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Geride kalan hafta

Geride kalan haftada kiresel risk istahi karisik bir seyir izledi.

Devam eden jeopolitik belirsizlikler ve gelismis tilke merkez bankalari-

nin daha hizli faiz artinmina gidebilecegdi beklentisinin gliclenmesi faiz-
lerde yikselise yol actl. Bununla birlikte, riskli varliklarda dalgali bir seyir
gozlendi. ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) bazi liyeleri Mart ayindaki top-
lantida 50 baz puanlik artirrma daha yakin olduklarini sylerken, tiyele-

rin bazilari hala daha sinirli bir artinmi tercih edebileceklerini ifade etti-

ler. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Uyeleri icerisinde yil faiz artirrmi olabi-
lecegini belirtenlerin sayisi artarken, ECB Baskani Christine Lagarde para
politikasi sikilastirmasinin kademeli olmasi gerektigini ve aceleci davran- ®
malari halinde, ekonomideki toparlanmanin zarar gorecegini sdyledi.

e Rusya-Ukrayna krizi basta olmak tizere jeopolitik gelismelere dair haber
akisi stirse de finansal piyasa fiyatlamalarina etkisi sinirli kald.

e ABD'de Ocak'ta beklentileri asan enflasyon Fed'in daha hizli faiz artinmi-
na gitme olasiligini artirdi. Genel tiiketici fiyatlari endeksi (TUFE) Ocak
ayinda bir 6nceki aya gére %0,5 olan beklentilerin tGizerinde %0,6 artar-
ken, yillik enflasyon %7,0'dan %7,5'e yikseldi. Ayni ddnemde gida ve
enerji haric cekirdek TUFE aylik enflasyonu %0,5 olan tahminleri asarak
%0,6 seviyesinde geldi. Cekirdek TUFE yillik enflasyonu %5,5'ten %6,0'a
cikti. Ulkede issizlik maasi basvurular 5 Subat'ta biten haftada 223 bin
kisi ile beklentilerin altinda kaldi ve 6nceki haftaya gore belirgin olarak ~ ®
geriledi.

e Almanya’da sanayi Uretimi ve dis ticaret verileri Aralik'ta karisik bir tablo
cizerken, Ocak ayi enflasyon verileri fiyat baskisinin glictini korudugunu
teyit etti. Aralik ayinda sanayi Uretimi bir dnceki aya gore %0,4 artis bek-
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lentilerinin aksine %0,3 azalirken, yillik bazda %4,2 daralma kaydedil-
di. Aralik verilerinin tahminlerden sapmasi ise kismen Kasim ayi veri-
lerinin yukari ydonde revize edilmesinden kaynaklandi. Ayni dénem-
de Almanya’nin ihracati %0,2 diistis beklentilerinin aksine %0,9 ar-
tarken, ithalat %1,5 gerileme tahminlerine ragmen %4,7 artti. Bu
sonuglarla dis ticaret fazlasi 10,4 milyar euro olan tahminlerin altinda
6,8 milyar euro olarak agiklandi. Ulkede Ocak ayinda AB uyumlu TU-
FE bir 6nceki aya gére %0,9 artarken, yillik enflasyon 6ncii hesapla-
malara paralel %5,7'den %5,1’e indi.

ingiltere’de sanayi Uiretimi Aralik'ta beklentilerin (izerinde artis kay-
detti. Aralik'ta sanayi Uretimi aylik bazda %0, 1 olan tahminleri asarak
%0,3 artarken, yillik bazda %0,4 buylimeye isaret etti. Kasim ayi veri-
leri ise hafif asagi yonde revize edildi.

Gelismekte olan ekonomilerde faiz artirmlari devam etti. Meksika
Merkez Bankasi (BDM) beklentiler dahilinde para politikasi faizini %
5,50'den %6,00'a yukseltirken, aciklamada her hangi bir degisiklige
gitmedi ve artirimlarin devam edebileceginin sinyalini verdi. Roman-
ya Merkez Bankasi (NBR) %2,00 olan politika faizini 25 baz puan y6-
niindeki piyasa ortalama beklentilerinin Gzerinde 50 baz puan artira-
rak %2,50'ye cikardi.

