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EKONOMIDE BU HAFTA NE OLDU ?

Yurticinde TUFE ve Yi-UFE’deki artislar, yurtdisinda ise sektdrel PMI degerleri konusuldu.

Yurtici Gelismeler

* Aralikayinda Tilketici Fiyat Endeksi (TUFE), bir 6nceki aya gdre %13,58, bir 6nceki yilin ayni ayina gore %36,08 artti.
Yillik artigin yiiksek oldugu ana gruplar, %53,66 ile ulastirma, %43,8 ile gida ve alkolsiiz icecekler, %40,95 ile ev
esyas! oldu. Aylik artisin yiiksek olduguana gruplarise %2849 ile ulastirma, %16 ,54ile ev esyasi, %$15,99 ile gida ve
alkolsiiz icecekler oldu.

* Aralik ayinda Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE), bir dnceki aya gdre %19,08, bir dnceki yilin ayni ayina gore
%79,89 artti. imalatsektoriinde yurtigi Uretici fiyat endeksi yillik %77 44, aylik %18,88 artti. Yillik artisin en yiiksek
oldugu altsektorler, %161,88 ile kok ve rafine petrol Griinleri, %138,51 ile ham petrol ve dogal gaz, %13091ileana
metaller oldu. Yillik artisin en yiksek oldugu alt sektorler ise, %24,73 ile ana. metaller, %24,41 ile elektrik, gaz,
buhar veiklimlendirme tretimive dagitimi, %23,92 ile tekstil Griinleri oldu.

* Aralik ayinda imalat Satin Alma Mudiirleri Endeksi (PMI), bir 6nceki aya gdre hafif bir artisla 52,1 seviyesinde
gerceklesti. Boylece son 7 ay boyunca esik deger 50°nin Uzerinde kalarak iyilesmesini devam ettirdi. Aralikayinda
istthdam artisi devam ederken, girdi maliyetleri ve nihai Urlin fiyatlariartti, Gretim ve yeni siparislerde yavaslama
gorilda.

* Aralikayinda Hazine nakit dengesi 92,1 milyar TL acik verirken, Ocak-Aral k déneminde agik 142,1 milyar TL oldu.
Hazine nakit dengesi Agustos ayinda 64,3 milyar TLilerekorfazla vermisti.

Yurt Digl Gelismeler

* ABD'de Hizmet Satin Alma Midirleri Endeksi (PMI), Aralik ayinda 57,6 ile son 3 ayin en disik degerini aldi.
Endeksin yavaslamasina karsin esik degerin (izerinde olmasi, hizmetler sektori faaliyetlerindeki olumlu seyrin
slrdiglineisaretetti.

* ABD ISM Imalat Satin Alma Miidirleri-Endeksi (PMI) Aralik ayinda 58,7 ile Subat 2021’den bu yana en disik
seviyesinde gerceklesti. Endeksin azalisinda liretim ve yeni siparis alt endekslerindeki dGsus etkili oldu.

* ABD Uretim Satin Alma Mudiirleri Endeksi (PMI) Aralik ayinda 57,7 ile piyasa beklentileri olan 57 8’in hafif altinda
gerceklesti.

* ABD’de gectigimiz hafta'issizlik haklarindan yararlanma basvurulari 207 bin kisiye yiikseldi. Beklentiler, 197 bin
kisinin bagvurmasiyoniindeydi.

* Euro Bolgesi Imalat Satin Alma Muddirleri Endeksi (PMI) Aralik ayinda piyasa beklentilerine paralel olarak 58
degerini aldiveimalat sanayideki glicliseyrini stird rdi.

* Euro Bolgesi Hizmet Satin Alma Midiirleri Endeksi (PMI) Aralik ayinda 53,1 ile son 8 ayin en distlik seviyesinde
gerceklesti. Endeksin dislslinde, Omicron varyantina karsi alinan tedbirlerin etkili oldugu belirtildi.

* Euro Bdlgesi Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Aralik ayinda yill k %5, aylik %0,4 artti. Pandemi dncesi %1,2 seviyesinde
olan yillikenflasyon Aralikayinda tarihi zirvesini gorda.

