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Ocak’ta piyasalarda goreli istikrar agirlik kazandiu...

Yiksek enerji ve emtia fiyatlari kaynakli enflasyonist baskilarin devam ettigi
kiresel Olgekte enflasyon halen gindemdeki temel konulardan biri olmaya
devam ediyor. Dolayisiyla, sirketlerin maliyet artiglarini tiketicilere yansitma
cabalari slrerken, kalici bir disisten 6nce bu sorunun ekonomilerin farkl
sektorlerine yayilacagi endiseleri etkisini koruyor. Bu ortamda ABD ekonomisi,
hizla yukari gelen ve genele yayilan enflasyon yaninda Ucretler lizerinde baski
yaratan isglcli agiklar ile miicadele ederken GSYH blyUkligla gecen yilin
ikinci ¢eyreginde kriz Oncesi seviyesine dondu. Avro Bolgesi ise Ulkeler
arasindaki farkliliklarla ancak 2021'in sonunda kriz dncesi seviyesine ulasti.
Enflasyon tarafinda ABD’de goriiniim esas olarak arz yonla faktorler tarafindan
belirleniyor. ING Uretim darbogazlarinin ve Covid kaynakli isguci kisitlarinin
kademeli olarak iyilesecegi ve enflasyon oranlarinin bu yil sonuna kadar %3-
4'e, 2023’te ise 2-3'e gerileyecegdi konusunda temkinli bir iyimserlige sahip
oldugunu belirtiyor. Fed'in Mart’ta faiz artiglarina baglayacagini, sonrasinda
Mayis, Haziran, Eylil ve Aralik aylarindaki ek adimlarla 2022°de bes faiz artisi
yapacagini 6ngoruyor. Buna eklenecek niceliksel sikilagtirma adimlarinin daha
fazla artisa olan ihtiyaci sinirlayabilecegini dasindyor. Dolayisiyla, bu
gelismeler g6z o6nune alindidinda, Fed vyakinda para politikasini
normallestirmeye ve faiz artislarina baslamaya kararli gérintyor. Avro
Bolgesi'nde ise enflasyon hala temelde ylksek enerji fiyatlar tarafindan
belirlenirken, isglici piyasasi yalnizca birkag (¢ekirdek) tlkede isinma isaretleri
veriyor. ECB’den gelen son agiklamalar bankanin tahvil alimlarini sonlandirma
surecini hizlandirarak Eylil'de tamamlayacaginin ve 2023 baslarinda ilk faiz
artirimi igin zemin hazirlamaya baslayacaginin isaretlerini veriyor. Ote yandan,
yatirimcilar sikilastirici déngllerle desteklenen para birimlerini tercih ederken,
ABD dolari da bir istisna olusturmuyor. Ancak Fed'in faizleri artirmaya
baslayacak olmasi Dolar’t olumlu etkileyecek olsa da, yeni sahin ECB’nin
aciklamalarinin ardindan ING Avro/Dolar paritesinin bu yil 1.10-1.15 araliginda
islem gérme olasiliginin daha yiksek oldugunu tahmin ediyor. Yurtiginde ise
MB, yil sonu enflasyon tahmininde 6nemli bir yukari yonll diizeltme yaparak %
23.2'ye gekti. Son tahmin Ekim’de agiklanan bir 6nceki rakama gére neredeyse
iki katina giksa da, mevcut piyasa 6ngoérisiine gbre iyimser kalmaya devam
etti. Onimizdeki yil icin ise MB, enflasyonda gugli dislis egiliminin devam
edecegini ve %8.2'ye gerileyecegini 6ngoérdi. Bu yil ve sonrasi igin patikanin
yukselmesine neden olan unsurlar, birim isgiici maliyetindeki ve TL bazinda
ithalat fiyatlarindaki artis, gida enflasyonundaki revizyon, yonetilen/
yOnlendirilen fiyatlardaki ayarlamalar ve ana egilimin yukari gelmesi olarak
siralandi. MB, Nisan ve Mayis aylarinda enflasyonun %50 civarinda zirve
yapacagini ve dordiincu ¢eyrekte beklenen disus egilimi baslamadan énce bu
seviyeye yakin kalacagini 6ngordi. Enflasyon raporunun duyuruldugu
toplantida Baskan Kavcioglu ayrica bir kez daha politika gbzden gegirme
surecine ve liralasma stratejisine vurgu yapti. Yeni finansal Urlnler, teminat
gesitlendiriimesi ve likidite yonetimi uygulamalari olmak Uzere i¢ ana slituna
dayanan liralasma stratejisi cercevesinde Ocak’ta ilk sUtina ydnelik olarak
sirketlerin YP mevduatlarin TL'ye dénlsimini 6zendirmeye yonelik adimlar
atilirken, bu déntsimu yapan sirketlerin kur gelirleri kurumlar vergisinden muaf
tutuldu. Son olarak, tasarruflarini Tarkiye'ye getirmelerini tesvik edebilme
adina yeni mevduat Urlinlerinden yararlanabileceklerin kapsamina yurtdisinda
yerlesik Turk vatandaslari da dahil edildi. Tim bu adimlar kisa vadede ddviz
piyasasinda istikrara katki saglama potansiyeli tasiyor. Ancak, fiyatlama
baskilari yiksek kalmaya devam ederken, ciddi olglide negatif seviyelerdeki
reel faizler, kiresel gelismelere karsi kirilganlik ile birlikte TL gérinim igin bir
risk faktdori olusturmaya devam ediyor. Rezervlerde ise Aralik ayinda
kaydedilen sert duslis ve rezerv pozisyonundaki bozulmanin ardindan brit
rezervler istikrar kazandi, yeni mevduat Urlnlerinin de katkisiyla net rezerv
pozisyonunda son zamanlarda toparlanma da belirginlesti.
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e 2021'in son c¢eyregine iliskin erken gdOstergeler

