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Geride kalan haftada kiiresel risk istahi kirilgan bir seyir izledi.

ABD Merkez Bankasi (Fed), Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve ingiltere Merkez
Bankasi (BoE) para politikasi faiz artislarini beklentiler dahilinde yavaslatirken,
verilen mesajlar genel olarak piyasalarca sahin degerlendirildi. Makroekonomik
veri akisi kiiresel aktivitedeki ivme kaybi teyit ederken, sikilasma adimlarinin
strmesinin teyit edilmesi blyume kaygilarini artirarak gtivenli liman arayislarini
destekledi ve riskli varliklarin 5nemli bir bélimiinde satis baskisina yol acti.

Fed para politikasi faizini beklentiler dahilinde 50 baz puan artirarak 15 yilin en
yuksek seviyesi olan %4,25-4,50 araligina ylkseltti. Boylece art arda dort toplanti-
da 75 baz puanlik faiz artinmina giden Fed, faiz artis hizini yavaslatmis oldu. Fed
Baskani Jerome Powell faizleri artirmada ve enflasyonu dustirmede yapmalari
gereken daha c¢ok is oldugunu vurguladi. Powell, Ekim ve Kasim ay1 verileri 1s1gin-
da azalan fiyat baskilar ve istihdam kaybi endiselerine ragmen enflasyonu dustir-
me mucadelesinden geri adim atilmayacagini s6zlerine ekledi. Faizlerin heniiz
yeterli seviyede sikiiga ulasmadigini belirtirken, erken bir faiz indiriminden kagi-
nacaklarini vurguladi. Bununla birlikte, Fed Uyelerinin giincellenen projeksiyonla-
r para politikasi faizinde daha yukarida bir zirve ve sonrasindaki faiz indirimleri
icin daha sinirh bir indirime isaret etti. Ayrica tyeler bliyiime 6ngordlerini asagi
cekseler de enflasyon tahminlerini ylkselttiler.

ABD'de tiketici enflasyonu Kasim'da tahminlerin altinda kaldi. Tiiketici fiyat en-
deksi (TUFE) aylik enflasyonu %0, 1 ile tahminlerin altinda kald. Yillik artis %7,1
oldu. Beklentiler artisin aylik %0,3, yillik %7,3 olacagi yoniindeydi. Enerji ve gida
harig trtinlerde artis aylik bazda %0,2, yillik %6 olarak tahminlerin altinda gergek-
lesti. Cekirdek enflasyonda beklenti aylik %0,3, yillik %6,1 ytkselisti.

ABD'de perakende satislar ve sanayi tretimi Kasim ayinda beklentilerin altinda
kalarak gerilediler. Perakende satiglar Ekim'de yasanan %71,3'liik artis sonrasi
Kasim’da %0,1 olan beklentilerin 6tesinde %0,6 geriledi. Perakende satislar kont-
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rol grup ise %0,2 artis tahminlerinin aksine %0,2 azaldi. S6z konusu dénemde
sanayi Uretimi aylik bazda %0,1 artis beklentilerinin aksine %0,2 daraldi. Sa-
nayi tretimi yillik buylime hizi ise Ekim ayindaki %3,3'ten %2,5’e indi.

®  ECB beklentiler dogrultusunda para politikasi faizlerini 50 baz puan artirdi.
Ana refinansman orani %2,5, marjinal borg verme imkani %2,75 ve mevduat
faizi %2 seviyesine ytikseldi. Ayrica bilangosundaki vadesi gelen menkul
kiymetlere Mart ayindan sonra yeniden yatirnm yapmayarak aylik bazda 15
milyar euro buyukltgtindeki kiiciilme planini agikladi. ECB, enflasyon gori-
numundeki yukari yonli revizyon dolayisiyla faiz artislarinin devam edebile-
cegi sinyalini verdi ve %2'lik enflasyon hedefine ulasabilmek icin ileride kay-
da deger faiz artislarinin yapilabilecegine isaret etti. ECB enflasyon tahminle-
rini ylkseltirken, bliyiime tahminlerini asadi ¢ekti. Euro Bolgesi'nin 2022 son
ceyrekte ve dniimuzdeki ceyrekte daralabilecegine dikkat cekerken, resesyo-
nun kisa sureli ve ihmli olacagini ortaya koydu. Nihai verilere gore bdlgenin
Kasim ay1 TUFE yillik enflasyonu %710,1 ile 6n hesaplamalarin hafif iizerinde
geldi. Kasim'da gekirdek enflasyon ise %6,6 olarak teyit edildi.

