Dolar/Guiney Afrika Randi

Geride kalan hafta

Haftalik Glindem

TSKB Ekonomik Arastirmalar
50cak 2024

Emre Aylar aylare@tskb.com.tr

Kiresel risk istahi yeni yilin ilk haftasinda kirilgan bir seyir izledi.

Yeni yilin ilk haftasinda kiiresel risk istahi ABD Merkez Bankasi (Fed) son
toplanti tutanaklari ve jeopolitik gerilimlerin etkisiyle kirilgan bir seyir
izledi. Fed'in tutanaklarinda faizlerin bir siire daha yuksek kalacagi vur-
gulandi ve erken bir faiz indirimine iliskin bir isaret yer almadi. Kizildeniz
etrafinda ve Ortadogu’da yasanan jeopolitik gerilimler giivenli liman
arayislarini artirirken, enerji fiyatlarinda yukselise neden oldu.

Gelismis ekonomilerde hizmet sektori aktivitesi on hesaplamalardan
glicli gerceklesti. ABD’de satin alma yoneticileri endeksi (PMI) 6n so-
nugclar Kasim ayindaki 50,4'ten Aralik’ta 51,4'e yikselerek 51,3 olan 6n
hesaplamalarin tzerine ¢ikti. Euro Bolgesi'nde hizmet PMI 48,7'den
48,1'e geriledigi yoniindeki 6ncii hesaplamalarin aksine 48,8'e yiikseldi.
Bélgenin (i biiyiik ekonomisi Almanya, Fransa ve italya'da da sonuclar
tahminleri asti. Ayni dénemde ingiltere hizmet sektérii PMI 50,9'dan
52,7'lik ilk tahminleri de asarak 53,4'e cikti.

ABD'de Aralik ay1 imalat sanayi ISM aktivite endeksi beklentilerin izerin-
de gelse de daralma bélgesinde kalmayi siirdiirdii. Kasim'da 46,7 olan
endeks Aralik'ta 47,1 olan tahminleri asarak 47,4'e cikti. istihdam alt
endeksindeki yiikselis beklentilerden glicli olurken, fiyatlara ve yeni
siparislere yonelik alt endekste zayif sonuglar ortaya cikti. Bununla birlik-
te alt endeksler ve manset rakam 50 kritik seviyesinin altinda kalarak
daralmanin stirdigini isaret etti.

ABD'de Aralik ay1 tarim disi istihdam rakamlari tahminlerin tzerinde
geldi. Aylik bazda tarim digi istihdam 216 bin artisla 170 bin kisi olan
piyasa ortalama tahminlerinin tizerinde gerceklesti. Buna ek olarak, Ka-
sim ayi istihdam artis rakami 26 bin kisi asagi yonde revize edildi. Aralik
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ayinda issizlik orani ise %3,8'e yiikselecegi tahminlerinin aksine
%3,7'de sabit kaldi. Aralik'ta ortalama saatlik kazanclar aylik bazda
beklentilerin hafif lizerinde %0,4 artis gosterdi. Saatlik kazanclarin
yillik artis hizi da %4,0'dan %4,1’e ylkseldi.

ABD'de Aralik ay1 ADP 6zel sektor istihdam raporu ve haftalik issizlik
maas! basvurular tahminlerden guiclii geldi. ADP verilerine gore,
istihdam aylik bazda 125 bin kisilik tahminlerin Gzerinde 164 bin kisi
artti. Aralik son haftadaki issizlik maasi basvurulari ise 202 bin kisi ile
beklentilerin altinda gerceklesti. Ulkede Kasim ay1 JOLTS acik is raka-
mi ise 8 milyon 790 bin ile beklentilerin altinda geldi.

Euro Bélgesi'nde tiiketici fiyat endeksi (TUFE) éncii verilere gére
Aralik ayinda tahminlerin gerisinde artis gésterdi. Yillik bazda man-
set enflasyon Aralik'ta %2,4'ten %2,9'a ylkselse de, %3,0 olan bek-
lentilerin altinda gerceklesti. Cekirdek yillik enflasyon rakami ise
Aralik'ta %3,6'dan %3,4’e geriledi.

