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Gecen Hafta

e  Geride kalan haftada kuresel risk istahi kirilgan bir seyir izledi. e ingiltere Merkez Bankasi (BoE) siirpriz bir sekilde para politika faizini

yukseltirken varlik alim programini degistirmedi. Toplantisinda para

e  Salgin kaynakli endiselerle haftaya zayif baslayan riskli varliklarda toparlan- politikasi faizlerini degistirmesi beklenmeyen BoE 15 baz puan artisa

ma kisa sureli kaldi ve haftalik bazda diistisler gozlendi. Her ne kadar mev- giderek %0,25'e cikardi. Bununla birlikte, toplamda 895 milyar sterlin

cut asilarin Omicron varyantina karsi koruyucu olabilecegi ve vakalarin ¢ok . R .
3 y 2 Y 9 ¢ olan varlik alim programini degistirmedi. Faiz artirim karari oy ¢coklugu

agir gecmedigi degerlendirmeleri siirse de dilkelerden gelen yiiksek vaka ile alinirken, varlik alm programinin sabit tutulmasi konusunda oybirli-

| kisitl lar risk istah | kiledi. © d
sayllani ve artan kisitlamalar risk istahini olumsuz etkiledi. Ote yandan, gi s6z konusu idi. Toplanti sonrasi konusan BoE Baskani Andrew Bailey

merkez bankalarinin agiklamalari para politikasi duruslarindaki ayrismanin isgiicti piyasasinda sikisikiik gordklerini ve enflasyonist baskinin daha

surdigunu teyit etti. . o N .
9 Y inatci oldugunu séyledi.

e  ABD Merkez Bankasi (Fed) varlik alimlarinin yavaslatma siirecini beklentiler e Avrupa Merkez Bankasi (ECB) para politikasi durusunu degistirmezken,

dahilinde hizlandirirken, gelecek yil daha hizli faiz artinmina gidebilecegi tahminlerinde revizyonlara gitti. Beklentiler dahilinde para politikasi
faizlerini sabit tutan ECB Pandemi Acil Varlik Alim Programini (PEPP)

Mart ayinda sonlandiracagini teyit etti. 2022 ikinci ceyrekte ise Varlik

sinyali verdi. Fed Acik Piyasa islemleri Komitesi (FOMC) para politikasi faiz-
lerini %0,00-0,25 olarak sabit tutarken varlik alimlarini yavaslatma hizini 15

ilyar dolardan 30 milyar dol Ukseltti. Kararla Fed Ocak da 40
milyar dolardan 55 milyar dolara yukselttl. Rararia Fed Lcak ayinda Alm Programini (APP) iki katina ylikseltecegini belirtirken, gerekmesi

milyar dolar Hazine tahvili, 20 milyar dolar tutarinda da ipotekli konut halinde destekleyici adimlarin yeniden baslatilabilecegini ifade etti.

kredilerine dayali menkul kiymet alacagini agikladi. Sonraki her ay da ayni Bununla birlikte ECB 2022 yilina iliskin enflasyon tahminini %2,6'dan

6lcide alimlari yavaslatacakken, ekonomik goriinlime dair degisen kosul- %3,2'ye yiikseltirken, 2023 ve sonrasinda %1,8 olarak kalacagini Sngér-
di. 2022 yili bliyimesini %4,6'dan %4,2'ye revize ederken, 2023 biyu-

mesini %2,1'den %2,9'a ¢ikardi. Toplanti sonrasi agiklama yapan ECB

larin varlik alimlarinin hizini degistirebilecegini ifade etti. Bununla birlikte,
Fed uyelerinin tahminleri 2022 yili i¢in daha hizl faiz artirrmi 6ngoralerini

ortaya koydu. Daha 6ncesinde 2022 yilinda bir faiz artirimina isaret eden Baskani Christine Lagarde enflasyon gérinamiine ynelik yukari ysnla

tahminler tice ytkseltildi. Ayni zamanda tyelerin tahminleri 2022 yil icin riskler oldugunu kabul ederken, 2022 yilinda faiz artirimini olasi olarak

