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®  Geride kalan haftada kuresel risk istahi pozitif bir seyir izledi.

®  Makroekonomik veri akisi karisik bir tablo gizerken, enflasyonist baskinin hafifle-
digine dair veri akigi ve merkez bankalarinin faiz artirimlarinin yavaslayabilecegi-
ne yonelik sinyalleri ile risk istahi toparlandi. Cin'de kisitlama tedbirlerinin hafifle-
tilebilecegine dair beklentiler riskli varliklardaki yiikselisi destekledi. Ote yandan,
jeopolitik gelismelere iliskin haberler sinirli kalsa da devam eden riskler iyimserli-
gi sinirladi. Cin basta olmak tizere bazi tilkelerde artan COVID-19 vaka sayilari ise
finansal piyasalarda yanki bulmadi.

®  Gelismis ekonomi merkez bankasi yetkilileri faiz artinmlarinin hizi yavaslasa da
zirvenin daha yukarida olusacagini teyit ettiler. Fed Baskani Jerome Powell Aralik
toplantisinda faiz artinminin yavaslayabilecegini sdylerken, fiyat istikrarina ulas-
mak icin daha yapilacaklar oldugunu yineledi. Bununla birlikte, isglicti piyasasin-
da, dengelenme igin az sayida isaret oldugunu ve Ucret artislarinin %2'lik enflas-
yon hedefiyle uyumlu seviyelerin anlamli élgtide Gizerinde seyrettigini hatirlatir-
ken, para politikasi faizinin zirve seviyesinin Eylil toplantisinda dngérilenden
daha yuksek olabilecegini belirtti. New York Fed Baskani John Williams Eylul
ayina gore daha yuksek bir faiz patikasi 5ngordiiguini sdylerken, isglictine olan
talebin gugli ve ¢ekirdek enflasyonun yiiksek olusuna dikkat cekti. Bir baska
konusmasinda %2'lik hedefe yakinsamanin birkac yil alacagini sdylerken, ancak
beklentilerin iyi capalanmis goriindiigiinii ve mevcut egilimin dogru yonde iler-
ledigini soyledi. St. Louis Fed Bagkani James Bullard piyasalarin, Fed'in enflasyonu
kontrol altina almak icin daha agresif olmak durumunda kalmasini biraz hafife
aldigini belirtti. Richmond Fed Baskani Thomas Barkin enflasyonu diistirmek igin
ulasiimasi gereken nihai faizin gectigimiz aylarda 6ngoriilen seviyelere gére daha
yuksekte olusacagini belirtirken, artinmlarin daha yavas bir hizda yapilabilecegi
goriusiinde oldugunu soyledi. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Baskani Christine
Lagarde enflasyonda yiikselisin stirebilecegini, risklerin yukari yonde oldugunu
ve ECB'nin daha fazla faiz artinmina gitmesi gerekebilecegini sdyledi. ECB Uyesi
ve ispanya Merkez Bankasi Bagkani Pablo Hernandez de Cos niceliksel daralma-
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nin oldukc¢a kademeli ve 6ngériilebilir olmasi gerektiginin altini izdi.

ABD'de Kasim'da tarim disi istihdam ve Uicret artislari beklentilerin tizerinde
artti. Aylik bazda istihdam 263 bin kisi ile 200 bin kisilik tahminleri asarken
issizlik orani %3,7'de sabit kaldi. Aylik ortalama kazanclar bir dnceki aya gore
%0,3 olan beklentilerin tizerinde %0,6 artarken, ortalama kazanclarin yillik
artis hiz1 %4,9'dan %5,1'e cikti.