Almanya’da tiiketici fiyat endeksi (TUFE) 6ncii hesaplamalara gére
Aralik ayinda beklentilerden yavas artti. Aylik bazda Avrupa Birligi
(AB) uyumlu TUFE %0,3 olan tahminlerin hafif altinda %0,2 artarken,
yillik enflasyon Kasim’daki %2,3'ten %3,8'e yiikseldi.

Almanya’da perakende satislar Kasim’da tahminlerin 6tesinde daral-
di. Kasim ayinda perakende satislar aylik bazda %0,1 diisecedi bek-
lentilerinin gerisinde %2,5 duistis gosterdi. Ekim ayinda perakende
satislar %1,1 artmisti.

Cin’de Aralik ay1 PMI verileri karisik bir tablo ¢izdi. imalat sanayi resmi

PMI Kasim ayindaki 49,4'ten beklentilerin altinda kalarak 49,0'a geri-
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ledi. Ayni donemde hizmet PMI 50,2'den 50,4’e yiikselirken, bilesik PMI
50,3'e indi. Caixin imalat sanayi PMl ise 50,7'den 50,3’e gerileyecegi
tahminlerine karsin 50,8'e yukseldi.

Kiresel riskli varliklara olan talep gegen yilin son ¢eyreginde sahip ol-
duklari momentumu yeni yila heniiz tasiyamadi. MSCI gelismekte olan
ekonomiler hisse senedi endeksi 4 Ocak itibariyla dnceki hafta kapanisi-
nin %1,9 gerisindeyken, MSCI diinya geneli hisse senedi endeksinde
disus %1,7 oldu. ABD ve Almanya’da uzun vadeli tahvil faizlerinde
artis goriildi. Dolar endeksi yiikselirken, gelismekte olan ekonomilerin
para birimleri degisen oranlarda da olsa haftayi deger kaybiyla kapata-
cak gibi gériintiyor. Ham petrol fiyati haftayi jeopolitik gelismelerin
etkisiyle ylkselisle kapatmaya hazirlanirken, emtia fiyatlarinin genelin-
de daha sinirli bir artis goralda.

Bu hafta Turk finansal varliklara yonelik risk istahi karisik bir seyir izledi.

Tiiketici fiyat endeksi (TUFE) Aralik'ta piyasa ortalama beklentilerinin bir
miktar altinda gelirken, yillik enflasyonda yiikselis siirdii. TUFE Aralik'ta
aylhk bazda %2,9 artarken, yillik enflasyon Kasim’daki %62,0'dan
%64,8'e ¢ciktl. Momentum gdstergelerinde gerileme siirerken, detaylar
karisik bir tablo ortaya koydu. Aylik bazda enflasyona en yiksek katki
yine gida ve konuttan geldi. Gida ve alkolsiiz iceceklerde aylik enflas-
yon %4,8 seviyesinde gelirken, genel enflasyona katkisi 1,3 ylizde puan
oldu. Konut ana grubunda aylik enflasyon %5,0 olurken, genel enflas-
yona gelen katki %0,7 seviyesinde gerceklesti. Dogal gaz kullaniminin
artmasiyla konut altindaki gaz kaleminde yuiksek artis yasanirken, kira
disindaki diger alt kalemlerde fiyat artiglari bir miktar hiz kazandi. Alt
kalemlerde ayrismalar olsa da mal ve hizmet fiyatlarinin her ikisi de
aylik bazda yavasladi. Aralik'ta mal fiyatlari aylik bazda %3,2 artarken,
yillik enflasyon Kasim’daki %52,1'den %55,5'e cikti. Hizmet grubu aylik
enflasyonu ise Aralik'ta %2,4 ile bu yilin en disuk seviyesinde geldi.
Boylece yillik enflasyon bir 6nceki aydaki %89,7'den yilin sonunda
%90,7'ye yiikseldi. Aralik'ta yurtici tretici fiyat endeksi (Yi-UFE) aylik
bazda %1,1 artarken, yillik enflasyon Kasim'daki %42,2'den %44,2'ye
yiikseldi. Bdylece TUFE ile UFE yillik enflasyonlari arasindaki makas yak-
lasik 20 ylizde puandan 21 yiizde puana yikseldi.

