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EKONOMIDE BU HAFTA NE OLDU ?

Yurtiginde Turkiye ekonomisinin 2021 yili Gglincli ¢eyreginde %7,4 blylmesi, yurtdisinda ise kiiresel gida fiyatlarindaki
yukselis konusuldu.

Yurt ici Gelismeler

e 2021 yilinin Uglinci ¢eyreginde Tiirkiye ekonomisi bir 6nceki yilin ayni ¢eyregine gére %7,4 blylrken, mevsim ve
takvim etkilerinden arindiriimis veriler baz alindiginda bir dnceki geyrege gore %2,7 biyidd.

* Ekim ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore ihracat %20,1 artarak 20 milyar 792 milyon S, ithalat %12,8 artarak 22
milyar 230 milyon S oldu. Dis ticaret acig1 ise %40,1 azaligla 1 milyar 438 milyon $’a geriledi.

» Kasim ayinda Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), bir dnceki aya gére %3,51, bir 6ncekiyilin ayni ayina gére %21,31 artti.
Yillik artisin yiiksek oldugu ana gruplar, %28,9 ile lokanta ve oteller, %27,11.ile gida ve alkols{iz icecekler, %25,14 ile ev
egyasi oldu.

» Kasim ayinda Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE), bir énceki aya gére %9,99, bir énceki yilin ayni ayina goére %54,62
artti. imalat sektériinde yurtici Gretici fiyat endeksi yillik %53,24, aylik %9,55 artti.

» Kasim ayinda imalat Satin Alma Miidirleri Endeksi (PMI), bir dnceki aya gore 0,8 puan artisla 52 seviyesine yiikselerek
imalatgilarin faaliyet kosullarinin son alti aydir iyilestigine isaret etti. Faaliyet kosullarindaki iyilesmede Uretimin
yeniden blylimeye gegcmesi etkili oldu.

* Kredi derecelendirme kurulusu Fitch, Turkiye'nin kredi notunu BB- olarak teyit ederken, ekonominin istikrarini bozucu
risklerin artmasini gerekge gostererek "duragan" olan not gérinimuini "negatif" olarak degistirdi.

Yurt Disi Gelismeler

* ABD ISM imalat Satin Alma Miidiirleri’ Endeksi (PMI) Kasim ayinda beklentilerin hafif lizerinde deger alarak 61,1
seviyesine yiikseldi. Endeks, Ekim ayinda 60,8 degerini almisti. ABD ISM imalat Disi Satin Alma Miidiirleri Endeksi ise
Kasim ayinda 69,1 ile beklentilerin‘iizerinde gergeklesti.

» ABD’de gectigimiz hafta issizlik Haklarindan Yararlanmak icin 222 bin kisi basvurdu. Piyasa beklentisi 240 bin kisinin
basvurmasi yoniindeydi.

Euro Alani Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Kasim ayinda yillik bazda %4,9, aylik bazda ise %0,5 artti.

* Euro Alani Ekim ayi Uretici Fiyat Endeksi, aylik %5,4 artarken, yillik artis %21,9 ile %19 olan piyasa beklentilerinin
Uzerinde agiklandi.

e Euro Alani Tiketici Glven Endeksi, Kasim ayinda tahminlere paralel olarak -6,8 degerini ald!.
* Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Orgiitii (FAO) tarafindan aciklanan Diinya Gida Fiyatlari Endeksi, Kasim ayinda 134,4
seviyesine ylikselerek Haziran 2011’den bu yana en yiksek degerini aldi. Klresel gida fiyatlarindaki yillik artis %23,2

oldu.

» Almanya imalat Satin Alma Mudiirleri Endeksi (PMI) Kasim ayinda 57,4 ile 57,6 olan beklentinin hafif altinda deger aldi.

Aralik 2021 Aralik 2021 Aralik 2021 Aralik 2021 Aralik 2021 Aralik 2021 Aralik 2021
06 Pazartesi 07 Sali 08 Carsamba 09 Persembe 10 Cuma " Cumartesi 12 Pazar
Havalimani il Bazinda Isgicii
istatistikleri Gayrisafi Yurt lci istatistikleri
Aciklanacak Hasila Aciklanacak Aciklanacak

Uyan: Bu biilten esitli verilerden bilgilendirme amaciyla hazirlanmigtir. Biilten icinde yer alan bilgilerin kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayh olarak olusabilecek
zararlardan dolayr sorumluluk kabul edilmemektedir.
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KURESEL EKONOMI VE PiYASALAR