®  Euro Bolgesi'nde satin alma yoneticileri endeksi (PMI) Aralik ayi 6n hesapla-
malari Glkelerdeki karisik tabloyu teyit etti. Bolge genelinde imalat sanayi PMI
Kasim'daki 47,1'de yatay kalacagi tahminlerinin aksine 47,8'e yukselirken,
hizmet PMI 48,5'ten 49,1’e toparlandi. Boylece bilesik endeks 47,8'den 48,8'e
¢iktl. Almanya’da hem imalat hem de hizmetlerde sonuglar beklentilerin
Uizerinde gelerek ekonomideki ivme kaybinin endise edildigi kadar sert olma-
digini gosterdi. imalat PMI 46,2'de 47,4’e, hizmet PMI 46,1'den 49,0'a yiiksel-
di. Ote yandan, Fransa'da imalat sanayi PMI'daki toparlanmaya karsin hizmet-
ler PMI sert geriledi. imalat PMI 48,3'ten 48,9'a yiikselirken, hizmet PMI
49,3'ten 48,1'e dustu.

®  Almanya'da yatirrmci giiveninde toparlanma siirliyor. Almanya'da Zew bek-
lenti endeksi Aralik'ta -23,3 olarak kaydedildi. Kasim ayinda endeks -36,7
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degerini almisti. Beklenti endeksin -26,4 olmasi yontindeydi. Zew cari kosullar
endeksi de Kasim ayindaki -64,5 degerinden Aralik'ta -61,4 seviyesine yukseldi.

BOE politika faizini beklentiye paralel olarak 50 baz puan artisla %3,5'e ylkseltti.
Banka bu toplantiyla beraber 9 toplanti Ust Uste faiz artirdi ve faizi 14 yilin en
yuksek seviyesine cikartti. Bununla birlikte, ECB'nin aksine BoE daha glivercin bir
gorinum sergiledi. Bankanin 9 kisilik Para Politikasi Kurulu tGyelerinden ikisinin
faizin sabit kalmasi yoniinde oy kullanmasi, 6niimiizdeki dénemde faiz artis
hizinda yavaslamaya gidilecegi yontinde bir beklenti yaratti.

Cin'de Kasim sanayi Uretimi ve perakende satiglar ekonomik aktivitedeki yavasla-
nin beklentilerin 6tesinde olduguna isaret etti. Kasim ayinda sanayi tretimi
gecen yilin ayni ayina gore sadece %2,2 artti. Perakende satislar ise Kasim ayinda
gecen yilin ayni dénemine gore %5,9 daraldi. Sabit varlik yatirimlari ise Ocak-
Kasim déneminde gegen yilin ayni dénemine gore %5,3 artti.

Meksika Merkez Bankasi, faiz oranini 50 baz puan artirdi. Meksika Merkez Banka-
si (Banxico), Ust liste dort toplantida yaptigi 75 baz puan artisin ardindan, diinkii
toplantida piyasalarin beklentisi dogrultusunda 50 baz puan artisa gitti ve gos-
terge faiz orani %10,0'dan %10,5'e yiikseltildi. Ayrica isvicre Merkez Bankasi
(SNB) 50, Norveg Merkez Bankasi 25 baz puan faiz artirdi..

