GUNLUK FINANS BULTENI

LIMASOL

TURK KOOPERATIF

21 Ocak 2022 BANKASI

Hazine ve Fon Yonetimi MiidiirlGgi

ONEMLI BASLIKLAR

Dolar/TL, 13.5 etrafinda sinirli dalgali bir seyir izlerken kur krizini tetikleyen faiz indirimlerini
durduran TCMB bundan sonra énceliginin TL olacagini agiklad.

TCMB, diin yayimladigi karar metninde "Alinmis olan kararlarin birikimli etkileri yakindan takip
edilmekte ve bu dénemde fiyat istikrarinin sirdiirilebilir bir zeminde yeniden sekillenmesi
amaciyla TCMB'nin tiim politika araglarinda TL'yi éncelikleyen genis kapsamli bir politika
cercevesi gozden gegirme siireci yiiriitiilmektedir" dedi.
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Aralik ayinda PPK metninde g6zden gecirme siireci ifadesinde yer alan "ilk ¢eyrek boyunca'
s6éylemine Ocak'ta yer verilmedi ve bu ifadenin yerine gegecek bir baska zamanlama ifadesi de
kullaniimad..

Cumhurbaskani Tayyip Erdogan'in neredeyse her konusmasinda faizlerde ve enflasyonda diisiis
olacagini séylemesine ragmen TCMB'nin faiz indirimi seklinde algilanan bir séylemde
bulunmamasiyla dolar/TL 13.5 civarindan sinirli da olsa bir diisiis gésterdi.

Son yillarda TCMB ve ekonomi yénetiminde sik sik degisiklige gidilmesi, Cumhurbaskani Tayyip
Erdogan'in diisiik faiz istemi , lretim ve ihracat ile cari dengede fazla verilmesini éngdéren
ekonomik planinin yarattigi endiseler sebebiyle TL gegen yil dolar karsisinda %44 deder kaybetti.

TCMB metnine dezenflasyon siirecine iliskin séylem de Ocak ayinda ilk kez girdi. PPK metninde
"Kurul, strdiriilebilir fiyat istikrari ve finansal istikrarin tesisi i¢in atilan adimlar ile birlikte,
enflasyonda baz etkilerinin de ortadan kalkmasiyla dezenflasyonist siirecin baslayacagini
o6ngérmektedir"” denildi. Metinde dezenflasyonun zamanlamasi konusunda bir bilgi yer almadi.
TCMB 2022'de cari fazla verecegini de séyledi.

Hiikiimet artik ekonomide yeni hedefin kalici cari fazla oldugunu belirterek bunun enflasyonda
kisa vadeli negatif etkilerinin olabilecedini bunun da blitce ile gidebilecegini belirtiyor.

TCMB kararina bakilirsa sinirh bir iyimserlikten bahsedilebilir. Banka yeni ekonomi programinda
politika faizi ile ilgili indirimleri tamamladigini dolayisiyla programda kendine ait béliimii
bitirdigini ifade etti. Bu nedenle piyasada sinirl bir iyimserlik olustugu séylenebilir.

Su anda ekonomideki esas sorun diistik reel faiz nedeniyle enflasyondaki yiikselisin siirecek olmasi
denilebilir. Enflasyonda tepe noktasinin %50-%55 ile Mayis Haziran'da gdriilecegini 6ngdériisii
hakim. Bu ana problem ve buna iliskin ne TCMB ne de bir baska ekonomi birimi bir adim atmis
degil. Yiiksek enflasyonla TCMB'nin faiz artisi ile miicadele etmeyecedi anlasiliyor.

Piyasa beklentileri enflasyonda olasi bir diisiisiin ancak yilin ikinci yarisinda baslayabilecegini,
ondan énce ise enflasyonun %40-60 bandina ylikselecedi seklinde.



Piyasalar TCMB'nin 2022 enflasyon tahmini ve diinkii kararina iliskin detaylar icin éniimuzdeki
hafta aciklayacagi yilin ilk enflasyon raporuna odaklanacak.

