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EKONOMIDE BU HAFTA NE OLDU ?

Yurtiginde TCMB’nin politika faizini %14 seviyesine indirmesi ve 2022 yili igin net asgari Ucretin 4.253 TL olarak
belirlenmesi, yurtdisinda ise baslica merkez bankalarinin politika faizi kararlari konusuldu.

Yurt ici Gelismeler

* Ekim 2021’de sanayi Uretimi bir 6nceki yilin ayni ayina gore %8,5, bir dnceki aya gore %0,6 artis gosterdi. Sanayinin alt
sektorleri incelendiginde bir 6nceki yilin ayni ayina gére madencilik ve tasocakgiligl sektoérii endeksi %9,2, imalat
sanayi sektori endeksi %9,2 ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme UGretimi ve dagitimi sektéri endeksi %3,5 artti.

* Ekim 2021’de perakende satis hacmi, bir onceki yilin ayni ayina gore %15,2 artis gosterdi. Ayni ayda gida, icecek ve
tutlin satislari %4,8, gida disi satiglar (otomotiv yakiti harig) %24,5, otomotiv yakiti satislari %6 artti.

e Ekim 2021’de toplam ciro endeksi, yillik %47,5 artti. Sektorler bazinda incelendiginde; sanayi sektori ciro endeksi
%52,8, insaat ciro endeksi %37,6, ticaret ciro endeksi %42,1, hizmet ciro endeksi %59,4 artti.

* Ekim 2021’de insaat maliyet endeksi, bir onceki yilin ayni ayina gore %41,93, bir onceki aya gore %4,75 artti. Bir
onceki yilin ayni ayina gore malzeme endeksi %50,47, iscilik endeksi %22,62 artti.

* Ekim 2021’de konut fiyat endeksi, bir onceki aya gore %5,5 artarken, bir onceki yilin ayni ayina gore nominal olarak
%40, reel olarak %16,8 artig gosterdi.

* Kasim 2021’de bir dnceki yilin ayni ayina gore kurulan sirket sayisi* %12,4 artigsla 12.435, kapanan sirket sayisi* ise
%43,5 artigla 3.281 oldu.

Yurt Digl Gelismeler

» ABD Uretici Fiyat Endeksi, Kasim ayinda aylik %0,8, vyillik %9,6 ile beklentilerin iizerinde artti. Yillk UFE, Kasim
2010’dan bu yana en yiiksek degerini ald.

* ABD perakende satislar, Kasim ayinda aylik %0,3, yillik %18,21 artti. Aylik bazda degisim beklentisi, %0,8 artis
yonlindeydi.

* ABD ihracat fiyat endeksi, Kasim ayinda aylk %1, ithalat fiyat endeksi ise %0,7 artis gosterdi.

e ABD’de gectigimiz hafta issizlik-haklarindan yararlanmak icin 206 bin kisi basvurdu. Piyasa beklentisi 200 bin kisinin
basvurmasi yonindeydi.

» ABD Philadelphia Fed imalat Endeksi, aralik ayinda 15,4 degerini alarak beklentilerin (30) oldukga altinda kaldi.

» ABD Uretim Satin Alma Miidiirleri Endeksi, aralik ayinda 57,8 puan, Hizmet Satin Alma Miidiirleri Endeksi ise 57,5
puan seviyesinde gergeklesti. Her iki endekse iliskin beklenti 58,5 puan seviyesiydi.

* Almanya Imalat Satin Alma Mudurleri Endeksi, Aralik ayinda 57,9 olarak agiklandi. Beklenti, 56,8 seviyesinde
gerceklesmesi yonundeydi.

* Euro Alani sanayi uretimi, Ekim ayinda aylik %1,1, yillik %3,3, artis gosterdi.

* Euro Alani Hizmet Satin Alma Mudiirleri Endeksi, Aralik ayinda 53,3 seviyesinde gerceklesirken, bir dnceki ayin (55,9)

ve Aralik ayi beklentilerinin (54,1) gerisinde kaldi. Bu durumda, Omicron varyantina iligkin uygulanan yeni tedbirler
etkili oldu.

