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e  Geride kalan haftada kiiresel risk istahi iyimser bir seyir izledi.

e Omicron varyantinin daha hizli yayiliyor olsa da can kaybinin ve ekono-

mik etkilerinin sinirh kalabilecedi beklentileri riskli varliklar destekledi.

Hafta genelinde yayinlanan veriler enflasyonist riskleri teyit ederken,
ekonomik aktiviteye dair karisik sinyaller verdi. Jeopolitik giindem sakin-

ken, ABD'deki mali destek paketi (izerinde miizakereler devam etti.

e  ABD’de Kasim’'da bireysel harcamalar fiyat endeksi (PCE) beklentilerin
hafif Gzerinde artti. Genel PCE aylik bazda %0,6 artarken, yillik enflasyon

%5,1'den %>5,7'ye yikseldi. Gida ve enerji hari¢ cekirdek PCE aylik enflas-

yonu %0,5 ile tahminleri asarken, yillik cekirdek PCE enflasyonu %

4,2'den %4,7'ye cikti. Ayni donemde bireysel gelirler aylik bazda %0,4

artarken, harcamalarda artis %0,6 olarak gerceklesti. Kasim’da dayanikli

mal siparisleri aylik bazda %2,5 artarak tahminlerin tGzerinde gelirken,

2021 Ggtinci ceyrek yilliklandirlmig biiylime orani %2,1'den sabit kala-

cagi beklentilerine karsin %2,3'e revize edildi. Ote yandan, iilkede Kasim

ayinda yilliklandinimis ikinci el konut satislari bir nceki aya gore %1,9

artarak beklentilerin hafif altinda kaldi. Conference Board tiiketici gliven

endeksi Kasim'daki 111,9'dan Aralik’ta 110,8'e inecedi tahminlerinin

aksine 115,8’e yiikseldi.

e  Euro Bolgesi'nde Aralik ayi tliketici gliveni 6ncii sonuglari beklentilerin

Otesinde zayifladi. Kasim'da -6,8 olan tiiketici gliven endeksi Aralik'ta 6n

hesaplamalara gore -8,3’e geriledi.

e ingiltere’nin 2021 lclincii ceyrek blyiimesi asagi yénde revize edildi.

Daha 6ncesinde %1,3 olarak aciklanan ingiltere gayri safi yurtici hasila

(GSYH) geyreklik bliylime orani %1,1’e revize edildi. Yillik biyime hizi

ikinci ceyrekteki %23,6'dan %6,8'e indi.

Déviz Kurlarinda 17 - 24 Aralik Haftasi Performanslar
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e Japonya'da tiiketici enflasyonu Kasim’'da hizl yikseldi. Kasim'da
genel tiiketici fiyat endeksi (TUFE) yillik enflasyonu Ekim’deki %
0,1'den %0,6'ya cikt1. islenmemis gida haric cekirdek TUFE yillik
enflasyonu ayni donemde %0,1'den %0,4 olan beklentileri asarak %
0,5'e yikseldi.

e (Cekya Merkez Bankasi (CNB) para politikasi faizlerini beklentilerin
izerinde artirdi. CNB diinki toplantisinda enflasyondaki yiikselis
nedeniyle para politikasi faizini %2,75'ten %3,75e ylkseltti. Piyasa
ortalama beklentisi ise faiz artinminin 75 baz puan olacagi yéniinde
idi. Ayni zamanda CNB enflasyondaki bir sonraki toplantida para
politikasi faizinin %4'tin Gzerine ¢ikabilecegini ve gerekmesi halinde
ilave artinmlarin da s6z konusu oldugunu belirtti.

e Noel tatili nedeniyle kisa olan haftada salgin kaynakli endiseler kis-
men hafiflerken, riskli varliklar toparlandi ve giivenli liman arayisi hiz
kesti. Bu ortamda ABD 10 yillik tahvil faizi 9 baz puan artisla %1,49'a
yuikseldi. Dolar endeksi haftay %0,6 dislsle kapatirken, gelismekte
olan ekonomilerin para birimleri ortalamada %4,0 deger kazandi.
MSCI gelismekte olan ekonomiler endeksi sadece %0,3 artarken,
MSCI diinya hisse senedi endeksinde yiikselis %2,1'i buldu. Haftalk
bazda Brent tipi ham petrol fiyati %3,6, emtia fiyatlari bilesik endeksi
%2,0 artti.

e Makroekonomik veri akisinin sakin oldugu yurticinde Tirk finansal
varliklar hafta basindaki sert satislarin ardindan toparlandi.

