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KURESEL EKONOM] VE PIYASALAR

COVID-19'un yeni varyanti olan Omikron ile karsi karsiyayiz. Omikron varyanti ilk olarak Giney Afrika'da
ortaya cikti. Viris, salginin basladigi ilk dénemden beri siirekli mutasyona ugruyor. Diinya Saglik Orgiitii de bu
varyantlara alfa, beta ve delta gibi isimler verdi. En son Giiney Afrika’da ortaya cikan varyant ise Omikron olarak
isimlendirildi. Omikron, Gliney Afrika'da tespit edildikten sonra Portekiz, Almanya, Belcika ve Ingiltere gibi
bircok Avrupa iilkesine de sicradi. Diinya Saglik Orgitii'ni, Ulkelerin liderlerini ve piyasalar trkiiten gercek
ise virlsun disindaki proteinlerde gozlenen mutasyon sayisi. Mutasyon sayisi arttikca virlsiin yayilma hizi
arttigi gibi 6nceki protein yapilarina gore tasarlanmis asilarin etkinligi de benzer sekilde azaliyor. Omikron’un
proteinlerindeki mutasyon sayisi zaten bulasma riskinin yliksek oldugu dusiniilen Delta varyantindan cok daha
fazla. Piyasalar iste bu riski fazlasiyla gordi ve iki glinde sert bir sekilde fiyatlamaya calisti. Haber akisinin
ABD’de Sukran glnl nedeniyle islem saati acisindan kisa haftaya denk gelmesi fiyat hareketlerinin sert
olmasinda etkili oldu. Kiiresel borsalarin kilavuz kargasi S&P500 simdilik 50 guinliik ortalamasinda tutundu.
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Omikron varyantinin dzellikle asilanma orani distk llkelerde hizla yayildigini goriyoruz. Bitisikteki grafikte,
cesitli COVID-19 varyantlarinin ortaya ciktiktan sonrakiyayilma hizlari (Gliney Afrika 6zelinde) gériliyor. Yayilma
hizinin “asilanma orani yilksek” lilkelerde nasil seyredecedi piyasalarin bundan sonraki seyrini belirleyecektir.
Benzer hizi asilanma orani yiiksek Ulkelerde de hissedersek piyasalara yonelik ana senaryomuzda radikal bir
degisiklige gitmek zorunda kaliriz.
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A new variant is spreading rapidly in South Africa, and appears to be out-
competing other variants much faster than previous variants of concern did
Share of all sequenced cases” in South Africa accounted for by each variant,

by number of days since it passed 1%

100%

@ B.1.1.529 Delta

ij \f.'l\"' since emergence ;J g f’['j ?E} '-_l'jl'_‘l

Ancak su asamada Goldman Sachs ile ayni gorusteyiz: "Bu mutasyonun bulasici olma ihtimalinin disik
olduguna ve mevcut asilarin hastaneye yatislari ve cliimleri énlemede buyiik olasilikla etkili olmaya devam

edecegine dair makul bir glivene sahip olabiliriz. Bu nedenle, varyantin biiyiik portfoy degisiklikleri yapmak icin
yeterli neden oldugunu disinmiyeruz.”

Omikron'un en sert etkiledigi piyasa petrol piyasasi oldu. 71,0 dolara kadar gerileyen petrol bugin itibariyla tepki
vermeye calisiyor ancak petroliin ylikselen kanalinin (beyaz cizgilerle belirtilmis) disina ciktigini belirtmeliyiz.
Raporun sadik okuyuculari petrole yonelik sert satis beklentimizi bilir, ancak bu bizim beklentimizin de otesinde
bir sertlikte oldu. Petrol, 75,0-76,0 dolar bandindaki direncinin tizerine cikamadigi siirece virise yonelik haber
akisina bagli olarak calkalanma yasamaya devam edecektir.