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

Aralik 2021 Aralik 2021 Aralik 2021 Aralik 2021 Aralik 2021 Aralik 2021 Aralik 2021
20 Pazartesi 21 Sali 22 Carsamba 23 Persembe 24 Cuma 25 Cumartesi 26 Pazar
Yurt Digi Uretici Tiiketici Giiven M(?rt;)zltl;alffra Isgiicii Maliyeti
Fiyat Endeksi Endeksi istat?stikleri Istatistikleri
Aciklanacak Aciklanacak 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

Haftanin hic siiphesiz kien onemli gelismesi Fed toplantisiydi. Faiz oranlarinda herhangi bir degisiklige gitmeyen
Fed daha 6nce aylik bazda 15 milyar dolar olarak belirledigi tapering (varlik aimlarinin azaltilmasi) hizini aylik
bazda 30 milyar dolara ¢ikardi. Buna sikilastirma diyemeyiz ama Fed'in enflasyon dinamiklerindeki bozulmaya
bagli olarak normallesme hizini artirdigini séyleyebiliriz. Guncel takvim dogrultusunda varlik alim programi
Mart ayinda bitmis olacak. Toplantinin bir diger onemli gelismesi ise Fed lyelerinin faiz projeksiyonlarinin yer
aldigi tabloda yapilan dikkat cekici revizyonlardi. Fed, 2022 ve 2023 yillarina her birinde Ucer adet olacak sekilde
toplam 6 adet faiz artirimi sikistirmayi planliyor. Bunda Fed'in 2022 yili icin enflasyon ve cekirdek enflasyon
tahminlerini sirasiyla yiizde 2,6 (6nceki ylzde 2,2) ve ylizde 2,7'ye (0nceki yiizde 2,3) cekmesi etkili oldu.

Sept "Dots" Dec "Dots"
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Ancak piyasalar Fed kararini coskuyla karsiladi. Fed'in gelecek planlarini en iyi yansitan énctu gosterge ABD
10 yillik dolar faizidir. Dolar faizi Fed’in masaya getirdigi 6 adetlik faiz artirim planina ragmen toplanti sonrasi
50 gunlik ortalamasinin altinda kalmaya devam etti. Bu faizde sert yilikselis egilimi baslamadan kiresel
piyasalarda Fed kaynakli ciddi bir bozulma beklememek lazim.
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Kire genelinde borsa endekslerinin onciisi konumundaki S&P500 Fed karari sonrasi sert bir yiikselis kaydetti
ve momentumunu da koruyor. S&P500 acisindan4.730 seviyesini cok 6nemsiyoruz, bitisikteki grafikte gérildigi
gibi de bu direnci zorluyor. 4.730 seviyesinin asilmasi durumunda ki bekliyoruz, yiikselis egiliminin yiin son
gunlerinde giiclenmesini 6ngdruriz.