* Euro Bdlgesi Uretici Fiyat Endeksi (UFE) Kasimayinda yillik %23,7, aylik %1,8 artti. Yillik artis degeri bdlgede Uretici
fiyatlarinin en yliksek s eviyesi old u.
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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

Bu bultenin sadik okurlari 2021 yiinda Fed'i, toplantilarini, tutanaklarini, Fed baskanlarinin aciklamalarini
fazla islemedigimizi bilir. islemememizin nedeni ise piyasalar lizerinde kalici bir etki yaratacak gelisme
beklemedigimiz icindi. Ama 2022 cok farkli. Bu sene Fed'i cok konusacagimiz bir yil olacak. Gecen hafta Fed
tyelerinden Jim Bullard'in Fed'in ilk faiz artirmmini Mart toplantisinda yapabilecegi yonunde isaret vermesi ile
piyasalarda belirgin bir bozulma yasandi. Bitisikteki grafikte gorildigu gibi piyasalar Mart ayinda faiz artirrmina
yuzde 86 ihtimal vermeye basladi.
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Faiz artinmlarinin dne cekilebilecegi ve hatta beklenenden daha cok faiz artirimi yapilabilecegine yonelik
beklentiler kisa vadeli dolar faizlerinin yikselmesine yol aciyor. Konuya hakim olsaniz da olmasaniz da her giin
ABD 10 yillik dolar faizine goz ucuyla da olsa bakmalisiniz. Sert yukselis egilimi varsa huzursuz, yoksa rahat
olmalisiniz. Dolar faizi son donemde sert yikselis egilimine girmis bulunuyor. Yizde 1,75 seviyesi mutlaka
radarinizda olsun. Yiuzde 1,75"in yukari yonde kirilmasi piyasalarin timunde kayginin artmasina ve bozulmalarin
guclenmesine yol acar.
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Asagidaki grafikte MOVE endeksi bulunuyor. ABD faizlerindeki oynakligin gostergesidir. Endeksin, belirgin
bir sekilde yukseliste olmasi ve ortalamasinin Uzerinde bulunmasi tahvil piyasalarini yakindan takip etmemiz
gerektigine isaret ediyor. Faiz oynakliginin faiz ylkselisine eslik etmesi bizi rahatsiz eder.
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Fed, varlik fiyatlarindaki (borsalar) artisa duyarsiz kaldi. Fed, uzun bir siire kiredeki tretici fiyatlari enflasyonunu
ciddiye almadi. Ancak Fed'in asagidaki grafige yani ucretlerdeki enflasyona duyarsiz kalma ihtimali yok. Dolar
faizindeki ylkselisin hisse senedi piyasalarini bozmasi, parite ve altini da asagi yonde baskilamasi beklenebilir.
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Wage Growth Tracker

] Averagt

Nitekim diinya borsalarinin kilavuzu olarak degerlendirdigimiz S&P500 endeksi gecen hafta belirgin bir satis
yedi. Satisi tetikleyen faktor de dolar faizindeki yikselisti. S&P500, simdilik de olsa 50 giinlik ortalamasinda
destek bulmus goériniyor. Burada tutunamazsa, ki sartlar giderek zorlasiyor, 4.350 seviyesine kadar sert satis

yasanir. S&P500, 4.730 seviyesinin iizerine cikmadigi stirece yeni ylikselis trendi baslatamaz.
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Korku Endeksi VIX, S&P’'deki bozulmaya ragmen sakin kaldi. VIX Endeksi'nin onumizdeki giinlerde 30'un
altinda kalip kalmayacagi onemli. 30'un Uzerine citkmasi kuresel piyasalarda panige yol acar. Simdilik yakin
takip ediyoruz.
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Fed tedirginliginin yilin ilk yarisinda bakir uzerinde baski olusturmasini bekliyoruz. Geri cekilmenin ilk etapta
4,21 bolgesindeki 200 glinlige kadar olabilecegini ongoriyoruz. Ancak yilin ilk yarisi icerisinde 3,79'Llu dizeyler
soz konusu olabilecektir.
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Petrol fiyatlari Kazakistan ile tetiklenen jeopolitik risklerin fiyatlamasini yapiyor. Ancak bitisikteki grafikte de
goruldugu gibi yikselen kanalinin (beyaz) icine giremedi. Rusya’'nin Kazakistan konusunda aktif hale gelmesi
uc biyuk riski glindeme getirebilir: 1. ABD'nin Rusya'ya finansal misilleme yapmasi, 2. Rusya-Ukrayna krizi ve
3. Cin-Tayvan krizi (simdilik diisiik ihtimalli).

