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Geride kalan haftada kiiresel risk istahi karisik bir seyir izledi.

Devam eden jeopolitik belirsizlikler ve gelismis tlke merkez bankalarinin daha
hizli faiz artinmina gidebilecegdi beklentisinin gliclenmesi faizlerde ylikselise ve
riskli varliklarda satis baskina yol acti. Makroekonomik veri akisi kiiresel ekonomi-
de ihmli bir yavaslamaya isaret ederken, 2021 dordiinci ¢eyrege iliskin sirket
bilan¢olarindaki ayrisma risk istahinda dalgalanmaya neden oldu.

Diplomasi trafigi devam ederken Rusya-Ukrayna krizi tizerinden jeopolitik gerilim
hafta genelinde yuiksek seyretti. ABD Baskani Joe Biden, Dogu Avrupa Ulkelerine
3 bin ek asker yollama kararini onayladi.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) faizleri degistirmese de 6ntiimiizdeki doneme dair
sahin mesajlar verdi. Beklentiler dahilinde ECB %0,00 olan para politikasi faizini
degistirmezken, Pandemi Acil Varlik Alm Programi (PEPP) kapsamindaki alimlarin
bir miktar yavaslayacagini ve Mart 2022'ye kadar stirecegini belirtti. Varlik Alim
Programi (APP) kapsamindaki alimlarin 2022 ikinci ceyrekte 40 milyar euro olarak
devam edecegini, sonrasinda ise kademeli olarak yavaslayacagini acikladi. Karar
sonrasindaki basin toplantisinda ECB Baskani Christine Lagarde ekonomideki
toparlanmanin strdiigiini belirtirken, enflasyon gorinimu tizerindeki risklerin
yukari yonli oldugunu vurguladi. 2022'de faiz artinmi icin uygun kosullarin olus-
masini beklemedigi yontindeki 6nceki séylemlerine bu kez yer vermedi. Enflasyo-
nun beklenenden uzun sure yiiksek kalabilecegini belirten Baskan Lagarde Mart
ve Haziran ayindaki fiyat gelismelerinin nemli olabilecegini ifade etti.

ingiltere Merkez Bankasi (BoE) faizleri beklentiler dahilinde artirirken detaylar
sahin unsurlar icerdi. BoE para politikasi faizini oy ¢coklugu ile 25 baz puan artira-
rak %0,50'ye ¢ikardi. Bununla birlikte, BoE'nin dort Gyesi faiz artinrminin 50 baz
puan olmasi yoniinde oy kullandi. Ayni zamanda BoE 2023 sonunda vadesi dola-
cak tahvillere yeniden yatirrm yapmayarak bilancosunu kii¢liltmeye baslayacagi-

ni duyurdu.
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m Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi

Kuresel satin alma yoneticileri endeksleri (PMI) ekonomik aktivitede ilimli bir
yavaslamaya isaret etti. Aralik ayinda 54,3 olan imalat sanayi PMI Ocak ayinda
53,2'ye geriledi. Klresel hizmet sektori PMI Aralik ayindaki 54,7'den Ocak'ta
51,3’e geriledi. ABD ve ingiltere hizmet sektérii PMI ilk hesaplamalardan
yuksek gelse de diger pek ¢ok tlkede oldugu gibi bir dnceki aya gore yavas-
lama sinyali verdi. ABD, Euro Bélgesi ve ingiltere’de hizmet sektérii PMI pozi-
tif bolgede kalirken, Japonya ve Avustralya hizmet sektorleri daraldi. Bu so-
nuglarla bilesik PMI 54,3'ten 51,4’e indi.

ABD'de Ocak ayinda tarim disi istihdam beklentilerden giclii gelirken diger
aktivite verileri ihmli yavaslama gosterdi. Ocak ayinda tarim disi istihdam bir
onceki aya gore 150 bin kisi olan tahminlerin oldukgca tizerinde 467 bin kisi
artarken, Aralik ayi verileri yukar yonde revize edildi. Bu dénemde issizlik
orani %3,9'dan %4,0'a hafif yiikseldi. S6z konusu donemde ortalama saatlik
kazanclar aylik bazda %0,5 olan beklentileri asarak %0,7 artarken, ortalama
kazanclarin yillik artis hizi %5,0'dan %>5,7'ye cikti. Aralik ayinda 58,8 olan ISM
imalat sanayi aktivite endeksi Ocak ayinda 57,5 olan beklentilerin hafif tize-
rinde gelerek 57,6'ye geriledi. Yeni siparisler alt endeksinde gerileme daha
belirgin olurken, fiyatlara yonelik alt endeksteki hizl yukselis genel endekste-
ki duisist sinirladi. ISM hizmet sektori aktivite endeksi Aralik ayindaki
62,3'ten Ocak’ta 59,5 olan beklentilerin hafif lizerinde kalarak 59,9 seviyesine
indi.