incelendiginde i) kapasite kullanim oraninin mevsim-
sellikten arindiriimis bazda 2017'den bu yana en
yuksek seviyeye ulastigi gézleniyor ii) PMI'nin 3C'ye
kiyasla bir yavagslamaya ragmen genisleme bdlgesinde
kalmasi nedeniyle 2021'in baslarinda gergeklesen
glclu aktivitenin devam edecegine isaret ediyor iii )
2021'in son c¢eyredinde finansal oynaklik ile disls
goérmemize ragmen ekonomik glven hala gugli
seyrediyor iv) perakende satislarda devam eden
blylime dikakt ¢ekiyor. Dolayisiyla 2021 buyimesinin

12 muhtemelen %11'e ulasmasi bekleniyor.
-16
s w N A W NS N 2022 igin ise daha az destekleyici kiresel zemin ve
@'@p&@%&%& ﬁ&x‘” %Qx‘” & %@Q h&’&%@“h&%q%@@%”%@ yakin zamanda zayiflayan giiven gdstergelerinin de
ortaya koydugu yurtigi gériinime zorluklar éniimuzdeki
i¢ Talep mmmm Net DigTalep  ——— GSYH Blyiimesi dénemde ekonomik aktiviteyi etkileyecektir. Bu yil %
3.5 GSYIH buylimesi bekliyoruz.
Kaynak: TUIK, ING
Enflasyon gostergelerinin seyri Ocak’ta enflasyon %50’ye yaklagti
29 55.8 e Ocak enflasyonu %11.1 ile beklentilerin oldukga
54 Uzerinde geldi. Yillik enflasyon ise hizli ylkselis egili-
49 48.7 mini sUrdurerek son yirmi yilda kaydedilen en yiksek
seviye olan %48.7’ye ulastl. Bu gelismeler, MB’nin
44 Eylil'den itibaren basladigi ve %5 puana ulasan faiz
39 395 indirimlerine  paralel  enflasyon  beklentilerinde
3 gozlenen bozulma ve kurdaki dikkate deger artis
yaninda Ocak ayinda basta enerji olmak Uzere gesitli
29 29.6 Urtnlere yapilan fiyat ayarlamalarindan kaynaklandi.
2% Daha oOnce yiksek tek basamakli dizeyde seyreden
19 enfflasyonun trendi ise tahmini %18 civarina yukselir-
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ken, daha sinirlayici bir politika bilesimi belirleyip uy-
gulamanin énemini ortaya koydu.

e Yurt ici Uretici enflasyonu kurdaki oynaklk ve buna

bagh arz kisitlari, Gcret artiglarinin yarattigi maliyet
etkisi ve emtia fiyatlarindaki egilime paralel yillik bazda
%93.5 ile U¢ basamakli diizeye 6nemli 6lciide yaklasti.