Ote yandan kurumlarin dévizden TL'ye gecisteki vergi avantajlarini ne kadar kullanacadi yakindan
takip edilecek. Dévizden kur korumali TL mevduata gecen kurumlara vergi istisnasi getiren kanun
teklifi TBMM'de diin kabul edildi.

Dévizden kur korumali TL mevduata gegen kurumlara vergi istisnasi getiren kanun teklifi
TBMM'de kabul edildi

Anadolu Ajansi’'nda (AA) yer alan habere gére Vergi Usul Kanunu ve Kurumlar Vergisi Kanununda
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Teklifi, TBMM genel kurulunda diin kabul edilerek yasalasti.

Kanuna gére bankacilik sistemindeki toplam mevduat ve katilm fonu bliyiikligi icerisinde Tiirk
lirasinin payinin artirilarak finansal istikrarin desteklenmesi amaciyla, yabanci paralarini TlL'ye
ceviren kurumlar vergisi miikelleflerinin, dénlisiim esnasinda olusan kur farki kazanglari da dahil
olmak lizere bu kapsamda acilan vadeli Tiirk lirasi mevduat ve katiima hesaplarindan elde
edecekleri faiz ve kar paylari vergiden istisna olacak.

Kurumlarin déviz mevduatlarini dérdiincii gegici vergi dénemine iliskin beyannamenin verilme
tarihine kadar TL'ye gcevirmeleri ve bu suretle elde edilen TL varliklari en az 3 ay vadeli TL mevduat
ve katilma hesaplarinda degerlendirmeleri durumunda, dénem sonu degerlemesinden
kaynaklanan kur farki kazanglarinin son 3 aya isabet eden kismi vergiden istisna edilecek.

Ayrica yabanci para cinsinden varliklarin TL'ye g¢evrildigi tarihte olusan kur farki kazanglari ile
vade sonunda elde edilen faiz ve kar paylari vergilendiriimeyecek. Dénlisiimiin desteklenmesi
kapsaminda Merkez Bankasi tarafindan yapilan destek ddemeleri ve dénem sonu
degerlemesinden kaynaklanan faiz ve kar paylari da dahil olacak.

Kurumlarin, altin cinsi hesaplarindaki varliklari ile islenmis ve hurda altin karsiligi altin hesabi
bakiyelerini déniisiim fiyati lzerinden TL'ye g¢evirmeleri ve bu suretle elde edilen TL varlii,
belirtilen asgari siireler dahilinde degerlendirmeleri durumunda, altinin Tl'ye cevrildigi tarihte
olusan kurum kazanci ile dénem sonu dederlemesinden kaynaklananlar da dahil olmak (lizere bu
kapsamda ag¢ilan hesaplardan vade sonunda elde edilen faiz ve kar paylari ile diger kazanclar da
vergilendirilmeyecek.

Ayrica kanuna gére gegici vergi dénemleri de dahil olmak lizere 2021 ve 2022 hesap dénemleri ile
2023 hesap dénemi gegici vergi dénemlerinde vergi kanunu kapsamindaki enflasyon diizeltmesine
iliskin sartlarin olusup olusmadigina bakilmaksizin mali tablolar enflasyon diizeltmesine tabi
tutulmayacak.

Kurumlar igin vergi avantajinin "¢ok yiiksek" oldugu bu nedenle yapabilecek islemlerin kurda
yaratabilecegi olasi dlisiis yonlii etkiler nedeniyle takip edilmesi gerekmekte.

Tiirkiye'nin 5 yilhk CDS'leri sinirli diisiislerle diin 522/530 seviyesinden giinii tamamladi. Ote
yandan TCMB'nin tahvil alimlarinin da destegiyle gésterge 10 yillik tahvilin bilesik faizi gérdiigii
%25'in lizerindeki rekor seviyelerden %23'lin altina kadar geriledi.