Jeopolitik belirsizliklerin ve gelismis lke tahvil faizlerindeki yukselis-
lerin etkisiyle hafta genelinde riskli varliklar dalgal bir seyir izledi.
Onceki haftayl %1,92 seviyesinden tamamlayan ABD 10 yillik tahvil
faizi hafta icinde dalgali bir seyir izledi ve gli¢li gelen Ocak ayi verile-
riile %2,06'ya kadar ylkseldi. Haftaya %1,31'den baslayan 2 yillik
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tahvilin faizi %1,64'e kadar cikti. Dolar hafta genelinde diger gelismis
ekonomilerin para birimleri karsisinda guiclii seyrederken, gelismekte
olan ekonomilerin para birimleri ortalamada deger kazandi. Hisse se-
netlerinde satislar kisa sureli kalirken, MSCI gosterge endeksleri10 Su-
bat kapanisinda 6nceki hafta seviyelerinin tizerinde kapandilar. Bir mik-
tar gerilese de devam eden jeopolitik belirsizliklerin etkisiyle Brent tipi
ham petroliin varil fiyati yliksek seviyesini koruyor. Diger emtialarda
ayrisan performanslar gézlenirken emtia fiyatlari bilesik endeksi %3'e
yakin artig kaydetti.

Hazine ve Maliye Bakani Nureddin Nebati'nin Londra temaslarinin takip
edildigi haftada Tirk finansal varliklar kiresel egilimlerle uyumlu bir
seyir izledi.

Temaslarda Hazine ve Maliye Bakani Nureddin Nebati kur korumali
mevduatta gelecek dénemde doviz kurlarinin istikrarli bir seyir izleyebi-
lecegini belirtirken, ekonomi politikalarinda serbest piyasa ilkelerine
bagl kalinacaginin altini ¢izdi. Kur korumali mevduatin kamu maliyesi-
ne yikinun sinirh kalacagi beklentisini dile getiren Bakan Nebati 60
milyar TL buyUklGgiinde planlanan Kredi Garanti Fonu’nun (KGF) limiti-
nin artirlabilecegini ifade etti. Bununla birlikte Bakan Nebati yastik
altindaki altinin sisteme ¢ekilmesini saglayacak finansal piyasalara ilis-
kin 6nemli bir paketin agiklanacagini ve buradan yaklasik 5 bin ton
altinin ¢ekilebilecegi beklentisini duyurdu.

Sanayi Uretimi Aralik ayinda beklentilerden gii¢lii gelmeye devam etti.
Aralik'ta mevsimsel etkilerden arindirilmis sanayi Gretimi bir dnceki aya
gore %1,9 artarken, yillik bazda takvim etkisinden arindiriimis olarak %
14,4 bliyldu. Bu donemde ana faaliyet kollari icerisinde hizl artislar
sermaye mali ve dayanikl tiiketim mali Giretiminde gerceklesti. Ayni
zamanda 24 faaliyet kolunun 18'inde aylik bazda Uretim artisi yasanir-
ken, en yuksek aylk artis %25,1 ile diger ulasim araglari imalatinda kay-
dedildi. Uretime dair diger &ncii veriler Aralik ayinda sanayiyi biiyiik
dlctide yine ihracat siparislerinin destekledigini gésterdi. Ote yandan,
Ocak ayinda enerjide yasanan kesinti ile satin alma yoneticileri endeksi
(PMI) ve diger yiiksek frekansli veriler Gretimde daralma yasanmis ola-
bilecegine isaret ediyor.

Perakende satislar ve ciro verileri Aralik'ta karisik bir tablo ¢izdi. Mevsim
ve takvim etkisinden arindirilmis verilere gore Aralik'ta perakende satis-
lar bir 6nceki aya kiyasla %2,7 azalirken, yillik bazda %15,5 artisla Ka-
sim’a gore yavasladi. Gidada perakende satislar aylik bazda %4,3 azalir-
ken, otomotiv yakitinda azalis %1,5 ile sinirli kaldi. Cekirdek perakende
satislarda ise aylik bazda azalis %2,3 oldu. Aralik ayinda toplam ciro
endeksi aylik bazda %12,8, nominal olarak yillik bazda %82,4 artti. Bu
doénemde ciro aylik bazda sanayide %20,1, ticarette %11,0, hizmetlerde
%7,6 artti. Ote yandan, insaatta ciro éncii verilerle uyumlu olarak %4,6
azaldi.