ABD'deki veri akisi aktiviteye dair karisik sinyaller verdi. Daha dnce %2,6 ola-
rak agiklanan Gglincti ceyrek yilliklandirilmis GSYH blytmesi %2,9'a glincel-
lendi. Ekim ayinda bekleyen konut satislari aylik bazda %4,6 gerilerken, acik is
sayisi 10,7 milyondan 10,3 milyon kisiye indi. Bireysel gelirler aylik bazda %
0,7 ile tahminlerin Gizerinde artarken, bireysel harcamalarda artis %0,8 oldu.
insaat harcamalari ise Ekim'de %0,3 ile beklentiler dahilinde geriledi. Ote
yandan, Kasim ayinda ISM imalat sanayi aktivite endeksi Ekim'deki 50,2'den
49,8 olan tahminlerin &tesinde gerileyerek 49,0"a dustu. ADP 6zel sektor
raporu istihdamda Kasim'da aylik bazda 200 bin kisilik beklentilerin altinda
127 bin kisi artisa isaret etti. EkKim'de 45,2 olan Chicago imalat sanayi PMI
Kasim’'da 37,2'ye gerileyerek tahminlerin altinda kaldi. Ekim ayinda 102,2 olan
Conference Board tuketici gliven endeksi 100,2'ye indi.

ABD'de Ekim ay1 PCE verileri enflasyonist baskida hafiflemeyi teyit etti.
Ekim’de aylik bazda gida ve enerji hari¢ cekirdek bireysel harcamalar fiyat
endeksi (PCE) %0,3 olan beklentilerin altinda %0,2 artarken, ¢cekirdek PCE
yillik enflasyonu Eyliil ayindaki %5,2'den %5,0'a indi. Manset PCE aylik enflas-
yonu %0,3 gelirken, yillik enflasyon %6,3'ten %6,0'a geriledi. Eylil ayinda
CaseShiller konut fiyat endeksi aylik bazda %1,2 gerilerken, konut fiyatlarinda
yillik artis hizi %13,1'den %10,8'e cekildi.

Euro Bolgesi'nde Kasim ayi1 imalat sanayi PMI 6ncli hesaplamalardan asadi
revize edildi. Ekim'de 46,4 olan ve daha dncesinde Kasim'da 47,3’e ylikseldigi
hesaplanan PMI 47,1 dustirildi. italya imalat sanayi PMI 46,5'ten 48,4’ to-
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parlanarak beklentileri agsa da Almanya ve Fransa’nin sonuglari asagi cekildi.

Euro Bolgesi'nde 6ncii hesaplanan Kasim ayi tiiketici enflasyonu mansette bek-
lentilerin 6tesinde gerilerken, cekirdek enflasyon ytiksek kaldi. Ekim ayinda %
10,6 olan tiiketici fiyat endeksi (TUFE) genel enflasyonu Kasim’da %10,4 olan
beklentilerin altinda kalarak %10,0"a indi. Enerji ve islenmemis gida harig ¢ekir-
dek gostergede yillik enflasyon %6,4'ten %6,3'e inecedi tahminlerinin aksine %
6,6'ya yukselirken, gida, enerji, alkolli icecek ve tutln hari¢ cekirdek gostergede
yillik enflasyon %5,0'da yatay kald\. Uretici fiyat endeksi (UFE) ise Ekim'de aylik
bazda %2,0 olan beklentilerin 6tesinde %2,9 gerilerken, yillik tretici enflasyonu
Eylul ayindaki %41,9'dan %30,8’e dusti. Bolgenin en blytk ekonomisi Alman-
ya'da Avrupa Birligi (AB) uyumlu TUFE 8ncii hesaplamalara gére Kasim'da aylik
bazda %0,1 artis beklentilerine karsin yatay kalirken, yillik enflasyon %11,6'dan
%11,3’e geriledi.

Cin'de resmi PMI verileri Kasim'da beklentilerin altinda kaldi. Ekim ayinda 49,2
olan imalat sanayi PMI Kasim'da 49,0 olan tahminlerin altinda kalarak 48,0'a
inerken, hizmet sektori PMI 48,7'den 46,7'ye diistl. Boylece bilesik PMI 49,0'dan
47,1"e geriledi.

