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Geride kalan haftada kiresel risk istahi iyimser bir seyir izledi.

Salgin kaynakli endiselerle haftaya zayif baslayan riskli varliklar ilerleyen
glinlerde hizli bir sekilde toparlandi. Mevcut asilarin Omicron varyantina
karsi koruyucu olabilecegi ve vakalarin ¢cok agir gegmedigi degerlendir-
meleri riskten kagisi sinirladi. Az sayidaki makroekonomik veri enflasyo-
nist baskinin endise edildigi gibi merkez bankalarindan hizh sikilasma
adimlan gelme olasiiginin diisiik oldugunu ortaya koydu. iktisadi faali-
yete iliskin veriler ise genel olarak kiresel toparlanmanin strdigline
isaret etti. Ote yandan, Rusya-Ukrayna sorunu eksenli jeopolitik gerilim-
ler ve Omicron’un ¢ok daha hizli olduguna yonelik bulgular risk istahin-
daki iyimserligi sinirladi.

ABD'de Kasim ay: tiiketici enflasyonu beklentilerin hafif Gizerinde geldi.
Kasim’da tiiketici fiyatlari endeksi (TUFE) bir 6nceki aya gére %0,7 olan
beklentilerin sinirli Gzerinde %0,8 artarken, yillik enflasyon Ekim’deki
%6,2'den %6,8'e yiikseldi. Gida ve enerji hari¢ cekirdek TUFE aylik enflas-
yonu tahminler dahilinde %0,5 seviyesinde gelirken, cekirdek TUFE yillik
enflasyonu %4,6'dan %4,9'a cikti. Ulkede Michigan Universitesi Aralik ay
tiiketici gliven endeksi 6ncii sonuglari Kasim’daki 67,4'ten 67,1'e gerile-
yecegi beklentilerinin aksine 70,4’e yiikseldi.

Cin Merkez Bankasi (PBoC) bankacilik sisteminde Yuan cinsi zorunlu
karstliklari %12,00'dan %11,50'ye dusurirken, yabanci para zorunlu
karsiliklar %7'den %9'a cikardi. Ulkenin ihracati yillik bazda Kasim'da
%22,0 ile beklentilerin hafif izerinde artarken, ithalatta artis %31,7 ile
hem tahminlerin hem de ihracatin oldukgca tizerinde artis kaydetti. Boy-
lece dis ticaret fazlasi 71,7 milyar dolar ile 82,8 milyar dolar olan tahmin-
lerin altinda kaldi. Kasim'da tiiketici fiyatlari endeksi (TUFE) bir &nceki
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aya gore %0,4 artarken, yillik enflasyon Ekim’deki %1,5'ten %2,5 olan
ortalama beklentilerin hafif altinda kalarak %2,3’e yiikseldi. Ayni
dénemde uretici fiyatlari endeksi (UFE) 26 yilin zirvesi olan %13,5'ten
%12,9'a geriledi.

e  Avustralya Merkez Bankasi (RBA) para politikasi durusunu degistir-
medi. RBA beklentiler dahilinde %0,1 olan politika faizini degistir-
mezken varlik alim programini ayni blyuklikte korudu. Omicron’un
ekonomik toparlanmayi rayindan ¢ikarmasini beklemedigini sdyle-
yen RBA varlik alimlarini gézden gecirmek icin Subat ayinin sinyalini
verdi.

e  Brezilya Merkez Bankasi (BCB) beklentiler dahilinde para politikasi
faizini artirdi. BCB para politikasi faizini tahminlerle uyumlu olarak
150 baz puan artirarak %9,25'e ¢ikardi. Bununla birlikte, Para Politi-
kasi Komitesi'nin dezenflasyon siireci ve hedeflerine yonelik beklen-
tiler konsolide olana kadar stratejisinde israrci olmaya devam edece-
gi belirtildi.

