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Geride kalan haftada kiiresel risk istahi kirilgan bir seyir izledi.

Makroekonomik veri akisi karisik bir tablo ¢izerken, enflasyonist baskinin hafifle-
digine dair veri akisina ragmen merkez bankalarinin sahin duruslarini koruyacak-
larini agiklamalari risk istahini térpiiledi. Cin'deki yliksek COVID-19 vaka sayilari ve
baz llkelerin Cin'den gelen yolculara kisitlama uygulama karari riskli varliklardaki
kirilgan gériiniimii destekledi. Ote yandan, Rusya’nin Noel tatili nedeniyle ates-
kes karari almasi jeopolitik tarafta pozitif bir gelisme olurken, ateskesin kirlganli-
g1 dolayisiyla piyasalar tarafinda fazla bir yansimasi olmadi.

ABD Merkez Bankasi (Fed) tutanaklari sahin durusu teyit etti. Fed, 13-14 Aralik
2022 tarihlerinde diizenlenen son toplantisina iliskin tutanaklarini yayimladi. Fed
yetkilileri tutanaklarda, finansal kosullarin gereginden erken gevsemesinin fiyat
istikrarini saglama ¢abalarina zarar verecegdi konusunda uyarida bulundu. Tuta-
naklar, artan issizlik ve daha yavas blyime riskine ragmen enflasyonu %2 hedefi-
ne dogru diistirme niyetinde Fed'in sahin bir tutum sergileyecegini teyit ederken,
gecen yil enflasyonu distirmeye yetecek kadar faiz artirma konusunda 6nemli
ilerleme kaydedildiginin de altini ¢izdi. Tutanaklarda, hicbir katilimcinin federal
fon orani hedefini 2023'te duistirmeye baslamanin uygun olacagini beklemedigi
ve birkag Uye tarafindan tarihsel deneyimin para politikasini zamanindan 6nce
gevsetmeye karsi uyarida bulundugunu hatirlattigi ifadeleri yer ald.

ABD'de tarim digi istihdam Aralik'ta karisik bir tablo cizdi. istihdam artisi 200 bin
kisilik beklentileri agarak 223 bin kisi ile beklentilerin tizerinde geldi. issizlik orani
Kasim ayindaki %3,6'dan %3,7'ye yiikselecedi tahminlerin aksine %3,5'e geriledi.
Saatlik ortalama kazanclar aylik bazda %0,3 artarken, saatlik kazanglarin yillik artis
hiz1 %4,8'den %4,6'ya yavasladi.

ABD’de Kasim ayi insaat harcamalari ve Aralik ayr imalat sanayi PMI ayrisan tablo
¢izdi. Kasim’da insaat harcamalari %0,4 diisiis tahminlerinin aksine %0,2 artis
kaydetti. Kasim'da 47,7 olan imalat sanayi PMI ise 6ncii hesaplamalarla uyumlu
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sekilde 46,2'ye inerek daralmanin derinlestigine isaret etti.

ABD'de ISM imalat endeksi Aralik'ta bir dnceki aya gore 0,6 puan azalisla
48,4'e inerek daralmaya isaret ederken, tlkedeki acik is sayisi gecen yil Ka-
sim’da bir dnceki aya kiyasla beklentilerin altinda 54 bin azalarak 10 milyon
458 bine geriledi.

ABD'de Aralik ay1 6zel sektor istihdam raporu (ADP) beklentilerden gui¢li
gelirken, hizmet sektori PMI yukari revize edildi. ADP raporu tarim dis istih-
damda Aralik’ta 150 bin olan beklentilerin tzerinde 235 bin kisilik artisa isaret
ederken, Kasim verileri yukari glincellendi. Aralik ayinin son haftasinda issizlik
maasl basvurulari 225 bin kisi olan beklentilerin altinda kalarak 204 bin kisi
seviyesinde geldi. Kasim’da 46,2 olan ve 6n hesaplamalarda Aralik'ta 44,4'e
indigi aciklanan hizmet sektérii PMI 44,7'ye cekilerek daralmanin daha sinirli
kaldigina isaret etti. Kasim ayi dis ticaret acig1 ise 73,0 milyar dolar olan tah-
minlerin altinda 61,5 milyar dolar seviyesinde geldi.

Oncii hesaplamalar Euro Bélgesi'nde enflasyonun Aralik'ta beklenenden hizli
geriledigine isaret etti. Yillik bazda manset tiketici enflasyonu Kasim ayindaki
%10,1'den Aralik'ta %9,7 olan beklentilerin 6tesinde gerileyerek %9,2'ye indi.
Ote yandan, cekirdek enflasyon %6,6'dan %6,5'e inecegi tahminlerinin aksine
%6,9'a yiikseldi.