KURESEL PIYASALAR

Asya borsalari ve ABD vadeli islemleri, diin ABD borsalarinda gériilen diisiislerin ardindan geriledi.
Diisiislere Fed'in sikilastirma yanlisi politikalarina ve beklentilerin altinda kalan ekonomik veriler
ile bilangolara dair endiseler neden oldu.

ABD'nin 10 yilik Hazine tahvili getirileri US10YT en son %1.7791 ile bir haftanin dip seviyesine
indi. Carsamba giinii ise %1.902 ile iki yilin zirve seviyesini kaydetmisti.

Petrol fiyatlari bu hafta yedi yilin zirve seviyelerine yiikselmesinin ardindan, ABD ham petrol ve
akaryakit stoklarindaki yliikselis sonrasi yatirrmcilari kér realizasyonuna ge¢mesinin ardindan
bugtin geriledi.

Brent ham petroliiniin en yakin vadeli varil fiyati %2.8 diistisle 85.92 dolara geriledi.

Son dénemde petrol fiyatlari yeniden lokal yatirimcilarin giindemine girmisti. Hem i¢ piyasada
enflasyona etki hem de Tiirkiye'nin enerji ithalatgisi olmasi nedeniyle petrol basta olmak (izere
enerji fiyatlari yakindan takip ediliyor.

TCMB MUDAHALELERI SURDURULEBILIR DEGIL

TCMB Aralik ayinda zaten negatifte bulunan rezervlerinden 20 milyar dolara yakin daha kayba
ugrad. Bu kayiplarin bir kismi resmi miidahale olarak agiklanirken, 6zellikle 20 Aralik sonrasi icin
olan kismi icin ise TCMB'den bir agiklama gelmedi. TCMB rezerv kayiplarinin telafisi igin ise ihracat
doviz gelirlerinin %25'ini satin alacagini agiklad.

TL'nin artik kamu tarafindan yénlendirilen bir para birimi oldudu icin bu siirecin sonunda nasil bir
denge olusacadi net degil. Ote yandan TCMB bilancosunda rezervlerini daha yiiksek gdsteren
swap anlasmalarina da devam ediyor. Son olarak bu hafta Birlesik Arap Emirlikleri (BAE) ile
yaklasik 4.7 milyar dolar dederinde swap anlasmasi yapild.

Banka Azerbaycan ile de swap gdriismelerine devam ediyordu. Ancak diin basinda yer alan
haberlerde Azerbaycan'in Tiirkiye'ye 1 milyar euro tutarinda depo hesabi agacagi belirtildi.

PARITELER

USD/TL
DolarTL bu sabah 13.43 seviyesinde seyrini siirdiiriiyor. Faiz karari sonrasi 13.26 seviyesine kadar

gerileyen kur, buradan gelen alimlarla yeniden 13.40 seviyesinin lizerine yiikseldi. TCMB piyasa
beklentisine paralel ocak ayinda politikasi faizini degistirmeyerek yiizde 14 seviyesinde sabit tuttu.
Bir énceki metinde 2022 yilinin ilk ceyregine vurgu yapilirken, bu metinde ilk ceyrek vurgusu
kaldirildi. Metindeki diger bir yenilik ise enflasyonda baz etkilerinin de ortadan kalkmasiyla
dezenflasyonist siirecin baslayacadinin 6ngériilmesi oldu. Diger taraftan, diin 14 ocak haftasina
ybnelik déviz mevduati verileri takip edildi. Déviz mevduatlari 14 Ocak haftasinda 80 milyon dolar
azalarak 234,2 milyar dolara geriledi. Bugiin yurt icinde tiiketici gliven endeksi takip edilecek. Yurt
disinda ise dolar lizerinde hareketlilik yaratabilecek 6nemli bir veri bulunmuyor.

