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Geride kalan haftada kiiresel risk istahi kirilgan bir seyir izledi.

Makroekonomik veri akisi gegtigimiz haftada olumluya yakin sinyaller verdi. ABD
icin aciklanan veriler genelde pozitif gérintimu teyit etti, Avrupa’da ise Euro
Bélgesinde olumlu gelismeler var iken, ingiltere ise negatif yénde ayristi. ABD
Merkez Bankasi (Fed) ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB) tarafindan bir 6nceki hafta
verilen mesajlara ilaveten Japonya Merkez Bankasi'nin (BoJ) beklenmeyen bir
sekilde 10 yil vadeli devlet tahvili icin getiri bandini 25 baz puandan 50 baz pua-
na yukseltmesi pozitif haberlerle artan risk istahini bir miktar torpuledi ve glvenli
liman arayislarini destekledi.

ABD ekonomisine ait pozitif veriler gelmeye devam ediyor. Glincellenen verilere
gore, ABD'de Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYH), bu yilin tiglincu ¢eyreginde %3,2 ile
beklenenden fazla biiytidu. Beklentiler ve 6ncii hesaplamalar ekonominin tgtin-
cli geyrekte %2,9 bliyiimesi yoniindeydi. ABD ekonomisi, bu yilin ilk ceyreginde
%1,6 ve ikinci ceyreginde %0,6 kiiclilmustl. Art arda iki ceyrekte yasanan daral-
ma, resesyon endiselerini artirmisti. Bir diger pozitif veri de issizlik maasi basvuru-
larindan geldi. ABD'de issizlik maasi basvurulari tarihi diisik seviyelerde kaldi.
Calisma Bakanhgi'nin verilerine gore basvurular 17 Aralik'ta sona eren haftada 2
bin artarak 216 bine yukseldi. Beklenti 222 bindi.

ABD'de tuketici gliveni Aralik'ta toparlandi. ABD'de Conference Board Tiiketici
Guven Endeksi, art arda gorilen dustslerin ardindan Aralik'ta 6,9 puanlik artigla
101,4'den 108,3 puana yikseldi. ABD'li tiketicilerin mevcut is ve is glici piyasasi
kosullarina iliskin degerlendirmelerini yansitan mevcut durum endeksi, Aralik'ta
138,3'den 147,2 seviyesine ylkseldi. Gelecege yonelik kisa donemli degerlendir-
meleri yansitan beklentiler endeksi de ayni dénemde 5,7 puan artarak 76,7'den
82,4'e cikti.

ABD’de Kasim ayi ikinci el konut satislarindaki gerileme beklentilerden hizli oldu.
Yilliklandirilmis ikinci el konut satislari aylik bazda Kasim'da %7,7 gerileyerek 4,09
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milyon ile 4,2 milyon adet olan beklentilerin altinda kaldi. Mayis 2020'den bu
yana en disuk seviyeye inen ikinci el konut satislari, Ekim'de de %5,9 azalisla
4,43 milyona inmisti. Ulkede ikinci el konut satislari, Kasim'da gecen yilin ayni
ayina gore ise %35,4 azaldi.

ABD'de Kasim ay1 konut baslangiglari ve insaat izinleri karisik bir goriinim
sergiledi. Yilliklandirnlmis konut baslangiclari dnceki aya gore sadece %0,5
azalarak beklentilerin iizerinde kaldi. Ote yandan, yilliklandiriimis insaat izin-
leri aylik bazda %11,2 ile tahminlerin 6tesinde zayiflad.

Euro Bolgesi tiiketici gliveni Aralik'ta hafif toparlanirken, Ekim ayinda cari agik
hiz kesti. Kasim ayinda -23,9 olan tiiketici gliven endeksi Aralik ay1 6n hesap-
lamalarina gore -22,2'ye hafif yiikseldi. Bolgenin mevsimsellikten arindirilmig
verilere gore cari islemler agig1 nceki aydaki 8,1 milyar eurodan 0,4 milyar
euroya toparlandi. Arindirlmamis veriler ise Ekim’de 4,4 milyar euroluk cari
aciga isaret etti.

Euro Bolgesi'nde nihai veriler Kasim’da tlketici enflasyonundaki yavaslama-
nin ilk hesaplamadan daha sinirli oldugunu goésterdi. Nihai verilere gore,
bélgenin Kasim ay1 TUFE yillik enflasyonu %710,1 ile 6n hesaplamalarin hafif
tizerinde geldi. ilk hesaplamalar Ekim’de %10,6 olan genel tiiketici enflasyo-
nunun %10,0'a dlstuglne isaret etmisti. Kasim'da cekirdek enflasyon ise %
6,6 olarak teyit edildi.