Euro Bolgesi'nde Aralik ayi PMI verileri 6nci verilerle uyumlu geldi. Kasim
ayinda 47,1 olan Euro Bolgesi imalat sanayi PMI dncl hesaplamalarla uyumlu
olarak Aralik ayinda 47,8'e toparlandi. Almanya’nin imalat sanayi PMI verisi
asag), Fransa’daki sonuglar yukari revize edildi. italya’da ise imalat sanayi PMI
hafif toparlandi.

Euro Bolgesi'nde Kasim'da uretici enflasyonu beklentilerle uyumlu geriledi.
Aylik bazda iiretici fiyat endeksi (UFE) %0,9 gerilerken, yillik enflasyon
%30,5'ten %27,1'e indi.
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Almanya’da Aralik'ta yillik enflasyon hizli geriledi. Avrupa Birligi (AB) uyumlu
TUFE aylik bazda %0,5 olan tahminlerin étesinde %1,2 geriledi. Yillik enflasyon
ise Kasim'daki %11,3'ten %9,6'ya distu.

Cin'de imalat ve hizmet PMI endeksi Aralik'ta daraldi. imalat sektdrii PMI, Aralik
ayinda, Kasim ayindaki 48,0 puandan 47,0 puana indi. Beklentiler imalat PMI'nin
48,0 seviyesinde kalmasi yoniindeydi. Hizmet sektori PMI da artan COVID-19

vakalarinin etkisiyle Aralik ayinda Kasim ayindaki 46,7 puandan 41,6 puana indi.

Cin’de hizmet sektoriine ait oncli gostergeler negatif bir tablo cizdi. Cin'de hiz-
met sektori PMI endeksi Aralik ayinda Kasim ayindaki 46,7 puandan 48,0 puana
yukselse de, daralmaya isaret etmeye devam etti. Beklentiler endeksin 46,8
olmasi yoniindeydi. Hizmet PMI son 4 aydir 50 puan seviyesinin altinda gercek-
lesti.

Japonya Merkez Bankasi (BoJ) parasal genislemeyi devam ettirmek icin tahvil
alim operasyonu diizenledi. Son glinlerde 6nceden duyurulmamis tahvil alim
operasyonlarina ¢ikan BoJ, 4 Ocak’ta %0,03 getiri ile 2 yil vadeli, %0,23 getiri ile 5
yil vadeli sinirsiz miktarda Japon devlet tahvili almayi teklif etti. Bu teklif, BoJ'un
10 yillik sinirsiz tahvil alimi yapacagi agiklamasinin ardindan geldi. BoJ, 28 ve 30
Aralik tarihlerinde diizenledigi benzer operasyonlar ile toplamda 2,3 trilyon yen
tutarinda tahvil almisti.

Haftaya sinirli da olsa pozitif bir baslangic yapan kiresel risk istahi, merkez ban-
kalan yetkililerinden gelen agiklamalardan olumsuz etkilenerek haftayi kapatti.
MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi 6 Ocak itibariyla dnceki
hafta kapaniginin %2,9 tzerindeyken, MSCI diinya geneli hisse senedi endeksin-
de %0.3 seviyesinde azalis gozlendi. ABD tahvil faizleri karisik bir tablo gizerken ,
Almanya tahvil faizlerinde dusus gozlendi . Dolar endeksi haftayi ylkselisle,
gelismekte olan ekonomilerin para birimleri ise degisen oranlarda da olsa hafta-
yi dususle kapatacak goriiniiyor. Ham petrol fiyati haftayi diistsle kapatirken,
emtia fiyatlarinin genelindeki azalis daha ilhmli oldu.

Yogun makroekonomik veri akisinin oldugu haftada Turk finansal varliklar dal-
gali bir seyir izledi.