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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Varyantin balon diizeylerde olmasina - ragmen uzun zamandir yikselisine devam eden borsa endekslerini ne
kadar durdurabilecegi konusunda stiphelerimiz var. Bitisikte uzun vadeli degerlemelerde kullandigimiz CAPE
carpani bulunuyor. CAPE, hissenin son fiyatini enflasyona gore duzeltilmis on yillik ortalama hisse basi kazancla
karsilastiriyor ve boylelikle standart fiyat-kazanc oraninin eksikliklerini gideriyor. Bu sayede, bir donemin istisnai
olarak yiiksek ya da istisnai.olarak diisuk kazanclarinin carpani etkilemesine izin vermiyor. Carpan, hissenin
fiyatint makul bir «normal» kazanc ortalamasnyla karsilastirmamiza olanak sagliyor. Carpanin mevcut degeri
38,5 diizeylerinde bulunuyor. Uzun vadeli ortalamasinin 15, son donemdeki ortalamasinin ise 18 diizeylerinde
oldugu disundlirse S&P500°Un oldukca pahali fiyatlardan islem gorduguni séyleyebiliriz. O halde soru su:
Kendisini yaklasik 38,5 yilda geri 6deyen araca yatirim yapilir mi? Cevap ise: "Evet, irrasyonel cosku varsa.”
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S&P 500 CAPE 100-Year History
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Piyasalarin varyantin ekonomik aktiviteyi yavaslatma ihtimaline Gzllmeyecegini, ancak ekonomik aktiviteyi
yavaslatma ihtimalinden dolayl Fed'i yavaslatma ihtimaline sevinecegini disinuyoruz. Balon dinyalarin beyni
boyle calisiyor. Nitekim piyasanin en etkili dolar faizi ve Fed'in olasi hamlelerinin en etkin fiyatlandigi piyasa
araci olan ABD 10 yilliklarda sert dusus gerceklesti. Dolar faizinin yeniden 50 gunlik ortalamasinin altina
kaymis olmasi Fed'in piyasalarin zihnindeki faiz takviminin ileri otelendigini gosteriyor. Dolar faizinin yakin
gelecekte ylizde 1,75 direncinin altinda kalmasini zaten bekliyorduk, son haber akisi bu beklentimizi cok daha
glclendirmis oldu.
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As| haberine glicli tepki veren piyasalardan biri de korku endeksi VIX oldu. Haber akisi endeksi yukseltti ancak
endeks simdilik kritik esik deger 30,0'un altinda seyrediyor ve piyasalardaki bozulmanin “gecici” olduguna

isaret ediyor.
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Dolar faizindeki dususe paralel olarak parite ana diusus trendi icerisinde yukari yonld bir dizeltme hareketi
yapti ancak yonuni yine asadi cevirdi. Paritede uzun zamandir dile getirdigimiz “dolar temasi” devam ediyor
ve edecektir de. Paritenin asa@ yonlu kanalinin disina cikabilmesi icin (kalici ylikselis) Omikron varyantinin
asilanma orani yiiksek olan ilkelerde de etkisini sertlestirmesine bagli. Ancak ana senaryomuz simdilik o

yonde degil.
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Omikron belirsizligi ve bu belirsizligin dolar faizinde yol actigi distse ragmen altin fiyatlar etkili bir yikselis
kaydedemedi. 1.830 ve 1.870 seviyeleri direnc olarak islev gosterecektir. Daha onceki raporlarimizda da
belirttigimiz gibi altinin herhangi bir trend izlemek yerine calkalanmaya devam etmesini bekliyoruz. 1.770
seviyesini ise gliclu destek olarak takip-ediyoruz.
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Bakir fiyatlari ABD'deki dev altyapi paketinin olumlu etkisi ile Cin'deki yavas buyuimenin olumsuz etkisi altinda
kararsiz seyrine devam ediyor. Buna ragmen, Omikron kaynakli sert satis sirasindaki en direncli piyasalardan
biri oldu ve 100 giinlitk ortalamasinin tzerinde tutunabildi. Bakiricin kisa vadeli beklentimiz 4,18-4,54 bandinda
dalgali bir seyir izlemesi yonunde.
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Tedarik zincirlerindeki bozulma gecen hafta da devam etti. Limanlardaki “bekleyen konteyner gemisi” krizi tam
gaz ve artarak devam ediyor. ABD'de perakende satislarin ve e-ticaretin rekor kirdigi tatil sezonunun icinde
oldugumuzu distnirsek tedarik zincirindeki sikintilarin kisa vadede artarak devam etmesini ve bunun da
navlunda yukselise yol acmasi beklenmeli. Nitekim navlun endeksi son giinlerde yeniden yukselise gecti.
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KUR SOKU EKONOMIK GUVEN-ENDEKSINDEKiI DUSUSUN DEVAM
ETMESINE YOL ACTI

Kur sokunun basladigi Ekim ayinda 1 puan gerileyen Ekonomik Guven Endeksi Kasim ayinda da 2 puan geriledi
ve Haziran 2021'den beri en diisiik diizeyde kaydedildi. Ozellikle tiiketici bacaginda kaydedilen sert bozulmaya
bagli olarak iradeye dayali tiketimin ciddi sekilde sekteye ugrayacagini soyleyebiliriz. Turkiye ekonomisinde
ic talep kaynakli biiyiimenin belirgin sekilde bozulduguna ihracat kaynakli biyimenin ise glicli bir sekilde
hizlandigina sahit olacagiz,
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SAMEKS ENDEKSI’NE GORE TURKIYE EKONOMISI KASIM'DA
BUYUDU