Eylil ayindaki tahminlere kiyasla daha yiksek blytime ve enflasyon sevi- gormediklerini belirtti.

yelerine isaret etti. Fed Baskani Jerome Powell toplanti sonrasi yaptig

aciklamada ekonomik blytimeyi rayinda tutma ve maksimum istihdam e Japon Merkez Bankasi (BoJ) para politikasi faizini -%0,10'da tutarken,
hedeflerine yonelik en biyik tehdidin enflasyon oldugunun altini gizer- 10 yillik getiri hedefini %0,0 olarak korudu. Banka buna karsilik salgin-
ken, diger buytik tehdidin salgin oldugunu belirtti. Varlik alim programinin dan etkilenen kiiclik 6lcekli sirketlere yonelik Mart ayinda sona ermesi
sonlanmasiyla faiz artinmina baslanmasi arasinda gok uzun bir siire 5ngér- planlanan kredi programinin siiresini Eylil'e kadar uzatti.

medigini soyleyerek ilk artirimin ikinci ceyrekte olabileceginin isaretini i
e  ABD, Ingiltere ve Euro Bolgesi'nde satin alma yoneticileri endeksi (PMI)

verdi.
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Haftalik Gindem

Aralik ay1 6ncii sonuglari ivme kaybina isaret etti. ABD'de imalat sanayi
PMI Kasim'daki 58,3'ten 57,8'e, hizmet sektorii PMI 58,0'dan 57,5’e gerile-
di. ingiltere’de imalat sanayi PMI 58,1'den 57,6'ya, hizmet sekt&rii PMI
58,5'ten 53,2'ye diistl. Euro Bolgesi'nde imalat sanayi PMI 58,4'ten 58,0,
hizmetler PMI da 55,9'dan 53,3’e geriledi.

Salgin kaynakli endiseler ve gelismis Glke merkez bankalarinin para politi-
kasi duruslarindaki ayrisma giivenli liman arayisina yol agti. ABD 10 yillik
tahvil faizi gtivenli liman arayisinin etkisiyle 7 baz puan gerileyerek
%1,41'e dustu. Dolar endeksi haftayi yiikselisle kapatirken, gelismekte
olan ekonomilerin para birimleri ortalamada %1,8 deger kaybetti. MSCI
gelismekte olan ekonomiler endeksi sadece %1,8, MSCl diinya hisse sene-
di endeksi %1,5 geriledi. Haftalik bazda Brent tipi ham petrol fiyati %2,2,
emtia fiyatlari bilesik endeksi %1,0 distu.

Yurticinde TCMB faiz kararinin izlendigi ve makroekonomik veri akisinin

yogun oldugu haftada Turk finansal varliklarda zayif bir seyir gézlendi.

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) %15,00 olan haftalik repo faizini, bek-
lentiler dahilinde 100 baz puan indirerek %14,00'a diistirdi. Karar metnin-
de TCMB kiresel ekonomide belirsizliklerin arttigini ve ayrismalarin 6ne-
mini korudugunu belirtti. Agiklamada TCMB yurtici ekonomik aktivitenin
kompozisyonuna ve cari dengeye iliskin degerlendirmelerinde ki¢lik
degisikliklere gitti. Enflasyon dinamiklerine iliskin degerlendirmelerini
blyuk 6lciide koruyan TCMB, 56zl yonlendirmesinde 6nemli degisimler
yapti. Bu kapsamda dnceki metinden farkli olarak yonetilen/yénlendirilen
fiyatlardaki artislari ve enerji basta olmak lizere ithalat fiyatlarini metinden
¢ikardi. Gidadaki sorunlari kiiresel gelismelere atfetti. Para politikasi duru-
sunda yapilan glincellemenin ticari kredileri olumlu etkilemeye basladigi
ve bireysel kredilerdeki gelismelerin yakindan takip edildigi ifadelerine
yer vermedi. Arizi faktorlerin fiyat artiglar Gizerinde olusturdugu gegici
etkilerin ima ettigi alanin para politika faizinde 100 baz puanlik indirime
gidilerek kullanildigini ve tamamlandigini ifade etti. Daha 6ncesinde gegi-
ci etkilerin 2022 ilk yarida stirmesi beklentisini aciklamadan cikardi. Yeni
olarak, alinmis olan kararlarin birikimli etkilerinin 2022 yilinin ilk ceyregin-
de yakindan takip edilecegini ve bu donemde fiyat istikrarinin stirdirile-
bilir bir zeminde yeniden sekillenmesi amaciyla genis kapsamli politika
cercevesi gézden gecirme sureci yuritilecegini ekledi.