Kabine toplantisi sonrasi Cumhurbaskani Recep Tayyip Erdogan
ekonomi alaninda alinan kararlari agikladi. Bu kapsamda bankadaki
TL mevduatin kazanci kur getirisinin altinda kalirsa aradaki fark he-

MSCI Hisse Senedi Endekslerinde 17 - 24 Aralik Haftasi Performanslar
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sap sahibine 6denecek iken ihracatgi ve ithalatgi firmalara TCMB aracili-
gyla vadeli kur rakami verilecegi aciklandi. Devlet i¢ Borclanma Senet-
leri'nde stopaj %0’a indirildi. Sirketlerin yapacagi temettii 6demelerin-
de %10'a disurulirken, kurumlar vergisinde 1 puanlik indirim planlan-
digi ve Bireysel Emeklilik Sistemi'ndeki devlet katkisi oraninin 5 yiizde
puan artisla %30'a yukseltildigi belirtildi.

Hazine ve Maliye Bakanhgi “Kur Korumali TL Vadeli Mevduat” Girintiniin
devreye alindigini duyurdu. Bakanliktan yapilan duyuruda gercek kisile-
rin TL mevduat hesaplari Uizerinden isleyecek faiz ile hesap agilis ve
vade tarihlerindeki kur degisim oraninin kiyaslanacagdi; yuksek olan
oran Uzerinden hesabin nemalandirilacagi ve bu iriine stopaj uygulan-
mayacadi aciklandi. Hesaplarin 3,6,9,12 ay vadeler ile agilabilecegi, mi-
nimum faiz oraninin TCMB politika faiz orani olarak uygulanacadi belir-
tildi.

Resmi Gazete'nin mukerrer sayisinda TL mevduata dontisimin destek-
lenmesi ile ilgili teblig yayinlandi. Teblige gore 20 Aralik 2021 tarihinde
ABD dolari, Euro ve ingiliz Sterlini cinsinden déviz tevdiat hesaplarinin,
hesap sahibinin talep etmesi halinde dontsim kuru tGzerinden TCMB
tarafindan satin alinarak TL'ye cevrilecegi, vade sonu kurunun déni-
siim kurundan yiksek olmasi ve kur farki Gzerinden hesaplanan tutarin
banka tarafindan 6denecek faiz veya kar payindan yiiksek olmasi duru-
munda, kur farki tizerinden hesaplanan tutardan faiz veya kar payi di-
stilerek hesaplanan tutarin TCMB tarafindan mevduat veya katiima
hesabi sahibine 6denmek lzere ilgili bankaya aktarilacagi agiklandi.
Ayrica bu sekilde acilan hesaplar Zorunlu Karsilik'lardan istisna tutuldu.

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) yaptigi basin duyurusu ile
ihracatci ve ithalatgi firmalara kur riskini yonetebilmeleri amaciyla, Ban-
ka nezdinde ihale yoluyla ve Borsa istanbul Vadeli islem ve Opsiyon
Piyasasinda (VIOP) TL uzlasmali vadeli déviz satisi gerceklestirilecedini
acikladi. Banka, 1 ve 3 ay vadeli olarak gerceklestirilecek TL uzlasmali
vadeli déviz satim ihalelerine iliskin takvimin kamuoyu ile ayrica payla-
silacagini ve firmalarin s6z konusu ihalelere bankalar aracihigiyla katihim
saglayabilecegini kaydetti.

BDDK, sermaye yeterligi hesaplamasindaki kur ortalamasi uygulamasi-
nin devam etmesine karar verdi. Sermaye yeterlilik hesabinda 1 Ocak
2022 tarihinden itibaren, 31 Aralik 2021 tarihi itibariyle gerceklesen son
252 is glinline ait Merkez Bankasi Doviz alis kurlarinin basit aritmetik
ortalamasinin kullaniimasi suretiyle devam ettirilmesine karar verildi.
Diizenlemede ayrica KOBI tanimina iliskin sinir, yurt ici yerlesik KOBI'ler
acisindan 150 milyon liradan 220 milyon TL'ye cikarildi. Ayrica peraken-
de kredi limiti 7 milyon liradan 10 milyon liraya yukseltildi.