Ticaret Bakanligi Aralik ayl 6ncti dis ticaret verilerini yayimladi. Buna
gore, Aralik'ta ihracat yillik bazda %0,4 artarak 23,0 milyar dolar oldu.
Ayni donemde ithalat %10,7 oraninda daralarak 29,1 milyar dolara indi.
Bu sonucla dis ticaret agid1 yillik bazda %37,1 azalarak 6,1 milyar dolara
geriledi. Ocak-Aralik déneminde ise ihracatta %0,6 artis kaydedilirken,
ithalatta %0,5 dusus gercgeklesti. Yil genelinde ihracat 255,8 milyar do-
lar olurken, ithalat 361,8 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Dis ticaret
acigi ise yillik bazda %3,2 gerileyerek 106,0 milyar dolar seviyesinde
gerceklesti.

istanbul Sanayi Odas! (ISO) Aralik ay imalat PMI verilerini yayimladi.
Kasim 2023'te 47,2 olan iSO imalat PMI, Aralik’ta 47,4 olarak gerceklesti.
Endeks, Ust Uste altinci ayda 50,0 esik degerinin altinda kalarak daralma
bélgesinde kalmayi siirdiirdii. Uretim ve yeni siparislerde diisiis devam
ederken, istihdamda daralma egilimi durdu. Girdi maliyetlerinde artis
hizi Mayis'tan bu yana en diisiik seviyeye geriledi. iSO Sektérel PMI
raporuna gore takip edilen 10 sektor arasinda yeni siparislerini artiran
tek sektor gida trtinleri oldu. Yeni siparislerde en sert yavaslama kimya-

sal, plastik ve kaucuk Urlinlerde yasandi.

TCMB Ekim ayi itibaryla finans disi kesimin déviz varlik ve yikimlu-
IUklerini acikladi. Buna gore, bir 6nceki aya gore reel sektoriin doviz
cinsi varliklari 2,7 milyar dolar artarken, déviz cinsi yukimliltklerin-
de artis 0,4 milyar dolar oldu. Béylece toplam déviz acik pozisyonu
79,8 milyar dolardan 77,5 milyar dolara geriledi. Kisa vadeli déviz
fazla pozisyonu ise 60,7 milyar dolardan 61,2 milyar dolara ¢ikti.

TCMB Kasim ayi reel efektif doviz kuru verilerini yayimladi. TCMB
hesaplamalarina gore, TL Aralik'ta reel olarak %0,2 deger kaybetti.
TL'nin gelismekte olan ekonomilerin para birimleri karsisindaki reel
degeri yataya yakin seyrederken, gelismis ekonomilerin para birim-
leri karsisindaki reel deger kaybi %0,4 olarak gerceklesti.

Aralik'in son haftasinda TCMB rezervlerinde diislis gorildi. 29 Ara-
lik'ta biten haftada TCMB altin rezervleri haftalik bazda yaklasik 0,3
milyar dolar artarken, doviz rezervleri yaklasik 4,7 milyar dolar geri-
ledi. Boylece briit rezervler 141,1 milyar dolara diiserken, net re-
zervler de 40,1 milyar dolardan 34,9 milyar dolar seviyesine indi.

Yabancilarin Turk finansal varliklarina pozitif ilgisi 29 Aralik haftasin-
da yavaslasa da strdi. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindiril-
mis verilerine gore, yurtdisi yerlesikler 29 Aralik’ta biten haftada
39,9 milyon dolar karsihgi Tuirk hisse senedi alimi yaparken, devlet
ic borclanma senetlerinde (DIiBS) portféylerini 5,1 milyon dolar artir-
dilar. Béylece hafta genelinde yabancilar toplamda 40,2 milyon
dolarhk Tirk finansal varlik alimi yapmis oldular.

