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EKONOMIDE BU HAFTA NE OLDU ?

Yurtiginde esnaf igin hazirlanan destek paketi konusulurken, yurtdisinda ABD’nin igsizlik maasina basvuran sayisindaki
artis dikkat cekti.

Yurt ici Gelismeler
* Ekim ayinda sanayi tretimi, bir dnceki yilin ayni ayina gére %10,2, bir dnceki aya gore %1,1 artti.

* Ekim ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore perakende satis hacmi, %12 oraninda artis gosterdi. Ayni donemde
icecek ve titln satiglar %14,8, gida disi satislar %12,8 ve otomotiv yakiti satislar %6,5 artig gosterdi.

* Kasim ayinda konut satislari, bir 6nceki yilin ayni ayina gére %18,7 azalarak 112 bin 483 oldu. Ayni donemde
ipotekli konut satiglari ise %44,3 azaldi.

* Esnafa 3 ay sireyle 1.000 TL gelir kaybi destegi, biylksehirlerde 750-TL diger sehirlerde 500 TL kira destegi
yapilmasini kapsayan toplam 5 milyar TL'lik hibe paketi hazirlandigi agiklandi.

* TCMB Aralik ayr beklenti anketine gore cari yilsonu tiiketici enflasyon beklentisi %14,18, 2020 yili biylime
beklentisi %0,5 oldu.

* Kasim ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore kurulan sirket sayisi* %11,9 artarken, kapanan sirket sayisi* %7,8
oraninda azaldi.

Yurt Disi Gelismeler
* ABD’de son haftada igsizlik maasina bagvuranlarin sayisi, 885 bin kisi ile piyasa beklentisinin Gzerinde gergeklesti.

* ABD’de Kasim ayinda sanayi uretimi, bir dnceki aya gore %0,4 artarak beklentilerin Gizerinde gergeklesti.
* ABD’de Kasim ayinda kapasite kullanim orani, beklentileri asarak %73,3 seviyesine yulkseldi.
* ABD’de Kasim ayinda perakende satislar, bir dnceki aya gore %1,1 ile beklentilerin oldukga tizerinde daraldi.

» ABD’de Aralik ayi-6ncii-verilerine gére imalat Satin Alma Midiirleri Endeksi (PMI), 56,5 ile piyasa beklentisinin
Uzerinde gergeklesti.

» ABD’de Aralik ayinda Philadelphia Fed imalat Endeksi 11,1 ile beklentilerin oldukga altinda deger ald1.
* Euro Alani’'nda Ekim ayinda sanayi Uretimi, bir dnceki aya gore %2,1 artarken, bir dnceki yila gére %3,8 azald!.

* Euro Alani’nda Aralik ayr éncii verilerine gére imalat Satin Alma Midiirleri Endeksi 55,5, Hizmetler Satin Alma
Muddrleri Endeksi (PMI) ise 47,3 seviyesine yukseldi.

* ingiltere’de Kasim ayinda perakende satislar, bir &nceki yila gdre %2,4 artarken, bir dnceki aya gére %3,8 azald.
* Japonya Merkez Bankasi (Bol), politika faizini -%0,1 seviyesinde sabit birakti.

*“Sirket” ve “Gercek Kisi Ticari Isletmesi” sayilarini kapsamaktadir.

Aralik 2020 Aralik 2020 Aralik 2020 Aralik 2020 Aralik 2020 Aralik 2020 Aralik 2020
21 Pazartesi 22 Sali 23 Carsamba 24 Persembe 25 Cuma 26 Cumartesi 27 Pazar
Tiiketici Guiven Sektorel Guiven
Endeksi Istatistikleri
Aciklanacak Aciklanacak

Uyani: Bu biilten cesitli verilerden bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Biilten icinde yer alan bilgilerin kullaniimast nedeniyle dogrudan veya dolayh olarak olusabilecek zararlardan
dolays sorumluluk kabul edilmemektedir.
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KURESEL EKONOMI VE PIYASALAR

Diinya piyasalarinin glindeminde asilama calismalari, ABD'de uzun zamandir gindemde olan mali tesvik
paketi gorismeleri, Brexit cephesindeki gelismeler ve Fed toplantisi vardi.