Cin'de COVID-19'a karsi uygulanan kisitlama tedbirlerine dair haber akisi kiiresel
risk istahinda dalgalanmaya yol acarken, ilerleyen giinlerde gelismis ekonomi-
lerde faiz artinmlarinin yavaslayabilecegi fiyatlamasi gliclenerek tahvil faizlerinin
gerilemesini ve riskli varliklarin 6nemli bir bolumuiniin pozitif kapanislar kaydet-
mesine yol acti. MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi 1 Aralik
itibariyla 6nceki hafta kapanisinin sadece %4,0 Gzerindeyken kazanglarini biytik
Olcude koruyarak haftayi yataya yakin bir sevide kapamak tzere. 1 Aralik kapani-
st itibaryla MSCI dlinya geneli hisse senedi endeksi ise gecen hafta kapanis
seviyesinin %1,3 tizerindeyken 2 Aralik guin ici gelismeler haftalik bazda kazan-
ain artabilecegine isaret ediyor. Tahvil faizleri enflasyon verileri ve merkez ban-
kalar yetkililerinin mesajlariyla genele yayilmis olarak geriledi. Dolar endeksi
haftayi diistsle tamamlama hazirhgindayken, gelismekte olan ekonomilerin
para birimleri deger kazand\. Enerji fiyatlari gecen haftaki seviyelerinin belirgin
olarak uzerine ¢ikarken, diger emtia fiyatlarinda ayrisan performanslar gézlendi.

2022 Uglinci ¢eyrek buylime ve dis ticaret verilerinin izlendigi haftada Tiirk
finansal varliklar pozitif bir seyir izledi.

2022 yil Gglincl geyrekte gayri safi yurtici hasila (GSYH) buylimesi hiz kesti.
Takvim ve mevsim etkisinden arindiriimis verilere gére GSYH bir dnceki doneme
gore %0,1 daralirken, yilliklandirilmis GSYH biylmesi %3,9 seviyesinde gergek-
lesti. Yillik blytme hizi ise takvim etkisinden arindiriimis seride %3,6, arindiril-
mamis seride %3,9 olarak agiklandi. Dolar bazinda kiimulatif GSYH 2022 ikinci
ceyrekteki 828,2 milyar dolardan 842,3 milyar dolara ylkseldi. Harcamalar tara-
finda blytimeye en yiiksek katki yine 6zel sektor tiketiminden geldi. Toplam
blyumeyi stoklar 9,6 ylizde puan asadi ¢ekerken, bliylimeye gelen katki stoklar
dahil toplam i¢ talepten 3,2 ylizde puan, net dis talepten 0,7 ylizde puan oldu.
Yatinmlar icerisinde makine-techizat yatirimlarindaki %14,3'luk yillk bazda
glclu buylmeye karsin insaat yatirimlarinda %19,9'luk daralma dikkat ¢ekti. Bu
sonuglarla toplam yatinmlar %?1,3 daraldi. Uretim tarafinda biytimenin siiriikle-
yicisi yine hizmetler agirlikh faaliyetler olurken, sanayiden gelen katki olduk¢a
sinirli kaldi. S6z konusu dénemde %14,1 daralan insaat sektoriiniin bllyimeye
etkisi 0,8 ylizde puan azaltici yonde olurken, GSYH icindeki sanayi aylik veriler-
den de zayf bir performans ortaya koydu.

Ekim’de oncti verilerle uyumlu olarak ihracatta belirgin, ithalatta sinirli yavasla-
ma yasandi. ihracat yillik bazda %3,0 artisla 21,3 milyar dolar olurken, ithalat %
31,4 artarak 29,2 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Mevsim ve takvim etkile-
rinden arindirlmis veriler, Ekim’de aylik bazda ihracatin %2,9, ithalatin %4,6
azaldigini ortaya koydu. S6z konusu dénemde ihracat iki ay sonra yeniden dara-
lirken, ithalatta daralma ikinci aya tasindi. Gecen yil Ekim’de %93,2 olan ihracatin