Tiirkiye'de Aralik ayinda TUFE beklentilerin altinda artarken, yillik enflasyon baz
etkisiyle hizli geriledi. TUFE Aralik'ta aylik bazda % 2,4 olan beklentilerin altinda
%1,2 artarken, yillik enflasyon Kasim'daki %84,4'ten %64,3’e indi. S6z konusu
donemde gida enflasyonu oncu verilerin isaret ettiginden daha yavas artsa da
genel enflasyona en yiiksek katkiyi yapan grup oldu. Onceki ay oldugu gibi
gidanin ardindan konut ve mobilya genel enflasyona en yiksek katki yapan ana
harcama gruplari oldular. Doviz kurlarinin gérece sakin oldugu bu donemde
mobilya grubundaki fiyat artislar direncli talebin ve beklentilerin etkisini yansit-
t1. Aylik bazda enerji grubunda fiyatlar % 2,1 gerilerken, mal fiyatlarinda aylik
enflasyon %1,0 seviyesinde kald. Yillik enflasyon ise gegen yilin yliksek bazinin
etkisiyle Kasim’daki %93,0'dan %67,3’e indi. Hizmetlerde aylik enflasyon %1,9
seviyesinde gelirken, yillik enflasyon %60,7'den %55,5'e ¢ekildi. S6z konusu
donemde beklentilerdeki zayiflik ve birikmis maliyetlerin etkisini yansitir sekilde
kira ile lokanta ve otellerde enflasyon direngli kaldi. Kara ve havayolu tasimacili-
gindaki indirimler ise ulastirma hizmetlerini ve genel olarak hizmet enflasyonu-
nu sinirlayan unsurlar olarak 6ne ¢ikti. Aralik’ta B ve C endekslerinde aylik enflas-
yon oranlarinin her ikisi de %1,9 seviyesinde gerceklesti. Bu sonuglarla B endek-
sinde yillik enflasyon %76,2'den %57,7'ye, C endeksinde %68,9'dan %51,9'a indi.

Yurtici retici fiyatlari endeksi (Yi-UFE) Aralik'ta enerji fiyatlariyla Kasim 2019
sonrasl ilk kez geriledi. Aralik'ta Yi-UFE aylik enflasyonu -%0,2 olurken, yillik
enflasyon Kasim'daki %136,0'dan %97,7'ye indi. UFE-TUFE arasindaki fark da
51,6 ylizde puandan bir yili agkin stirenin en diistigline, 33,5 ylzde puana gerile-
di. Bu dénemde imalat sanayi UFE'de aylik bazda %2,3 artis olurken, imalat sana-
yinde UFE yillik enflasyonu %107,6'dan %78,7'ye diistii. Bu dénemde (retici
enflasyonunda 6nceki ay oldugu gibi dayaniksiz tiiketim mali ve enerji grubu

belirleyici oldular. Digerlerinde de yillik enflasyon gerilese de dususler daha
sinirh kaldi.

Hazine ve Maliye Bakanhgi (HMB) Ocak-Subat-Mart dénemi bor¢lanma
stratejisini agikladi. Buna gore, Ocak ayinda toplam 46,3 milyar TL'lik i¢ borg
servisine karsilik toplam 55,0 milyar TL'lik i¢ bor¢clanma yapilmasi planliyor.
Subat ayinda toplam 32,5 milyar TL'lik i¢c bor¢ servisine karsilik toplamda
40,0 milyar TL'lik i¢ bor¢lanma yapilmasi 6ngdriliiyor. Mart ayinda ise top-
lam 41,9 milyar TL'lik i¢ borg servisine karsilik 47,5 milyar TL tutarinda i¢
bor¢lanma yapilmasi programlaniyor. Bununla birlikte Hazine, Ocak ayinda
8,5 milyar TL, Subat ayinda 15,0 milyar TL ve Mart ayinda 46,6 milyar TL
karsih@i dis borg geri 6demesi gerceklestirecek. Ancak Hazine s6z konusu
dis borg geri 6demelerine karsin stratejide ne kadar dis bor¢lanmaya gidebi-
lecegine iliskin bir bilgiye yer vermedi.

Hazine 2022 tglincl geyrek itibariyla AB tanimli borg stoku verilerini yayin-
ladi. Buna gore, bir 6nceki ceyrek sonuna kiyasla genel yénetim AB tanimli
borg stoku 343,0 milyar TL artarak 4 trilyon 351,5 milyar TL'ye ¢ikti. Ote
yandan, stokun gayri safi yurtici hasilaya (GSYH) orani %39,3'ten %34,8'e
geriledi.

Ticaret Bakanhgi onci verileri Aralik ayinda dis ticaret agigindaki genisleme-
nin siirdigline isaret etti. Aralik ayinda yillik bazda ihracat %3,1 artarken,
ithalatta artis %14,6 oldu. Béylece dis ticaret acigi gecen yila gore %52,0
artarak 10,4 milyar dolara ¢ikti. Bu sonuglarla ihracat 2022'nin tamaminda
%12,9 artarak 254,2 milyar dolar, ithalat %34,3 artisla 364,4 milyar dolara
ulasti. Yilin tamaminda dis ticaret agigi %138,4 genisleyerek 110,2 milyar
dolar buldu.