Kaynak: TUIK, ING
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Sanayi Uretimi & PMI

PMI Ocak’ta 50.5’e geriledi
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¢ Bu yilin ilk ayinda satin alma ydneticileri endeksi (PMI)
Aralik'taki 52.1'den son sekiz ayin en disuk seviyesi
olan 50.5'e gerilese de ekonomik aktivitede
genislemenin sirtp stirmedigini belirleyen 50 seviyes-
inin Gzerinde kalmaya devam etti.

¢ Kirilhma bakildiginda, son dénemdeki kur zayifigindan
kaynaklanan enflasyonist baskilar, artan girdi mali-
yetleri ve cikti fiyatlari ile imalat sanayine yansiyan
temel gelismelerden biri olmaya devam etmistir. Bu
ortam yeni sipariglerin sagjlanmasinda ve dolayisiyla
uretim ve satin alma faaliyetlerinde sirketlerin zor-
luklara karsilasmasina da katkida bulunmustur. Ote

SeSTESR2T22RRIEQNSIRNANN yandan, yatinm planlarinin bir pargasi olarak istihdam
3523352833525 3835235358958 artisi devam etti ve tedarikgilerin teslimat sirelerindeki
gecikmelerin olumsuz etkilerine dair endiseler Ocak’ta
—— PMI (Mevs. Diiz., 3a-ho, %YoY) CUR (Mevs. Diiz., 3a-ho) bir miktar azalsa da énemini korudu
Kaynak: TUIK, Markit, ING
Dig ticaretin seyri Dig ticaret acig: yiikselig egiliminde
70 e 2021’nin son ki ayinda ihracattaki olumlu seyre
ragmen, enerji fiyatlarinin da katkisiyla ithalatin
50 hizlanmasi dis ticarette acgigi artirici gelismelerin
giglendigine isaret ediyor. ihracat ise déviz kuru
30 gelismeleri ve glglu kiresel talep géz énune alindigin-
da ylUksek blylime hizini koruyor. Bu egilimilerin yakin
10 doénemde de belirgin olacagi distnlldiginde dis ti-
caret dengesi igin 2022 gorinimu ¢ok net bir yon be-
-10 litmemekle birlikte, eneriji fiyatlarindaki son artis goéz
Ondne alindiginda, muhtemelen genisleme baskisinin
-30 devam edecegi anlasiliyor.
-50 e Son agiklanan Aralik rakamina goére 12 aylik birikimli
2982222’ QI NN bazda dis ticaret agigi Kasim'da oldugu gibi bir kez
L 2 9N 8 3 4N g8 Q3N Bnw g g daha yukselerek 46.1 mlyr dolara geldi. Ocak ayina

Cekirdek ithalat (3a-ho, % YY)

Cekirdek Thracat (3a-ho, % YY)

dair 6ncu gOstergeler ise rekor duzeyde ener;ji
ithalatiyla dis ticaret aciginin ciddi bir artig gésterdigini
ve aylik bazda rekor kirdigini ortaya koyuyor.

Kaynak: TUIK, ING
Cari dengenin geligsimi

Cari denge Kasim’da eksiye dondii
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Cari Denge ihracatin ithalati Karsilama Orani (%)

e Onceki l¢ ayda ciddi 6lgiide fazla veren cari islemler
dengesi Kasim'da -2,7 milyar dolar agiga déndu. An-
cak 12 aylik birikimli bazda cari agik daralarak 14.3
milyar dolar oldu. GSYiH'nin %1.8'ine gelen bu agik
dlzeyi, dis ticaret tarafinda artan zorluklara ragmen
cari hesapta 2021'in basindan beri devam eden topar-
lanma egiliminin surdiglne isaret etti.

