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e Diinkii PPK toplantisinda, 200 baz puan ile piyasanin beklentisinin Gzerinde

faiz indirimine gidilirken, son 2 toplantidaki toplam faiz indirimi 300 baz puana
ulagti. Bu sene sonu igin %19.2, é6niimuzdeki sene i¢in %15 olan enflasyon
tahminlerimizde yukari yonlii risklerin arttigini diistinliyoruz.

e 15 Ekim haftasinda yabanci yatinmcilarin portfoylerinde tahvil ve swap

pozisyonlarindan ¢ikis devam ederken yurtici yerlesiklerin DTH’inda diisiis
gozlendi.

e Bu gece S&P Tiirkiye’nin kredi notuna dair degerlendirmesini agiklayacak.

ABD ve Euro Bélgesinde ise Ekim ay1 6ncii PMI verileri yayimlanacak.

TCMB’den yine siirpriz
Diinki PPK toplantisinda, 50 baz puan indirim yoniindeki piyasa beklentisine karsin,

politika faizi 200 baz puan indirilerek %16.0 yapildi. Bdylece son iki toplantidaki toplam
faiz indirimi 300 baz puan oldu.

Karar metninde, kiresel iktisadi faaliyete iliskin asagi yonli risklere vurgu yapilirken,
yurticinde de dayanikh tuketim mali talebinin yavasladigi sdylendi. Bunun yaninda,
bireysel kredilerin 1liml seyre ddénmesi i¢in guglendirilen makroihtiyati politika
cergevesinin olumlu etkilerinin gézlenmeye basladigi belirtiimigtir.  Ayrica, parasal
durusun sikiliginin ticari kredilerde 6ngdrulenin dtesinde daraltici etki yaptidi yénundeki
ifade korunmustur. Parasal durusun daha da gevsetilmesi bunlarla gerekgelendirilmis
gibi gozukiyor. Diger taraftan, cari dengenin yilin geri kalaninda fazla verecegi
yoniindeki ifade c¢ikartiimis, onun yerine yilin kalaninda yilliklandiriimis dengenin
iyilesmeye devam edecegi sdylenmistir.

Karar metnine su ifade eklenmistir: “Arz yonlu arizi unsurlardan kaynakli olarak politika
faizinde yapilan asagi yonll duzeltme igin yil sonuna kadar sinirli bir alan kaldigr Kurul

Grafik 1: Gelisen ulkelerde ve Tirkiye’de reel faiz

Grafik 2: 2020 basindan beri toplam portfoy hareketi
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tarafindan degerlendiriimistir.“ Bu da ©nlUmizdeki toplantida faiz indiriminin,
yavaslayarak devam edecegini dugundurmustur.

Politika faizi ile en son acgiklanan manset enflasyon orani arasindaki fark olarak
hesapladigimiz gelisen piyasalarda (Arjantin harig) reel politika faizi, pandemi éncesi %2
civarindan, gegen yil %0 civarina gekilmisti. (Grafik 1) Bu oran bu yil Mart ayina kadar
blyuk o6lcide sabit kalirken, sonrasinda manset enflasyon oranlarinin artmasiyla
-%1.6'va kadar gerilemistir. Haziran ayindan itibaren Meksika, Rusya, Macaristan,
Brezilya gibi bazi gelismekte olan Ulkeler faiz oranlarini artirmaya bagladi ve son
zamanlarda geligen ulkelerin ortalama reel politika faizi -%1.0'e yikseldi. Politika faizinde
yapilan indirimin ardindan Turkiye'nin reel politika faizi -%3.6 ile gelisen Ulkeler
ortalamasinin belirgin olarak altina gerilemistir. Yillik enflasyonun bu ay 0.8 puan artisla
%20.4 seviyesine gikacagini tahmin ediyoruz ki bu durumda reel faiz daha disuk
seviyelere gerileyecek, daha fazla faiz indirimi olursa gegen senenin dip seviyesi olan
-%5.3’Un de altina gelebilecektir. Bu da cari dengenin mevsimsel olarak agida dénecegi
bir dénemde, enflasyon gortiiniminin daha da bozulmasini getirebilir. Bu sene sonu
icin %19.2, 6nimizdeki sene icin %15 olan enflasyon tahminlerimizde yukari yonli
risklerin arttigini distniyoruz.

