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Geride kalan haftada kiresel risk istahi kirilgan bir seyir izledi.

Can kaybinin ve ekonomik etkilerinin sinirli kalabilecegi beklentilerine
karsin Omicron varyanti ile COVID-19 vaka sayilarinda rekor seviyelere
ulasiimasi riskli varliklarda baski olusturdu. Onem derecesi diisiik mak-
roekonomik verilerin piyasa fiyatlamalarina etkisi sinirli kalirken, jeopoli-
tik gelismelere yonelik haberler glivenli liman arayisini destekledi.

Rusya’nin talebi Gzerine gerceklesen telefon gériismesinde ABD Baskani
Joe Biden Rusya Devlet Baskani Vladimir Putin’i Ukrayna'ya saldiriimasi
halinde kararl bir sekilde karsilik verecekleri uyarisi yapti. ABD'den yapi-
lan aciklamada Rusya'ya gerginligi diistirme cagrisi yapildigi belirtilir-
ken, Rusya Ukrayna meselesinden dolayi yaptirim uygulanmasi duru-
munda iliskilerin koparilacagi mesaji verildigini ifade etti.

ABD'de Kasim ay1 bekleyen konut satislari ve konut fiyatlari verileri sek-
torde ivme kaybina isaret ederken Aralik ayl bolgesel aktivite endeksleri
karisik bir tablo ¢izdi. Bir dnceki aya gore bekleyen konut satislari Ka-
sim’da %2,2 geriledi. CaseShiller konut fiyat endeksi Ekim'de aylik bazda
beklentilerle uyumlu olarak %0,9 artarken, konut fiyatlarinin yillik artis
hizi %19,1'den %18,4’e indi. Richmond Fed imalat sanayi aktivite endek-
si Kasim'daki 4'ten Aralik’'ta 12'ye yUkselirken, hizmet sektori aktivitesi
8'den 12'ye yiikseldi. Chicago imalat sanayi PMI ise Kasim ayindaki
61,8'den Aralik'ta 62,0 olan tahminleri asarak 63,1'e yiikseldi. Ote yan-
dan, Texas Fed hizmet sektori aktivite endeksi 22,7'den 12,9'a, Dallas
Fed hizmet sektori aktivite endeksi 25,4'ten 20,4’e yavaslad.

Euro Bolgesi'nde Kasim ayi genis tanimli para arzi bliyiimesi beklentile-
rin altinda kaldi. Genis tanimli para arzi (M3) yillik biiylime hizi Ekim'deki

Doviz Kurlarinda 24 - 31 Aralik Haftasi Performanslar
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%7,7'den Kasim'da %7,6'ya inecegi beklentilerinin altinda kalarak
%7,3'e geriledi.

e Japonya'da Kasim ayi sanayi Urretimi ve perakende satislar beklenti-

lerin hafif Gizerinde geldi. Bir 6nceki aya gére Kasim’da sanayi Uretimi
%2,7 olan tahminlerin hafif tizerinde %2,8 bliylrken, yillik bazda
sanayi Uretimi blytimesi %1,8'den %7,2'ye hizlandi. Yillik bazda pe-
rakende satislar Kasim’da %1,7 olan tahminleri asarak %1,9 artti.
Ulkede issizlik orani ise Ekim'deki %2,7'den %2,8'e yiikseldi.

e (Cin'de imalat sanayi ve hizmet sektdrii satin alma yoneticileri endek-

si (PMI) Aralik ayinda ekonomik aktivitede bliylimenin siirdiigtine
isaret etti. Kasim ayinda 50,1 olan imalat sanayi PMI 50,0'a inecegi
beklentilerinin aksine 50,3’e ylkseldi. Ayni donemde hizmet sektori
PMI 52,3'ten 52,7'ye ylkselirken, bilesik PMI 52,2'de sabit kalarak
ekonomik aktivitede biylimenin stirdiglini ortaya koydu.