Almanya‘da Uretici enflasyonu 9 ayin en diistk seviyesinde. Aylik bazda treti-
ci fiyat endeksi (UFE) Kasim'da %1,7'lik gerileme tahminlerinin tizerinde %3,9
azaldi. UFE yillik enflasyonu ise Ekim'deki %34,5'den %28,2'ye diistu. Ka-
sim'da kaydedilen yillik %28,2'lik tiretici enflasyonu Subat ayindan bu yana
gorilen en dustk yillik enflasyon oldu.

Almanya'da is diinyasi gliveni Aralik ayinda iyilesti. IFO Enstitlisi'nlin verileri-
ne gore is diinyasi gliveni Aralik ayinda 88,6'ya ylikseldi. Beklenti 87,5 olmasi
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yonuindeydi. Kasim ayi verisi de 86,4'e revize edildi. Beklentiler endeksi 80,2'den
83,2'ye ylikselerek 82 olan tahminleri asti. Cari kosullar endeksi de 93,2'den
94,4'e yukseldi. Endeks son 6 ay Ust Uste diismustu. Cift haneli enflasyonda zir-
venin gorildigi ve derin resesyondan kaginilacagina iliskin iyimserlik Alman-
ya'da is duinyasi gliveninin iyilesmesine neden oldu.

ingiltere ekonomisi ti¢lincii ceyrekte beklentilerin &tesinde kiiciildu. ingiltere
Ulusal istatistik Ofisi verilerine gére, GSYH Temmuz Eyliil ddneminde %0,3 daral-
di. Tahminler ve 6ncu hesaplamalar %0,2 kiicilme gerceklesecegi yontindeydi.
imalat sektériindeki % 2,5'luk ¢eyreklik daralma kiigtilmenin temel etkeni olur-
ken, insaattaki %0,2'lik azalisa karsilik hizmetlerde %0,1'lik bir artis g6zlendi.
Oncti verilere gére ingiliz ekonomisindeki daralmanin son ceyrekte de hizlana-
rak sirmesi bekleniyor.

Japonya Merkez Bankasi (BoJ) beklenmeyen bir sekilde 10 yil vadeli devlet tahvi-
liicin getiri bandini 25 baz puandan 50 baz puana yUkseltti. Karara gére BoJ artik
10 yillik Japon tahvil getirilerinin %0,25 yerine yaklasik %0,5'e kadar yiikselmesi-
ne izin verecek. Diger taraftan Cin Merkez Bankasi beklentilere paralel olarak
gosterge faiz oranlarinda bir degisiklige gitmedi. Cin Merkez Bankasi, gectigimiz
3 ayda oldugu gibi, 1 yil vadeli kredi ana faiz oranini (LPR) %3,65 ve 5 yil vadeli
faiz oranini % 4,30 seviyesinde devam ettirdi.

Japonya'da cekirdek enflasyon 40 yilin zirvesine ¢ikti. Taze gida fiyatlan disarida
birakilarak hesaplanan cekirdek yillik enflasyon Kasim ayinda %3,7 oldu. Ekim
ayinda ¢ekirdek enflasyon %3,6 olmustu. Japonya'da manset enflasyon da Kasim
ayinda Ekim ayindaki %3,7'den 31 yilin en yliksek seviyesi olan %3,8'e ¢ikt1. Ka-
sim ayinda gida fiyatlar gegen yilin ayni donemine gore %6,9 artti.

Olumlu makroekonomik verilerle haftaya pozitif bir baslangi¢ yapan kiresel risk
istahi, Japonya Merkez Bankasi'nin tahvil getiri bandi karariyla kirilgan bir seyir
izledi. MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi 23 Aralik itibaryla
onceki hafta kapanisinin %0,7 Gzerindeyken, MSCI diinya geneli hisse senedi
endeksinde dlsus %0.4 seviyesinde kaldi. Guvenli liman arayisi ve biiyime
kaygilarinin arttigi donemde sert gerileyen tahvil faizleri sonrasinda bir toparlan-
di. ABD tahvil faizleri 6nceki hafta kapanislarinin tizerindeyken, Almanya tahvil
faizlerinde yukselis daha belirgin oldu. Dolar endeksi haftay: hafif bir yikselisle
kapatti. Gelismekte olan ekonomilerin para birimleri ise degisen oranlarda da
olsa haftayi kayiplarla kapatacak goriiniiyor. Ham petrol fiyati haftayi ylkselisle
kapatirken, emtia fiyatlarinin genelindeki artis daha sinirli kaldi.