e Sermaye ve finans hesabi ise, esasen yerlesik
cikiglarin etkisiyle 1.1 milyar dolari ile oldukc¢a disuk
dlzeyde bir fazla verdi. Yerlesik olmayanlarin iglemler-
ine bakildiginda ise ticari krediler kaynakli 3 mlyr
dolarli giris ve yabancilarin bankacilik sektériinde
mevduatlarini 1.3 mlyr dolar artirmalari dikkat ¢eken
kalemler oldu. 4.5 milyar dolarlik yiksek net hata ve
noksan kalemi ile aylik cari agik ve sermaye hesabi
girigleri de dikkate alindiginda, resmi rezervler
Kasim’da 2.8 milyar dolarlik bir artis kaydetti.

Kaynak: MB, ING
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12 aylik birikimli biitgce agig: (mlyr TL)

Biitce acign Arahk’ta hizh yiikseldi
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¢ IMF tanimli verilere goére Aralik'ta bltge keskin bir bo-

zulma kaydetti ve aylik faiz disi agik U¢ katindan fazla
artarak TL 142.3 milyar oldu. 12 aylik birikimli agik ise,
bir ay 6nce 87.2 milyar TL'den GSYIH'nin yaklasik %
2.8'ine kargilik gelen TL 192.2 milyara yukseldi.

Ucretliler igin gelir vergisi indirimi, kur korumali mevdu-
at Urtnlerine transferler ve kamu sektorl Ucretlerinde
Onemli artiglar dahil olmak Uzere maliye politikasina
dair yens kararlar aliniyor. Politika yapicilar son za-
manlarda enflasyon seviyesinin ¢ok yiksek oldugunu
belirterek enflasyonu dusirmeye yodnelik olarak
2021°de oldugu gibi bu yil da vergi ayarlamalarinin
kullanilabileceginin sinyalini veriyor. Bu arka plan g6z
6nune alindiginda, giderlerde ve faiz 6demeleri ndeki
artiglarla bitce acidi bu yil GSYIH'nin %4.5'ine yakin
dlzeyde, oldukga ylksek olacaktir.

Kaynak: Maliye Bakanhgi, ING

MB Fonlamasi

MB Ocak’ta politika faizini degigtirmedi

20 1 18> e Yilin ik PPK toplantisinda MB son piyasa beklen-
tileriyle uyumlu sekilde politika faizini degistirmeden %
18 - r 165 14’te birakti. Bu karar, TL'deki sert dalgalanmanin ar-
| 145 dindan uygulamaya konan ve hanehalkinin kur riskini
16 - ' azaltarak TL tasarruflarini artirmayr amaclayan kur
| 125 korumali mevduat Uranlerinin ardindan yakin dénemde
\ ' bir bekle-gor tavriyla hareket edeceginin gostergesi
¥ | 105 olarak degerlendirilebilir.
12 4 Daha oénce ilk geyrek igerisinde yapilacagindan bah-
f r8s sederken artik bu zaman vurgusunu biraksa da MB
10 65 fiyat istikrarina yonelik olarak politika c¢ercevesinde
OO OO c ettt oo o NN kapsamli bir gozden gegirmenin sirdigini tekrarladi.
L U VLY Yeni olarak ise bu revizyonun politika araglarinda TL'yi
ToTTeeceseeeesee oS Onceledigine dikkat cekti. Yapilan aciklama gbzden
— Agrrlikl Ortalama Fonlama Maliyeti (%) gecirme sirecinde politika faizinin degismeyecegine
Sepet (50:50 EUR:USD) sag dair bir sinyal olarak yorumlanabilir.
Kaynak: MB, ING

Dolar Endeksi ve TL Kur Ocak’ta bir bant igerisinde yatay seyretti
98 - r7 e MB’nin para politikasi faizini beklentilerin Gzerinde hizli
97 | bir sekilde asagi ¢ekmesinin ardindan Aralik'ta ciddi
9% | L9 Olciide dalgalanan Dolar/TL kurunun tarihi yuksek se-
viyelere ulagsmasinin adindan aciklanan ve bireysel
95 1 mevduat sahiplerinin kur riskini kamunun Ustlenmesine
94 P imkan taniyan yeni mevduat Urlnleriyle déviz
93 | piyasasinda goreli istikrar tesis edildi. Buna paralel
- 13 olarak bu yil Dolar/TL enflasyonda devam eden hizh