TCMB doviz kurlarinda gorilen sagliksiz fiyat olusumlari nedeniyle piyasa-
ya satim yonuinde dogrudan iki kez midahale etti.

Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis verilere gére, Ekim ayinda Ure-
tim bir dnceki aya kiyasla sanayi tGretimi %0,6 artarken, takvim etkisinden
arindinlmis verilerde yillik biytime orani %8,5 olarak gerceklesti. Arindiril-
mamis veriler ise yillik bazda sanayide %5,4 buylmeye isaret etti. Bu d6-
nemde ana faaliyet kollari icerisinde sermaye mali Gretimi disinda aylik
bazda bliyuime kaydedildi. En hizli bliyime dayaniksiz tiketim mali Greti-
minde olurken, sermaye mali Uretimi bir 6nceki ay oldugu gibi Ekim'de de
sert daraldi. EkKim ayinda 24 faaliyet kolunun 18’inde aylik bazda tretim
artisi yasanirken, en ylksek aylk artis %14,2 ile bilgisayarlarin, elektronik
ve optik Griinlerin imalatinda kaydedildi. Ote yandan, bir siiredir hizli
artan diger Uretim araglari imalati Ekim’de bir 6nceki aya gore %39,2 ora-
ninda azaldi. Ekim’'de perakende satislar bir 6nceki aya kiyasla %0,9 artar-
ken, gecen yilin ayni donemindeki seviyesinin %15,2 tUzerinde gerceklesti.
Gidada perakende satislar aylik bazda %0,6 artarken otomotiv yakitinda %
0,8 duisuis yasandi. Cekirdek perakende satislarda ise aylik bazda artis %1,6

oldu. Ekim'de toplam ciro endeksi aylik %6,4 artarken, yillik bazda
%47,5 nominal biyime kaydetti. Bu donemde ciro aylik bazda sana-
yide %7,5, ticarette %6,4, hizmette %4,8 ve insaatta %3,7 artti.

Giderlerin nakit gerceklesmelerin isaret ettiginin altinda kalmasiyla
Kasim’da merkezi yonetim genel bitce ve faiz digsi denge performansi
gulcli geldi. Merkezi yonetim bitcesi toplam gelirleri Kasim 2021'de
yillik bazda %52,9 artarak 167,8 milyar TL olurken, toplam harcamalar
%40,9 artisla 135,8 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Boylece genel
bitce dengesi gegen yil Kasim’daki 13,4 milyar TL'nin oldukca tizerin-
de 32,0 milyar TL fazla verdi. Ayni dénemde faiz disi fazla 22,9 milyar
TL'den 47,3 milyar TL'ye ylkseldi. Ekim'de bir miktar yavaslayan vergi
gelirleri Kasim'da yillik bazda %50,0 artti. Vergi disi gelirlerde %80,0
yillik bazda giglu artisa ulasildi. EkKim’de toparlanmaya baslayan faiz
giderleri Kasim'da yillik bazda %61,4 artis ile gli¢c kazandi. Bununla
birlikte, ayni donemde nakit gerceklesmelerden sapma gelirlere kiyas-
la faiz disi giderlerde ¢ok daha belirgin olsa da faiz disi giderlerde
artislar hizlandi. Kasim'da yillik bazda faiz disi giderler %38,7 artis
kaydetti. Kasim sonuglariyla birlikte, ilk on bir ayda biitce gelirleri ic
talepte yavaglamanin sinirl kalmasi ve enflasyonist etkilerle harcama-
larin bir buguk kati artti. Gelirler Ocak-Kasim déneminde yillik bazda
%36,5 artarken, harcamalarda artis %24,0 oldu. Faiz hari¢ harcamalar-
da %22,7 ile enflasyonun hafif Gzerinde gerceklesti. Boylece 2020
Ocak-Kasim déneminde 132,1 milyar TL olan biitce acidi 2021'in ayni
doneminde 46,5 milyar TL'ye indi. Ayni donemde yaklasik 3,0 milyar
TL acik veren faiz disi denge 125,4 milyar TL fazla verir noktaya geldi.