e Yilin son haftasinda salgin kaynakli endiseler riskli varliklarda iyim-

serligi sinirlarken, jeopolitik gerilimler glivenli liman arayisina yol
actl. Bu ortamda ABD 10 yillik tahvil faizi sadece 1 baz puan artisla
%1,50'ye yiikseldi. Dolar endeksi dalgal bir seyirle gecen haftaki
seviyesinde bulunurken, gelismekte olan ekonomilerin para birimle-
rinde ayrisan performanslar gézlendi. Hisse senetleri kazanglarinin
bir kismini salgin kaygilari ve jeopolitik gelismelerin etkisiyle geri
verdi. 30 Aralik kapanislari itibariyla 6nceki hafta kapanisina gore
MSCI gelismekte olan ekonomiler endeksi %0,2, MSCI diinya hisse
senedi endeksi %0,9 yukarida bulunuyor. Haftalik bazda %3'e yakla-
san ylkselisle Brent tipi ham petrol fiyati 78 dolar asarken, emtia
fiyatlari bilesik endeksi %0,6 yukarida bulunuyor.

MSCI Hisse Senedi Endekslerinde 24 - 30 Aralik Haftasi Performanslar
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Haftalik Gindem

Makroekonomik veri akisinin sakin oldugu yurticinde Tirk finansal var-
liklar karisik bir seyir izledi.

TCMB 2022 yili Para ve Kur Politikasi metnini yayinladi. Metinde TCMB
yurtici ekonomik aktivitenin gliclii ve dengeli bir kompozisyonda olma-
si sayesinde istihdam ve cari dengede iyilesme kaydedildigini belirtti.
2021 ilk ceyrekte talep ve maliyet unsurlari, bazi sektérlerdeki arz kisit-
lan, uluslararasi gida ve emtia fiyatlarindaki artisin enflasyondaki yiikse-
liste rol oynadigini séyleyen TCMB ikinci ceyrekte déviz kuru gelismele-
ri ve beklentilerdeki bozulmanin dnemine dikkat ¢ekti. Uclincii ceyrek-
te enerji fiyatlarindaki ylkselisin, tedarik zincirindeki kirllmalarin, yéne-
tilen/ydnlendirilen fiyatlardaki artislarin ve acilmaya bagli talep gelis-
melerinin dnemli oldugunu ifade etti. Son ¢eyrekte ise dnceki faktorle-
rin devam eden etkilerinin ve talep gelismelerinin etkili oldugunu hatir-
latti. 2022 yili para politikasi cerceve ve uygulamasinin biyik dlctide
korurken gecen yildan farkli olarak fiyat istikrarinin Sneminin altini ¢i-
zen noktalara daha az yer verdi. Metinde TCMB temel amacinin fiyat
istikrarini saglamak ve stirdiirmek olarak altini cizerken, temel politika
aracinin bir hafta vadeli repo ihale faiz orani oldugunu yineledi. Kararla-
rin enflasyon ve iktisadi faaliyet basta olmak Gizere makroekonomik
gostergelerin tamamini dikkate alan veri odakl ve suirdirdlebilir fiyat
istikrarini 6nceleyen bir yaklasimla hareket edilerek alinacagini belirtti.
Bununla birlikte, para politikasi kararlarinin birikimli etkilerinin 2022
yihinin ilk ceyreginde yakindan takip edilecegini ve bu dénemde fiyat
istikrarinin stirdirrdlebilir bir zeminde yeniden sekillenmesi amaciyla
genis kapsamli politika cercevesi gozden gegirme siireci ylritilecegdini
ifade etti. Ayni zamanda APi fonlamasinin teminat yapisinda Tiirk lirasi
cinsi varliklarin payinin artirilacagini, swap miktarinin kademeli sekilde
azaltilacagini belirtti. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi'nin (ROM) tamamen
sonlandirilacagini séyleyen TCMB yabanci para yukiumluliklerin mali-
yetleri artinillirken, Turk lirasi mevduat gelisimini destekleyecek meka-
nizmalari 6nceliklendirilecegini vurguladi.