Piyasalarin Fed kararina olumlu tepki vermesinin arkasinda Fed’in enflasyonu piyasalar! tarumar etmeden
kontrol altina alacagina yonelik genel beklenti var. Ayrica ekonomik aktiviteye yonelik verilerdeki sulanmanin
yansimas! olarak Fed'in planladigl kadar agresif hareket edemeyeceginin dustnulmesinin de etkili oldugunu
diistinlyoruz. Nitekim, son aciklanan Aralik ayina ait PMI verileri [yesil imalat, mavi hizmet) ABD ekonomisinin
glcli biyldugiine ancak biylimenin ivme kaybettigine isaret ediyor.
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Ayrca Omikron varyantinin itk giinlerinde telasa kapilan piyasalarin korku endeksi VIX'teki gerilemeyle birlikte
sakinlestigine sahit oluyoruz. VIX'teki seyir S&P500'e yonelik iyimser beklentimizi destekliyor.
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Omikron kaygisinin azalmasiyla petroldeki tepki ylkselisi de hafta boyunca devam etti. Ancak petrol ylikselen
kanalinin icerisine giremedi. Girse bile petroliin onumuzdeki yilin ilk yarisinda 87 dolar bolgesindeki direncini
kalici bir sekilde asmasini beklemiyoruz. Tabii Ki ciddi-bir jeopolitik risk glindeme gelmedigi siirece. Bu bolge
(87 dolar) satis yonli stratejilerle degerlendirilebilir. Yilin sonuna kadar olan siirecte ise petroliin 200 giinliik
hareketli ortalamasinin (72,50) altina kirilmasi ihtimalini diisiik gérmiyoruz. Ozetle, petrol konusundaki genel
goriusimuz olumsuz ve yiikselislerin tepkimahiyetinde kalacagini disiniyoruz.
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Parite 1,1180 bolgesine kadar diisisiin ardindan yukari yonde tepki verdi ancak tepkinin glicsiiz kaldigini
goriyoruz. Fed'in 2022 ve 2023 icin olusturdugu faiz recetesinin parite Gzerinde baski olusturmaya devam
edecedini ongoriyoruz. Tepki yukselisi 1,1390 direncini kirabilirse 1,1500-1,1520 bélgesine kadar devam
edebilir. Ancak bu bolgenin Gzerinde bir kalicilasma beklemeyiz. Orta vade icin dolar yonli (paritede asagi
yonlii) 6ngorimizi koruyoruz.
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Altin, hemn 50 hem de 200 giinliik ortalamasinin lizerinde olumlu bir kapanis yapti. Ustelik 1.790 direncini de
astl. Fed'in agresif sayilabilecek faiz planina ragmen altinin yukari yonli performansinin dnemli oldugunu
disiinmekle birlikte 1.810 direncini asmakta zorlanacagini dngdriyoruz. Altin icin de genel gdrisiimiiz olumsuz
ancak yil sonuna kada olan siirecte 1:760-1.810 araliginda sikisma bekliyoruz. Yanilirsak ve altin 1.810 direncini
asabilirse 1.835 bolgesi hedef olur:

Bakirin hikayesinde bir dedisiklik yok. Kaderi, S&P500 endeksine bagli. Endekste yil sonuna kadar olan sirecte
bir bozulma beklemedigimiz icin bakir konusunda da genel beklentimiz yatay bir seyrin hakim olacagi yaniinde.
Bakirin 4,20-4,48 bandinda dalgalanmaya devam etmesi kuvvetle muhtemel.

Tedarik zincirlerindeki aksamalar kiire genelinde devam ediyor. ABD'deki tatil sezonunun perakende satislara
getirdigi artis da trafigi olumsuz etkiliyor. Bitisikteki grafikte LA limaninda bekleyen konteyner yiik gemisi sayisi
goriliyor. Tim oncli gdstergeler, tedarikcilerin teslimat slrelerindeki gecikmelerin dniimiizdeki aylarda da
devam edecegine isaret ediyor.
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MERKEZ BANKASI POLITIKA FAIZINi/"PUAN DAHA iNDIRDI

Merkez Bankasi gecen haftaki toplantisinda beklentilere paralel olarak politika faizini 1 puan daha indirdi.
Bdoylece Eylul ayindan beri yapilan toplam 5 puanlikindirim ile politika faizi yizde 14,0'e cekildi. Merkez Bankasi
son kararini asagidaki metinle gerekcelendirdi:

“ Enflasyonda Kasim ayinda gézlenen ylikseliste; déviz kuru gelismeleri, kiiresel gida ve tarimsal emtia
fiyatlarindaki artislar ile tedarik slireclerindeki aksakliklar gibi arz yonli unsurlar ve talep gelismeleri etkili
olmaktadir. Kurul, politika faizinin 100-baz puan indirilerek, arz yonli ve para politikasi etki alani disindaki arizi
faktorlerin fiyat artislari Gzerinde olusturdugu gecici etkilerin ima ettigi alanin kullaniminin tamamlanmasina
karar vermistir.”

Metin, Merkez Bankasi'nin faiz indirim siirecine bir sire ara verecegini ima ediyor.