Haftalik raporumuza COVID-19 guncellemesi ile baslayalim. Vaka ve olim sayilarindaki artis hiz kesmiyor.
Bitisikteki grafikte goruldlgi gibi, yeni vaka ve 6lum sayilarinin 7 glinlik ortalamasi sirasiyla 645 bin ve
11.350 kisiye ulasti ve egri halen boynunu biikmiis degil. Alinan onlemler de yeknesak degil, Avrupa tarafinda
kisitlamalar giiclendirildi ve bu kisitlamalar hizmet sektériinii bogmaya devam ediyor. Imalat cephesinde ise
tum diinyada tedarik zinciri aksamalari yasaniyor ve teslimat sireleri tavan yapmis durumda.
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ABD asilardan birine onay verdi. Avrupa’da ise bir asi Aralik'ta digeri de Ocak’ta onay almaya calisacak. Fed
toplantisindaki aciklamalarin “glivercin/piyasa dostu” oldugunu net bir sekilde soyleyebiliriz. Ancak baz
noktalar var ki Fed bunlari muglak birakmaya devam ediyor, ve bu basliklar ancak ekonomi salginda verdigi
kayiplari geri aldiginda piyasa aktorlerinin radarina girecektir. ABD'de ekonomik verilerin beklentilerden
kotu gelmesi halen masada olan mali tesvik paketinin piyasalarin gelecegi acisindan onemini artiriyor. Pa-
ket konusunda taraflardan gelen aciklamalar olumlu ancak aksiyon tarafi icin ayni sey soylemez. Brexit
gorismeleri ise bu sefer de balikcilik sektéri Uzerindeki basliklara takilmis durumda. Piyasalar yine de
bardagin dolu tarafina bakmay tercih ediyor Brexit konusunda da. Kiresel piyasalar ise Noel Baba ralli-
sinin hakkini veriyor, riskli varliklardaki ylikselis tam gaz devam ediyor. Piyasalar Brexit konusunda dyle
ya da bdyle bir anlasma olacagini, Fed'in uzun sire glvercin kalmaya devam edecedgini ve asinin dinyay!
salgindan kurtaracagini tam anlamiyla fiyatlamaya devam ediyor. Bu kalelerden biri diiserse (2021 yilinda)
piyasalardaki bozulma beklentilerin cok dtesinde olur.

Salgindaki ikinci dalgaya ragmen diinya ekonomisi hem glcli hem de biylk olciide genele yaygin bir sekil-
de biyimeye devam ediyor. Ekim’'de 53,3 olarak olciilen Kiresel Bilesik PMI endeksi Kasim'da hafif capta
gerileyerek 53,1 olarak gerceklesti. Halen esik deger 50,0'nin belirgin bir sekilde Uizerinde bulunan endeks
guclu buyumenin devam ettigine isaret ediyor.
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KURESEL BILESIK PMI ENDEKSI
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Salgin ve salgina yonelik olarak devreye sokulan dnlemlerin hizmet sektorini olumsuz etkiledigini
goruyoruz. Ancak burada durum genele yaygin degil. ABD'de hizmet PM| endeksi Aralik’ta 55,3 olarak
gerceklesti. Hizmet sektori Cin de dahil olmak tzere bircok iilkede bilyiimeye devam ediyor. Bu duru-
mun istisnasi Avrupa ekonomileri. Euro Bolgesi icin hazirlanan hizmet PMI endeksi Aralik'ta 47,3 ge-
lerek hizmetler sektorinin daralmaya devam ettigini gosterdi. Kiresel Hizmet PMI endeksi Kasim’'da
52,2 olarak kaydedildi ve llkeler arasindaki ayrismalara olmasina ragmen hizmet sektoriiniin dinya
genelinde bUyudugunu gosterdi.
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Dunya borsalarinin kilavuz kargasi S&P500 endeksi, Avrupa borsalari, Cin borsasi ve MSCI gelismekte
olan ulkelerin endeksi haftayi ylkselerek kapatti. S&P500 her hafta yeni bir rekor kirmaya devam edi-
yor. Bu egilimin yilin son giinlerinde de devam etmesini bekliyoruz. Ancak yeni yil ile birlikte cift yonli
oynakliga hazir olunmasi gerektigini distiniiyoruz.
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Onceki hafta iimli diizeyde yiikselen korku.endeksi VIX gecen hafta yeniden “asiri iyimser” fiyatlamaya
geri dondu. Her giin neredeyse 700 bin vaka tespit edilen kiirede piyasa aktorlerinin boylesine huzurlu
olmasi bizi bugiin dedil ama yarin icin endiselendirmeli.
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ONS ALTIN VE PARITE