92 1 ylkselise ragmen 13-14 bandinda hareket etti.
o r1s Fiyatlama baskilari, enflasyonun enson yirmi yil énce
90 1 gériilen seviyelere dénmesi ve onimizdeki aylarda
89 S B S o B S 17 muhtemelen daha da artacak olmasi da dikkate
§ S®IT NI J NSNS § DRI alindiginda yilksek kalmaya devam ederken; ciddi
SHS358B838385383833495305 dlciide negatif seviyelerdeki reel faizler, kiresel
. gelismelere karsi kirilganlik ile birlikte TL goérinimi

Dolar Endeksi Dolar/TL

icin bir risk faktorl olarak etkisini korumaktadir.

Kaynak: Refinitiv, ING
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2 ve 10 yillik tahvil faiz farka Tahvil piyasasinda faizler Ocak’ta geriledi

300 e Para politikasindaki hizli degisime paralel finansal
piyasalardaki sert dalgalanmanin ardindan getiri egrisi
hizla yukari kayarken egimi de pozitife déndi. Bu

20 cercevede kisa tarafta iki yillik faiz %24%e yaklastr; uz-
un tarafta ise 10 yilhk faiz ise %24.5-25.0 araligina

100 geldi. Ancak, Ocak ay! igerisinde saglanan goreli isti-
krarin da katkisiyla 2 yillik faiz %21’in 10 yillik faiz ise

0 kN i i ] %23’Un altina geriledi.

e Doviz kuru gegiskenliklerindeki ve enflasyon beklen-

-100 tilerindeki artis nedeniyle enflasyon dinamiklerinin
hizla bozuldudu bir ortamda kur korumali mevduat

200 drunlerinin uygulamaya konmasinin ardindan MB’nin

bekle-gor politikasina gegtigi gorilmektedir. Dolayisiy-
la, yeni faiz indirimleri beklenmese de, enflasyonun
yluksek seyrine paralel piyasa faizlerindeki disis
oldukga sinirli kalacaktir.

-300
11-20 0221 0421 07-21 0921 11-21 02-22

Kaynak: Refinitiv, ING

Krediler (13h-ho, kur etkisi harig, yilliklan., %) Borg¢ ¢gevrim oranlan gegen yil yiikseldi

140 e Odemeler dengesi rakamlarina gére bankacilik
120 sektortiiniin 2021°’de vadesi gelen borglarini basariyla
100 gevirdigi ve borg c¢evrim oranlarinin gegen yil bir
50 yukselis egiliminde oldugu anlasiimaktadir.
60 o Haftalik verilerde yiiksek artis ivmesine ragmen ihtiyag
kredileri ve kredi kartlarinda bazi zayiflama isaretleri
40 dikkat gekerken, YP kredilerdeki gerileme siriiyor, TL
20 ticari kredilerde ise ivme tepe noktasina ulasmis
0 gOzikuyor. Kamu bankalarina sermaye enjeksiyonu
20 ve yeni kredi garanti fonu paketi kredilerde hizlanma

olabilecegine dair isaretler verirken, bu slirecin makro
ve finansal degiskenler Uzerindeki olasi etkileri yakin-
dan izlenecektir. Bu gelismelerden hareketle, ticari
tarafta buyumenin 2022’de enflasyonun {zerinde
) ) gerceklesecedi, bireysel tarafta ise enflasyondan daha
—TLJirket Kr. YP Sirket Kr. diisiik bir sonug gdzlenecegi 6ngdriilebilir.