TUIK verilerine gére Aralik'ta tiiketici gliveninde gerileme siirdii. Ka-
sim’da 71,1 olan tiiketici gliven endeksi Aralik'ta 68,9 seviyesine indi.
Hanehalkinin gelecek 12 ayda dayanikl tiiketim mallarina yonelik har-
cama yapma egiliminde gerileme gérece sinirli kalirken, alt endeksler
icerisinde en sert dusus gelecek 12 ayda maddi durum beklentisinde
gozlendi.

Hazine ve Maliye Bakanhgi (HMB) Kasim ay1 merkezi yonetim borg sto-
ku istatistiklerini yayinladi. Merkezi yonetim i¢ borg¢ stoku Kasim’da bir
onceki aya gore 111,3 milyar TL artarken, dis bor¢ stokunda artis 327,7

milyar TL'yi buldu. Béylece toplam bor¢ stoku 439,1 milyar TL artisla
2 trilyon 707,8 milyar TL'ye yiikseldi.

Mevsimsellikten arindirilmis verilere gore Aralik ayinda reel sekt6r
gliven endeksi bir 6nceki aya gore 1,9 yiizde puan gerileyerek
110,1’e indi. Ihracat siparisleri hem mevcut hem de éniimiizde d&-
neme iliskin degerlendirmelerde gliclinii korurken i¢ talepteki za-
yiflama dikkat ¢ekti. Bununla birlikte reel sektorde fiyat artislarinin
stirdiigii gorildi. Ote yandan imalat sanayi kapasite kullanim orani
aylik bazda 0,8 yiizde puan artarak %78,4’e ¢cikti. Dayanikli tiketim
mali grubundaki yavaslamaya karsin diger faaliyetlerde kapasite
kullaniminin arttigi gorilda.

Sektorel gliven endeksleri Aralik’ta genele yayilan ivme kaybina
isaret etti. Mevsimsellikten arindiriimis verilere gore Aralik ayinda
hizmet sektori gliven endeksi aylik bazda %0,5 gerilerken, pera-
kende sektori gliven endeksinde diisiis %0,4'te kaldi. Bununla
birlikte, insaat sektori gliven endeksinde diistis %3,9'u buldu.

Haftalik frekansli veriler 10-17 Aralik déneminde yabancilarin Tirk
finansal varliklarda satim yaptiklarini gésterirken, TCMB rezervleri-
nin geriledigini ortaya koydu. Bankacilik sektorii doviz tevdiat he-
saplari artarken, mevduat ve kredi hacminde déviz kuru gelismele-
rine bagh hizh artislar yasandi. Bu dénemde kur etkisinden arindiril-
mis veriler de hem kredilerde hem de mevduatlarda artisa isaret
etti. TCMB'nin net dis varliklar 23 Aralik itibariyla 6nceki haftaya
kiyasla 3,0 milyar dolar azalisla -2,2 milyar dolar seviyesine geriledi.
24 Aralik verilerine gore TCMB'nin piyasa ile yaptigi swap islemleri-
nin tutari bir dnceki haftaya gére 4,4 milyar dolar artarak 50,7 mil-
yar dolara yikseldi. TCMB'nin agik piyasa islemleri yoluyla piyasaya
yaptigi net fonlama 24 Aralik tarihinde 6nceki hafta kapanisina
gore 84,0 milyar TL artigla 459,0 milyar TL oldu.

Haftaya sert kayiplarla baglayan Turk finansal varliklar ilerleyen giin-
lerde genel olarak toparlandi. Borsa istanbul 100 ve 30 gésterge
endeksleri sirastyla %9,3 ve %9,2 gerilese de MSCI Turrkiye endeksi
haftalik bazda %26,3 yiikseldi. Ulke risk primi haftalik bazda geriler-
ken, tahvil faizleri son glinlerdeki gerilemeye ragmen hemen her
vadede yikselisle kapandi. TL ise dolar ve euro karsisinda sirasiyla
%35,1 ve %34,7 deder kazand..
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler

24 Ara Haftalik Degisim Ay Basindan Bu Yana  Yil Basindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yilhk 22.66 36 184 770
5 Yilhk 25.19 127 301 1202
10 Yilhk 23.95 112 275 1105
TLRef 15.30 92 -4 -267
TCMB Agirlikli Ortalama 14.00 -79 -100 -303
usbD