Yabanci portféylerden ¢ikis devam ederken, yurtigi DTH geriliyor

TCMB’nin agikladigi son portfdy verilerine gére, 15 Ekim haftasinda yabanci
yatinmcilarin tahvil portféyiinden 155 milyon dolarlik ¢ikis gergeklesirken, hisse
senetlerine 69 milyon dolar giris olmustur. Hatirlanacagi gibi TCMB Bagskani Kavcioglu
8 Eylul'de bir konugsmasinda faiz indirim yéninde sinyal vermisti. Ayrica enflasyonist
endiselerle Eylil ayinin sonlarina dogru ABD tahvil faizleri ylkselise gecmisti. Bu
gelismelerin etkisi ile son 5 hafta igerisinde tahvil portféyiinden 0.8 milyar dolarlik ¢ikis
gbzlenirken, hisse senedi portféylinde dnemli bir degisiklik olmamistir.

Bunlarin yaninda, BDDK'nin agikladigi bankalarin bilango disi ddviz pozisyonu ve
TCMB’nin swap miktarindaki degisimden, yurtdisi yerlesiklerin swap pozisyonlarindaki
akimlan hesapliyoruz. Bu kanaldan ise 15 Ekim haftasinda 1.0 milyar dolarlik gikis
gerceklesmistir. (Grafik 2) Son 5 haftada bu kanaldan toplam c¢ikis 5.6 milyar dolara
ulasmistir.

TL cinsinden toplam fon hareketine (hisse, bono, carry trade) baktigimizda ise, gegen
hafta 1.1 milyar dolarlik, son 4 haftada da 5.6 milyar dolarlik ¢ikis gézlenmistir. Bunda
onceki donemde TL cinsi portféyiin en disik seviyesi Ekim 2020’deydi. Swap ve hisse
senedi pozisyonunun o zamanki seviyenin 1 milyar dolar altina geriledigi izlenirken, bono
portfdyl halen o zamanki degerlerinin 2.6 milyar dolar Uzerindedir. Bu da swap
pozisyonlarindan daha fazla ¢ikis igin alanin sinirli olabilecegini, ancak bono
portféylinde diists ihtimalinin daha fazla oldugunu diistindiirmektedir.

Yurtici yerlesikler tarafinda ise, altin ve parite etkisinden arindirdiktan sonra gergek
kisilerin déviz mevduatinda 15 Ekim haftasinda 0.8 milyar dolarlik disise karsin,
sirketlerde 0.3 milyar dolarlik artis olmustur. Yabanci yatinmcilarin belirgin ¢ikis yaptigi
son 5 haftalik dénemde DTH sadece 1.8 milyar dolar gerilemistir ki bireylerin DTH’indaki
2.5 milyar dolarlik dususe karsin sirketlerde 0.8 milyar dolar artig vardir. Son aylarda
turizm gelirlerindeki toparlanma ile cari dengenin fazlada olmasinin, dengeleyici rol
oynadigini distnlyoruz. Ayrica, Haziran-Agustos 6demeler dengesindeki 10.1 milyar
dolarlik net hata-noksan rakaminin da yansittigi gibi, kayda alinamayan fon giriglerinin
de finansmanda etkisi olmus olabilir.

