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I Guindem

Kiiresel piyasalarda risk istahi toparlaniyor.

Kiiresel piyasalarda risk istahi diinii toparlanarak tamamladi. Makroekonomik veri takviminin
sakin oldugu diin ABD Merkez Bankasi (Fed) Baskani Jerome Powell’in Senato’daki konusmasinda
enflasyondaki yikselisi sinirlamak (izere atacaklari adimlarin istihdam ve biylimeyi olumsuz
etkilemeyecegini sdyleyerek riskli varliklari destekledi. Faizleri artirmaya ve Fed’in bilangosunu
kiicltmeye baslayabileceklerini séyleyen Powell bunu asiri isinmis bir ekonomiyi sogutmaya donik
bir politika olarak degil, salgin doneminde uygulamaya sokulan olaganiisti gevsek acil 6nlemlerin
kaldiriimasi olarak gérmek gerektiginin altini gizdi. Fed Baskani Powell bu yil arz kisitlarinin normale
donecegini disindigunit ifade ederken, enflasyonun beklenenden uzun siire yiiksek kalmasi
durumunda daha fazla faiz artirmak durumuna kalabileceklerini vurguladi. Cleveland Fed Bagkani
Loretta Mester, ekonomi mevcut goérinimuni korursa Mart ayinda faiz artirmayi destekleyecegini
soyledi. Kansas City Fed Baskani Esther George da Fed’in bilangosunu, normallesmenin erken
asamalarinda kiiclltmeye baslamaktan yana oldugunu belirtti. Diinya Bankasi Kiiresel Ekonomik
Gorinim raporunda biliylime tahminlerini asagi ¢cekerken, devam eden salgini, mali desteklerin
azalmasini ve arz kisitlarini 6ne ¢ikardi. Salgin ve jeopolitik gelismelere iliskin haber akisinin sinirli
kaldigi bu ortamda ABD 2 yillik tahvil faizi 1 baz puan gerileyerek %0,89’a inerken, 10 yillik tahvil
faizi 1 baz puan artisla %1,77’ye ¢ikt. Risk istahinin toparlanmasiyla dolar hem diger gelismis
ekonomilerin hem de gelismekte olan ekonomilerin para birimleri karsisinda geriledi. MSCI
gelismekte olan ekonomiler ve diinya geneli hisse senedi endekslerinin her ikisi de %0,9 yikseldi.
Henry Hub dogal gazin kontrat fiyatt %4,2 yiikselirken, Brent tipi ham petroliin varil fiyatt %3,5
artigla 83,7 dolara ¢ikti.

Tiirk finansal varliklarda hareketler gorece sinirh kaldi. Kasim’da cari islemler dengesinde iyilesme

bir miktar hiz keserken, Hazine iki tahvil ihraciyla bu haftaki yurti¢i borglanmalarini tamamladi.
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Makroekonomik Haber ve Veri Akisi

Hazine ve Maliye Bakani Nurettin Nebati TUSIAD heyeti ile bir gériisme gergeklestirdi. Gériisme sonrasi basina yansiyan haberlerde
gorismede ekonomideki son gelismelerin ele alindigi belirtilirken, enflasyonla miicadele verilecek ciddi miicadelenin 6ne giktig ifade
edildi. Bununla birlikte, basinda yer alan bir baska haberde TL’ye donisimiin desteklenmesi kapsamina alinan kurumlarin kur ve altin
degerlemesinde olusan kazang farklarina kurumlar vergisi istisnasi getirilmesinin planlandigi ve daha 6nce kurumlarin 6 ay ve bir yil
olarak agabilecekleri bu mevduata 3 ay vadeli seceneginin de dahil edilebilecegi goriluyor. Tirk lirasina donlstiirme isleminin 17
Subat 2022 tarihine kadar yapilmasi durumunda, 2021 yili son gegici vergi donemi igin de bu istisnadan yararlanilabilecek. Bu
ortamda Borsa istanbul gdsterge 100 endeksi yatay kalirken, gdsterge 30 endeksinde %0,4’liik sinirl bir yiikselis kaydedildi. Ulke risk

primi ve tahvil faizleri hafif geriledi. TL ise dolar ve euro esit agirlikli sepet kur karsisinda %0,1 deger kaybetti.

Yeni giine kiiresel piyasalar diinden kalan egilimle yikselislerle bagladi. Bu sabah Cin’de agiklanan veriler Aralik’ta enflasyonun
beklentilerin altinda kalarak hiz kestigini ortaya koyarken, riskli varliklarda toparlanma sirlyor. Gin igcinde salgin ve jeopolitik
gelismelere iliskin haberlere ek olarak ABD Aralik ay tiiketici fiyatlari endeksi (TUFE) ve Euro Bdlgesi Kasim ayi sanayi liretimi verileri
takip edilecek. Yurtiginde glindem sakinken, Tirk finansal varliklarin seyri agisindan kiresel egilimler ve ekonomi disi gelismelere

yonelik haberlerin 6nemli olabilecegi diisiintllyor.