Asi gelismelerinin altin fiyatlarinda yol actigi distsun ardindan altin once 200 gunluk ortalamasinda konso-
lide oldu. Son iki haftadir enflasyon beklentilerindeki ylkselise paralel olarak da toparlanmaya devam etti.
Haftayi hem 50 guinlik ortalamasi [1.867 USD) hem de 1.850 USD direnclerinin Gizerinde kapadi. Mali tesvik
paketinin gecmesi altin icin son bir itici glic olabilir. Ama sonrasi icin altin konusunda ¢ok iyimser dedgiliz.

Altin<icin Euro-dolar paritesini
de yakin takip etmek gerekiyor.
Dolarin deger kaybetmesi altini
destekler. Parite 1,2215 diren-
cinin lzerine yerleserek 1,2500
hedefine g6z kirpmis durumda.
Dolardaki deger kaybi da altini
desteklemeye devam edebilir.

ENFLASYON BEKLENTILERINDE ARTIS DEVAM EDIYOR

Merkez Bankasi'min Kasim ayl Beklenti Anketi aciklandi. Enflasyon beklentilerindeki ylkselis Kasim ayinda
da devam etti. Ankete katilanlar enflasyonu yil sonunda yiizde 12,5, 12 ay sonra yiizde 10,8 ve 24 ay sonra ise
ylizde 9,2 diizeyinde tahmin ediyor. Kasim ayinda yiizde 14,0 olarak kaydedilen TUFE enflasyonunun gida fi-
yatlarina bagli olarak Aralik’ta bir miktar gerilemesini bekliyoruz. Ancak Mart-Nisan déneminde enflasyonun
yuzde 15,0-16,0 bandina yilikselebilecegini 6ngoriyoruz.

ENFLASYON BEKLENTILERI

Enflasyon Bekientiler] (%) (D TURKEY DATA MONITOR
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KONUT SATISLARINDA SERT DUSUS KAYDEDILDI

Merkez Bankasi'nin faiz artirimi 6ncesinde ve sonrasinda piyasa faizlerindeki ylikselise bagli olarak
artan konut kredisi faiz oranlari konut satislarini olumsuz etkiledi. ipotekli konut satislari Kasim
ayinda bir onceki yiin ayni donemine kiyasla yiizde 44,3 azaldi. Ipotekli satislardaki sert diististin
sonucu olarak toplam konut satislari da yillik bazda ylzde 18,7 geriledi. Konut sektoriiniin gele-
cekteki performansi acisindan en kritik 8ncii gdsterge ilk satislardir. ilk satislarda da Kasim ayinda
yillik bazda ylizde 25,0'lik disuls kaydedildi. Faiz hadlerinin yliksekligi, salgimin yol actigi belirsizlik
ve kredi blylime hizindaki yavaslamanin konut sektori tizerindeki olumsuz etkisinin bir siire daha
devam edecegini ongariyoruz.

IPOTEKLI KONUT SATISLARI ve KONUT KREDI FAIZ ORANLARI

Ipotekli Konut Satislan ve Konut Kredi Faiz Oranlan ) TURKEY DATA MONITOR
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MERKEZ'DEN PiYASA DOSTU MESAJLAR GELDI

Gecen haftanin en anemli gelismelerinden biri hic kuskusuz Merkez'in 2021 yilina iliskin "Para ve Kur
Politikasi”™ metni idi. Yeni Baskan'in konusmasi sirasinda onceligi fiyat istikrarina vermesi, seffaflik
ve ongoriilebilirlige cok kez vurgu yapmasi piyasalar tarafindan olumlu karsilandi. Merkez Banka-
si'nin bir hafta vadeli repo faizini temel politika araci olarak kullanacagini net bir sekilde ifade etmesi
de olumlu degerlendirildi. Para politikasinin piyasa ile giderek daha fazla uyumlandigini gériyoruz.
Naci Agbal'in para politikasinin kisa vadede enflasyon dinamiklerine uygun sekilde belirlenecegini
aciklamasi bu haftaki toplanti icin faiz artirmi sinyali olarak yorumlanmalidir. Piyasanin medyan faiz
artirimi beklentisi 1,5 puan diizeyinde bulunuyor. Biz ise Merkez'den biraz daha iimli olacak sekilde
1,0 puanlik bir artirim bekliyoruz. Faiz artirimi sinyali hafta boyunca Tiirk lirasini da olumlu etkiledi.
Sonraki boliimde daha detayli isleyecegiz.