Aralik'ta cari islemler hesabi artan enerji faturasinin etkisiyle 2020'nin
ayni dénemine gore daha yuksek acik verdi. 2020 Aralik’ta 3,4 milyar
dolar olan cari islemler acigi 2021'in ayni ayinda 3,8 milyar dolara genis-
lerken, altin ve eneriji haric cekirdek cari fazla 700 milyon dolardan 2,3
milyar dolara yiikseldi. Bu gelismelerle 12 aylik toplam cari actk Kasim
ayindaki 14,5 milyar dolardan 14,9 milyar dolara genislerken, altin ve

enerji haric cekirdek cari fazla 27,7 milyar dolardan 29,3 milyar dola-
ra yukseldi. Aralik'ta hizmet gelirlerinde toparlanma siirse de dis
ticaret acigindaki genisleme cari agigin biiylimesine yol acti. Fi-
nansman tarafinda ise sermaye girisleri ve bor¢lanmadaki zayiflik ve
net-hata noksan kaynakli ¢ikisla birlikte resmi rezervler sert gerile-
me dikkat cekti.

Aralik'ta istihdam artisi stirerken, issizlik orani bir miktar geriledi.
Mevsimsellikten arindiriimis verilere gore Kasim'da %11,3 olan issiz-
lik orani Aralik'ta %11,2'ye indi. Bu donemde issiz sayisi 2 bin kisi
artarak 3 milyon 794 bin kisi oldu. istihdam orani %46,6'dan %
47,0'a, isgliciine katilim orani %52,6'dan %52,9'a ¢ikti. Aralik'ta aylik
bazda istihdam tarimda 10 bin kisi azalirken, tarim disi istihdam 247
bin kisi artti.

TCMB Piyasa Katilimcilari Subat Anketi'nde 2022 sonu enflasyon
beklentisi yiikseldi. Bir dnceki ankette %29,8 olan 2022 sonu enflas-
yon beklentisi %34,1'e ¢iktl. 12 ve 24 ay sonrasi enflasyon beklenti-
leri ve d6viz kuru cari ay ve 12 ay sonrasi tahminleri hafif gerilerken,
2022 ve 2023 yil blytume beklentileri degismedi.

Ocak'ta faiz disi giderlerin hizli artmasiyla genel nakit dengesi ve
faiz disi denge zayifladi. Hazine nakit gelirleri yillik bazda %62,0
artarken, giderler %58,1 artis kaydetti. Faiz giderlerindeki %38,3'lik
azalisa karsin faiz disi giderler %79,2 artis kaydetti. Bu sonuglarla
2021 Ocak’ta 26,1 milyar TL olan genel nakit acidi 37,8 milyar TL'ye
yukselirken, faiz disi acik 5,1 milyar TL'den 24,8 milyar TL'ye genisle-
di.

Haftalik frekansli veriler dnceki hafta yabancilarin Turk finansal var-
liklarda yavaslayarak da olsa satimlarina devam ettiklerini gosterdi.
TCMB rezervleri toparlanirken, bankacilik sektorii doviz tevdiat
hesaplari geriledi. Mevduat ve kredi hacminde kur etkisinden arin-
dirllmis verilerde bir toparlanma gézlendi. 10 Subat verilerine gore
TCMB'nin net dis varliklari nceki hafta kapanisina gore hafif gerile-
yerek 7,6 milyar dolar oldu. TCMB'nin piyasa ile yaptigi swap islem-
lerinin tutan 2,5 milyar dolar gerileyerek 44,1 milyar dolara indi.
TCMB'nin agik piyasa islemleri yoluyla piyasaya yaptigi net fonlama
24,0 milyar TL azalarak 354,4 milyar TL'ye geriledi. Depo islemleri
dahil edildiginde toplam likidite enjeksiyonu 26,0 milyar TL azalisla
402,1 milyar TL'ye dustd.

2021 son geyrek sirket bilancolari beklentilerin tGzerinde kara isaret
ederken, Tirk hisse senetlerinde giiclu bir seyir gozlendi. Haftanin
son giinii Borsa Istanbul gésterge 100 ve 30 endeksleri sirasiyla %
3,8 ve %4,8 yukarida bulunuyor. MSCI Turkiye endeksinde ise %6’y
asan yukselis yasandi. Hafta genelinde Ulke risk primi ve tahvil faiz-
leri geriledi. TL ise dolar ve euro karsisinda sirasiyla %0,6 %1,0 prim-
li.
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Yurtigi ve Yurtdisi Faizler

Haftalik Degisim Ay Basindan BuYana  Yil Basindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yilhk 20.86 11 -188 -188
5 Yillik 23.20 -62 -226 -226
10 Yillik 21.96 -84 -236 -236
TLRef 14.02 8 -20 -20
TCMB Agirlikli Ortalama 14.00 0 0 0
usD