Hazine’nin TUFE'ye endeksli tahviline rekor talep geldi. 28 Mayis 2031
vadeli TUFE’ye endeksli tahvilin 5. ihracina toplamda 22,8 milyar TL
talep gelirken, rekabetci olmayan teklifler dahil 7,64 milyar TL satis
gerceklesti. ihalede bilesik reel faiz %0,26 seviyesinde gerceklesti.
Bununla birlikte Hazine diin 6 ayda bir %10,16 dénemsel kira 6deme-
sine sahip 2 yil vadeli kira sertifikasi ihracinda yaklasik 3,0 milyar TL
borglandi.

Haftalik frekansli veriler 3-10 Aralik ddneminde yabancilarin Turk
finansal varliklarda satim yaptiklarini gésterirken, TCMB rezervlerinin
geriledigini ortaya koydu. Bankacilik sektori déviz tevdiat hesaplari
artarken, mevduat ve kredi hacminde doviz kuru gelismelerine bagl
hizl artislar yasandi. Kur etkisinden arindiriimis veriler ise hem kredi-
lerde hem de mevduatlarda yavaslamaya isaret etti. TCMB’nin net dis
varliklar 16 Aralik itibaryla 6nceki haftaya kiyasla 8,5 milyar dolar
azalisla 1,4 milyar dolar seviyesine geriledi. 17 Aralik verilerine gore
TCMB'nin piyasa ile yaptigi swap islemlerinin tutari bir dnceki haftaya
gore 754 milyon dolar artarak 46,4 milyar dolara ylkseldi. TCMB'nin
acik piyasa islemleri yoluyla piyasaya yaptigi net fonlama 10 Aralik
tarihinde 6nceki hafta kapanisina gére 22,3 milyar TL artigla 375,0
milyar TL oldu.

Hafta genelinde Turk finansal varliklar genel olarak zayf seyretti. Bor-
sa Istanbul 100 ve 30 g&sterge endeksleri sirasiyla %2,4 ve %3,9 yiik-
selse de MSCI Tiirkiye endeksi haftalik bazda %11,8 diistii. Ulke risk
primi ve tahvil faizleri hemen her vadede yiikseldi. TL ise dolar ve euro
karsisinda sirasiyla %18,3 ve %17,5 deger kaybetti.

Cin Merkez Bankasi (PBoC) siirpriz bir sekilde 1 yil vadeli bor¢ verme
faizini 5 baz puan indirirerek %3,80’e diistirdi.
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Yurtigi ve Yurtdisi Faizler

Haftalik Degisim Ay Basindan Bu Yana  Yil Bagsindan Bu Yana

Kiiresel Faizler
ABD-2 Yilhk
ABD-10 Yilhk
Almanya-2 Yillik
Almanya-10 Yilhk

TL %

2 Yilhk 22.30
5 Yillik 23.92
10 Yillik 22.83
TLRef 14.38
TCMB Agirlikh Ortalama 14.79
usD

5 Yillik 7.42
10 Yilik 7.77

5 Yillik USD CDS (Baz puan) 575

0.64
1.41
-0.71
-0.38

Baz Puan
123 148 734
130 174 1075
142 163 993
-121 -96 -358
-21 -21 -224
57 54 288
42 28 219
76 68 276
-1 7 52
-7 -5 49
-2 4 0
-3 -3 20