Kazakistan konusunun piyasalari ne boyutta etkileyebilecedini anlamak icin mutlaka Rus Rublesini takip etmek
gerekiyor. Ruble dolar karsisinda belirgin birdeger kaybi yasadi. ABD'nin Rusya’ya finansal misilleme yapma
ihtimalini buradan okuyacagiz.

FED'in toplanti tutanaklari ve Fed dyesi Bullard'in aciklamalari dolar faizlerinin yikselmesine yol acti. Dolar
faizlerindeki yiikselisin altin tzerinde baski olusturmasini bekliyoruz. Altinda geri cekilme ilk etapta 1.760
bolgesine kadar devam edebilir. Altinda 1.833 bolgesi yukari yonde kirilmadan yukselis trendi beklenmemeli.
Su sartlar altinda jeopolitik riskler daha da artmazsa altinin bu direnci kirmasi zor goriiniyor.




ESKISEHIR
@ SANAYI
ODASI

ESO HAFTALIK EKONOMI BULTENi
11.01.2022

IC PIYASALAR 3 SUBAT TA ACIKLANACAK OLAN OCAK
ENFLASYONUNU BEKLIYOR

TUFE enflasyonu Yi-UFE enflasyonu Aralik ayinda sirasiyla ylizde 36,1 ve yiizde 79,9"a yiikselmisti. Kasim'da
33,3 puan olan UFE-TUFE enflasyon farki da Aralik ayinda 43,8 puanla rekor seviyeye yiikselmisti. Istanbul
Sanayi Odasi sponsorlugunda hazirlanan PMI Endeksi yili 52,1 dizeyinde kapatarak Tirkiye ekonomisinin
Aralik ayinda da buylidiigine isaret etmisti. Ancak alt endekslerde oldukca kritik bilgiler mevcut. Alt endeksler,
girdi maliyetleri ve nihai urin fiyatlarinda cok yiksek oranliartislari oldugunu gosteriyor. Eldeki diger verilerle
de birlestirdigimiz de bu durumun yilin ilk ceyregindeki enflasyon diizeyi acisindan sikintilar cikarabilecegine
isaret ediyor. Yilin ilk ceyreginde TUFE'nin yiizde 40'lara cikmasi ve reel faizlerin cok daha yiiksek diizeyde bir
eksi degere sahip olmasi olasilidi oldukca yiiksek. Ikinci bilgi de yeni ihracat siparisleri yiikselirken toplam
siparislerin azaliyor olmasidir. Yiksek fiyatlarin ic talebi belirgin sekilde etkiledigini goriyoruz. Oniimizdeki
aylarda biyidmenin ic talepsiz devam edecegini dngoriyoruz.

TURKIYE IMALAT PMI ENDEKSI
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YABANCI PAYI DIBE INDI

Sicak para adeta Tirkiye'den goc etti. 2021 yilinin kapanisiyla birlikte yurt disi yerlesiklerin tuttugu bono ve
hisse senedi stokunu toplama oranla ylzde olarak hesapladik. Yabanci payinin borsada 42,38'e, tahvilde ise
yuzde 6,19°a geriledigini Gzllerek goruyoruz. Yatirim vadeleri yerlilere kiyasla cok daha uzun olan yabancinin
yoklugu piyasa faizleri tzerinde ylikseltici etki yapiyor.
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Yurtdig Yerlegiklerin Tuttugu Bono ve Hisse Senedl Stoku (%, toplama oran olarak) 3 TURKLY DATA MONITOR
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Yabancinin yoklugu borsanin uzun vadeli performansini da olumsuz etkiliyor. Bitisikteki grafikte gdrildigu gibi
Turk borsasi benzerlerinden yiizde 75 ayrismis durumda. Maalesef bu durumun yakin vadede olumlu yonde
degisme ihtimalini cok dusuk goruyoruz.
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Bu beklentimizi yabanci yatirimcinin Tirkiye risk algisini gosteren CDS primi de destekliyor. CDS gostergesinin
son donemde 500°Un Uzerine demir attigini goriyoruz.
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KREDI FAIZLERINDEKI| YUKSELIS DEVAM ETTI