Dinya ekonomisindeki gicli biylime Kasim ayinda da devam etti. Ekim'de 54,5 olarak dlciilen Kiiresel Bilesik
PMI Endeksi Kasim'da 54,8'e yikseldi. Tedarik zincirlerindeki aksamalara ragmen biyimenin simdilik hiz
kesmemis olmasi oldukca sevindirici. Omikron varyantinin yarattigi kaygi heniz Kasim ayi verisine yansimadi.
Bunu hizmet sektori tizerinden cok daha rahat degerlendirebiliriz clinki kisitltamalar hizmet sektériini imalat
sektorlinden cok daha belirgin bir sekilde olumsuz etkiliyor. Bitisikteki grafikte gordigiiniiz gibi Hizmet Endeksi
de 55,6 olarak gercekleserek biuyumenin kuvvetli olduguna isaret etti. Ancak Aralik verisi cok daha kiymetli
olacaktir.

KURESEL BILESIK PMI ENDEKSI
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Omikron varyanti kiuresel piyasalari tedirgin etmeye devam ediyor. Bunun icin ABD 10 yillik dolar faizine
bakmak fazlasiyla yeterli. Fed'in gelecekte atacagi adimlarin 6n gdsterimi olarak kabul ettigimiz dolar faizi
son gunlerde ciddi sekilde geriledi, 50 glnlik ortalamasinin da belirgin bir sekilde altinda bulunan dolar faizi
aktorlerin Omikron kaynakli bir yavaslama bekledigine isaret ediyor.
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Bitisikte ABD'nin en onemli verilerinden olan tarim disi istihdam verisini goriyorsunuz. Sizi bu detaya sokmak
istemem ancak buradan onemli bir yere yol acacagiz. ABD ekonomisi Kasim ayinda 210 bin kisiye istihdam
yaratabildi. Piyasa beklentisi olan 550 binin ¢ok ciddi sekilde altinda gerceklesti. Bu sartlar altinda ve Omikron
varyantinin ozellikle asilanma orani yiiksek Ulkelerdeki yayilma hizi anlasilmadan Fed’in piyasayl lzecek
kararlara imza atmasi beklenmemeli.
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Bugline kadar kiresel enflasyondaki yiikselisi her daim “gecici” olarak nitelendiren Fed'in gecen hafta soylem
degistirdigine sahit oldu. Fed Baskani Powell gecen hafta yaptigi konusmada “gecici” ifadesini kullanmadi. Bu
bircok Fed yorumcusu tarafindan “sahin-piyasa dostu olmayan” bir degisiklik olarak yorumlansa da yukarida
belirttigimiz gerekcelerden dolayl Fed'in normallesmeyi hizlandiracak bir adim atmasini beklemeyiz.
S&P500'deki yukselisin havasini ancak bir varyant bozabilirdi ki oyle oldu. Normal sartlar altinda tatil sezonu
olarak kabul edilen bir dénemde endekslerin iLiml bir sekilde de olsa yiikselisine devam etmesi beklenirdi.
Ancak piyasa varyantin asilanma orani yiksek ulkelerde cok hizli yayilmadigina ikna olmadan normal seyrine
donemez. 50 ginlik ortalamasinin altinda islem goren S&P500°deki diizeltmenin devam edebilecegini
dusuniyoruz. Ancak satis dalgasinin simdilik sinirli kalacaginit 6ngoriyoruz.

o UN DR PO ST v

Ancak bitisikteki Korku Endeksi'nin de isaret ettigi gibi piyasanin ciddi sekilde tedirgin oldugunu goz ardi
etmeyelim. Endeks, kritik esik 30,0'un hafif capta da olsa lUzerinde bulunuyor.
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Omikronun en sert etkiledigi piyasalardan biri-olan petrol hale kendine gelemedi. Sert satis dalgasi ile
oldukca dnemli kabul ettigimiz 200 ginliik ortalamasinin altina inen petroldeki zayiflik devam ediyor. Hem
200 ginluginin altinda hem de yukselen kanalinin‘(beyaz) disinda olan petrolde 65,0 dolari ana destek olarak
degerlendiriyoruz. 65,0 dolarin alti tim borsa endekslerine de yagmur gibi satis getirir. 65,0 dolarin alti kiirede

ayri bir senaryonun fiyatlanacagr anlamina gelir. Bu nedenle petroli en onemli gosterge olarak yakin takibe
almalisiniz.
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Dolar faizindeki belirgin diisise ragmen parite yukari yonde tepki vermekte zorlaniyor. Paritedeki yukari yonli
hareketleri tepki niteliginde gérmeye devam ediyoruz. Anaegilimin ise asagi yonli oldugunu (ki uzun zamandir
da goriistimiiz bu yonde) tahmin ediyoruz. 1,1360-1,1400 bandi giicli bir direnc konumunda ve paritenin bu
hafta bu seviyeyi asabilmesini beklemiyoruz. Cozlilme ilk asamada 1,1175 bolgesine kadar devam edebilecektir.