Bu Hafta

Yeni haftada kiresel glindem 6nceki haftaya kiyasla oldukga sakin

olacak. Noel tatili 6ncesinde salgina ve kisitlama tedbirlerine yonelik
haberler yakindan izlenecek. Veri takviminde ABC Conference Board

tiiketici gliven endeksi Aralik ay1 sonuglari, Kasim ayi bireysel harcama-
lar fiyat endeksi (PCE) ve konut satis verileri bulunuyor.

Yurticinde Kasim ay1 merkezi yonetim borg istatistikleri ve Aralik ayi
tiketici gliven endeksi yayinlanacak.

Kisa vadede salgin ve kisitlama tedbirlerinin kiresel piyasalarca
yakindan izlenecegini degerlendiriyoruz. Orta vadede COVID-19
salgininda dérdiincii dalganin yayilma hizina ek olarak kiiresel to-
parlanmanin devamliligi ve enflasyondaki yuksek seviyelerin ne
olclide gecici oldugu konusundaki isaretler 5Snemli olmayi stirdiire-
bilecek. Yurticinde ise kisa vadede ekonomi disi gelismelere yonelik
haberler 5nemli olabilecek. Orta vadede ise salginla birlikte jeopoli-
tik gelismeler ve makro-finansal risklerin belirleyici olmayi stirdiire-
cegini dustinlyoruz.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
21 Ara Turkiye Tiketici Gliven Endeksi Aralik 71.1
22 Ara  ABD Conference Board tiiketici gliveni Aralik 110.2 109.5
22 Ara  ABD ikinci El Konut Satislari (milyon adet) Kasim 6.50 6.34
23 Ara  ABD PCE Fiyat Endeksi (ayhk degisim) Kasim 0.6%
23 Ara  ABD Yeni Konut Satislari (bin adet) Kasim 770 745




150 MSCI Hisse Senetleri Endeksleri (31 Aralik 2019=100)
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®  Gegen hafta kiiresel hisse senedi piyasalarinda agir-
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likli olarak satislar 6ne ¢ikti. Hafta genelinde MSCI

gelismekte olan ekonomiler endeksi %1,8 diiserken, 120
MSCI diinya endeksinde %1,5 gerileme yasandi. 110
MSCI Tirkiye endeksinde ise diistis %11,8’e ulasti. 100
90
80
70
60
50

o o o o o o o o o o o o — — — i - - - — i — —

L I I S T S s o B T o (R B R N RSN AN SN B SR AR A S B B

= (%) N = T %) [ v o> N = = u
§32z:f522385832288523% 8%

Kaynak: Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmalar

Dolar vs G-10, TL ve Gelismekte Olan Ekonomiler
(31 Aralik 2019=100)
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Hafta genelinde dolar endeksi giiglenirken gelismekte 55 e Gelismekte Olan Ekonomiler
olan ekonomilerin para birimlerinin pek cogu satis s Dolar/TL

baskisi altinda kaldi. Dolar endeksi %0,5 yiikselirken,
gelismekte olan ekonomilerin para birimleri ortalama- 200
da %1,8 deger kaybetti. Bu dénemde TL'nin dolar

karsisindaki deger kaybi %18,3 seviyesine ulasti
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CRB Bilesik Emtia Fiyat Endeksi ve Brent Tipi Ham Petroliin Varil Fiyati ($)
4000 e Bilesik Emtia Fiyati Endeksi e Brent (Sag Eksen

Gectigimiz hafta emtia fiyatlarinda genel olarak zayif 3700
bir seyir gézlendi. Brent tipi ham petrol fiyati %2,2
gerileyerek varil basina 73,5 dolarda haftayi tamamla- 3400

di. Ayni donemde Reuters/CRB bilesik emtia fiyati en-

3100
deksi %1,0 geriledi.
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Danismanlik Hizmetleri
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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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