Krediler

Perakende Kr. (KK dahil)

Kaynak: BDDK, ING
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HAZINE iG BORGLANMA SENETLERI IHALELERI

2021 Toplam Satig Miktari 420,862
Piyasa Cevrim Orani 90.1%
| SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
IHRAC VADE IHALE- FAIZ ORANI PIYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI TARIHI TALEP/SATIS BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
KUPONSUZ 12.01.2022 | 25.01.2023 1.83 23.86 23.76 3,546.2 2,842.0 499.1 400.0 4,045.4 3,242.0
SABIT KUPON | 12.01.2022 | 02.09.2026 1.94 24.80 26.34 2,314.0 1,958.0 3,131.9 2,650.0 5,445.9 4,608.0
] TLREF 12.01.2022 | 08.07.2026 3.46 21.89 23.75 1,957.3 1,853.3 0.0 0.0 1,957.3 1,853.3
S FRN 12.01.2022 | 13.09.2028 213 20.52 2157 45226 4,366.5 207.1 200.0 47298 4,566.5
SABIT KUPON | 26.01.2022 | 20.09.2023 1.81 22.04 23.25 3,928.2 3,906.1 402.3 400.0 4,330.4 4,306.1
TUFEX 26.01.2022 | 12.01.2028 2.99 -2.59 -2.57 7,161.1 18,036.3 158.8 400.0 7,319.9 18,436.3

Toplam Satis Miktari** 37,012

* TUFE'ye endeksli tahviller igin reel faiz verilmigtir.

** Kira sertifikasl ihraclyla yapilan satislar ve yurtici déviz borglanmalari ile altina dayali menkul kiymet ihraglari harig.

ic borglanma programi -Subat 2022 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
2 yil (581 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 14/02/2022 16/02/2022 20/09/2023
3yl (1218 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 14/02/2022 16/02/2022 18/06/2025
11 ay (343 giin) Hazine Bonosu (yeniden ihrag) 15/02/2022 16/02/2022 25/01/2023
2 yil (728 giin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 15/02/2022 16/02/2022 14/02/2024
5yil (1652 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 21/02/2022 23/02/2022 02/09/2026
7 yil (2394 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 21/02/2022 23/02/2022 13/09/2028
4 yil (1596 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 22/02/2022 23/02/2022 08/07/2026
10 y1l (3640 giin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 22/02/2022 23/02/2022 11/02/2032
i¢ borglanma programi -Mart 2022 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
4 yil (1589 glin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 01/03/2022 02/03/2022 08/07/2026
5yil (1645 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 01/03/2022 02/03/2022 02/09/2026
7 yil (2387 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 01/03/2022 02/03/2022 13/09/2028
2 yil (546 guin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 21/03/2022 23/03/2022 20/09/2023
10yil (3612 giin)  TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 21/03/2022 23/03/2022 11/02/2032
10 ay (308 giin) Hazine Bonosu (yeniden ihrag) 22/03/2022 23/03/2022 25/01/2023
2 yil (728 giin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 22/03/2022 23/03/2022 20/03/2024
i¢ borglanma programi -Nisan 2022 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
4 yi1 (1603 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 12/04/2022 13/04/2022 02/09/2026
5 yil (1820 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 12/04/2022 13/04/2022 07/04/2027
10 ay (301 giin) Hazine Bonosu (ilk ihrag) 18/04/2022 20/04/2022 15/02/2023
6 yil (2338 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 18/04/2022 20/04/2022 13/09/2028
1 yil (518 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 19/04/2022 20/04/2022 20/09/2023
10 yil (3584 giin)  TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 19/04/2022 20/04/2022 11/02/2032
10 y1l (3640 giin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 19/04/2022 20/04/2022 07/04/2032

ig Borg Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

Milyon TL Piyasa  Kamu Kuruluglari TOPLAM
02.02.2022 505 2 547
04022022 333 o 333
08.02.2022 0 4042 4,042
09.02.2022 3649 455" 4104
11.02.2022 737 o 737
16.02.2022 2,667 537" 3,205
23022022 28235 6357 34,592
25022022 16,493 0o 16,493
TOPLAM 52,620 11,433 64,052
02032022 14,236 4413 18,648
09.03.2022 2078 685" 2,763
16.03.2022 1276 429" 1,705
23032022 3,865 14677 5,331
30.03.2022 a1 142" 569
TOPLAM 21,881 7,135 29,016
06.04.2022 1,869 812 2,682
13.04.2022 2,668 59 2721
15.04.2022 180 o 180
20.04.2022 12,263 4040 16,303
27.04.2022 315 182" 497
TOPLAM 17,205 5,093 22,388
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EK B:

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 & 2021T 2022T 2023T
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila — YY) 4.8 8.5 4.9 6.1 3.3 7.5 3.0 0.9 1.8 11.0 315 4.0
Ozel titketim (% YY) 3.2 7.6 3.1 52 3.7 5.9 0.5 1.5 3.2 11.2 25 5.1
Kamu tiiketimi (% YY) 6.8 8.0 3.1 3.9 9.5 5.0 6.5 4.1 22 5.8 1.2 1.0
Yatirm (%YY) 2.9 14.2 4.9 9.3 22 8.3 -0.2 -12.4 7.2 8.0 1.7 4.5
Sanayi Uretimi (%YY) 4.2 7.2 5.7 5.8 3.4 9.0 1.3 -0.5 1.6 17.3 &3 3.8
Yil sonu issizlik orani /%) 8.4 9.0 9.9 10.3 10.9 10.9 10.9 13.7 13.1 12.0 11.7 11.4
Nominal GSYH (TL milyar) 1,581 1,823 2,055 2351 2,627 3,134 3,759 4,318 5,047 | 6,884 10,142 12,999
Nominal GSYH (EUR milyar) 686 710 709 776 787 756 660 679 618 636 669 689
Nominal GSYH (US$ milyar) 885 946 937 856 875 866 792 763 716 770 753 797
Kisi bagina GSYH (US$) 11,675 12,582 12,178 11,085 10,964 10,696 9,792 9,213 8,533 @ 8,892 8,830 9,230
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 8.9 75 8.9 7.7 7.8 11.1 16.3 15.2 12.3 19.6 47.6 22.3
TUFE (yil sonu %YY) 6.2 7.4 8.2 8.8 8.5 11.9 20.3 11.8 14.6 36.1 35.0 18.0
Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 6.1 45 10.2 53 4.3 15.8 27.0 17.6 12.2 43.9 72.0 26.0
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide biitge dengesi -1.9 -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 -1.9 -2.8 -3.4 -2.8 -4.5 -4.0
Faiz dis1 denge 1.2 1.7 1.3 1.3 0.8 0.3 0.0 -0.5 -0.8 -0.2 -1.9 -1.4
Toplam kamu borcu 324 31.2 28.5 27.3 27.9 27.9 30.1 33.0 359 39.9 35.7 34.3
Dis Denge
ihracat (US$ milyar) 1619 1674 1733 1549 1526 169.2 1789 1822 1684 2254 2615 285.1
ithalat (US$ milyar) 227.3 2493 2399 2039 1926 2278 219.7 199.0 206.3 2542 2927 327.2
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -65.4  -81.9 -66.6 -49.0 -39.9 586 408 -16.8 -379 @ -288 -31.2 421
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -7.4 -8.7 =71 -5.7 -4.6 -6.8 -5.1 -2.2 -5.3 -3.7 -4.1 -5.3
Cari denge (US$ milyar) -48.0 -55.9 -38.8 -27.3 -26.8  -406  -20.7 6.8 -35,5 « -1563 -7.5 -15.1
Cari denge (GSYH %) -5.4 -5.9 -4.1 -3.2 -3.1 -4.7 -2.6 0.9 -5.0 -2.0 -1.0 -1.9
Net dogrudan yatirnm (US$ milyar) 13.7 13.6 13.3 19.3 13.9 11.1 13.0 9.3 7.6 12.9 11.4 12.1
Net dogrudan yatirm (GSYH %) 1.6 1.4 1.4 2.3 1.6 1.3 1.6 1.2 1.1 1.7 1.5 1.5
Cari agik + net dogrudan yatirnm (GSYH %) -3.9 -4.5 2.7 -0.9 -1.5 -3.4 -1.0 21 -3.9 -0.3 0.5 -0.4
ihracat hacmi - miktar (%YY) 16 -24 4 3 4 8 5 7 -5 20 4 3
ithalat hacmi - miktar (% YY) 1 -13 -1 2 3 10 -9 -5 11 1 1 1
Daoviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 100.3 112.0 106.3 95.7 921 84.1 72.0 81.2 50.0 72.6 82.9 90.4
ithalati kargilama orani (ay) 5.3 5.4 53 5.6 5.7 4.4 3.9 4.9 29 34 3.4 318
Borg Gostergeleri
Briit dis borg stoku (US$ milyar) 342 395 407 403 406 451 427 416 433 447 450 453
Brit dis borg stoku (GSYH %) 39 42 43 47 46 52 54 55 61 58 60 57
Briit dis borg stoku (ihracat %) 211 236 235 260 266 267 239 228 257 198 172 159
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 52.9 56.4 49.6 48.8 743 82.7 82.9 85.3 70.9 78.6 69.2 66.2
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 6 6 5 6 8 10 10 11 10 10 9 8
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 33 34 29 32 49 49 46 47 42 35 26 23
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi faizi (%) yil sonu 5.50 4.50 8.25 7.50 8.00 8.00 2400 12,00 17.00 @ 14.00 14.00 14.00
Genis para arzi (%YY) 10.2 222 11.9 171 18.3 15.7 19.1 26.1 36.0 374 48.3 29.2
USD/TL yil sonu 1.78 213 2.32 2.92 3.53 3.79 5.29 5.95 743 1332 15.00 17.50
USD/TL ortalama 1.79 1.93 2.19 2.75 3.03 3.64 4.85 5.67 7.09 9.20 1349 16.35
EUR/TL yil sonu 2.35 2.94 2.82 3.17 3.7 4.55 6.05 6.67 9.08 1514 16.95 20.65
EUR/TL ortalama 2.30 2.57 2.90 3.03 3.34 4.15 5.70 6.36 8.16 10.82 15.16  18.87
EUR/USD yil sonu 1.32 1.37 1.21 1.09 1.05 1.20 1.14 1.12 1.22 1.14 1.13 1.18
EUR/MSD ortalama 1.29 1.32 1.38 1.21 1.11 1.13 1.17 1.12 1.14 1.17 1.12 1.15
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ING Bank Ekonomik Arastirmalar Grubu