Euro Bolgesi'nde 6ncli hesaplamalar Ocakta enflasyonda duislis tahminleri-
nin aksine yiikselisin siirdigiinii gésterdi. Aralik ayinda %>5,0 olan genel TUFE
yillik enflasyonu 6ncli hesaplamalara gére Ocak ayinda %4,4'e gerileyecegi
tahminlerine karsin %5,1’e yiikseldi. Ayni donemde ¢ekirdek enflasyon %
2,7'den %2,0'a inecegi beklentilerinin tizerinde, %2,5 seviyesinde geldi. 2021
son ceyrekte gayrisafi yurtici hasila (GSYH) bir 6nceki doneme gore beklenti-
lerle uyumlu %0,3 buyirken, yillk biytme hizi Gglinci ceyrekteki %3,9'dan
%4,6'ya cikti.
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Almanya’da enflasyon Ocak’ta dustis beklentilerinin aksine ylkselirken, Ocak ayi
isglicti verileri ile Aralik ayi perakende satis rakamlarinda ayrisan bir gériinim
ortaya ¢ikti. Ocak ayinda AB uyumlu tiiketici fiyatlari endeksi bir 5nceki aya gore
%0,4 duistis tahminlerine karsin %0,9 artis kaydetti. Yillik enflasyon Aralik ayinda-
ki %5,7'den %5,1'e inse de %4,7'lik beklentilerin Gizerinde geldi. Ocak'ta issiz
sayisi bir dnceki aya gore 6 bin kisi olan beklentilerin Gizerinde 48 bin kisi azaldi.
Ulkede issizlik orani Aralik ayindaki %5,2'den %5,1’e indi. Aralik ayinda peraken-
de satislar aylik bazda %1,4 olan beklentilerin 6tesinde %5,5 azalirken, yillik
bazda perakende satislar yatay kaldi. Kasim verileri ise yukar yonde revize edildi.

Brezilya Merkez Bankasi (BCB) ve Cekya Merkez Bankasi (CNB) para politikasi
faizlerini artirdilar. BCB %9,25 olan para politikasi faizini %10,75’e ¢ikardi. CNB ise
para politikasi faizini 75 baz puan artirarak %4,50'ye yukseltti.

Jeopolitik belirsizliklerin ve gelismis tlke tahvil faizlerindeki yikselislerin etkisiy-
le hafta genelinde riskli varliklar dalgali bir seyir izledi. Gegen haftay1 %1,78 sevi-
yesinden tamamlayan ABD 10 yillik tahvil faizi hafta icinde dalgall bir seyir izledi
ve glicli gelen tarim disi istihdam verileri ile %1,90'nin lizerine ¢ikti. Haftaya %
1,19'dan baslayan 2 yillik tahvilin faizi %1,29'un tizerini gérdii. Dolar hafta gene-
linde hem diger gelismis ekonomilerin hem de gelismekte olan ekonomilerin
para birimleri gli¢ kaybetti. Hisse senetlerinde yerel para cinsinden zayif seyir
gozlense de dolardaki zayiflama nedeniyle MSCI gosterge endeksleri haftayi
yukselisle kapatabilir. 3 Subat kapanisinda MSCI gelismekte olan ekonomiler ve
diinya geneli hisse senetleri endekslerinin her ikisi de 28 Ocak kapanisinin %1,6
Uzerindeydi. Devam eden jeopolitik belirsizliklerin etkisiyle yiikselisini strdiren
Brent tipi ham petroluin varil fiyati %2,9 yukselisle 93 dolara yaklasti. Benzer
sekilde dogal gaz fiyatlarinda oynaklik yuksek seyretti. Emtia fiyatlan bilesik
endeksi ise %2,5 yukarida seyrediyor.