Aralik'ta imalat sanayi PMI Kasim'daki dip seviyeden hafif toparlanarak ivme
kaybinin hiz kestigini ortaya koydu. Kasim ayinda 45,7 olan imalat sanayi
PMI Aralik ayinda 48,1'e toparlandi. Talep tarafinda iyilesme belirtilerinin
gorildigu Aralik ayinda, toplam yeni siparislerdeki azalma yaklasik bir yillik
doénemin en dusiik hizinda gergeklesti. Diger taraftan, bazi anket katilmcila-
r enflasyonist baskilarin talebi olumsuz etkilemeye devam ettigini bildirdi.
Kiiresel piyasalardaki zayiflik, yeni ihracat sipariglerinin toplam yeni siparis-
lerden daha yiiksek oranda yavasglamasina yol acti. Tedarikgilerin teslimat
stireleri cogu sektorde kisald.

Finansal kesim disindaki firmalarin net déviz agigi Ekim'de azaldi. TCMB'nin
acikladigi rakamlara gore Ekim ayinda, Eyliil 2022 verilerine gére bu firmala-
rin varliklar 3,2 milyar dolar yiikselirken, yikumlultkler 1,6 milyar dolar artti.
Net Doviz Pozisyonu Acigi ise 83,915 milyar dolar olarak gerceklesti ve Eylul
2022 dénemine gore 1,6 milyar dolar azaldi. Ekim 2022 déneminde kisa
vadeli varliklar 151,8 milyar dolar iken, kisa vadeli yiktmldlikler 79,2 milyar
dolar olarak gergeklesti. Kisa Vadeli Net Déviz Pozisyonu Fazlasi ise 72,6
milyar dolar olurken Eyliil 2022 donemine gore 3,4 milyar dolar artis géster-
di. Kisa vadeli ylkimldliklerin toplam ytikimlilikler icindeki pay1 %31
diizeyinde oldu.

Reel efektif doviz kuru Aralik'ta geriledi. TCMB'nin agikladigi verilere gore,
TUFE bazli reel efektif déviz kuru Kasim ayindaki 55,74 seviyesinden Aralik'ta
54,66 seviyesine indi. 2021 yil Aralik ayinda s6z konusu kur 47,74 ile tarihin
en disiik seviyelerinden birine inmisti. Yurtici UFE bazli reel efektif déviz
kuru da benzer bir sekilde Aralik'ta 89,70 den 86,81'e geriledi.
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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 9.30 -67 -116 -67
5 Yilhk 8.23 -66 -202 -66
10 Yillik 8.57 -126 -218 -126
TLRef 9.08 -118 18 -118
TCMB Agirhkh Ortalama 9.06 2 6 2
usD

5 Yillik 8.75 6 17 6
10 Yilhik 8.79 1 6 1
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 525 18 -3 18
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 4.45 4 19 4
ABD-10 Yillik 3.69 -14 29 -14
Almanya-2 Yillik 2.64 -9 63 -9
Almanya-10 Yillik 2.28 -28 50 -28

Raporun yayinlandigi giin Tiirkiye saati ile 16.30 itibariyla

Yeni hafta

Yeni haftada kiiresel makroekonomik veri takvimi yogunken, Cin’de hizla ®  Yurtici veri takviminin 6n sirasinda Kasim ayi issizlik oranlar bulunuyor.
artan vaka sayilari yakindan takip edilecek. Veri takviminin en 6n sirasinda, Ayrica Kasim ayi sanayi Uretimi rakamlari ile yine Kasim ayina iliskin 6de-
ABD’de Aralik ay1 enflasyon rakamlari olacak. Euro Bolgesi'nde Kasim ayi meler dengesi verileri gindemde 6n planda olacak.

sanayi Uretimi verileri ile Cin'de enflasyon ve ticaret dengesi verileri yayinla-
nacak. Ayrica yeni haftada kuresel tarafta 2022 son ceyrek sirket bilancolari
aciklanmaya baglanacak.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
90ca  Almanya Sanayi Uretimi (aylik degisim) Kasim -0.6% -0.1%
100ca  Tiurkiye issizlik Orani Kasim 10.2%
100ca  Tirkiye Sanayi Uretimi (yillik degisim) Kasim 2.5%
110ca Tirkiye Odemeler Dengesi (milyar dolar) Kasim -0.36
120ca Cin TUFE (aylik degisim) Aralik -0.2%
120ca ABD TUFE (aylhk degisim) Aralik 0.1% 0.1%
130ca Cin Ticaret Dengesi (milyar dolar) Aralik 69.8
130ca  Euro Bolgesi Sanayi Uretimi (aylik degisim) Kasim 0.5% -2.0%
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2023 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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