Teknik Analiz: Diin agiklanan faiz karari sonrasinda hafif saticili bir seyir izleyen USD/TL , daha
sonra gelen alimlarla tekrardan 13,40 seviyesine kadar toparladi. Kur hafta basi vermis



oldugumuz 13,07-13,65 bandi icinde kalmaya devam ediyor. Bu haftanin bu band icinde
tamamlanmasi beklenebilir.

Destekler: 13,07/12,50
Direngler: 13,65/ 13,95

FOREX TRY= 0133530 H134569 L13.0320 C13 4172 +0 0642 (:0.48°

KUR 13,07-13,65 BANDI ARASINDA KALDI

13,65

v SRR s,

> EUR/TL
EUR/TL’de avrupa tarafinda tiiketici giiveni ve ABD éncli endeks yakindan takip edilecek.

Aciklanacak olan verilerin beklentilerden sapmasi halinde paritede hareketlilik meydana gelebilir.
Avrupa Merkez Bankasi Baskani Christine Lagarde enflasyonun 2022°de kademeli olarak
diisecegini séyledi. TL tarafinda ise diin aciklanan faiz kararinin kur lzerindeki etkileri takip
edilecek.

Teknik Analiz: EUR/TL diin agiklanan faiz karari sonrasinda ,TL’de olulan géreceli iyimser hava ile
birlikte 15 seviyesine kadar geriledi. Daha sonra yasanan alimlar sonrasinda 15,30°Iu seviyelere
topladi. Kurun hafyayi , hafta basi vermis oldugumuz 15,12-15,50 bandi arasinda tamamlamasi
beklenebilir.

Destekler:15,12/14,80
Direngler: 15,50 / 15,80/ 16



FOREX EURTRY= O

> GBP/TL
GBP/TL’de GBP/USD paritesinin bu haftaki asagi yonlii seyri ve USD/TL’deki géreceli deger
kazanimlari sonrasinda daha sakin bir seyir izleniyor. Bugiin Ingiltere’de aciklanacak olan

perakande satislar verisi ve TCMB faiz kararinin kur lizerindeki etkileri takip edilecek.

Teknik Analiz: GBP/TL diinki faiz karari sonrasinda 18-18,60 bandi arasindaki seyrini korudu.Bu
haftanin bu band arasinda kapanmasi beklenebilir.

Destekler: 18 /17,65
Direngler: 18,60 / 18,90

FOREX GBPTRY=R 015.1587 H18
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> ALTIN
Altin fiyatlari bugiin ylikseldi ve art arda ikinci haftayr kazanimla kapatmaya hazirlaniyor.

Yatirnmcilar sikilastirma takvimine dair ipuglari icin Fed toplantisini beklerken, giivenli limanlara
ybnelik talebin artmasi ve ABD tahvil getirilerindeki diisiisler altinin ¢ekiciligini artirdi. Altinin spot
piyasadaki ons fiyati %0.1 artisla 1,840.59 dolara yiikseldi. ABD Altin vadeli islemleri %0.1 diisiisle
1,840.80 dolara geriledi.
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> PETROL
Petrol fiyatlari bu hafta yedi yilin zirve seviyelerine yiikselmesinin ardindan, ABD ham petrol ve

akaryakit stoklarindaki yiikselis sonrasi yatirimcilari kér realizasyonuna ge¢mesinin ardindan
bugiin geriledi. Brent ham petroliiniin en yakin vadeli varil fiyati %2.8 diisiisle 85.92 dolara
geriledi. ABD hafif ham petrolii %3.1 diistiske 82.94 dolara geriledi.



BRENT CRUDE MAR2

PIYASA VERILERI:

.| PARA 2 N ,
TR: SAATI BIRIMI ULKE ACIKLAMALARI BEKLENTI| ONCEKI
0900 GBP Perakende Satislar (Aylik) (Ara) -0,6% 1,0%
15:30 EUR Perakende Satislar (Aylik) (Ara)
19:30 usb Fed Baskani Janet Yellen'in Konusmasi

Kaynak : Reuters, Bloomberg, Forex
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Yasal Uyari
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