Merkez Bankasi'nin faiz indirimine ragmen bankacilik sektoriniin actigi kredilerin faizlerinde yiikselis devam
ediyor. Bitisikteki tabloda goriildiigl gibi 31 Aralik ile biten haftada ticari kredi faizleri (bankacilik sektortiniin
ortalamasi) yizde 24,3'e cikti. Politika faizini indirerek piyasa faizlerinde yikselise yol acilmis olmasini

saskinlikla izliyoruz.
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Detaylar manset TUFE enflasyonundaki artisin hemen hemen genele yayildigini gésteriyor. Ancak lc alt
kategorinin (ulasim, gida ve ev esyalari) enflasyonda itici glic oldugunu gozlemliyoruz. Bahse konu lc¢ grubun
aylik enflasyona katkilari Aralik ayinda sirasiyla 4,4 puan, 4,3 puan ve 1,4 puan diizeyinde gerceklesti.

DOViZ MEVDUAT HESAPLARINDA KAYDA DEGER BiR DEGIiSIiM
OLMADI

Kur korumali mevduatin devrede oldugu son iki haftaya bakinca gercek kisilerin nette 600 milyon dolar
buylkliginde doviz alimi yaptigini goriyoruz. Kur korumali mevduat Urinidne yabanci para mudisinin ilgili
gostermedigi ortaya cikti. Yeni Urlnin doviz mevduattan TL'ye donus saglayamamis olmasi kurdaki baskiyi
artirdi.
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Yurtici Yerlegikierin Doviz Mevduat Stoku 3 Rt DATA MONTOR
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Yabancilar 31 Aralik ile biten haftada hisse'senedi portfoyiini 231 milyon dolar kiciltirken tahvil portfoytni 42
milyon dolar artirdi. Veriler, yabancinin.mevcut fiyatlamalarda bile Tirkiye riski almak istemedigini gosteriyor.

YABANCILARIN HISSE SENEDI VE DiBS NET
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TICARI KREDILERIN BUYUMESINDE YAVASLAMA VAR

Bankacilik sektoriinin krediverilerindeki toparlanma gecen hafta bir miktar hiz kesti ancak buna ragmen kredi
biyime hizi goreli olarak iyi diizeylerde seyrediyor. Bozulmanin ticari kredilerde oldugunu goriyoruz. Hem
bankalarin yeni ticari kredilerdeki isteksizligini hem de yliksek kredi maliyetlerinin kredi talebini azalttigini
sahadan biliyoruz. Mevcut veriler, ekonomik aktivitedeki buylimenin zayif seyredecedine isaret ediyor.

Kredi Blylmaesi: Ticari va Tuketici Krediler (13-haftalik yiliklandinimis biyiime, kur stkisinden anndinilmis) & rumET 0ATA MONITOR
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USDTRY TEKNIK YORUM

Kurda 13,30 seviyesi cok kritik. 13,30 tGzerinde kaldigi stirece yon yukari olacaktir ve bu durumda kurun teknik
olarak 13,90-14,00 dlzeyini zorlamasini bekleriz. Bir sonraki kritik direnc ise 16,10 dizeylerinde.
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BIST-100 TEKNIK GORUNUM

Enflasyonist ortam borsa icin destekleyici olabilecektir, 1.925 seviyesi asagi yonde kirilmadigi sirece hisse
senedi piyasalarina yonelik olumlu beklentimizi koruyoruz.

YATIRIM TAVSIYESi DEGILDIR....