e Olumsuz gelismelere yonelik haberlerin yol actigi dalgalanma kisa
stireli olurken, hafta genelinde riskli varliklar glcla seyretti. ABD 2
yillik tahvil faizi 6 baz puan artigla %0,65’e ylkselirken, 10 yillik tahvil
faizi guivenli liman arayisinin hiz kesmesiyle 13 baz puan yiikselerek
%1,48'e ciktl. Dolar endeksi haftayi yataya yakin kapatirken, gelis-
mekte olan ekonomilerin para birimleri ortalamada %0,2 deger ka-
zandi. MSCI gelismekte olan ekonomiler endeksi sadece %1,1 yiikse-
lirken, MSCI diinya hisse senedi endeksinde yukselis %3,3'l buldu.
Brent tipi ham petrol fiyati haftalik bazda %7,5 ylkselirken, emtia
fiyatlari bilesik endeksi %2,9 artt.

MSCI Hisse Senedi Endekslerinde 3 - 10 Aralik Haftasi Performanslar

M Trkye N .
MSCI Kuzey Amerika _3.6%

MGl Dinga I 3%

MSCI Avrupa I 3.1%

MSCI Latin Amerika

I 3.0%

MSCI Asya Pasifik I 5%
MSCI GOE . 1%
MsCIGOE Avrupa -0.5% [

-1% 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7%
Kaynak: Reuters, TSKB Ekonomik Aragtirmalar

T:+90 212 334 50 50 F: +90 212334 52 34

www.tskb.com.tr

E: info@tskb.com.tr [J[F



Haftalik Gindem

Yurticinde makroekonomik veri akisinin sakin oldugu haftada Tirk
finansal varliklarda kiiresel egilimlerle uyumlu toparlanma gozlendi.

Haftanin son giinii TCMB doviz kurlarinda goriilen sagliksiz fiyat olu-
sumlari nedeniyle piyasaya satim yoniinde dogrudan mudahale etti.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor's (S&P),
Tirkiye'nin doviz cinsinden kredi notunu B+ ve yerel para birimi cinsin-
den kredi notunu BB- olarak teyit ederken, duragan olan kredi notu
gorinimuni negatife cevirdi. Aciklamada, kamu politikasinin 6ngori-
lebilirliginin, para politikasinin ise etkinliginin strdurilebilir ve gelismis
oldugunun goézlemlenmesi halinde gériiniimiin duragana revize edile-
bilecegi aktarldi. Tirkiye'nin cari islemler hesabinin Agustos 2018'den
daha gli¢lii durumda olduguna isaret edilen agiklamada, hanehalkinin
tasarruflarini bankalarda tutmayi tercih etmesiyle Turk bankacilik sekt6-
riine olan givenin korundugunun goéraldiagu ifade etti.

Ekim’de isgiicline katimdaki artisa karsin istihdam artisi ve issiz sayi-
sindaki azals ile issizlik orani geriledi. Mevsimsellikten arindiriimis veri-
lere gore Eylul'de %11,4 olan issizlik orani Ekim’'de %11,2'ye geriledi. Bu
doénemde issiz sayisi bir dnceki aya gore 75 bin kisi azalarak 3 milyon
717 bin kisiye inerken istihdam 180 bin kisi artti. Bu donemde toplam
istihdam orani %46,0'dan %46,2'ye yiikselirken, isglictine katilim orani
%51,9'dan %52,0'a ylkselerek issizlik oranindaki diistisu sinirladi. Arin-
dinlmamis verilerde issizlik orani ise 2020'nin Ekim ayina gore 12,1 yiiz-
de puan iyileserek %10,7'ye indi. Ekim'de tamamlayici issizlik gosterge-
lerinde genele yayilan artislar ortaya cikti.

TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi enflasyon beklentilerindeki bozulma-
nin hizlandidina isaret etti. Bir dnceki ankette %19,3 olan 2021 sonu
enflasyon beklentisi %23,9'a ylikseldi. 12 ay sonrasi i¢in enflasyon bek-
lentisi %15,6'dan %21,4’e, 24 ay sonrasi icin beklenti %11,8'den %14,4'e
cikti. Ankette TCMB'nin faiz indirimlerine devam edecedi beklentisi 6ne
¢ikarken, anket katihmcilarinin déviz kuru beklentileri yiikseldi. 2021
biylme tahminleri yukari yonde glincellenirken, 2022 yili icin blylime
beklentisi hafif asagi cekildi.

Kasim’da TL nominalde oldugu gibi reelde de sert deger kaybetti.
TL'nin dolar ve euro esit agirlikli sepet karsisinda bir 6nceki aya gore
ortalama %14,4 deger kaybettigi Kasim ayinda TCMB'nin reel efektif
doviz kuru endeksi %9,6 duserek 54,3 ile bugiine kadarki en disik
seviyesine indi. Kasim’da TL reel olarak gelismis ekonomilerin para bi-
rimlerine karsi %9,2, diger gelismekte olan ekonomilerin para birimleri
karsisinda %10,0 deger kaybetti.

Kasim'da gelirdeki giicli artisin stirmesiyle nakit dengedeki iyilesme
suirdl. Nakit bazl gerceklesmelere gore Kasim'da gelirler 2020'nin ayni
ayina gore %52,8 artarken, giderlerde artis %42,7 olarak gerceklesti. Bu
donemde faiz disi giderler %40,0 artarken, faiz giderlerinde artis %66,0'i
buldu. Bu sonuglarla 2020 Kasim’da 12,5 milyar TL olan nakit bazl ge-
nel fazla 2021'in ayni ayinda 30,3 milyar TL oldu. Ayni donemde nakit
bazli faiz disi fazla 21,2 milyar TL'den 43,5 milyar TL'ye yiikseldi. Ocak-
Kasim doneminde nakit bazl genel acik gecen yilki 135,1 milyar TL'den
50,0 milyar TL'ye inerken, faiz disi denge 21,9 milyar TL aciktan 97,4
milyar TL fazla verir konuma geldi.

Hazine hafta icinde iki ihale ile rekabetci olmayan teklifler dahil
toplamda 3,3 milyar TL i¢ bor¢lanma gergeklestirdi. 5 yil vadeli sabit
kupon 6demeli tahvilin ihalesinde ortalama bilesik faiz %22,70, 7 yil
vadeli degisken faizli tahvilin ihalesinde ortalama bilesik faiz
%21,01 seviyesinde gerceklesti.

Haftalik frekansl veriler Kasim ayinin son gtinleri ve Aralik ayinin ilk
glinlerinde yabancilarin Tiirk finansal varliklarda satim yaptiklarini
gosterirken, TCMB rezervlerinin geriledigini ortaya koydu. Bankaci-
Ik sektorl doviz tevdiat hesaplari gerilerken, mevduat ve kredi
hacminde déviz kuru gelismelerine baglh hizli artislar yasandi. Kur
etkisinden arindirimis verilerde ise hem kredilerde hem de mevdu-
atlarda yavaslamaya isaret etti. TCMB'nin net dis varliklari 9 Aralik
itibariyla 6nceki haftaya kiyasla 1,2 milyar dolar azalsla 10,0 milyar
dolar seviyesine geriledi. 3 Aralik verilerine gére TCMB'nin piyasa ile
yaptigi swap islemlerinin tutar bir dnceki haftaya gére 706 milyon
dolar azalarak 45,6 milyar dolara indi. TCMB'nin acik piyasa islemleri
yoluyla piyasaya yaptigi net fonlama 10 Aralik tarihinde dnceki
hafta kapanisina gore 6,7 milyar TL azalisla 352,7 milyar TL olurken,
gecelik vadede bor¢ verme faizinden 6,4 milyar TL fonlama gercek-
lesti.