Gelismis ekonomilerde faiz artinmlarinin yavaslayabilecegi fiyatlamasi ve ABD
enflasyon verilerinin zirvenin geride kaldigini teyit etmesi ile haftaya pozitif
baslayan kiresel risk istahi kararlar sonrasi verilen sahin mesajlarla zayiflad.
MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi 15 Aralik itibariyla dnceki
hafta kapaniginin %1,8 altindayken, MSCI diinya geneli hisse senedi endeksinde
duists %71,0 seviyesinde kaldi. 16 Aralik guin ici gelismeler ise gelismekte olan
ekonomilerde ayrisan performanslara isaret ederken, gelismis ekonomilerin
borsalarinda satis baskisinin stirdiigiine isaret ediyor. Guvenli liman arayisi ve
blyume kaygilarinin arttigi donemde sert gerileyen tahvil faizleri sonrasinda bir
miktar toparlandi. ABD tahvil faizleri dnceki hafta kapanislarinin hafif altinday-
ken, Almanya tahvil faizleri ylkselisle kapanmak tzereler. Haftaya dususle bagla-
yan dolar endeksi ilerleyen gtinlerde kayiplarini kismen telafi edebildi. Gelismek-
te olan ekonomilerin para birimleri ise degisen oranlarda da olsa haftayi kayip-
larla kapatacak gortintyor. Dogal gaz fiyatlarinda ayrisma siirerken, ham petrol
dahil emtia fiyatlarinin cogunda toparlanma gézlendi.

Yogun makroeonomik veri akisinin oldugu haftada Tiirk finansal varliklar dalgali
bir seyir izledi.

Ekim’de sanayi Uretimi hizli artti. Mevsim ve takvim etkisinden arnindirilmis veriler
aylik bazda toplam sanayi iretiminin %2,4, imalat sanayinin ise %2,5 arttigina
isaret etti. Takvim etkisinden arindirilmis sanayi tretiminin yillik artis hizi ise
toplam sanayide Eylil ayindaki %0,5'ten %2,5’e, imalat sanayinde %1,7'den %
3,7'ye yikseldi. Ekim sonuglariyla birlikte, mevsimsel etkilerden arindiriimis ti¢
aylik ortalamalarin yillik degisimi yeniden pozitif bolgeye cikti. Ekim’de tGiretim-
deki hizlanma bytk 6lgtide sermaye mali ve dayanikl tiiketim mali Gretimin-
den geldi. Ekim’de toparlanma bir ¢ok faaliyet kolunda goriiniirken, sadece yedi
faaliyet kolunun Uretimi aylik bazda daraldh.

Perakende satislar direncli kalirken, ciroda yavaslama stirdl. Aylik bazda reel
perakende satislar %1,4 oraninda artarken, yillik bazda artis hizi %9,5'te yatay
kaldi. Gida ve otomotiv yakiti haric cekirdek perakende satislarda artis ise %1,3
ile toplamdaki sonuglarla uyumlu geldi. Toplam ciro endeksi Ekim’de aylik bazda
%3,9 artarken, nominal yillik bazda artis hizi %134,5'ten %124,8'e indi. Reel ba-
kildiginda ise yillik bazda ciro artisi %27,3'ten %21,1'e yavasladi.

Ekim’de cari dengede yillik bazda karsilastirdigimizda acik artmaya devam etti.
2021 Ekim’de 4,1 milyar dolar fazla veren toplam cari islemler dengesi 2022'nin
ayni ayinda 359 milyon dolar acik verdi. Altin harig cari fazla 4,1 milyar dolardan
2,7 milyar dolara, enerji harig cari fazla 8,7 milyar dolardan 5,6 milyar dolara

geriledi. Boylece 2021 Ekim’de 8,7 milyar dolar olan altin ve eneriji harig
cekirdek cari fazla 2022 Ekim'de 8,6 milyar dolara ¢ekildi. Bu gelismelerle 12
aylik toplam cari agik Eylil ayindaki 39,0 milyar dolardan 43,5 milyar dolara
genisledi. Altin ve enerji harig cekirdek cari fazla ise 49,0 milyar dolarda
yataya yakin kaldi. Dis ticaret agigindaki hizli genisleme siirerken, toparla-
nan hizmet gelirleri cari agiktaki artisi sinirladi. Ekim'de 6zel sektor nette
borg¢ 6derken, cari agigin finansmaninda Hazine'nin sukuk ihraci ve diger
yatirim kalemlerindeki hareketler etkili oldu.