Piyasalarda bugiin

Kuresel risk istahi nispeten gucli seyretmeye devam ederken, ABD'de S&P 500
endeksi din %0.3 oraninda artti. Oynaklik gostergesi VIX endeksi gerilemeye devam
ederek 15.0 seviyesine geldi ve pandemi dncesi seviyelere yaklasti. 10 yillik ABD tahvil
faizi ylkselmeyi sirdirerek %1.68 seviyelerine geldi. Dolar olumlu veri akiginin
destegiyle giclenirken, EUR/USD gerileyerek bu sabah 1.1625 seviyelerine geldi. Brent
petrol fiyati 85.5 dolardan 84 dolar civarina indi. Ons altin fiyati ise sinirh bir degisimle
1785 dolar seviyelerinde kaldi. Asya-Pasifik bdlgesinde hisse senedi endeksleri da
bugtin genel olarak artti.

TCMB’nin faiz indiriminin yaninda, tahvil faizlerindeki artis ve dolardaki kiresel
degerlenmeye bagh olarak yikselen USD/TL, din sabahki 9.24 seviyesinden 9.50’nin
Uzerine geldi ve bu sabah 9.53'te bagladi. 5 yillik Turkiye CDS primi 15 baz puan artarak
455 baz puana geldi. 2 yillik tahvil faizi ise 29 baz puan dususle %18.52'ye geriledi.
Buna kargin 10 yillik tahvil faizi 31 baz puan artisla %20.29 oldu.



Din aciklanan Ekim ayinda tlketici gliven endeksi 79.7’den 76.8’e geriledi. Endeks,
2018'in ikinci yarisindan beri diger 6nclu gostergelerden bagimsiz sekilde dusik
seviyelerde yataya yakin bir egilim sergiliyordu. Son diislisin ddviz kuru hareketiyle
baglantili oldugunu disunlyoruz. ABD'de ise igsizlik maasi basvurulari gegen hafta
digus egilimini koruyarak 293 bin degerini ald1.

Bu gece S&P Turkiye'nin kredi notuna dair degderlendirmesini agiklayacak. S&P’de
Turkiye’nin uzun vadeli ddviz cinsi borcuna dair kredi notu B+ seviyesinde, yatirm
yapilabilir seviyenin u¢ kademe altinda bulunuyor. Notun gértiinimu duragan. Bu not
Moody’s’e gbre bir kademe yukarida, Fitch’e gore bir kademe asagida yer aliyor.

Kuresel piyasalarda Ekim ay1 6ncii PMI verileri izlenecek. EylilI'de Euro Bolgesi imalat
PMI 58.6, hizmet PMI 56.4; ABD imalat PMI 60.7, hizmet PMI 56.4 degerlerini almigti.
Anketler Euro Bolgesi endekslerinde hafif gerileme beklentisine isaret ederken, endeks
seviyeleri gugll buyume egiliminin devam ettigine isaret ediyor.



Piyasalara Bakis

Doviz Piyasasi

Son Giinliik Haftalik TL ve gelismekte olan lilke kurlari

fiyat deg. deg. 10.0 USDTRY 112
USDTRY 9.5225 3.2% 2.8% 05 = GOU" (sag eks.)
EURTRY 11.0767 3.0% 2.9%
SEPET 102990  3.1%  2.8% :: - 1.08
EURUSD 11625 -0.3% 0.2% 8.0 "y
GBPUSD 1.3800 -0.2% 0.4% 7.5 ‘
USDJPY 114.030 -0.1% -0.2% 7.0
USDZAR 14.6473 1.6% 0.3% 6.5 4 1.00
USDCNH 6.3949 0.0% -0.6% 06/20 10/20 02/21 06/21 10/21

(*) 15 Gelismekte olan llkenin ortalama dolar kuru endeksi

Tahvil ve Eurobond Piyasalari

Gosterge devlet tahvilleri (% bilesik)
Faiz Giinliik Haftalik

2 yilik 18.52 -0.29 -0.24
5 yillik 20.07 0.24 0.30
10 yillk 20.29 0.31 0.48

Para ve swap piyasalari (% basit)

TCMB ort. 18.00 0.00 0.00
TLREF ON 18.82 0.55 0.63
layswap 17.88 -2.22 -2.23
1ylswap 22.09 -0.50 -0.50

