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e Bazi hizmetlerde KDV indiriminin sonlanmasi, enerji ve sigara fiyatlarindaki

artiglar, genele yayilmis kur etkileri gibi bir dizi etmene bagl olarak, Eyliil’de
%19.6 olan tiiketici enflasyonun Ekim ayinda %20.4’e yiikselecegini tahmin
ediyoruz.

e Bugiin yurticinde PPK kararlari, Ekim ay tiiketici giiven endeksi ve haftalik

para, banka ve menkul kiymet verileri; ABD’de ise haftalik igsizlik maasi
bagvurulan agiklanacak. Anketler PPK toplantisinda 50 baz puan faiz indirimi
beklentisine igaret ediyor.

Enflasyonda yiikselis siirecek

Yikselis egilimindeki yillik tiketici enflasyonu Eylul ayinda %19.6 olmustu. Ekim
ayindaki gelismelere ve yaptigimiz gézlemlere dayanarak, yikselisin devam edecegini
dngoriyoruz. Belirsizlik yiiksek olmakla beraber, TUFE'de yillik enflasyonun %20.4
civarinda olacagini tahmin ediyoruz.

Son dénemde déviz kuru ve petrol fiyatlarinda yasanan artiglar, basta enerji olmak tizere
mal fiyatlarina yansiyor. Akaryakit ve LPG fiyatlarina istikrar saglayan esel mobil
sisteminde, OTV oranlari sifira indiginden, zam ihtiyacini otomatik OTV indirimiyle
karsilama imkani bitti. Bunun sonucunda pompa fiyatlarina yansiyan zamlar sebebiyle
enerji grubu genelinde aylik %3.5 artis olacagini ve yillik enerji enflasyonunun
%22.8'den en az %24.5 seviyesine gikacagini hesapliyoruz. Ayin kalaninda yeni zamlar
olursa, bu artis oranlari bir miktar daha yukari gelebilir.

Doviz kuru ve maliyet artislarina paralel, otomobil ve elektronik esya gibi temel mal
fiyatlarinin bir miktar arttigini gdzlemliyoruz. Hizmetlerde otel, restoran, ulastirma
gruplarinda gegici KDV indirimleri Ekim ayinda sona erdi. Vergi artisinin fiyatlara bu ay
ne kadar yansiyacagi belli degil ama bunun anlamli bir etkisi olacagini distnuyoruz.
Ayrica kira artiglarindaki ivmelenmenin de sirmesi muhtemeldir. Bu gelismelerle,
gectigimiz ay %17 olan C endeksine gore yillik ¢ekirdek enflasyonun %18 civarina
gelmesini bekliyoruz.

Gida grubunda mevsimsellikten arindiriimis artis egiliminin gegmis aylara gore
yavasladigini gézlemliyoruz. Ekim’de mevsim normaliyle uyumlu olarak %2 civarindaki
bir aylik artis olacagini ve yillik gida enflasyonunun %28.8’den %27.5 dolaylarina
gerileyecegini tahmin ediyoruz. Bununla beraber sigara fiyatlarinda yapilan artislarin
titun grubunda aylik %5-6 oraninda artisa yol acacagini hesapliyoruz. Altin fiyatinda da
kur etkisi sebebiyle benzer bir artis olacaktir.

Yurtici Uretici fiyatlarinda ise doviz kuru ve petrol fiyatlarinin yani sira, sanayi ve elektrik
Uretimine yonelik yapilan %15 oranindaki dodalgaz zamminin da etkisi gorilecek. Bu
yuzden %44 olan yillik Uretici enflasyonunda, gegen yilki yiksek baza ragmen Ekim’de
anlamli bir disus beklemiyoruz.

Eylil enflasyonunun ardindan 2021 sonu tiiketici enflasyonu tahminimizi %19.2'ye
yukselttik. 2022'nin ilk yarisinda yatay bir egilim sergileyecek yillik enflasyonun, ikinci
yarida gerileyerek 2022 sonunda %15 olacagdini tahmin ettik. Fakat yakin dénemde
doviz kuru ve petrol fiyatlarindaki artis varsayimlarimizdan yuksek seyretti. Ayrica
IMF’nin Dlnya Ekonomik Gérinim Raporu’nda isaret ettigi Gzere, kiresel enflasyon
dalgasinin éngdrulenden gugli ve uzun sireli olmasi ihtimali de bulunuyor. Bu
gelismeleri dikkate alarak, hem bu sene hem de gelecek sene enflasyon tahminlerimizde
riskleri yukari yonlu goriyoruz.