Politika Faizi (%) 4 TUREY DATA MO NIT Ok
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Merkez Bankasi'nin yaptigi son faiz indiriminden sonra TUFE enflasyonu [yiizde 21,33) ile politika faizi (yiizde
14,00) arasindaki makas 7,33 puana cikti. Kur tizerinde baski olusturan unsur da bu fark.

TUFE Enflasyonu (12-aylik, %) A TUREY DATA MORITOR
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3 Ocak tarihinde aciklanacak olan Aralik enflasyonunun su asamada ciddi bir risk olusturdugunu disiintyoruz.
Hemen bitisikte Merkez Bankasi'nin Piyasa Katilimcilari Anketi'ndeki yil sonu enflasyon beklentisi goruliyor.
Piyasa katilimcilari TUFE enflasyonununAralik'ta ylizde 23,85'e yiikselmesini bekliyor. Enflasyonun beklentiye
yakin gelmesi bile enflasyon ile politika faizi arasindaki makasin 9,85 puana cikmasina yol acabilecek ve kur
uzerindeki baskiyr daha da artirabilecek. Kurun ekonaminin tim dinamikleri Gzerindeki olumsuz etkisi daha
yogun hissedilmeye baslad.

Yilsonu TUFE enflasyonu (%) A TLEAEY DATA MONITOR
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Gecen haftaki raporumuzda isledigimiz bir béliime bu haftaki raporumuzda tekrar yer verme ihtiyaci gériyoruz.
“Kasim ayi enflasyonunun bizim acimizdan en 6nemli detay sepetteki 415 kalemin 345'inde artis olmasiydi.
Yayilim endeksleri, TUIK'in acikladigi 415 madde icinde aylik olarak fiyati artis gosteren kalemlerin yiizdesi ile
fiyati disls kaydeden kalemlerinylzdesinin farki olarak tanimlanir. Boylelikle, fiyat artislarinin ne kadar genele
yayildigini ve enflasyonun ne kadar slreklilik kazandigini gérebiliyoruz. Bitisikteki grafikte Aralik ay1 enflasyonu
icin alarm veren Kasim ayinin enflasyon yayilim endeksi bulunuyor.” Yayilim endeksi Aralik enflasyonunun
piyasalari yorabilecegine isaret ediyor.
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Yayilim Endeksi (2) D TURKEY BATA MOMITOR
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KREDI FAIZLERINDEKI YUKSELIS BEVAM ETTI

Merkez Bankasi'nin faiz indirimine ragmen bankacilik sektérinin actigl kredilerin faizlerinde ylkselis
yasaniyor. Bitisikteki tabloda goruldigl gibi 10 Ekim ile biten haftada ihtiyac, tasit, konut, ticari ve tiketici
kredisi faizlerinin tamaminda artis gerceklesti. Ustelik bu veri bir hafta geriden geliyor. Bu verilere bakinca faiz
indirimlerinin hicbir seye hizmet etmedigini soyleyebiliriz. Saskinlikla izlemeye devam ediyoruz.

Turkiye: Kredi Faiz Oranlan
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MERKEZ'iN DOViZ MUDAHALES|I GECEN HAFTA DA DEVAM ETTI

Merkez Bankasi Ocak 2014’ten beri ilk kez 1 Aralik 2021 tarihinde ddviz piyasasina dogrudan midahale
etmisti. Gecen haftaki hamlelerle Merkez piyasaya besinci kez satim yoninde midahale etmis oldu. Merkez'in
dogrudan doviz satis yontemiyle yaptig1 besinci midahalesinde yapilan satis tutarinin yaklasik 2 milyar dolar
oldugu belirtiliyor. Boylelikle, 1 Aralik’ta baslayan miidahale suirecinde 5 glinde toplam satis miktari yaklasik 6
milyar dolara ulasmis oldu. Ancak bu miidahalelerin etkisiz kaldigini biliyoruz. Maalesef ki yuklu bir faiz artirimi
gelmedigi slirece piyasalarin istikrara kavusmasi mimkdin gorinmuyor.