Orta vadede altin icin gorisimuz oldukca negatif. Kripto diinyanin altin icin giderek giiclenen bir rakip oldugunu
dislnuyoruz ve normalde altin piyasasina gidebilecek fonlarin kriptoprojelere yoneldigini gozlemliyoruz. Kisa
vadeye ddnersek, altinin neyi fiyatlayacagini bilemedigini sdyleyebiliriz. Omikron varyantinin yarattigi kaygiy
fiyatlayarak yiikselebilecek altini Fed'in “gecici” ifadesinden vazgecmesi asagi cekiyor. Kararsiz seyrin devamini
bekliyoruz. Kisa vadede 1.760-1.810 bandinda sikisma bekleriz, lakin 1.760'in asagi yonde kirilmasi altinda ciddi
bir diisiistin baslangici olur.
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Bakirfiyatlarida cézilmeye basladi. Petroldekisikintili seyirbakirin da 50 glinliik ortalamasinin altina kaymasina
neden oldu. Bakirin kisa vadede 200 glinlik destegine (4,18) kadar gerilemesini bekleriz.
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FITCH, TURKIYE'NIN NOT GORUNUMUNU DURAGANDAN NEGATIFE
CEVIRDI

Kur soku, Urktigimtz gibi derecelendirme kuruluslarinin yeniden hortlamasina yol acti. Kurla beraber
bozulacak dengeleri bugiinden hesaba katan Fitch Tirkiye'nin not gorinimini duragandan negatife cevirdi.

Turkiye'nin kredi derecelendirme kuruluslari nezdindeki giincel karnesi ve yatirim yapilabilir bdlgeye olan
uzaklig: asagida tabloda gorulmektedir.

TURKIYE
TURKIYE
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NOT GORUNUMU NEGATIF DURAGAN NEGATIF

Tirkiye'nin ayni nota sahip oldugu Ulkeleri gosteren asagidaki tabloyu ise tzlilerek paylasiyorum.
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TURKIYE’NIN AYNI NOTA SAHIP OLDUGU ULKELER

Arnavutluk Bahreyn Banglades
Ermenistan Bolivya Brezilya
Bahreyn Kamerun Dominik Cum.
Bahamalar Kambocgya Guatemala
Benin Kosta Rika Fildisi Sahili
Bolivya Misir Umman
Fiji Jamaika G. Afrika
Jamaika Kenya Ozbekistan
Umman Kirgizistan
Senegal Nijerya
Ruanda Papua Yeni Gine

PMI ENDEKSINE GORE TURKIYE EKONOMISi KASIM’DA BUYUDU

Ekim’'de 51,2 olarak dlcilen manset PMI Kasim'da 52,0 degerini aldi ve imalatcilarin faaliyet kosullarinin son
alti aydir iyilestigine isaret etti. Kur sokuna ragmen Kasim ayinda saglanan buyiime agirlikli olarak ihracattan
kaynaklaniyor. Ic piyasadan gelen siparislerin daraldigini gozlemliyoruz.

TURKIYE IMALAT PMI ENDEKSI
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TUFE ENFLASYONU YUKSELMEYE DEVAM EDIYOR

TUFE enflasyonu Kasim'da piyasa beklentilerinin iizerinde aylik bazda yiizde 3,5'lik artis kaydetti. Bunun sonucu
olarak 12 aylik enflasyon yuzde 19,9'dan yluzde 21,3'e cikti. Boylelikle Aralik 2018°den beri en yiksek duzeye

ulasilmis oldu. Uretici fiyatlari enflasyonu ise aylik bazda yiizde 10 artarak yillik bazda yiizde 54,6'ya yiikseldi.
TUFE-UFE farki ise 33,3 puana cikti.

TUFE ve YLUFE Enflasyonu (12-aylik, %) 4 TusT DATA MOMITOR
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Merkez'in dikkate aldigini soyledigi Cekirdek C enflasyonu ise yillik bazda yiizde 17,6'ya ylkseldi. Sepetteki 415
kalemin 345'inde artis olmasi 6numuzdeki aylar icin endise veriyor.