Hafta genelinde Tiirk finansal varliklar genel olarak toparlandi. Bor-
sa Istanbul 100 ve 30 gdsterge endeksleri sirasiyla %6,5 ve %8,0
yiikseldi. MSCI Tiirkiye endeksi haftalik bazda %6,4 artti. Ulke risk
primi ve tahvil faizleri hemen her vadede geriledi. TL ise dolar ve
euro karsisinda %1,3 deger kaybetti.

Yeni haftanin ilk giinii agiklanan 6demeler dengesi istatistikleri dis
dengedeki iyilesmenin Ekim’de devam ettigini ortaya koydu. 2020
Ekim’de 93 milyon dolar agik veren cari islemler hesabi bu yil 3,2
milyar dolar fazla verdi. Altin ve enerji harig fazla ise ayni dénemde
3,1 milyar dolardan 7,7 milyar dolara ¢ikti. 12 aylik toplamlara gore
cari acik Eyltil'deki 18,7 milyar dolardan Ekim’de 15,4 milyar dolara
gerilerken, altin ve enerji harig fazla 21,8 milyar dolardan 26,4 mil-
yar dolara yikseldi. Dogrudan yatirnmlarda 337 milyon dolar giris
olurken, portféy yatinmlarinda 2,2 milyar dolar ¢ikis gerceklesti.
Resmi rezervler ise 1,5 milyar dolar artti.

Ekim’de sanayi Uretimi ve diger aktivite verileri gliclini korudu.
Sanayi Uretimi Ekim’de aylik bazda %0,6 artarken, takvim etkisinden
arindinlmis sanayi retimi yilhk biylimesi %8,5 olarak gerceklesti.
Ayni donemde perakende satislar aylik bazda %0,9 artarken, yillik
artis hizi Eyliil'deki %17,2'den %15,2'ye yavasladi. S6z konusu do-
nemde toplam ciro aylik artisi %6,4 olurken, yillik bazda nominal
olarak %47,5'lik artis kaydedildi.
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler

10 Ara Haftalik Degisim Ay Basindan BuYana  Yil Basindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yillik 21.07 -32 25 611
5 Yilhk 22.62 5 44 945
10 Yillik 21.41 -11 21 851
TLRef 15.59 -83 25 -238
TCMB Agirlikli Ortalama 15.00 -3 0 -203
usD

5 Yillik 6.85 -31 -4 230
10 Yillik 7.35 -29 -14 177
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 499 -39 -8 200
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yilhk 0.65 6 9 53
ABD-10 Yillik 1.48 13 3 57
Almanya-2 Yillik -0.69 5 6 2
Almanya-10 Yilhk -0.35 3 -1 23

Bu Hafta

Yeni haftada kirresel glindem 6nceki haftaya kiyasla olduk¢a yogun
olacak. Salgina ve kisitlama tedbirlerine yonelik haberlere ek olarak
merkez bankalarinin toplantilar yakindan izlenecek. ABD Merkez
Bankasi (Fed), Avrupa Merkez Bankasi (ECB), ingiltere Merkez Banka-
si (BoE) ve Japon Merkez Bankasi (BoJ) toplantilar gelismis ekonomi-
ler tarafinda haftanin en 6nemli gelismeleri olarak 6ne ¢ikacak. Ge-
lismekte olan ekonomiler tarafinda ise Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB), Endonezya Merkez Bankasi (BI), Meksika Merkez
Bankasi (BDM) ve Rusya Merkez Bankasi (CBR) faiz kararlari izlenecek.

Bu hafta makroekonomik veri takviminde gelismis ekonomilerde
Aralik ay1 satin alma yoéneticileri endeksi (PMI) Aralik 6ncli sonuglar
onemli olacak. ABD'de Kasim ayi sanayi Uretimi, perakende satis,
insaat izinleri ve konut baslangiclari takip edilecek. Euro Bélgesi'nde
Ekim ayi sanayi Uretimi ve dis ticaret verileri ile Kasim ayi nihai
enflasyon verileri izlenecek. Cin'de ise Kasim ayi sanayi Uiretimi ve
perakende satislar yayinlanacak.