TCMB doviz mevduattan ve déviz cinsi katihm fonu hesaplarindan,
vadeli TL mevduata ve katilma hesaplarina dénusen tutarlara zorunlu
karsilik tesviki uygulayacagini duyurdu. TCMB'den yapilan agiklamada
doviz tevdiat hesabindan TL mevduata donlisen ve vadeli TL hesabinda
kalmaya devam eden tutarin en ylksek TL zorunlu karsilik orani olan
%8 ile carpilmasi ile ulagilan miktarin iki katina %14 oraninda faiz/nema
o6denmesine karar verildigini belirtti. Ayrica, TCMB nezdindeki zorunlu
karsilik ve ihbarli déviz mevduat hesaplarinda déviz olarak tutulan tu-
tarlardan da komisyon alinacak. Buna gére dolar olarak tutulan déviz
tutarlarinin dolar cinsinden mevduat/katilim fonu yukimlalGkleri i¢in
tutulmasi gereken tutara kadar olan kismi tizerinden yillik %1,5 komis-
yon alinacak. S6z konusu degisiklikler 7 Ocak 2022 tarihinde tesisi bas-
layacak olan 24 Aralik 2021 tarihli yukiimlilik doneminden itibaren
gecerli olacak.

BDDK Kasim ayi sektor verilerini yayinladi. Kasim sonu itibariyla sekto-
riin toplam kredileri yillik bazda %32,0 artisla 4,8 trilyon TL olurken,
menkul kiymet portfoyi %36,9 bliylidu. Boylece sektoriin toplam ak-
tifleri %46,2 artisla 8,9 milyar TL seviyesine yikseldi. Sektoriin toplam
mevduatlarinda artis %49,6 olurken, net kari Ocak-Kasim déneminde
%31,4 artigla 75,3 milyar TL oldu. 2020 sonunda %18,7 olan sektoriin

sermaye yeterlilik orani Kasim sonu itibariyla %17,8 olurken, takip-
teki alacaklarin toplam nakdi kredilere orani %4,1'den %3,2'ye indi.

Genel ekonomik gliven endeksi alt endekslerdeki genele yayilan
zayiflikla Aralik'ta gerilemeye devam etti. Kasim’da 99,3 olan genel
ekonomik gliven endeksi Aralik'ta %1,8 dustisle 97,6'ya geriledi.
Hizmet ve perakende ticaret gliven endekslerinde gerileme gorece
sinirl kalirken, bu donemde tiiketici gliven endeksi ve insaat sekto-
ri gliven endekslerinde sert duistsler yasandi. Reel sektor gliven
endeksindeki gerileme ise genel endekse yakin gerceklesti.

Kasim ayinda ihracat yillik bazda %33,7 artisla 21,5 milyar dolar
oldu. Ayni donemde ithalat %27,3'U bulan artisla 26,9 milyar dolar
seviyesine ulasti. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis veriler
Kasim’'da ihracatin artis trendini korumasina karsin ithalatta ¢cok
daha belirgin birivmelenmeye isaret etti. S6z konusu dénemde
aylik bazda ihracat %1,2 artarken, ithalatta aylik artis son 15 ayin en
yiksek hizinda %13,2 olarak gerceklesti. Boylece dis ticaret agigi
2020 Kasim'daki 5,1 milyar dolardan 5,4 milyar dolara yukseldi.
Kasim’'da altin ve enerji harig dis ticaret dengesinde gegen yila ki-
yasla sinirli iyilesme ile 205 milyon dolar agik olustu. Kasim’da hem
gelismis hem de gelismekte olan ekonomilere yapilan ihracatta bir
miktar hizlanma gézlendi. ithalatin detaylari Kasim'da enetji ve
buna bagli olarak ara mali ithalati kaynakli bir hizlanma ortaya ko-
yarken, i¢ talebe iliskin ihmli yavaslama sinyali verdi.