5 Yillik 7.12 -21 -30 -30
10 Yillik 7.87 -19 13 13
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 508 -32 -50 -50
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillk 1.57 26 84 84
ABD-10 Yillik 2.01 9 49 49
Almanya-2 Yillik -0.33 -8 30 30
Almanya-10 Yillik 0.26 6 44 44
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Yeni hafta

Yeni haftada kiresel glindem gérece sakin olacak. ABD'de Ocak ayi gorinlime dair verecegi mesajlar 5nemli olacak. Hazine ve Maliye
sanayi Uretimi, Uretici enflasyonu, konut baslangiclari ve ikinci el Bakanhgi Ocak ay1 merkezi yonetim biitce istatistikleri yayinlaya-
konut satislari, Fed'in son toplantisina ait tutanaklar ve bazi Fed cakken, 11 ay vadeli bono, 2 yil vadeli kira sertifikasi ve sabit ku-
Uyelerinin konugmalari takip edilecek. Avrupa tarafinda ECB Uyeleri- pon ddemeli ve 3 yil vadeli TUFE'ye endeksli tahvil ihraclari yapa-
nin konusmalarina ek olarak Almanya yatirimci gliven endeksi (Zew) cak.

Subat sonuglari, Euro Bolgesi Aralik ayi sanayi Uiretimi ve 2021 son
ceyrek revize bliylime verileri izlenecek. Japonya’da 2021 son ¢eyrek
blylme ve Aralik ayi sanayi Uretimi ve Cin’de Ocak ayi enflasyon
verileri agiklanacak.

e Kdiresel tarafta kisa vadede jeopolitik gelismeler ve Fed tutanakla-
ri finansal piyasalarca yakindan izlenecegini degerlendiriyoruz.
Orta vadede COVID-19 salgininin ekonomik etkilerine ek olarak
kiresel toparlanmanin devamliligi ve enflasyondaki ylksek sevi-

Bu aksam saatlerinde kredi derecelendirme kurulusu Fitch'in Turkiye yelerin gelismis lilke merkez bankalarini ne hizda sahin durusa
Ulke degerlendirmesini yayinlayabilecegdi beklenirken, 12 Subat yoneltebilecedi 6nemli olmay: siirdiirebilecek. Yurticinde ise kisa
Cumartesi Bakan Nebati yeni ekonomi paketini aciklayacak. Yurticin- vadede TCMB'nin verecegdi mesajlar ve ekonomi disi gelismelere
de gelecek hafta glindeminin 6n sirasinda TCMB Para Politikasi Ku- yonelik haberler 5nemli olabilecek. Orta vadede ise salginla birlik-
rulu (PPK) toplantisi yer alacak. TCMB'nin mevcut para politikasi te jeopolitik gelismeler ve makro-finansal risklerin belirleyici ol-
durusunu degistirmesi beklenmezken, enflasyon dinamiklerine ve mayi sirdirecegini distinliyoruz.
Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme D6nem Beklenti Onceki
14 Sub  Euro Bolgesi Sanayi Uretimi (aylik degisim) Aralik 0.5% 2.3%
15Sub Japonya GSYH Blyumesi (¢ceyreklik) 4C21 1.4% -0.9%
15Sub Turkiye Butce Dengesi (milyar TL) Aralik -145.7
15 Sub Almanya ZEW Ekonomik Hissiyati Subat 32.0 51.7
15Sub Euro Bolgesi GSYH Buyumesi (ceyreklik) 4C21 0.3% 0.3%
15Sub ABD UFE (aylik degisim) Ocak 0.4% 0.2%
16 Sub Cin TUFE (aylik degisim) Ocak 0.5% -0.3%
16 Sub ABD Perakende Satislar (aylik degisim) Ocak 1.7% -1.9%
16 Sub ABD Sanayi Uretimi (aylik degisim) Ocak 0.4% -0.1%
17 Sub  Turkiye TCMB Faiz Karari Subat 14.00% 14.00%
18 Sub ABD ikinci El Konut Satislari (milyon adet) Ocak 6.10 6.18
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e  Hafta genelinde kiiresel hisse senedi piyasalarinda dalgal 130
bir seyir gézlendi. 10 Subat'ta 4 Subat kapanisina gore 120

MSCI gelismekte olan ekonomiler %2,5, MSCl diinya en-
deksi %0,9 yukarida bulunuyordu. MSCI Turkiye endek- 110
sinde yukselis ise %6,3'U buldu.
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CRB Bilesik Emtia Fiyat Endeksi ve Brent Tipi Ham Petroliin Varil Fiyati ($)
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Kaynak: Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmalar

Raporun yayinlandigi giin Tiirkiye saati ile 16.00 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

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.

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