Gosterge tahvil ve TCMB faizi (%)
21.0 1

Tirkiye eurobondlari (%)
Faiz Gilinliik Haftalik

05/02/25 5.56 0.19 0.23
26/04/29 6.83 0.16 0.20
11/05/47 7.38 0.11 0.07
Sirket tahvilleri (%)

Garanti23 3.12 0.10 0.17
Akbank25 5.34 0.23 0.32
Kchol25 4.42 -0.03 0.11
Turkcell28 4.81 -0.02 0.09

EMBI+ ve Tiirkiye CDS (baz puan)
650

Global Hisse Senetleri
Son Giinliikk Haftahk

VIX 15.0 -0.5 -1.9
S&P 500 4,550 0.3% 2.5%
DJ Ind. 35,603 0.0% 2.0%
DAX 15,473  -0.3% 0.1%
FTSE 7,190  -0.5% -0.2%
NIKKEl 28,811 0.4% -0.9%
SHCOMP 3,598 0.1% 0.7%
BIST 100 1,455 1.6% 3.1%

Enerji ve Emtia

Son Giinliik Haftalik
Brent 841 -20%  -0.9%
WTI 821 -16%  0.5%
Bakir 72470 -14%  -1.4%
Altin 1,786.3  02%  1.1%
Giimiis 242  -05%  3.7%
Bugday 7458 -05% = 1.6%

Global 10-Yilhk Faiz Oranlari (%)
Son Giinlik Haftalk

ABD 1.68 -0.02 0.11
Avr. Birligi -0.10 0.00 0.09
ingiltere 0.94 0.03 0.17
italya 0.99 0.04 0.16
Japonya 0.09 0.00 0.02

Turkiye 5y CDS
18.0 EM EMBI+ spread Kredi Riski (baz puan)

' 550 Son Giinliik Haftahk
15.0 A EMBI+ 371.2 3.9 -5.7
oo ] 450 5Y CDS Spreadleri

i Gésterge tahvil faizi 350 Tarkiye 4556 14.9 70
%0 TCMB ort. fonlama Rusyg 832 1.9 03
6.0 . . i . . 250 4 i i i i i Brezilya 226.2 12.9 23.7

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 208.8 1.6 -0.7

Kay nak: Bloomberg Update: 22/10/2021 07:59

Bu rapor, QNB Finansbank Hazine Bolimu ekonomistleri tarafindan musterilerini bilgilendirmek amaciyla
diizenlenmistir. Raporun QNB Finansbank ile iligkili bir kurulusun musterisi tarafindan kullanilabilirligi, alan kisi ve bu
kurulus arasindaki akdi iligkiye tabi olacaktir. Bu raporda sunulan bilgi, yorum ve tavsiyeler raporu hazirlayanlarin
goruslerini yansitmakta olup yatirrm danismanhdi hizmeti kapsaminda degildir. Mali durum ile risk ve getiri
tercihlerinin gesitliligini gdz 6niinde bulundurunca sadece bu raporda yer alan gortiglere dayanarak verilecek yatirim
kararlari beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapordaki bilgilerin derlenmesinde guvenilirligine inanilan
saglam kaynaklardan faydalaniimistir; ancak bilgilerin dogrulugu bagimsiz olarak teyit edilmemistir. QNB Finansbank
bilgilerin dogrulugu ve butinlidld konusunda garanti vermemekte ve dogabilecek hatalarda sorumluluk
Ustlenmemektedir. Raporda sunulan bilgiler (izerinde dnceden belirtiimeksizin degisiklik yapma hakki saklidir. QNB
Finansbank ve iligkili kuruluslar ile bu kurumlarda c¢alisan personel arastirma raporlarinda sézi edilen menkul
kiymetlere yatirirm yapabilir ve zaman igerisinde pozisyonlarini degistirebilir. Bu raporda yer alan bilgilerin bir kismi
ya da tamaminin kopyasi ¢ikarilamaz ya da dagitilamaz.