Diinya Bankasi Kiiresel Ekonomik Goriiniim raporunda biyiime tahminlerini agsagi ¢ekti. Salgin sonrasi hizlanan diinya ekonomisinin
2021 yilinda %5,5 biyildiugini hesaplayan Diinya Bankasi 2022’de blyUmenin bir 6nceki tahmininin 0,2 yuzde puan altinda %4,1
olarak gergeklesecegini tahmin ediyor. Yavaslamanin genele yayilarak gerceklesecegini diisiinen Diinya Bankasi devam eden COVID-
19 salgini, azalan mali destekler ve arz yonlu kisitlarin biylmeyi sinirlayacak faktorler olacagini 6ne sirdii. Yakin donem kiiresel
blylime goriniminiin zayif oldugunu belirtirken, enflasyonun daha 6nce tahmin edilenden belirgin olarak yiksek oldugunun altini
¢izdi. Salgina ek olarak, enflasyon beklentilerindeki yiikselis ve finansal kosullardaki sikilasmanin gériniim Gzerindeki yukari yonli
riskler oldugunu ifade etti. Bazi Ulkelerin bor¢ yapilandirmaya ihtiyag duymasi durumunda diinyada toparlanmanin daha
zorlasabilecegini belirtti. iklim degisikliginin emtia fiyatlarinda oynaklig yiikseltebilecegini belirten Diinya Bankasi salginin sonucu
olarak artan esitsizliklerin sosyal gerilimleri artirabilecegini 6ne siirdi. Bu nedenlerle asilamanin yayginlasmasinin, borg
surdarilebilirliginin gelistiriimesinin, iklim degisikligi ve esitsizliklerle micadelenin ve ekonominin farkli yonlerinin ele alinmasinin
onemini ortaya koydugunu vurguladi. Raporda Diinya Bankasi Tirkiye ekonomisinin 2021’de %9,5 buytidikten sonra daha dnceki
tahmininin 2,5 yiizde puan altina %2,0’ye yavaslayacagini 6ngoérdi. 2023 yilinda ise Turkiye’nin bir dnceki tahmininin 1,5 ylizde puan

altinda %3,0 biylyecegini tahmin etti.

Cin’de enflasyon Aralik’ta beklentilerin altinda kalarak yavagladi. Aralik ayinda TUFE aylik bazda %0,2 artig tahminlerinin aksine
%0,3 gerilerken, yillik enflasyon Kasim’daki %2,3’ten %1,5’e geriledi. Ayni ddnemde (iretici fiyatlari endeksi (UFE) yillik enflasyonu %
12,9’dan %11,1 olan beklentilerin altina %10,3’e indi.

Kasim’da cari islemler hesabinda iyilesme hiz kesti. 2020 Kasim 3,5 milyar dolar olan cari islemler agigi 2021’in ayni ayinda 2,7 milyar
dolar olarak gergeklesti. Altin ve eneriji harig ¢ekirdek cari fazla 2020 Kasim’daki 1,1 milyar dolardan 2021 Kasim’da 2,4 milyar dolara
yukseldi. Bu gelismelerle 12 aylik toplam cari agik Ekim ayindaki 15,1 milyar dolardan 14,3 milyar dolara gerilerken, altin ve enerji
harig ¢ekirdek cari fazla 26,7 milyar dolardan 28,0 milyar dolara yiikseldi. Kasim’da hizmetlerde toparlanma gliclini korusa da dis
ticaret agigindaki daralmanin hiz kesmesi cari dengedeki iyilesmeyi yavaslath. Bu dénemde tasimacilik gelirlerinde yillik bazda artis
yavaslarken, seyahat gelirlerindeki toparlanma giiciini korudu ve hizmet dengesindeki iyilesmede en 6nemli roli oynadi. Birincil gelir
hesabindaki degisim sinirh kalirken, ikincil gelir kalemindeki ¢ikis cari dengedeki iyilesmeyi sinirlayan bir diger unsur oldu. Kasim’da
sermaye girisleri ve borglanma zayif seyrederken, net-hata noksan kaynakl yiiksek giris dikkat g¢ekti. Dogrudan yabanci yatirim