Kur sokuna ragmen Tirkiye ekonomisi Kasim ayinda biylime gerceklestirdi. Ekim'de 55,2 olarak olcilen
Bilesik Endeks Kasim'da 52,7'ye geriledi. Endeks ekonominin blyiddigine ancak biiyiimenin belirgin bir sekilde
hiz kestigine isaret etti. Hizmet sektdrindeki biyime yavaslarken sanayi sektoriinde aktivitede canlanma
kaydedildi. Sanayideki canlanmanin ihracattan kaynaklandigini gozlemliyoruz.
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PIYASA FAIZLERI YATAY SEYRETTI

Gosterge faiz, Merkez Bankasi'nin politika faizinin (yizde 15) yaklasik 6 puan tzerinde yiizde 20,82 diizeylerinde
bulunuyor ve piyasanin en az 6 puanlik faiz artirnmi istedigine isaret ediyor. Kurdaki ylikselise paralel olarak
piyasa faizlerindeki tirmanisin devam etmesini bekliyoruz.
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DOViZ MEVDUAT HESAPLARINDA ARTIS KAYDEDILDI

Yurticiyerlesikler dovizde kar realizasyonuyapmadigi gibi alima gitti. Gecek kisiler doviz mevduatlarini 19 Kasim
ile biten haftada 903 milyon USD artirdi. Tlzel kisiler de doviz mevduatlarini ayni donemde 988 milyon USD
azaltti. Kurun bulundugu yuksek diizeye ragmen doviz mevduatlarinda artis gerceklesmesi beklentilerin ciddi
sekilde bozulduguna isaretediyor. Bu bozulmanin ic talep lizerindeki sert etkisini hizli bir sekilde hissedecegiz.
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Yurtigl Yerlegiklarin Déviz Mevduat Stoku A TURIEY DATA MONITOR
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Yabanci yatirirmcinin Turkiye risk algisi her gecen giin daha da bozuluyor. CDS bugln itibariyla 500°Un Gzerine
cikti. Her ne kadar daha onceki krizlerde gozlemledigimiz diizeylerin altinda da olsa Tirkiye'nin fonlamasi
gereken ciddi bir nakit acigi (Hazine'nin nakit bitcesi) oldugunu unutmamaliyiz. Kurdaki yiikselisin bu sekilde
devam etmesi sevimsiz senaryonun ihtimalini-her gecen giin artiriyor.
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Buna ragmen yabanci yatirimcinin sicak para girisi devam etti. Yabanci 19 Kasim ile biten haftada hisse senedi
portfoyunud 384 milyon dolar blylttu. Ancak tahvil portfoylinde 231 milyon dolar buyukliglnde satis yapti.
Yabanci yatirimcinin tahvil satisina baslamis olmasi faizlerin bir noktada artirilmak zorunda kalacagi yontnde
beklentiye sahip olmasindan kaynaklaniyor.




ESKISEHIR
SANAYI
0DASI

ESO HAFTALIK EKONOMi BULTENI
01.12.2021

YABANCILARIN HiSSE SENEDI VE DiBS NET
HAREKETLERI
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Bitisikteki grafikte goruldugi gibi, borsadaki yabanci girisleri borsanin dolar bazindaki cazibesinden
kaynaklaniyor.
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KREDI BUYUMESI TOPARLANMAYA DEVAM EDIYOR

Bankacilik sektorunidn kredi verilerinde toparlanma devam ediyor. Kredi buylimesindeki toparlanma kurdaki
soka ragmen Tirkiye ekonomisinin Kasim ve Aralik aylarinda yavas da biyumeye devam edecedine isaret
ediyor. Nitekim Sameks verisinin Kasim ayinda 50,0 uzerinde kalmasi kredi blylimesi ile aktivite bluylmesi
arasindaki iliskinin glicli oldugunu bir kez daha kanitladi. 1 Aralik tarihinde aciklanacak Kasim ayina ait PMI
endeksi de bu acidan dnemtli olacak.
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USDTRY TEKNIK YORUM

11,95'in altina inmedigi stirece maalesef ki yon yukari. Ayin 3'iinde aciklanacak enflasyon verisinin belirsizligi
kuru rahatsiz etmeye devam edebilecektir. 13,50 direncini takip ediyoruz.
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BIST-100 TEKNIK GORUNUM

Borsadaki son satis baskisini dizeltme olarak degerlendiriyoruz. Ancak 1.851 seviyesinin bu hafta icinde
(ayin 3'Unde enflasyon verisi aciklanacak) asilmasi zor. 1.745 seviyesi zarar kes/kar al seviyesi olarak

dederlendirilmelidir.
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YATIRIM TAVSIYESi DEGILDIR....