Haftalik frekansli veriler 17-24 Aralik déneminde yabancilarin Tiirk
finansal varliklarda satim yaptiklarini gésterirken, TCMB rezervleri-
nin geriledigini ortaya koydu. Bankacilik sektorii déviz tevdiat he-
saplari artarken, mevduat ve kredi hacminde déviz kuru gelismele-
rine bagh hizl azalislar yasandi. Bu dénemde kur etkisinden arindi-
riimis veriler de hem kredilerde hem de mevduatlarda yavaslamaya
isaret etti. TCMB'nin net dis varliklari 30 Aralik itibariyla 6nceki haf-
taya kiyasla 506 milyon dolar azaligla -0,7 milyar dolar seviyesine
geriledi. 30 Aralik verilerine gére TCMB'nin piyasa ile yaptigi swap
islemlerinin tutar bir 6nceki haftaya gore 905 milyon dolar azalarak
49,8 milyar dolara indi. TCMB’nin acik piyasa islemleri yoluyla piya-
saya yaptigi net fonlama 30 Aralik tarihinde 6nceki hafta kapanisina
gore 37,5 milyar TL artigla 496,5 milyar TL oldu. Depo islemleri dahil
edildiginde ise 30 Aralik itibariyla toplam likidite enjeksiyonu 11,7
milyar TL artisla 569,3 milyar TL'ye ¢ikti.

Haftaya glicli baslayan Turk finansal varliklar ilerleyen giinlerde
genel olarak satis baskisi altinda kaldi. Borsa istanbul gésterge en-
deksleri TL bazinda haftayi kayipla tamamlamaya hazirlanirken, 30
Aralik kapanisinda MSCI Tirkiye endeksi 6nceki hafta kapanisinin
%11,6 altinda bulunuyor. Ulke risk primi haftalik bazda yiikselirken,
tahvil faizleri son giinlerdeki gerilemeye ragmen hemen her vade-
de yukselisle kapanma hazirhginda. TL ise dolar karsisinda %25’e
yaklasan oranda deger kaybetti.
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler

31 Ara Haftalik Degisim Ay Basindan Bu Yana  Yil Basindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yilhk 22.74 8 192 778
5 Yilhk 25.46 27 328 1229
10 Yillik 24.37 42 317 1147
TLRef 15.42 12 8 -255
TCMB Agirlikh Ortalama 14.00 0 -100 -303
usD

5 Yilhk 7.39 -4 51 285
10 Yillik 7.71 -7 22 213
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 558 13 51 259
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yilhk 0.73 4 16 61
ABD-10 Yillik 1.50 1 5 59
Almanya-2 Yilhk -0.64 4 11 7
Almanya-10 Yillik -0.18 7 16 40

Raporun yayinlandigi giin Tiirkiye saati ile 15.30 itibariyla

Yeni hafta

Yeni haftada kiiresel makroekonomik veri takvimi yogunlasacakken,
salgina ve kisitlama tedbirlerine yonelik haberler yakindan izlenmeyi
surdirecek. Veri takviminde ABD'de Aralik ayi tarim disi istihdam

verileri ile imalat ve hizmet sektorlerinden aktiviteye iliskin 6ncti PMI e Kisa vadede salgin ve kisitlama tedbirlerine ek olarak Aralik ABD

olduguna isaret ediyor. Pek ¢ok tilkede oldugu gibi Tiirkiye'de
imalat sanayi Aralik ayi PMI verileri yayinlanacak.

verileri yayinlanacak. Euro Bolgesi'nde Aralik ayl imalat ve hizmet tarim disi istihdam ve PMI verileri kiiresel piyasalarca yakindan
sektori PMI verilerinin yaninda 6nct enflasyon verileri 6nemli ola- izlenecegini degerlendiriyoruz. Orta vadede COVID-19 salgininda
cak. dordiinct dalganin ekonomik etkilerine dair verilere ek olarak

kiresel toparlanmanin devamliligi ve enflasyondaki ylksek sevi-
yelerin ne dl¢lide gegici oldugu konusundaki isaretler Snemli
olmayi stirdUrebilecek. Yurticinde ise kisa vadede Aralik ay enflas-
yonu ve ekonomi disi gelismelere yonelik haberler nemli olabile-
cek. Orta vadede ise salginla birlikte jeopolitik gelismeler ve mak-
ro-finansal risklerin belirleyici olmay stirdurecegini distiniyoruz.