Yurticinde TCMB faiz kararina ek olarak makroekonomik veri tak-
viminde Kasim ayI merkezi yonetim biitce gerceklesmeleri bulu-
nuyor. Hazine 2 yil vadeli sabit kupon 6demeli tahvil ve kira serti-
fikasi ile 9 yil vadeli TUFE'ye endeksli tahvil ihraclan gerceklestire-
cek.

Kisa vadede salgin ve kisitlama tedbirleri ile merkez bankalarinin
mesajlarinin kiiresel piyasalarca yakindan izlenecegini degerlen-
diriyoruz. Orta vadede COVID-19 salgininda dérdiincii dalganin
yayllma hizina ek olarak kiiresel toparlanmanin devamliligi ve
enflasyondaki ylksek seviyelerin ne dl¢lide gegici oldugu konu-
sundaki isaretler dnemli olmayi stirdlrebilecek. Yurticinde ise kisa
vadede ekonomi disi gelismelere yonelik haberlere ek olarak
TCMB'nin faiz karari ve dniimiizdeki donem politikalarina yénelik
mesajlari 6nemli olabilecek. Orta vadede ise salginla birlikte jeo-
politik gelismeler ve makro-finansal risklerin belirleyici olmayi
strdiirecegini distiniiyoruz .

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
14 Ara ABD UFE (aylik degisim) Kasim 0.6% 0.6%
15 Ara Tirkiye Blitce Dengesi (milyar TL) Kasim 17.4
15Ara Cin Sanayi Uretimi (yillik degisim) Kasim 3.0% 3.5%
15Ara ABD Perakende Satislar (aylik degisim) Kasim 1.0% 1.7%
15Ara ABD Fed Faiz Karari Aralik 0.25% 0.25%
16 Ara Tirkiye TCMB Faiz Karari Aralk 15.00% 15.00%
16 Ara Euro Bolgesi ECB Faiz Karari Aralik 0.00% 0.00%
16 Ara ingiltere BoE Faiz Karari Aralik 0.10% 0.10%
16 Ara ABD Sanayi Uretimi (ayhk degisim) Kasim 0.7% 1.6%
17 Ara Japonya BolJ Faiz Karari Aralik -0.10% -0.10%




150 MSCI Hisse Senetleri Endeksleri (31 Aralik 2019=100)
Diinya e Gelismekte Olan Ekonomiler e T{irkiye
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mekte olan ekonomiler endeksi %1,1 yiikselirken, MSCI
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Dolar vs G-10, TL ve Gelismekte Olan Ekonomiler

240 (31 Aralik 2019=100)
fta genelinde dolar endeksi dalgali bir seyir izlerk 220
Hafta genelinde dolar endeksi dalgali bir seyir izlerken Gelismekte Olan Ekonomiler
gelismekte olan ekonomilerin para birimlerinde ayrisma 200 Dolar/TL

gozlendi. Dolar endeksi hemen hemen degismezken,
gelismekte olan ekonomilerin para birimleri ortalamada g DXY
%0,2 deger kazandi. Bu donemde TL ise dolar karsisinda

%1,3 deger kaybetti.
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Kaynak: Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmalar

CRB Bilesik Emtia Fiyat Endeksi ve Brent Tipi Ham Petrolin Varil Fiyati ()
4000 e Bilesik Emtia Fiyati Endeksi e Brent (Sag Eksen) 9
Gectigimiz hafta emtia fiyatlarinda genel olarak toparlanma

gozlendi. Brent tipi ham petrol fiyati %7,5 ylkselerek varil
basina 75,2 dolarda haftay tamamladi. Ayni donemde Reu- 3400
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2021 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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