Ocak ayi enflasyonu beklentilerin hafif Gzerinde gelirken, Turk finansal varliklar
kuresel egilimlerle uyumlu bir seyir izledi.

Ocak’ta genele yayilmis fiyat baskisi siirerken, aylik tiiketici enflasyonu piyasa
ortalama beklentilerinin hafif (izerinde artti. Genel tiiketici fiyatlar endeksi
(TUFE) Ocak'ta aylik bazda %11,1 artarken, yillik enflasyon Aralik ayindaki %
36,1'den 2003 baslangigli serinin rekor seviyesi olan %48,7'ye yukseldi. Ocak
ayinda enflasyona en yiiksek katki gida ve fiyati yonetilen/yonlendirilen Griinler-
deki zamlarin etkisiyle konut ve ulastirmadan geldi. Bir suiredir oldugu gibi Ocak
ayinda da lokanta ve oteller grubunda birikmis maliyetlerle fiyat artislari ylksek
seviyesini korudu. Bununla birlikte, giyim ve ayakkabida mevsimsel fiyat diisis-
leri ge¢mis yillar ortalamasinin altinda kaldidi icin genel enflasyonu sinirlayici
etkisi de sinirli kaldi. Ocak’ta B endeks aylik bazda %7,5 artarken, yillik enflasyon
%34,9'dan %42,7'ye yukseldi. Ayni donemde C endeksteki aylik artis %6,9 olur-
ken, yillik enflasyon %31,9'dan %39,5'e ¢iktl. Ayni zamanda cekirdek enflasyon
gostergeleri icin hesaplanan momentum gostergesi ylikselmeye devam ederek
fiyat baskisinin stirebilecegini gosterdi. Benzer sekilde yayilim gostergeleri de
yiikselerek ikincil etkiler kaynakli riskleri teyit etti. Ayrica TUIK Eurostat ydntemi
ile uyumlu olarak 2021 yili Hanehalki Buitce Anketi ve Ulusal Hesaplar Hanehalki
Nihai Tuketim Harcama verilerini baz alarak enflasyon sepetindeki trlnleri ve
agirhklan guincelledi. Bu agirhk degisimi Ocak sonuglarinin bir dnceki agirliklara
gore hesaplanacak enflasyonun bir miktar altinda kalmasiyla sonuglandi.

Yurtici Gretici fiyatlari endeksi (Yi-UFE) Ocak'ta yiiksek artisini stirdiirdii. Ocak
ayinda Yi-UFE bir &nceki aya gére %10,4 artarken, genel UFE yillik enflasyonu
Aralik ayindaki %79,9'dan %93,5'e yiikseldi. Béylece UFE-TUFE arasindaki fark
43,8 ylizde puandan 44,8 ylizde puana genisledi. Bu donemde imalat sanayi
UFE'de aylik artis %10,2 olurken, imalat sanayi yillik enflasyonu %77,4'ten %90,3
seviyesine cikti. Uretici fiyatlan tarafinda da fiyat baskisinin tiim ana sanayi grup-
larina yaygin olarak yuksek seyretti.

TCMB'nin Olaganustl Genel Kurul toplantisinda 2021 yil kar Gzerinden Hazi-

ne'ye 45 milyar TL kar payi avansi 6denmesine karar verildi. Ayrica 2020
karindan ayrilan 4,3 milyar TL ihtiyac akgesinin dagitilmasi kararlastirildi.

Turkiye imalat sanayi PMI Ocak’ta yavaslama sinyali verdi. 2021 son ayinda
52,1 olan imalat sanayi PMI Ocak ayinda 50,5’e indi.