SANAYi URETIMI EKIM'DE AYLIK BAZDA YUZDE 0,7 ARTT]

Eylul ayinda ylzde 1,5'luk dusus kaydeden takvim ve mevsimsel etkilerden arindirilmis sanayi tUretimi Ekim'de
aylik bazda ylizde 0,7 artis gerceklestirdi. Boylelikle, 3-aylik ortalama uretim artisi ayni donemde ylzde 1,5
diizeyine cikti (yillik bazda ylizde 6,0'ya tekabiil ediyor = baz etkisini hesaba katmazsak). Ancak bu veriler son
kur sokunu yansitmiyor. Bu acidan PMI endeksinin seyri cok daha onemli. PM| endeksi ekonominin Kasim
ayinda da buyldugine isaret etmisti.

Sanayi Uretimi (takvim ve mevsimsellik etkilerinden anndinimis, aylik, %) D TURKEY DATA MONITOR
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DOViZ MEVDUAT HESAPLARINDA KAYDA DEGER BIR DEGISIM
OLMADI

Onceki iki haftada kar realizasyonu yapan yurt ici yerlesik gercek kisilerin déviz satisi durdu. Ancak bireylerin
alim tarafina gecmedigini gozlemliyoruz. Tizeller ise 10 Ekim ile biten haftada doviz mevduatlarini 0,6 milyar
dolar artirdi.

Yurtigi Yerlegikierin Doviz Mevduat Stoku A3 =Y aATA mowTOR
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Yabanci yatirimcinin Tirkiye risk algisinda gecen hafta bir miktar bozulma kaydedildi. Risk algisi bozulmus
olsa da CDS gostergesinin dnceki tepelerinin altinda olmasi yabancinin Turkiye'deki kur gelismeleri konusunda
henlz paniklemedigini gosteriyor. Umariz ki paniklemez.
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Yabanci 10 Aralik ile biten haftada hisse senedi portfoyiini 104 milyon dolar kiiciiltiirken tahvil portféytinu 100
milyon dolar blyittl. Tahvil faizlerinin ylikselmesi ile tahvilin cazibesinin arttigini sdylemek icin heniiz erken.
Bu konuda bir iki haftalik gozleme ihtiyacimiz olacak.

YABANCILARIN HISSE SENEDI VE DIBS NET
HAREKETLERI

Térkipe: Yurtdigenda Yerlogik Kighern Milkiyetindoki Hisse Senedi ve I¢ Berglanma Sonetien
FE20-09-11 = 2021-12-10 (Haftaa, 1.000.00¢ Usd)
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KREDI BUYUMESI TOPARLANMAYA DEVAM EDIYOR

Bankacilik sektoriinin kredi verilerindeki toparlanma gecen hafta bir miktar hiz kesti ancak buna ragmen kredi
blylme hizi goreli olarak iyi diizeylerde seyrediyor. Kredi verisi kurdaki soka ragmen Kasim’da bliylyen Tirkiye
ekonomisinin Aralik ayinda da buylime gerceklestirecegine isaret ediyor. Bunu PMI Endeksi aciklandiginda daha
net gormus olacagiz. Ancak beklenen biiylimenin yavas olacagini, bliylik dl¢lide ihracattan kaynaklanacagini ve
ic piyasa dinamiklerinin de oldukca bozuk seyretmeye devam edecegini soylemeliyiz.

Kredi Buytmesi: Kamu ve Ozel Bankalar (13-haftalik yilliklandinimig buyGme, kur etkisinden anndinimig) g russy saTA MommoR
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ESO HAFTALIK EKONOMi BULTENI
20.12.2021

USDTRY TEKNIK YORUM

Enflasyonla faiz arasindaki makasin acilmasi kurda baski olusturmaya devam edecektir. Kurda 16,80 bandi
oldukca kritik.
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BIST-100 TEKNIK GORUNUM

Endeks 2.145-2.150 bandinin altinda kaldigi surece nakitte kalmak dogru bir strateji olabilecektir.

YATIRIM TAVSIYESi DEGILDIR....