TUFE ve Cekirdek Enflasyon (12-aylik, %) ) TR Y DATA MOmITOR
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Fiyat artis egiliminin ne dlciide genele yayildigina dair bilgi iceren yayilim endeksi de ciddi sekilde yiukseldi.
Yayilim endeksleri, TUIK'in acikladii 415 madde icinde aylik olarak fiyati artis gésteren kalemlerin yiizdesi ile
fiyati disis kaydeden kalemlerin ylzdesinin farki olarak tanimlanir. Boylelikle, fiyat artislarinin ne kadar genele
yayildigini ve enflasyonun ne kadar sureklilik kazandigini gorebiliyoruz. Yayilm endeksi Aralik ay! enflasyonu
icin alarm veriyor.
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Kaldi ki fiyatlardaki sert artislarin Kasim ayinin son déneminde gerceklestigini ve bunlarin TUIK'in Kasim ayi
veri derlemesine kismen yansimis olabilecedini goz oniine alirsak 3 Ocak’ta aciklanacak Aralik enflasyonunun
tarihi onem tasidigini soyleyebiliriz:

PIYASA FAIZLERI YUKSELMEYE DEVAM EDIYOR

Gosterge faiz, Merkez Bankasi'nin politika faizinin (ylizde 15) yaklasik 6,5 puan iizerinde ylizde 21,39 diizeylerinde
bulunuyor ve piyasanin en az 6 puanlik faiz artirimi istedigine isaret ediyor. Kurdaki ylkselise paralel olarak
piyasa faizlerindeki tirmanisin devam etmesini bekliyoruz.
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DOViZ MEVDUAT HESAPLARINDA AZALIS GERCEKLESTI

Yurtici yerlesikler dovizde kar realizasyonuna gitti. Gecek kisiler doviz mevduatlarini 26 Kasim ile biten haftada

1,5 milyar USD azaltti. Tizel kisiler-de doviz mevduatlarini ayni donemde yaklasik 1 milyar USD azaltti. Buna
ragmen kur Uzerindeki baski azalmadi.

Yurtici Yerlegiklerin Doviz Mevduat Stoku 4 TusaTY DATA MONTOR
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Yabanci yatirrmcinin Tirkiye risk algisindaki sert bozulma bizi endiselendiriyor. CDS gecen haftayr 531°e
yukselerek kapatt.

E- Yillik CDS Primi {Birlegik Seri) A mUmT pA TR moWTOR
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CDS gostergesindeki sert ylkselise bagli olarak sicak para cikisi gerceklesti. Yabanci 26 Kasim ile biten haftada
hisse senedi portfoyiinii 65 milyon dolar tahvil portfoyini de 580 milyon dolar kiiciltti. Yabanci yatirrmeinin
tahvil satisina devam ediyor olmasi faizlerin bir noktada artirilmak zorunda kalacagi yonunde beklentiye sahip
olmasindan kaynaklaniyor.

YABANCILARIN HiSSE SENEDI VE DiBS NET
HAREKETLERI
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KREDI BUYUMESI TOPARLANMAYA DEVAM EDIYOR

Bankacilik sektorunin kredi verilerinde toparlanma devam ediyor. Kredi blylimesindeki toparlanma kurdaki
soka ragmen Kasim'da biiyiiyen Tirkiye ekonomisinin Aralik ayinda da yavas ta olsa biyiime gerceklestirecegine
isaret ediyor. Ancak bu buylimenin biyuk clclde ihracattan kaynaklandigini, ic piyasa dinamiklerinin oldukca
bozuk oldugunu soylemeliyiz.
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USDTRY TEKNIK YORUM

Merkez Bankasi 18 Kasim'daki toplantisinda “Kurul, bu etkilerin ima ettigi sinirlialanin kullanimini Aralik ayinda
tamamlamayi degerlendirecektir” ifadesini kullanmisti. Bu ifade faiz indirimlerine Aralik ayinda son verilecegi
anlamina geliyor. Toplanti sonrasi yapilan aciklamalarda ise indirim olmayabilecegi bile ima edildi. Buna
ragmen kur 13,50-60 bolgesindeki desteginin altina gerilemiyor. 3 Ocak tarihinde Aralik enflasyonu aciklanana
dek piyasadaki huzursuzluk devam edebilecektir. 13,10 destedi asag! yonde kirilmadig siirece yukari yonlu
egilim devam edebilir. 13,901 ilk direnc olarak takip ediyoruz.

i - 1% s = 3
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BIST-100 TEKNIK GORUNUM

Endekste 1.920-1950 bolgesi glcli bir direnc islevi gosterecektir. Endeksin geldigi seviye itibariyla temkinli
olunmasi gerektigini dustniyoruz. 1,875 bolgesi zarar kes/kar al seviyesi olarak degerlendirilmelidir.

YATIRIM TAVSIYESi DEGILDIR....