2021 Aralik’ta Turkiye'nin ithalati ihracattan hizh artisini strdiirddi. Aralk
ayinda ihracat yillik bazda %24,9 artisla 22,3 milyar dolar oldu. Ayni donem-
de ithalat %29,9'u bulan artisla 29,1 milyar dolar seviyesine ulasti. Aralik’ta
hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomilere yapilan ihracat yavasla-
di. Ara mali ithalatinda enerji faturasi kaynakl ytiksek artislarin stirdigu
gorilirken, tuketim mallari ithalatinda daralma derinlesti. Bu sonuglarla,
Aralik 2020'de %79,7 olan ihracatin ithalati karsilama orani 2021'in ayni
ayinda %76,6'ya geriledi. Dis ticaret acigi ise 4,6 milyar dolardan 6,8 milyar
dolara yukseldi. Aralik sonuglariyla birlikte yil genelinde ihracat 2020 yilina
gore %32,8 artisla 225,3 milyar dolara ¢ikarken, ithalat %23,6 artisla 271,4
milyar dolar oldu. Béylece dis ticaret acidi yillik bazda %7,5 azalarak 46,1
milyar dolara geriledi. Ticaret Bakanhg 6nci verilerine gére Ocak ayinda
ihracat yillik bazda %17,3 artisla 17,6 milyar dolar olurken, ithalat %55,2
artarak 28,0 milyar dolara ulasti. Boylece Ocak 2021'de %83,0 olan ihracatin
ithalati karsilama orani %62,8’e inerken, dis ticaret acigi 3,1 milyar dolardan
10,4 milyar dolara genisledi.

Hazine ve Maliye Bakanlgi Subat-Mart ve Nisan donemine iliskin bor¢lanma
programini yayinladi. Buna gore, Subat ayinda toplam 64,1 milyar TL'lik i¢
borg servisine karsilik toplam 49,0 milyar TL'lik i¢ bor¢lanma yapilmasi plan-
liyor. Mart ayinda toplam 29,0 milyar TL'lik i¢ borg servisine karsilik toplam
33,5 milyar TL'lik i¢ bor¢lanma yapilmasi 6ngériliyor. Nisan ayinda ise
toplam 22,4 milyar TL'lik i¢ borg servisine karsilik toplam 27,0 milyar TL'lik i¢
bor¢lanma yapilmasi programlaniyor. Bununla birlikte Hazine, Subat ayinda
37,7 milyar TL, Mart ayinda 37,0 milyar TL ve Nisan ayinda 8,5 milyar TL
karsihgi dis borg geri 6demesi gergeklestirecek. Ancak séz konusu borg geri
o6demelerine karsin stratejide ne kadar dis bor¢clanmaya gidebilecegine
iliskin bir bilgiye yer vermedi.

TCMB verilerine gore Ocak'ta TL reel olarak hizli toparlandi. Ocak ayinda
dalgali bir seyir izleyen ve nominal olarak bir 6nceki aya gore yataya yakin
kalan TL reel olarak %10,4 deger kazandi. Diger gelismekte olan ekonomile-
rin para birimlerine karsi reel deger kazanci %11,1 olurken, gelismis ekono-
milerin para birimleri karsisinda degerlenme %9,8 olarak gerceklesti.

Haftalik frekansli veriler 6nceki hafta yabancilanin Tiirk finansal varliklarda
yavaslayarak da olsa satimlarina devam ettiklerini gosterdi. TCMB rezervleri
toparlanirken, bankacilik sektorii déviz tevdiat hesaplari geriledi. Mevduat
ve kredi hacminde kur etkisinden arindirilmis verilerde bir toparlanma g6z-
lendi. 3 Subat verilerine gére TCMB'nin net dis varliklar 6nceki hafta kapani-
sina gore 2,6 milyar dolar artti. TCMB'nin piyasa ile yaptigi swap islemlerinin
tutari 1,1 milyar dolar gerileyerek 46,3 milyar dolara indi. TCMB'nin agik
piyasa islemleri yoluyla piyasaya yaptigi net fonlama 28,5 milyar TL azalarak
347,2 milyar TL'ye geriledi. Depo islemleri dahil edildiginde toplam likidite
enjeksiyonu 27,3 milyar TL azalisla 396,9 milyar TL'ye dustu.