29 Aralik’ta biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP)
mevduatlari yaklasik 1,4 milyar dolar diisiis gosterdi. TCMB'nin veri-
lerine gore, haftalik bazda hanehalki YP mevduati parite etkisinden
arindirilmis olarak yaklasik 0,5 milyar dolar yiikselse de, tiizel kisiler
YP mevduat parite etkisinden arindirilmis olarak yaklasik 1,9 milyar
dolar geriledi. 29 Aralik 2023 itibariyla bankalardaki toplam YP mev-
duat miktari, gecen yilin ayni ddnemine gore %7,6 azalarak 209,1
milyar dolar oldu.

Yurticinde Turk finansal varliklara yonelik talep hafta genelinde
karisik bir goriintl verdi. Hisse senetleri gosterge endeksleri 4 Ocak
itibariyla TL bazinda yiikselirken, MSCI Tiirkiye endeksi %0,3 oranin-
da sinirl artis kaydetti. TL dolar ve euro esit agirlikh sepet kur karsi-
sinda haftayi hafif deger kaybiyla kapatacak goriintisu sergiliyor.
Hafta icinde Ulke risk primi ve uzun vadeli TL cinsi tahvil faizlerinde
artig gorulda.
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler

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

TL % Baz Puan

2 Yillik 41,43 175 305 175
5 Yillik 28,77 277 235 277
10 Yillik 27,09 203 253 203
TLRef 42,25 -137 278 -137
TCMB Agirlikli Ortalama 42,54 4 254 4
usb

5 Yillik 7,34 55 -31 55
10 Yillik 7,84 49 -31 49
5Yillik USD CDS (Baz puan) 308 28 21 28
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 4,41 16 -19 16
ABD-10 Yillik 4,04 18 -8 18
Almanya-2 Yillik 2,59 19 -1 19
Almanya-10 Yillik 2,17 14 -4 14

Raporun yayimlandigi giin Tiirkiye saati ile 15.30 itibariyla

Yeni hafta

®  Kiresel tarafta niimiizdeki hafta ABD Aralik ayi enflasyon rakamlari, Euro ®  Yurticinde hafta baginda Hazine nakit dengesi verileri agiklanacak. Ayrica
Bolgesi Kasim ay1 ekonomik aktivite verileri, Almanya Kasim ayi sanayi treti- Kasim ay1 is giicti istatistikleri, sanayi tiretimi verileri, 6demeler dengesi
mi verileriile Cin Aralik ayr enflasyon rakamlari ve dis ticaret istatistikleri rakamlari ile perakende satis verileri yayimlanacak.
izlenecek.

®  Hazine ve Maliye Bakanligi bu hafta dort tahvil ihraci gerceklestirecek. 8
Ocak tarihinde 15 ay vadeli kuponsuz ile 10 yil vadeli sabit kupon 6demeli
tahvil ile 9 Ocak tarihinde 2 yil vadeli sabit kupon 6demeli ve 5 yil vadeli
TUFE'ye endeksli tahvil ihraclar gerceklesecek.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
80ca  Tirkiye Hazine Nakit Dengesi (milyar TL) Aralik 95,3
80ca Euro Bolgesi Perakende Satislar (aylik degisim) Kasim 0,3% 0,1%
90ca  Almanya Sanayi Uretimi (aylik degisim) Kasim 0,0% -0,4%
100ca  Tirkiye issizlik Orani Kasim 8,5%
100ca  Tirkiye Sanayi Uretimi (aylik degisim) Kasim -0,4%
110ca ABD TUFE (aylik degisim) Aralik 0,2% 0,1%
120ca Cin TUFE (yillik degisim) Aralik -0,5%
120ca Cin Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) Aralik 68,4
120ca  Tirkiye Odemeler Dengesi (milyar dolar) Kasim 0,2
120ca  Tirkiye Perakende Satislar (aylk degisim) Kasim 2,0%
130ca  Euro Bolgesi Sanayi Uretimi (aylik degisim) Kasim -0,7%
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2024 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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