5 Yilhk 7.44 2 55 289
10 Yillik 7.78 1 29 220
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 545 -30 38 246
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yilhk 0.69 5 12 57
ABD-10 Yillik 1.49 9 4 58
Almanya-2 Yillik -0.68 2 7 3
Almanya-10 Yillk -0.25 12 9 32

Bu Hafta

Yeni haftada kirresel glindem sakinken, salgina ve kisitlama tedbirle- e  Kisa vadede salgin ve kisitlama tedbirlerinin kiiresel piyasalarca

rine yonelik haberler yakindan izlenecek. Veri takviminde ABD'de yakindan izlenecegini degerlendiriyoruz. Orta vadede COVID-19
Aralik ayina iliskin bolgesel aktivite endeksleri ile Kasim ayi bekleyen salgininda dordiincii dalganin yayilma hizina ek olarak kiresel
konut satis verileri bulunuyor. Euro Bolgesi'nde Kasim ayi parasal toparlanmanin devamliligi ve enflasyondaki ylksek seviyelerin ne
gostergeler ile Japonya Kasim ayi sanayi Uretimi ve isgiicl istatistik- Olcude gecici oldugu konusundaki isaretler 5nemli olmayi stirdi-
leri aciklanacak. Cin’de ise Aralik ay1 imalat ve hizmet sektorleri satin rebilecek. Yurticinde ise kisa vadede ekonomi disi gelismelere
alma yoneticileri endeksleri (PMI) yayinlanacak. yonelik haberler 5Snemli olabilecek. Orta vadede ise salginla birlik-

te jeopolitik gelismeler ve makro-finansal risklerin belirleyici ol-

Yurtici veri takviminde Kasim ayi dis ticaret istatistikleri bulunuyor. - .
mayi siirdiirecegini dislinllyoruz

Hazine ise Ocak-Subat-Mart donemi bor¢lanma stratejisini yayinla-

yacak.
Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Donem Beklenti Onceki
28 Ara Japonya Sanayi Uretimi (aylik degisim) Kasim 4.8% 1.8%
31 Ara Tirkiye Dis Ticaret (milyar dolar) Kasim -1.4
31Ara Cin imalat PMI Aralik 49.6 50.1
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e Gecen hafta kiresel hisse senedi piyasalarinda
agirlikli olarak yukselisler 6ne ¢ikti. Hafta genelind
MSCI gelismekte olan ekonomiler endeksi %0,3
artarken, MSCI diinya endeksinde yukselis %2,1
olarak gerceklesti. MSCI Tiirkiye endeksinde ise
artis %26,3'e ulast.
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Hafta genelinde dolar endeksi gerilerken gelismek-

te olan ekonomilerin para birimlerinin pek cogu
toparlandi. Dolar endeksi %0,6 gerilerken, gelis-
mekte olan ekonomilerin para birimleri ortalamada
%4,0 deger kazandi. Bu dénemde TL'nin dolar kar-
sisindaki deger kazanci %35,1 seviyesine ulasti

Gectigimiz hafta emtia fiyatlarinda genel olarak to-
parlanma goézlendi. Brent tipi ham petrol fiyati %3,6
yikselerek varil basina 76,1 dolarda haftayi tamam-

ladi. Ayni dénemde Reuters/CRB bilesik emtia fiyati
endeksi %2,0 yikseldi.
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CRB Bilesik Emtia Fiyat Endeksi ve Brent Tipi Ham Petroliin Varil Fiyati ($)
e Bilesik Emtia Fiyati Endeksi e Brent (Sag Ekse

Oca.20

o
N

=)
»ap
<

Sub.20
ar.20
Nis.20
ay.20
Haz.20
Tem.20
Eyl.20
Eki.20
Kas.20
Ara.20
Oca.21
Sub.21
Mar.21
Nis.21
May.21
Haz.21
Tem.21
Agu.21
Eyl.21
Eki.21
Kas.21
Ara.21




TSKB

Danismanlik Hizmetleri

Ekonomik Arastirmalar

ekonomikarastirmalar@tskb.com.tr
MECLISi MEBUSAN CAD. NO 81

FINDIKLI iSTANBUL 34427, TURKIYE

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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