Ocak)
TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi
Merkezi Yonetim Biitge Dengesi (Subat)
TCMB Toplantisi ve Faiz Karari
Merkezi Yonetim Borg Stoku (Subat)
TCMB Toplanti Tutanaklari (Mart)

Dis Ticaret Dengesi (Subat)

ABD Tarimdisi istihdam ve issizlik Orani (Subat)
ABD Enflasyon Orani (Subat)
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Faiz Karari
ABD Merkez Bankasi (FED) Toplantisi ve Ekonomik Projeksiyonlar
ingiltere Merkez Bankasi (BoE) Toplantisi ve Faiz Karari
Japonya Merkez Bankasi (BoJ) Toplantisi ve Faiz Karari

Cin Merkez Bankasi (PBoC) Toplantisi ve Faiz Karari
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VERI 2021 Sonu Ocak Sonu bat Sonu 2021 Yilsonuna
Degisim (%)
DoViz

USD/TRY 13.32 13.31 13.84 3.97 4.03
EUR/TRY 15.14 14.93 15.53 2.60 4.02
Sepet (0.55+0.5€) 14.23 14.12 14.69 3.24 4.03
USD/TRY 3M Imp. Vol. 58.95 25.23 28.39 -51.84 12.54
USD/TRY Future 13.34 13.41 13.84 3.75 3.19

FAIZ
Gosterge Tahvil Getirisi* 21.71 20.81 22.04 0.33 1.23
TL REF* 14.22 13.95 13.98 -0.24 0.03
TRY Libid* 13.90 13.90 13.90 0.00 0.00
5Y CDS 559.50 528.63 574.20 2.63 8.62
DoVviz
Dolar Endeksi 95.97 96.54 96.71 0.77 0.17
EUR/USD 114 112 112 -1.31 -0.12
usD/IPY 115.08 115.10 114.99 -0.08 -0.10
GBP/USD L2 134 1.34 -0.81 -0.19
USD/CHF 0.91 0.93 0.92 0.48 -1.11
EUR/JPY 130.87 129.34 128.98 -1.44 -0.28
FAiz*
2Y ABD Hazine Tahvil Getirisi 0.73 1.18 1.44 0.70 0.25
10Y ABD Hazine Tahvil Getirisi 151 1.78 1.82 0.31 0.04
2Y Almanya Hazine Tahvil Getirisi -0.64 -0.53 -0.51 0.13 0.03
10Y Almanya Hazine Tahvil Getirisi -0.18 0.01 0.16 0.34 0.15
KREDI
iTraxx Crossover 242.16 287.76 333.70 37.80 15.96
ABD 5Y CDS 12.24 12.35 12.45 1.72 0.81
ingiltere 5Y CDS 10.63 10.61 10.93 2.82 3.02
ispanya 5Y CDS 35.20 33.68 43.34 23.13 28.68
italya 5Y CDS 92.62 84.74 97.55 5.32 15.12
irlanda 5Y DS 15.66 14.64 16.94 8.17 15.71
Portekiz 5Y CDS 32.20 32.67 43.34 34.60 32.66
Cekya 5Y CDS 36.52 36.51 37.71 3.26 3.29
Brezilya 5Y CDS 201.86 224.93 220.67 9.32 -1.89
Giiney Afrika 5Y CDS 199.57 207.52 224.50 12.49 8.18
Cin 5Y CDS 41.19 50.03 65.99 60.21 31.90
Romanya 5Y CDS 76.31 80.26 119.67 56.82 49.10
Ukrayna 5Y CDS 627.56 823.30 3201.95 410.22 288.92
Endonezya 5Y CDS 75.41 90.16 115.67 53.39 28.29
EMTIA
Altin ($/ons) 1828.39 1796.47 1907.90 4.35 6.20
ABD Ham Petrolii ($/varil) 75.33 89.16 96.13 27.61 7.82
Brent Petrol ($/varil) 77.78 91.21 100.99 29.84 10.72
Baltik Kuru Yiik Endeksi 2217.00 1418.00 2040.00 -7.98 43.86

*: Puan Degisim
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Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin
kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim énerisi olarak yorumlanmamalidir. Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.
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