Yurtici veri takviminin 6n sirasinda Aralik ayi enflasyon verileri bulu-
nuyor. Piyasa ortalama beklentisi tiiketici fiyatlari endeksinin (TUFE)
ayhk bazda %9 arttigi ve yillik enflasyonun %30'u astigi yoniinde.
Bununla birlikte, ay icerisindeki fiyat hareketleri ve piyasa oynaklikla-
r aylk bazda cift haneli bir enflasyon gelme olasiliginin da yiiksek

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Donem Beklenti Onceki
30ca Tirkiye TUFE (aylik degisim) Aralik 9.0% 3.5%
30ca Tirkiye imalat PMI Aralik 52.0
30ca Almanya imalat PMI Aralik 57.9 57.9
30ca ABD imalat PMI Arahk 57.8 58.3
40ca Almanya Perakende Satiglar (aylik degisim) Kasim -0.5% -0.3%
50ca Almanya Hizmet PMI Aralik 48.4 52.7
50ca ABD Hizmet PMI Arahk 57.5
70ca Almanya Sanayi Uretimi (aylik degisim) Kasim 0.9% 2.8%
70ca ABD Tarim disi istihdam degisimi (aylk, bin kisi) Aralik 365 235




150 MSCI Hisse Senetleri Endeksleri (31 Aralik 2019=100)
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Kaynak: Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmalar

Dolar vs G-10, TL ve Gelismekte Olan Ekonomiler
(31 Aralik 2019=100)
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e  Hafta genelinde dolar endeksi dalgali bir seyir izler-

ken gelismekte olan ekonomilerin para birimlerinde
ayrisma yasandi. Dolar endeksi yataya yakin kalirken, 200
gelismekte olan ekonomilerin para birimleri ortala-

mada %1,6 deger kaybetti. Bu donemde TL'nin dolar
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CRB Bilesik Emtia Fiyat Endeksi ve Brent Tipi Ham Petrolin Varil Fiyati ($)

4000 @ Bilesik Emtia Fiyati Endeksi e Brent (Sag Ekse

e  Gectigimiz hafta emtia fiyatlarinda genel olarak to- 3700
parlanma gézlendi. Brent tipi ham petrol fiyati %3'e 5,4
yakin ylkselerek varil basina 78,3 dolara ¢ikti. Ayni
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Kaynak: Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmalar

Raporun yayinlandigi giin Tiirkiye saati ile 15.30 itibariyla

TSKB




TSKB

Danismanlik Hizmetleri

Ekonomik Arastirmalar

ekonomikarastirmalar@tskb.com.tr
MECLiSi MEBUSAN CAD. NO 81
FINDIKLI iSTANBUL 34427, TURKIYE

tel: (90) 212 334 50 50 faks: (90) 212 334 52 34

2021 Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin yatinm bankaciligi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve bilgi icin
hazirlanmigtir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan 6ngoérilen bir husus degildir. Belirtilen gorisler sadece bizim giincel
goruslerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir esasa dayali olarak glincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger baska
nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamis olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluslari veya galisanlari, burada belirtilen senetleri ihra¢ edenlere ait menkul kiymetlerle
ilgili olarak bir pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler izerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatirima girebilir; bu menkul
kiymetleri ihrag eden firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiiklenim taahhiidiinde bulunmus olabilir.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluslari bu raporda belirtilen herhangi bir sirket igin yatirim bankaciligi da dahil olmak tzere
onemli tavsiyeler veya yatinm hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatirim fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirrmcilarin menfaatlerine ters duisebilir. Déviz kurlarindaki
herhangi bir degismenin yatirnmin degeri veya fiyati veya bu yatirrmdan saglanan gelir izerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki performans
her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayaldir. Dogru veya tamam olmayan higbir beyan yapilmamistir. Bu rapor s6z konusu menkul kiymetlerin
alinmasi veya satilmasi igin bir teklif, yorum ya da yatirim tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina yonelik bir teklif icin de
bir istek veya zorlama degildir. Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantili olan digerleri bahsedilen sirketlerin menkul
kiymetleriyle ilgili pozisyon alabilirler veya bu menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, ayrica bu sirketler igin yatirim bankaciligi hizmetleri de
verebilirler.

Herhangi bir yatirm karari yatinmcinin tamamiyla kendi kisisel se¢imine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirrm tavsiyesi
olmayip, raporda yer alan firmalara yatirnm yapilmasindan 6tiiri Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hig bir sorumluluk kabul etmez.

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan 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 yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

m Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi T:+90 212 334 50 50 F: +90 212 334 52 34
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