ithalati karsilama orani 2022'nin ayni ayinda %73,2'ye geriledi. Dis ticaret
agigi 1,5 milyar dolardan 7,9 milyar dolara genisledi. Bu dénemde gelismis
ekonomilere yapilan ihracat daralirken, gelismekte olan ekonomilere yapi-
lan ihracatta yavaslama stird. Yatinm ve tiiketim mali ithalatinda hizlanma
dikkat cekerken, ara mali ithalatindaki yavaslama toplam ithalati sinirladi. Bu
sonuglarla 2022 Ocak-Ekim’de ihracat 2021'in ayni ddnemine gore %15,4
artarken, ithalatta artis %39,4 oldu. Dis ticaret agigi ise gegen yilin ayni do-
nemindeki 33,9 milyar dolardan 2022'de 91,0 milyar dolara yiikseldi.

Hazine ve Maliye Bakanligi (HMB) Aralik-Ocak-Subat dénemi bor¢lanma
stratejisini agikladi. Buna gore, Aralik ayinda toplam 24,0 milyar TL'lik i¢ borg
servisine karsilik toplam 45,0 milyar TL'lik i¢ bor¢lanma yapilmasi planliyor.
Ocak ayinda toplam 46,3 milyar TL'lik i¢ borg servisine karsilik toplamda 65,2
milyar TL'lik i¢ bor¢lanma yapilmasi 6ngoriliiyor. Subat ayinda ise toplam
32,3 milyar TL'lik i¢ borg servisine karsilik 40,0 milyar TL tutarinda i¢ borglan-
ma yapilmasi programlaniyor. Bununla birlikte Hazine, Aralik ayinda 6,6
milyar TL, Ocak ayinda 8,5 milyar TL ve Subat ayinda 15,0 milyar TL karsihg:
dis borg geri 6demesi gerceklestirecek. Hazine ve Maliye Bakanligi (HMB)
2022 yil dis finansman programi gercevesinde dolar cinsinden 2028 vadeli
tahvilin artinmi icin Bank of America, Goldman Sachs ve J.P. Morgan’a yetki
verdi. Toplamda 2,0 milyar dolarlik ilave satista yatirnmciya getirisi %9 oldu.

Geride kalan haftada bankacilik sektériinde doviz tevdiat hesaplari sert
geriledi. TCMB'nin 25 Kasim verilerine gore, haftalik bazda hane halki DTH
yaklasik 2,0 milyar dolar, tuzel kisiler DTH 3,5 milyar dolar geriledi. Sektorde
toplam DTH 4,9 milyar dolar gerileyerek 238,9 milyar dolara indi.

iTO Kasim verileri yillik enflasyonda yaklasik bir buguk yil sonra ilk kez gerile-
meye isaret etti. Sehirde aylik bazda fiyatlar %3,1 artarken, yillik enflasyon
Ekim ayindaki %108,7'den %105,5'e geriledi. Gidada yillik enflasyon artmaya
devam ederken, uluslararasi enerji fiyatlarinda son donemdeki gerileme
diger baz alt kategorilerde baskinin hafiflemesine yol acti.

iSO/Markit imalat sanayi PMI Kasim'da gerilemeye devam etti. Ekim ayinda
46,4 olan endeks Kasim'da Mayis 2020 sonrasi en duslik seviyeye 45,7'ye
indi. Detaylar hem i¢ hem de dis piyasalarda zayiflamaya isaret ederken,
toplam yeni siparisler ve yeni ihracat siparisleri son iki bucuk yilin en belir-
gin ivme kaybini sergiledi. Kasimda girdi maliyetleri enflasyonu keskin ya-
vaslama kaydetti ve girdi fiyatlarindaki artig son ti¢ yilin en diistik hizinda
gerceklesti. Ham madde fiyatlarindaki yukselis ve doviz kuru gelismeleri
maliyetlerin artmasinda etkili olurken, dustik girdi talebi enflasyonu sinirla-
yici etkide bulundu.