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

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) para politika faizini %9,00'da sabit tuttu. Karar
metninde TCMB kiresel biylimenin zayifladigina, enflasyonda zirvenin geride
kalmis olabilecegine ve faiz artinrmlarinin sonlanabilecedine yonelik degerlendir-
meleri 6ne ¢ikaran degisikliklere gitti. Son donemde aciklanan verilerden hare-
ketle TCMB, gelismis ekonomilerde jeopolitik belirsizliklerin ve faiz artislarinin
etkisiyle resesyon endiselerinin devam ettigini belirtti. Enflasyonda yukari riskleri
besleyen unsurlarin hafifledigine isaret etse de mevcut seviyelerin ytiksek oldu-
guna atif yapti. Yurticinde ekonomideki yavaslamanin simdilik sinirl kaldigini
belirtirken, makro ihtiyati tedbirlerle parasal aktarimin destekleneceginin altini
¢izdi. Bu kapsamda, fonlama kanallari basta olmak lizere tim politika arag setini
liralasma hedefleriyle uyumlu hale getirecegini ekledi. Enflasyonda zirvenin
geride kalmis oldugu goriistinii teyit ederken, mevcut faiz seviyesini yeterli
gordiguni ifade etti. Enflasyondaki yukseliste kiresel ve yurtici arz yonli etkile-
rin yaninda temellerden uzak fiyatlama olusumlarinin etkilerinin rol oynadigini
belirtirken, s6z konusu faktorlerin devam ettigine dair ifadesini degistirdi. Bu-
nunla da zirvenin geride kalmis oldugu gorusiinu ortaya koydu.

Uluslararasi Yatirim Pozisyonu (UYP) Ekim'de geriledi. 2022 Ekim sonu itibariyla,
Tarkiye'nin yurt disi varliklar, 2021 yil sonuna gére %2,7 oraninda artigla 296,1

milyar dolar, ylkiimllikleri ise %0,4 oraninda artisla 545,9 milyar dolar
olarak gerceklesti. Turkiye'nin yurt disi varliklari ile yurt disina olan yukimla-
lklerinin farki olarak tanimlanan net UYP, 2021 yil sonunda -255,3 milyar
dolar iken 2022 Ekim sonunda -249,8 milyar dolar seviyesinde oldu. Varliklar
alt kalemleri incelendiginde, rezerv varliklar kalemi 2021 yil sonuna gore %
2,1 oraninda artisla 113,5 milyar dolar, diger yatirmlar kalemi %1,0 oraninda
artisla 122,9 milyar dolar seviyesine yiikseldi. Diger yatirimlar alt kalemlerin-
den bankalarin efektif ve mevduatlan %2,1 oraninda artisla 52,6 milyar dolar
olurken, yiikiimlulikler alt kalemleri incelendiginde, dogrudan yatinmlar
(sermaye ve diger sermaye) piyasa degeri ile doviz kurlarindaki degisimlerin
de etkisiyle 2021 yil sonuna gore %1,2 oraninda azalisla 139,9 milyar dolar
seviyesinde gerceklesti

Turkiye genelinde konut fiyatlar Ekim ayinda yillik %188,2 artis kaydetti.
Boylelikle sinirl da olsa 1,5 yildir yillik konut fiyat artisinda ilk kez yavaslama
izlendi. Eyldl ayinda yillik artis %189,1 ile rekor kirmisti. Enflasyondan arindi-
nlmis artis ise %56,3 oraninda gerceklesti. Uc bilyiik il icinde en yiiksek arti
%204,6 ile istanbul'da yasanirken, en diisiik artis %186,4 ile izmir'de kayde-
dildi. Mevsim etkilerinden arindirilarak aylik degisime bakildiginda konut
fiyatlarinin bir dnceki aya gore %5,36 artis ediliminde oldugu goruliyor.