Kasim’da buitce hem giderlerdeki yavaslama hem de gelirlerdeki hizlanma
ile gegen yila gore gliclui bir performans kaydetti. Merkezi yonetim butgesi
toplam harcamalari Kasim’da yillik bazda %76,4 artarak 239,4 milyar TL
olurken, toplam gelirler %107,3 artisla 347,7 milyar TL seviyesine ulasti. Bu
sonuglarla gegen sene Kasim’da 32,0 milyar TL olan bitge fazlasi bu yil Ka-
sim’da 108,3 milyar TL'ye cikti. 2021 Kasim’da 47,3 milyar TL olan faiz disi
fazla ise 2022'nin ayni ayinda 132,7 milyar TL'ye yiikseldi. Ocak-Kasim done-
minde gelirlerde yillik bazda artis %100,2 olurken, giderlerde artis %94,7
seviyesinde gergeklesti. Vergi gelirlerindeki artis %103,3, faiz disi giderlerde
artis %98,3 oldu. Bu sonuglarla 2021 Ocak-Kasim doneminde 125,4 milyar TL
olan faiz disi fazla 2022'nin ayni déneminde 272,2 milyar TL'ye yikselirken,
toplam butce agig1 46,5 milyar TL'den 20,4 milyar TL'ye indi.

istihdam artisina ragmen, isgiiciine katiimdaki hizli artigla Ekim ayinda
issizlik orani hafif ytkseldi. Mevsimsellikten arindiriimis verilere gére Eylul
ayinda %10,1 olan issizlik orani Ekim'de %10,2’e cikti. issiz sayisi aylik bazda
57 bin kisi artigla 3 milyon 534 bin kisi oldu. istihdam aylik bazda 229 bin kisi
artarak 31 milyon 200 bin kisiye, istihdam orani %47,6'den %48'e yiikseldi.
isglictine katilim orani %53,1'den %53,5'e cikti. Arindirilmamis verilere gére
issizlik orani ise yillik bazda 0,8 ylizde puan gerileyerek %9,9'ya indi. Ta-
mamlayici issizlik gostergeleri net bir gortinim sergilemedi.

Hazine rekabetci olmayan teklifler dahil yaklasik 11 milyar TL bor¢landi. 10
yillik TUFE'ye endeksli tahvilde reel bilesik faiz -%3,20 olurken, TLREF'e en-
deksli 3 yil vadeli tahvilde ortalama bilesik faiz %17,31'de olustu. 10 yil vade-
li sabit kupon 6demeli tahvilde satis yaklasik 6,9 milyar TL olurken, ihalede
ortalama bilesik faiz %11,28 seviyesinde gerceklesti.

9 Aralik haftasinda TCMB briit rezervlerinde artis stirdii. Altin rezervleri 0,3
milyar dolar artarken, doviz rezervlerinde artis 3,5 milyar dolar buldu. Boy-
lece brit rezervler yaklasik 3,8 milyar dolar artarak Subat 2015 sonrasi zirve
olan 128,8 milyar dolara ulasti. Ayni dénemde net doviz rezervleri 3,6 milyar
dolar yukselisle 26,8 milyar dolara cikti.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu bankalarin net déviz pozisyo-
nunun 6zkaynaklari icindeki payinda Ust sinirt %20'den %5'e indirdi. Resmi
Gazete'de yayimlanan ilgili ydnetmeligine gére, mevcut uygulamada %20
olarak belirlenen standart oranlar %5'e cekildi. Ayrica, yapilan degisiklik ile
BDDK'ya s6z konusu standart oranlari, bu yénde alinacak karar tarihi itiba-
riyla dort katina kadar artirma veya en erken bu yénde alinacak karar tarihini
muiteakip bir ay sonra yururlige girecek sekilde dortte birine kadar indirme
yetkisi tanindi. Yapilan degisiklikle bankalarin yabanci para net genel pozis-
yonunun 6zkaynaklara orani hesaplanirken, 1. ve 2. grup krediler icin ayrilan
karsiliklarin dahil edilmemesi kararlastirildi.