Merkez'in “Dalgali doviz kuru rejimi devam edecek, kurlar serbest piyasa kosullarinda arz ve talep
dengesine gore olusacaktir. TCMB’'nin nominal ya da reel bir kur hedefi bulunmamaktadir. TCMB
kurlarin diizeyini ya da yoniind belirleme amacli doviz alim ya da satim islemi yapmayacaktir” acik-
lamasini da kura kamu bankalari kanaliyla midahale edilmeyecegi yonunde bir mesaj olarak deger-
lendirmek lazim.
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“Piyasadaki doviz arzinin doviz talebine gore giiclu ve istikrarli sekilde ylkseldigi donemlerde, TCMB
kurallari 6nceden aciklanmis bir plan dahilinde, dalgali kur rejimi ile uyumlu olmak kaydiyla, seffaf
yontemlerle doviz alim ihaleleri duzenleyebilecektir”™ aciklamasi da Merkez'in rezervlerini guclendir-
mek icin kurun cok dustigu donemlerde doviz alimlarina baslayacagl anlamina geliyor.

Tum bunlar bir arada degerlendirildiginde Merkez'in fabrika ayarlarina geri donduguni ve piyasa ile
uyumlandigini soyleyebiliriz. Pozitif etkisini de piyasalarda hissediyoruz.

MERKEZ'IN POLITIKA FAIZi

Merkez'in Politika Faizi (%) &3 TURKEY DATA MONITOR

%
H 1-Haftalik Repo

YURT ICI YERLESIKLERIN DOVIZ ALIMI GUCLENDI

Yurt ici yerlesikler 4-11 Aralik haftasinda da doviz alimina 1limli dizeyde de olsa devam etti. Doviz
mevduat stoku, yurt ici yerlesik gercek kisilerde 112,2 milyar dolara, yurt ici yerlesik tiizel kisilerde ise
82,2 milyar dolara cikti. Boylelikle s6z konusu haftada toplam déviz mevduatlarinda yaklasik 0,2 milyar
dolar buyukliglnde artis gerceklesti. Kurdaki duisise ragmen doviz mevduat hesaplarinda hendz bir
cozulme olmamasi yurt ici aktorlerin kurun mevcut seviyelerini alis seviyesi olarak gordiklerine isaret
ediyor.
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YURT ICi YERLESIKLERIN DOVIZ MEVDUATI (DTH]

Yurt ici Yerlesiklerin Ddviz Mevduati (Milyon §) ) TURKEY DATA MONITOR
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Yabanci yatirimcinin Tirkiye risk algisinda gecen hafta belirgin bir iyilesme gerceklesti. 10 Mayis 2020
tarihinde 643 degerini goren CDS haftayi son alti ayin en diistik diizeyi olan 331 ile kapatti. Merkez Ban-
kasi'ndan gelen piyasa dostu aciklamalar ve ABD yaptirimlarinin korkulan diizeyde olmamasi yabanci
yatirimcinin Turkiye risk algisini iyilestiriyor ki bunun Turk lirasi cinsinden varliklar dzerindeki olumlu
etkisini goriyoruz.

YABANCI YATIRIMCININ TURKIYE RISK ALGISI [CDS)

From Dec 20, 2019 To Dec 20, 2020
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CDS gostergesindeki iyilesmeye paralel olarak yabancinin sicak para girisi azalarak da olsa devam etti.
Son hafta hisseye 41, tahvile 99 milyon USD yabanci girisi gerceklesti. Boylelikle, son 5 haftada sicak
para girisi 2,1 milyar USD oldu ve borsanin TL bazinda zirve yapmasinda etkili oldu.
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YABANCILARIN HISSE SENEDI VE DIiBS NET HAREKETLERI

Tiirkiye: Yurtdisinda Yerlesik Kigilerin Miilkiyetindeki Hisse Senedi ve Devlet i¢ Borglanma Sene

2005-01-07 to 2020-12-11 (Haftalhk, 1.000.000 USD)