Bugitiniin veri glindemi

Para Politikasi Kurulu (PPK) kararlari bugiin 14.00’'te agiklanacak. Eylil PPK
kararlarinda, enflasyonda son dénemde gbézlenen yikselisin arizi unsurlardan
kaynaklandidi, krediler ve i¢ talepte ise yavaslatici etkilerin devam ettigini belirtilmisti.
PPK, ticari kredilerdeki yavaslamayi da dikkate alarak, politika faizini %19'dan %18.0’e
indirmisti. Daha sonra 8 Ekim haftasina kadar gecgen iki haftada, TCMB verilerine gore
kredi faizleri sinirli dustis kaydetti. Enflasyon beklentilerindeki yiikselis reel faizlerde
belirgin gerilemeye isaret etse de bankacilik verilerinden kredi buyimesi egilimlerinin
son haftalarda zayifladigini gézlemliyoruz. Bu durum yeni bir faiz indirimi icin gerekge
olusturabilir. Ancak piyasalarda artan oynaklik ile ddviz kuru ve risk primindeki yukselis,
finansal kosullarda sikilagsma etkisi yarattigindan, politika faizindeki olasi bir indirimin
kredilere destegi sinirli kalabilir. (Ayrintilar i¢in link) Ayrica déviz kurundaki hizl artigin
enflasyon goériinimi ve finansal istikrar agisindan riskleri artiracagini distntyoruz. Bu
risklere karsin, anketler bugtinki toplanti igin 50 baz puan faiz indirimi beklentisine isaret
ediyor.

Bugiin ayrica Ekim ayi tiiketici gliven endeksi aciklanacak. Eylul'de 79.7 degerini alan
endeks, uzun suredir diger 6ncu gostergelerden bagimsiz sekilde dislik seviyelerde
yataya yakin bir egilim sergiliyordu. Daha erken agiklanan BloombergHT Tiketici Gliven
On Endeksi Ekim ayinda, déviz kurlarinda artis ve enflasyon egilimindeki bozulma ile
sert diisus gostermisti.

TCMB ve BDDK, 15 Ekim haftasi i¢in bankacilik sektorii ve portféy verilerini
aciklayacak. BDDK’nin giinllik verilerine gore, gegen hafta déviz mevduat bireylerde 0.2
milyar dolar azaldi, sirketlerde 0.5 milyar dolar artti. Toplam DTH’taki 0.4 milyar dolarlk
artisin, parite ve altin fiyatlarindaki degisimden kaynaklandigini hesaplyoruz. Kredilerde
ise, TL krediler ile dolar bazinda d6viz kredilerin her ikisi de %0.4 oraninda artti.

TCMB haftalik doviz rezerv verilerini de agiklayacak. Analitik bilango verilerinden
yaptigimiz hesaplamaya goére brit doviz rezervi 15 Ekim haftasinda 2.3 milyar dolar
artigla 125.7 milyar dolar oldu. Gegen hafta bankalarin zorunlu karsiliklarinin 0.3 milyar
dolar azaldig1 g6zlenirken, bu dogrultuda net rezervin 2.5 milyar dolar artarak 32.1 milyar
dolar oldugunu tahmin ediyoruz. incelenen hafta igerisinde kamunun déviz mevduati 0.5
milyar dolar, TCMB’nin yurti¢i bankalarla swap hacmi 0.9 milyar dolar yilkselmistir ki,
bunlar net rezervdeki artisin cogunu agiklamaktadir. Bunlarin yaninda, altin fiyatlarindaki
yukselis ve reeskont kredilerinden girigler de doéviz rezervlerini desteklemis olabilir.
Bunlar sonucunda swap hari¢ net rezervin -37.4 milyar dolardan -35.8 milyar dolara
gelerek 2020 Adustos ayindan bu yana en yuksek degeri kaydettigini hesapliyoruz.

Kuresel piyasalarda ise ABD haftalik igsizlik maagi basvurularn izlenecek. Son
doénemde duisis egiliminde olan verinin gegen hafta 300 bin degerini almasi bekleniyor.