TCMB Piyasa Katilimcilar Anketi Aralik ayr sonuglarini agikladi. Bir dnceki
ankette %68,1 olan 2022 sonu enflasyon beklentisi Aralik'da %66,8'e iner-
ken, 12 ay sonrasi enflasyon beklentileri sirasiyla %37,5'ten %34,9'a geriledi.
24 ay sonrasi enflasyon beklentisi ise %20,8'den %20,6'ya revize edildi. Bir
onceki ankette 19,5 olan yil sonu dolar/TL kuru beklentisi 18,8’e, 12 ay son-
rasi icin dolar/TL kuru 6ngorisi 23,4'dan 22,8'e indi. 2022 yil biiyiime bek-
lentisi %5,1'den %5,0'a duiserken, 2023 bliyiime beklentisi %4,1'de sabit
kald.

Aralik'ta tketici gliveninde diists goruldi. Kasim ayinda 76,6 olan tiiketici
glven endeksi Aralik'ta 75,6 seviyesine indi. Mevcut dénemde hanenin
maddi durum, gelecek 12 aylik donemde hanenin maddi durum ve gelecek
12 aylik donemde genel ekonomik durum beklentisine yonelik alt endeks-
lerde gerileme yasanirken, gelecek 12 aylik donemde dayanikli tiketim
mallarina harcama yapma diistincesine yonelik alt endekste ytikselis gozlen-
di.

Ekim’de kisa vadeli dis borg stoku ve gelecek 12 ayda 6denecek dis borglar
artis kaydetti. TCMB verilerine gore, Ekim ayinda kisa vadeli dis borg stoku
bir 6nceki ay seviyesine gore 2,4 milyar dolar artisla 142,3 milyar dolara ¢ikti.
Ekim itibariyla orijinal vadesine bakilmaksizin gelecek 12 ayda 6denecek dis
borg stoku ise Eylul'deki 185,3 milyar dolardan 186,3 milyar dolara yukseldi.

Merkezi yonetim borg stokunda artis Kasim’da devam etti. Ekim ayina gére
merkezi yonetimin briit i¢ borg stoku 53,7 milyar TL artarken, dis borg sto-
kunda artis 44,2 milyar TL seviyesinde kaldi. Bdylece toplam briit borg stoku
97,9 milyar TL artarak 3 trilyon 907,9 milyar TL'ye cikti.

Turk finansal varliklar hafta genelinde pozitif bir seyir izledi. Hisse senetleri
gosterge endeksleri TL bazinda haftayi yiikselisle tamamlamaya hazirlanir-
ken, MSCI Tiirkiye endeksi 16 — 23 Aralik doneminde %5,2 oraninda ytikse-
lisle kiiresel piyasalardan pozitif ayristi. TL ise dolar ve Euro karsisinda hafta-
yi sinirli bir deger kaybi ile kapatacak gértintiisi sergiliyor.
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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 9.52 -84 -159 -1322
5 Yillik 8.37 -151 -178 -1709
10 Yillik 9.83 -92 -97 -1449
TLRef 8.46 -113 -275 -576
TCMB Agirhkh Ortalama 9.00 0 -150 -500
usD

5 Yillik 8.55 2 -43 113
10 Yilhik 8.67 0 -56 93
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 510 -20 -36 -49
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 4.27 9 -21 354
ABD-10 Yillik 3.69 21 -2 219
Almanya-2 Yillik 2.58 13 44 322
Almanya-10 Yillik 2.37 20 44 254

Raporun yayinlandigi giin Tiirkiye saati ile 16.00 itibariyla

Yeni hafta

Yeni haftada Noel tatili nedeniyle sakin bir gindem bizleri bekliyor. Jeopoli- e  Yurtiginde de gelecek hafta glindem sakinken, kapasite kullanim oranlari-
tik gelismeler yakindan takip edilecekken, makroekonomik veri akisi 6nceki na yonelik veriler takip edilecek. TCMB’nin 2023 Para ve Kur Politikasi
haftalara gére sinirl kalacak . Makroekonomik takvimde, ABD'de Ekim ayi Metni'ni yayinlayabilecegi bekleniyor.

S&P/CS Konut Fiyat Endeksi, Japonya’da Kasim ayi sanayi tretimi ve Cin'de
Aralik ay1 imalat PMI verileri izlenecek.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
26 Ara  Turkiye Kapasite Kullanim Orani Aralik 75.9%
27 Ara  ABD S&P/CS Konut Fiyat Endeksi (yillik degisim) Ekim 10.4%
28 Ara  Japonya Sanayi Uretimi (aylik degisim) Kasim -0.3% -3.2%
31Ara  Cin imalat PMI Aralik 49.0 48.0
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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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