=«
3 TURKEY DATA MONITOR v

Link

Baglhk 2020-10-23 2020-10-30 2020-11-06 2020-11-13 2020-11-20 2020-11-27 2020-12-04 2020-12-1
1 Hisse Senzdi Stoku 21,647 19,256 19,621 23,401 25194 24 950 24932 25208
2 DIBS Stoku 5,509 5,158 4,960 5,804 6,152 6,114 6,195 6,249
3 Repo Stoku 176 132 131 167 234 172 134 139
4 Ozel Sektor Tahvil ve Bonolan 232 221 212 232 239 231 228 224
5 Hisse Senedi Net Hareketier -11 -117 -22 614 380 232 -23. 41
] DIBS Net Hareketier 35 -69 -5 294 176 147 91 99
7 | | RepoNetHareketier 5 38 5 23| g4, 56 -39 4
8 Ozel Sektdr Tahwil ve Bonolan Net Hareketier 0 -1 -9 20 '.r" -9 -2 -5

Borsamiz Turk lirasi bazinda rekor dizeyde bulunuyor ancak dolar bazindaki degeri halen cok du-
stik. Daha once dolar bazinda 50.000 dizeyini birkac kest test etmis olan BIST100 dolar bazinda
18.500 diizeyinde bulunuyor [bu analiz, borsa dolar bazinda diisiik oldugu icin yatirim yapilmalidir
seklinde yorumlanmamalil.
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KREDI BUYUMESI ZAYIF SEYREDIYOR

Bitisikte kur etkisinden arindirilmis 13 haftalik yilliklandirilmis kredi biytimesi bulunuyor. Yillik kredi biytime
hizi gecen hafta kamu bankalarinda ve 6zel bankalarda sirasiyla ylizde 4,37 ve ylizde 3,56 alarak gerceklesti.

KREDI BUYUMESI Bl'ci)_f.lelikltle tim paﬂlfaf.:ll.lk sek-

Kamu ve dzel bankalara gére toriindeki kredi biyime hizi

(13 haftalik yilliklandirilis bilyime, kur etkisinden arindirilmis) ylizde 3,94'e geriledi (onceki

1000 haftaki yUZde 7,04] Krediler
w0 I Ko Bamaton tarafindaki biyimenin zayif

" Ozel Bankalar

seyretmesi ve dnceki haftalara
gére de ivme kaybetmesi eko-
nomik aktiviteyi sinirlandirma-
ya devam edecektir.

USDTRY TEKNIK YORUM

ABD'nin Tlrkiye yonelik yaptirirmlarinin kurumlardan ziyade kisiler lzerinden gelmesi piyasalar tarafindan
olumlu karsilandi. Beklendigi kadar kotl olmayan yaptirimlar ve Naci Agbal'in Merkez Bankasi'ni fabrika
ayarlarina dondirecek aciklamalar yapmasi kur cephesinde etkisini glicli bir sekilde hissettirdi. Kur haftay
7,66'daki 100 giinluk ortalamasinin altinda ama Fibonacci desteginin hafif izerinde kapatti. Kurun yaklasik
100-150 baz puanlik faiz artirimini fiyatladigini belirtmemiz lazim. Dolayisiyla faiz artiriminin gelmesi degil
gelmemesi piyasalari etkiler. Yukarida 7,87'yi direnc olarak takip ediyoruz.
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BIST-100 TEKNIK YORUM

ABD’'nin Turkiye yonelik yaptirimlarinin kurumlardan ziyade kisiler Gzerinden gelmesi piyasalar ta-
rafindan olumlu karsilandi. Beklendigi kadar kot olmayan yaptirimlar ve Naci Agbal'in Merkez Ban-
kas!'ni fabrika ayarlarina dondlrecek aciklamalar yapmasi kur cephesinde etkisini gucli bir sekilde
hissettirdi. Kur haftayi 7,66'daki 100 gunluk ortalamasinin altinda ama Fibonacci desteginin hafif
uzerinde kapatti. Kurun yaklasik 100-150 baz puanlik faiz artirimunt fiyatladigini belirtmemiz lazim.
Dolayisiyla faiz artirrminin gelmesi degil gelmemesi piyasalarietkiler. Yukarida 7,87'yi direnc olarak
takip ediyoruz.

Oniimiizdeki Hafta:
Oniimizdeki hafta iceride Pazartesi giinii biitce finansmanini ve tiiketici giiven endeksini, Persembe giinii
Merkez Bankasi toplantisini ve Cuma glinu de kapasite kullanimini takip edecegiz.

YATIRIM TAVSIYESi DEGILDIR....