kaleminde 359 milyon dolarlik sinirh miktarda net giris olurken, portféy yatirimlarindan 1 milyar 446 milyon dolar tutarinda nette gikis
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oldu. Bu ortamda Kasim’da resmi rezervler 2,8 milyar dolar artarken, net hata-noksan kaleminden yaklasik 4,5 milyar dolar glgli giris
gerceklesti. Boylece Ocak-Kasim doneminde net hata-noksandan giris 19,7 milyar dolari buldu. Bu sonuglarla 2020 ilk on bir ayinda
32,1 milyar dolar olan cari agik 2021’in ayni doneminde dis ticaret agigindaki gerileme ve hizmetlerdeki toparlanma ile 10,8 milyar
dolara indi. Dis ticaret tarafinda altin ithalatindaki gerileme ve ihracatin giigli performansi 6ne ¢ikarken, enerji faturasindaki artis
iyilesmeyi sinirlayici faktoér oldu. Hizmetler tarafinda ise hem turizm hem de tasimaciliktaki gliclenme dikkat ¢ekerken, birincil gelir

hesaplari cari agiktaki iyilesmeyi sinirladi.

Hazine diin iki ihale ile rekabet¢i olmayan teklifler dahil toplamda 5,5 milyar TL i¢ borglanma gergeklestirdi. 8 Temmuz 2026 vadeli
TLREF’e endeksli tahvilin ihalesinde ortalama bilesik faiz %23,75 olurken, 13 Eylil 2028 vadeli degisken faizli tahvilin ihalesinde
ortalama bilesik faiz %21,57 seviyesinde gergeklesti. Kasim ayinda yapilan bir 6nceki TLREF’e endeksli tahvil ihracinda ortalama bilesik

faiz %22,72 seviyesindeyken, degisken faizli tahvilin Aralik ayindaki bir dnceki ihracinda ortalama bilesik faiz %21,01 olmustu.

ihracat iklim endeksi Aralik’ta bir miktar geriledi. Kasim ayinda 55,1 olan ihracat iklim endeksi Aralik ayinda 53,9’a indi. ABD’de
ekonomik aktivite gliclini korusa da Avrupa’da COVID-19 salgini ve Omicron varyanti nedeniyle bliyimede yavaglama sinyalleri

belirginlesti. Orta Dogu llkelerinde gligli bliiyime gozlenirken, Asya (lkeleri genel olarak olumlu bir performans sergiledi.

Diinya Ekonomik Forumu (WEF) 2022 Kiiresel Risk Raporu
yayinlandi. Raporda yer alan, hiikiimetler, sivil toplum kurulus-
lari ve yatirimcilardan olusan uzmanlarla yapilan kiiresel ankete
gore, katilimcilarin yalnizca %16’si kiiresel gortinime iliskin
iyimserlige sahipken, %11’lik kiigtk bir kisim kuresel toparlanma
suirecinin hizlanacagina inaniyor. Katihmcilara gére, 6niimuizdeki
10 yilda diinyay bekleyen en énemli 10 risk sirasiyla asagidaki-
ler gibi oldu:

iklim igin eyleme gegme basarisizligi

Asiri hava kosullari

Biyogesitliligin kaybolmasi

Sosyal uyumun asinmasi

Yasam icin gerekli kosullari elde etmeye yonelik krizler

Bulasici hastaliklar

insanin gevreye verdigi zarar

Dogal kaynak krizleri

Borg krizleri
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Swvilastirilmis petrol gazi (LPG) fiyatinda artis gergeklesti. Enerji Petrol Gaz ikmal istasyonlari isveren Sendikasi (EPGIS) tarafindan

yapilan agiklamaya gore LPG’nin litre fiyatinda 29 kurus artis gergeklesti.
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2022 Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.nin yatirm bankaciligi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve bilgi icin
hazirlanmistir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan éngérilen bir husus degildir. Belirtilen gorusler sadece bizim giincel
gorislerimizdir. 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 ¢alisanlari, burada belirtilen senetleri ihrag edenlere ait menkul kiymetlerle
ilgili olarak bir pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler Gzerinde 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.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluslari bu raporda belirtilen herhangi bir sirket icin yatirim bankaciligi da dahil olmak tizere
onemli tavsiyeler veya yatinm hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatinm fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirrmcilarin menfaatlerine ters disebilir. Doviz kurlarindaki
herhangi bir degismenin yatirrmin degeri veya fiyati veya bu yatirnrmdan saglanan gelir Gizerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki performans
her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayalidir. 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. Tirkiye 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 yatinm karari yatirrmcinin tamamiyla kendi kisisel seg¢imine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirm tavsiyesi
olmayip, raporda yer alan firmalara yatirim yapilmasindan otiirt Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hig bir sorumluluk kabul etmez.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanligl kapsaminda degildir. Yatirim 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.