Turk finansal varliklar hafta genelinde dalgali bir seyir izledi. Hisse senetleri
gosterge endeksleri TL bazinda haftayi yiikselisle tamamlamaya hazirlanir-
ken, MSCI Tiirkiye endeksi 9 - 15 Aralik ddneminde %3,8 oraninda yukselisle
kuresel piyasalardan pozitif ayristi. Hafta baginda gerileyen Ulke risk primi ve
tahvil faizleri ilerleyen gunlerde bir miktar yiikseldiler. Fakat haftalik bazda
farklilasan performanslarla kapanacaklari izlenimi veriyorlar. TL ise dolar
karsisinda yataya yakinken, Euro karsisinda haftayi sinirli deger kaybi ile
kapatacak goriintisu sergiliyor.
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Yurtigi ve Yurtdisi Faizler

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

TL % Baz Puan

2 Yilhk 10.42 23 -267 -1232
5 Yillik 9.88 -33 -57 -1558
10 Yillik 10.77 2 -112 -1355
TLRef 9.59 30 -169 -463
TCMB Agirlikh Ortalama 9.00 0 -150 -500
usD

5 Yillik 8.44 3 -51 102
10 Yillik 8.57 -2 -72 83
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 517 2 -48 -43
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yilhk 4.24 -9 -12 351
ABD-10 Yillik 3.48 -9 -21 198
Almanya-2 Yillik 2.44 29 32 308
Almanya-10 Yillik 2.15 23 15 233

Raporun yayinlandigi giin Tiirkiye saati ile 16.00 itibariyla

Yeni hafta

Yeni haftada jeopolitik gelismelere dair haberlerin yaninda makroekonomik e  Yurtigcinde gelecek hafta giindemin &n sirasinda TCMB Para Politikasi
veri akisi ve Japon Merkez Bankasi’'nin (BoE) para politikasi karari 6n planda
olacak. Makroekonomik takvimde ABD’de Kasim ayi bireysel harcamalar fiyat

endeksi (PCE), konut baslangig ve insaat izinleri, yeni ve ikinci el konut satis-
lari, dayaniklh mal siparisleri ve Aralik ay1 Conference Board tiiketici gliven
endeksi bulunuyor. Avrupa’da Almanya Aralik ayi is alemi gliven endeksi (Ifo)
ve Euro Bolgesi Aralik ay: tiiketici gliven endeksi 6n sonuglari izlenecek.

Kurulu (PPK) toplantisi yer alacak. TCMB'nin faizleri degistirmesi 6ngorul-
mezken, 2023 Para ve Kur Politikasi Metni'ni yayinlayabilecegdi bekleniyor.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
19Ara Iingiltere UFE (aylik degisim) Kasim 0.2% 0.6%
19Ara  Almanya Ifo is iklimi Endeksi Aralik 87.4 86.3
20Ara  Almanya UFE (aylik degisim) Kasim -2.6% -4.2%
20Ara  Japonya BoJ Faiz Karan Aralk -0.1% -0.1%
20 Ara  Tirkiye Tiketici GUven Endeksi (aylik degisim) Aralk 0.6%
21Ara  ABD ikinci El Konut Satislan (aylik degisim) Kasim -5.9%
22 Ara  Turkiye TCMB Faiz Karari Aralik 9.0% 9.0%
22 Ara  ABD GSYH BuylUmesi (ceyreklik) 3¢22 2.9% 2.9%
23Ara  ABD Cekirdek Dayanikli Mal Siparisleri (aylik degisim) Kasim 0.50%
23 Ara ABD Yeni Konut Satislar (aylik degisim) Kasim 7.5%
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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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