TCMB 24 Kasim tarihli Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinin 6zetlerini
yayinladi. Ozette TCMB, parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini destek-
leyecek araclarin kararhlikla kullaniimaya devam edilecegi ve ilave tedbirle-
rin devreye alinacagini teyit etti. Politika faizinin 150 baz puan indirildigi
toplantinin 6zetinde mevcut politika faizinin kuresel talebe iliskin artan
riskleri dikkate alarak yeterli diizeyde oldugunun degerlendirildigini ve
Adustos ayinda baslatilan faiz indirim déngtistiniin sonlandirlmasina karar
verildigini ifade etti.

Turk finansal varliklar hafta genelinde pozitif performanslar kaydetti. Hisse
senetleri gosterge endeksleri TL bazinda haftayi ylkselisle tamamlamaya
hazirlanirken, MSCI Turkiye endeksi 25 Kasim - 1 Aralik doneminde %2,4
oraninda yukseldi. Hafta icinde tilke risk primi ve tahvil faizleri geriledi. TL
ise hem dolar hem de euro karsisinda haftayi sinirli deger kaybi ile kapata-
cak goruntusu sergiliyor.
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Yurtigi ve Yurtdisi Faizler

ABD-2 Yilhk
ABD-10 Yilhk

Kiresel Faizler

Almanya-2 Yillik
Almanya-10 Yillik

Son Veri Haftalik Degisim Son 1 Aylik Degisim Yil Basindan Bu Yana

TL %
2 Yilhk 10.48
5 Yilhk 9.98
10 Yillik 10.67
TLRef 9.96
TCMB Agirlikh Ortalama 9.00
usD

5 Yilhk 8.45
10 Yillik 8.69

5 Yillik USD CDS (Baz puan) 510

4.34
3.58
2.04
1.83

Baz Puan

-33 -448 -1226
-13 -14 -1548
-17 -75 -1365

53 -95 -426
-150 -150 -500
-24 -125 103
-27 -147 95
-18 -134 -49
-14 -23 360
-12 -48 208
-15 6 268
-14 -31 201

Raporun yayinlandigi giin Tiirkiye saati ile 17.00 itibariyla

Yeni hafta

Yeni haftada jeopolitik gelismelere dair haberlerin yaninda, makroekono-
mik veri akisi ile ECB yetkililerinin konusmalari piyasalarda faiz artirnm
beklentilerine dair fiyatlama ve risk istahi acisindan 6nemli olacak.

Makroekonomik takvimde ABD'de Kasim ayi ISM hizmet sektori aktivite
endeksi, dis ticaret dengesi ve UFE verileri yer alacak. Euro Bélgesi Ekim

ayl perakende satislar ile Giye ekonomilerde Ekim ayi sanayi Uretimi verileri

on planda olacak. Asya‘da ise Cin Kasim ayi enflasyon verileri izlenecek.

Yurticinde gelecek hafta Kasim ayi enflasyon ve Hazine nakit dengesi
verileri agiklanacak.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
5 Kas Turkiye TUFE (aylik degisim) Kasim 3.0% 3.5%
5Ara Euro Bolgesi Eurogroup Toplantisi
5Ara Euro Bolgesi Perakende Satislar (aylik degisim) Ekim -1.7% 0.4%
5 Ara ABD Fabrika Siparisleri (aylik degisim) Ekim 0.8% 0.3%
6 Ara ABD Ticaret Dengesi (milyar dolar) Ekim -72.2 -73.3
7 Ara Tarkiye Hazine Nakit Dengesi (milyar TL) Kasim -72.2
7 Ara Cin Ticaret Dengesi (milyar dolar) Kasim 79.1 85.2
7 Ara Almanya Sanayi Uretimi (aylik degisim) Ekim -0.5% 0.6%
8 Ara Japonya GSYH BiylUmesi (ceyreklik) 3¢22 -0.3% -0.3%
9 Ara Cin TUFE (aylk degisim) Kasim 0.1%
9Ara  ABD UFE (aylik degisim) Kasim 0.2%
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2022 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.
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