Muhammet Mercan Bas Ekonomist +90 212 329 0751 muhammet.mercan@ingbank.com.tr

ACIKLAMA:

Bu yayin, ING Bank A.S. Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan, herhangi bir kullanicinin yatinm amaglari,
finansal durumu veya aracglari géz oniinde bulundurulmaksizin, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir.
Yayindaki bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler yatinm danismanligi kapsaminda olmadidi gibi, yatirim, hukuk veya vergi
konusunda tavsiye niteliginde de degildir; herhangi bir finansal araci satin almak veya satmak igin bir teklif veya
talep de degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kigiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu yayinda sunulan bilgilerin
yayim tarihi itibariyla yanlig/yaniltici olmamasina 6zen gosterilmis olmasina karsin, ING Bank A.$. bilgilerin dogru ve
tam olmasindan sorumlu degildir. ING Bank A.S. ve c¢alisanlari bu yayinin kullanimindan kaynaklanan herhangi bir
dogrudan, dolayh veya baglantili zararin sorumlulugunu kabul etmemektedir. Aksi belirtiimedigi muddetce, goérus,
ongori veya tahminler belgenin yayimlanma tarihinde yazar(lar)ina aittir ve uyari olmaksizin degistirilebilir.

Bu yayinin dagitimi farkh Glkelerde kanun veya yonetmeliklerle kisitlanmis olabilir; eline bu yayin gecen kisiler de bu
tir kisittamalar hakkinda bilgi almali ve bunlara uymalidir.

Bu rapor igin telif hakki korumasi s6z konusudur ve rapor ING Bank A.$.’nin dnceden alinmis agik onayi olmaksizin
hic kimse tarafindan hicbir gerekgeyle cogaltilamaz, dagitilamaz ya da yayimlanamaz. Tim haklari sakhdir. Bu
belgeyi Ureten tizel kisi (ING Bank A.S.), Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yetkilendirilmistir
ve Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan
da gézetilmektedir. ING Bank A.S. Tirkiye'de kurulmus bir sirkettir (Ticaret Sicil No. 269682, istanbul).
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