Turk hisse senetlerinde kiresel egilimlerle uyumlu seyir gozlenirken, hafta-
nin son giindi verilerine gére Borsa istanbul gésterge 100 ve 30 endeksleri
siraslyla %1,7 ve %1,8 asagida bulunuyor. Ote yandan, 3 Subat itibariyla
MSCI Turkiye endeksinde diisus %1,0'da kalmisti. Hafta genelinde tlke risk
primi bir miktar yiikselse de tahvil faizleri dalgal bir seyir izledi ve geriledi.
TL ise dolar karsisinda dalgali bir seyir izlerken, euro karsisinda deger kaybe-
derek haftayl tamamlamaya hazirlaniyor .
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler

Haftalik Degisim Ay Basindan Bu Yana

Yil Bagindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yillik 20.75 -175 -199 -199
5 Yillik 23.82 -30 -164 -164
10 Yillik 22.77 -72 -155 -155
TLRef 13.95 -28 -27 -27
TCMB Agirlikl Ortalama 14.00 0 0 0
uUsD

5 Yillik 7.22 -4 -20 -20
10 Yillik 7.97 -1 23 23
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 538 4 -20 -20
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yilhk 1.28 11 54 54
ABD-10 Yillik 1.89 11 38 38
Almanya-2 Yillik -0.28 33 36 36
Almanya-10 Yilhk 0.19 24 37 37

Raporun yayinlandigi giin Tiirkiye saati ile 17.00 itibariyla

Yeni hafta

Yeni haftada kiresel tarafta makroekonomik veri takvimi gérece sakin ola-

cak. ABD’de Ocak ay1 enflasyonu aciklanacakken, Almanya’da Aralik ayi sana-

yi Uretimi takip edilecek. Veri akisi sakin oldugu icin jeopolitik gelismeler ve
sirket bilangolar daha yakindan izlenecek.

Yurticinde Aralik isglicu istatistikleri, sanayi Uretimi ve 6demeler dengesi
aciklanacak.

Kuresel tarafta kisa vadede jeopolitik gelismeler, sirket finansallari ve ABD

Ocak ayi enflasyonunun finansal piyasalarca yakindan izlenecegini degerlen-

diriyoruz. Orta vadede COVID-19 salgininin ekonomik etkilerine ek olarak

kurresel toparlanmanin devamliligi ve enflasyondaki yiiksek seviyelerin
gelismis tlke merkez bankalarini ne hizda sahin durusa yoneltebilecegi
onemli olmay: strdirebilecek. Yurtiginde ise kisa vadede Aralik ayi aktivite
verileri ve ekonomi disi gelismelere yonelik haberler 5nemli olabilecek.
Orta vadede ise salginla birlikte jeopolitik gelismeler ve makro-finansal
risklerin belirleyici olmayi stirdiirecegini distinlyoruz.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Donem Beklenti Onceki
7 Sub  Tirkiye Hazine Nakit Dengesi (milyar TL) Ocak -92.1
7 Sub  Almanya Sanayi Uretimi (aylik degisim) Aralik -0.2%
10 Sub  Turkiye issizlik Orani Aralik 11.2%
10 Sub ABD TUFE (ayhk) Ocak 0.4% 0.5%
11 Sub Turkiye Odemeler Dengesi (milyar dolar) Arahk -2.7
11 Sub  Turkiye Sanayi Uretimi (yillik degisim) Arahk 11.4%




150 MSCI Hisse Senetleri Endeksleri (31 Aralik 2019=100)
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300 Dolar vs G-10, TL ve Gelismekte Olan Ekonomiler
(31 Aralik 2019=100)
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Dolar endeksinin %1,7 geriledigi haftada gelismekte olan
ekonomilerin para birimleri ortalamada %0,7 degerlendi.
TL ise dalgali bir seyir ile 6nceki hafta seviyelerinde.
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Kaynak: Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmalar

CRB Bilesik Emtia Fiyat Endeksi ve Brent Tipi Ham Petroliin Varil Fiyati (S)
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Dalgali bir seyir izleyen emtia fiyatlar haftayi yukselisle tamam-
lamaya hazirlaniyor. Brent tipi ham petrol fiyati %3'l bulan

ytuikselisle 93 dolara yaklasti. Ayni dénemde Reuters/CRB bilesik
emtia fiyati endeksi ise dnceki hafta kapanisinin %2,5 tzerinde. 5800
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Kaynak: Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmalar

Raporun yayinlandigi giin Tiirkiye saati ile 15.30 itibariyla
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Danismanlik Hizmetleri
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MECLISi MEBUSAN CAD. NO 81

FINDIKLI iSTANBUL 34427, TURKIYE

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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