Piyasalarda bugiin

Kuresel risk istahi nispeten gugli seyretmeye devam ederken, ABD’de S&P 500
endeksi din %0.4 oraninda artti. 10 yillhik ABD tahvil faizi sinirli bir degisimle %1.65
seviyesi civarinda kaldi. EUR/USD yatay bir eksende dalgalandiktan sonra bu sabah
1.1655 seviyelerine geldi. Brent petrol fiyati 85.5 dolar seviyelerine yikselirken, ons
altin fiyati da 1770 dolar seviyelerinden 1785 dolara ¢ikti. Asya-Pasifik bolgesinde hisse
senedi endeksleri, Cin’deki gayrimenkul sektérinden kaynaklanan endiseler sebebiyle
bugiin karisik bir seyir gosterdi.

Kuresel risk istahindaki toparlanmanin destegiyle TL UGzerindeki baskisi hafiflerken, din
sabah 9.30 seviyesinde baslayan USD/TL gerileyerek bu sabah 9.24 seviyesine geldi. 5
yillik Tirkiye CDS primi 6 baz puan azalarak 440 baz puana gelirken, 2 yillik tahvil faizi
fazla degismeyerek %18.81 oldu.


https://www.qnbfinansbank.com/medium/document-file-3296.vsf

Piyasalara Bakis

Doviz Piyasasi

Son Giinliik Haftalhk TL ve gelismekte olan iilke kurlari
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Global Hisse Senetleri
Son Giinliik Haftalik

VIX 155 -0.2 -3.1
S&P 500 4,536 0.4% 4.0%
DJ Ind. 35,609 0.4% 3.6%
DAX 15,523 0.0% 1.8%
FTSE 7,223 0.1% 1.1%
NIKKE! 28,820 -1.5% 0.9%
SHCOMP 3,604 0.5% 1.3%
BIST 100 1,433 0.2% 1.4%

Enerji ve Emtia

(*) 15 Gelismekte olan tlkenin ortalama dolar kuru endeksi Son Gunluk Haftalik

Tahvil ve Eurobond Piyasalari Brent 85.7 0.7% 2.0%

Gosterge devlet tahvilleri (% bilesik) Turkiye eurobondlari (%) WTI 83.4 1.2% 3.3%

Faiz Giinliik Haftalik Faiz Gunliik Haftalik Bakir 74,760 -0.7% 4.1%

2 yillik 18.81 0.03 0.32 05/02/25 5.38 -0.05 0.08 Altin 1,784.5 0.9%  -0.6%

5 yillk 19.83 -0.06 0.40 26/04/29 6.67 -0.04 Glmis 24.4 3.0% 3.6%

10 yillik 19.98 0.02 0.54 11/05/47 7.27 -0.06 -0.01 Bugday 748.5 1.7% 3.3%
Para ve swap piyasalari (% basit) Sirket tahvilleri (%) Global 10-Yillik Faiz Oranlari (%)

TCMB ort. 18.00 0.00 0.00 Garanti23 3.01 0.00 0.17 Son Giinliik Haftalik

TLREF ON 18.82 -0.17 -0.36 Akbank25 5.11 0.03 ABD 1.65 0.00 0.14

lay swap 20.07 -0.75 -0.45 Kchol25 4.30 -0.16 Avr. Birligi -0.13 0.02 0.00

1ylswap 22.51 -0.76 -0.25 Turkcell28 4.80 -0.02 ingiltere 0.89 -0.01 0.06

talya 0.91 0.01 0.01

Gosterge tahvil ve TCMB faizi (%) EMBI+ ve Tiirkiye CDS (baz puan) Japonya 0.09 0.00 0.01
21.0 1 650 Tirkiye 5y CDS
180 4 EM EMBI+ spread Kredi Riski (baz puan)

’ 550 Son Giinlik Haftalk
15.0 4 EMB+ 368.6 -5.7 -9.3
o ] 450 5Y CDS Spreadleri

Gésterge tahvil faizi 350 Trkiye 4407 66 6.2
%07 TCMB ort. fonlama Rusy.a 813 -1.3 2.3
6.0 . . . . . 250 4 i i i i i Brezilya 213.3 4.3 8.7

06/20 09/20 12/20 03/21 06/21 09/21 06/20 09/20 12/20 03/21 06/21 09/21 G. Afrika 206.9 -1.6 -5.4
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