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EKONOMIDE BU HAFTA NE OLDU ?

Yurticinde Ekim ay1 isglicl istatistikleri, yurtdisinda ise kiiresel piyasalardaki olumlu seyir konusuldu.

Yurt ici Gelismeler
* il Bazinda Gayrisafi Yurt ici Hasila 2020 verilerine gére GSYH'den en yiiksek pay1 %30,1 ile istanbul ald!. istanbul'u
%9,6 pay ile Ankara, %6,1 pay ile izmir takip etti. En yiiksek payi alan ilk bes il, toplam GSYH'nin %53,5'ini

olusturdu. Kisi basina GSYH, 2020 yilinda on dort il icin Tirkiye ortalamasinin lizerinde gerceklesirken, istanbul,
Kocaeli ve Ankara ilk Ug sirada yer aldi.

* Ekim 2021’de 15 ve Uzeri yasta olanlarda issiz sayisi bir onceki aya gore 75 bin kisi azalarak 3 milyon 717 bin kisi
oldu. issizlik orani 15 ve {zeri yasta olanlarda 0,2 puanlik azals ile %11,2, geng niifusta (15-24 yas grubu) ise 0,8
puanlik azahsla %20,1 oldu.

* Ekim 2021’de insaat maliyet endeksi bir 6nceki 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 ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore ihracat birim deger endeksi %12, ihracat miktar endeksi %7,3 artti.
Ayni dénemde ithalat birim deger endeksi %39 artarken, ithalat miktar endeksi %18,8 azaldi.

* Kasim ayinda Hazine nakit dengesi 30,3 milyar TL agik verirken, Ocak-Kasim doneminde agik 50 milyar TL oldu.

* Kasim sonu itibariyle bir dnceki yilin ayni dénemine kiyasla havayolu yolcu trafigi %54,1, ticari ucak trafigi %49,1
artti.

Yurt Digl Gelismeler

* ABD Cekirdek Tiketici Fiyat Endeksi-Kasim ayinda beklentilere paralel olarak aylik bazda %0,5, yillik bazda %4,9
artti.

* ABD dis ticaret acigl, ihracattakiyiikselisin etkisiyle %17,6 oraninda azalarak 67,1 milyar $ dizeyinde gerceklesti.

e ABD’de gectigimiz hafta-issizlik haklarindan yararlanmak icin 184 bin kisi basvurdu. Piyasa beklentisi 215 bin kisinin
basvurmasi yonindeydi.

* Almanya ZEW Ekonomik Hissiyati, Kasim ayinda 31,7 iken Aralik ayinda 29,9 ile 25,1 olan beklentilerin Gzerinde
deger aldi.

* Almanya Tuketici Fiyat Endeksi, Kasim ayinda aylik bazda %0,2 azalirken, yillik bazda %5,2 artti.

* Almanya sanayi uretimi, Ekim ayinda aylik bazda %2,8 ile tahminlerin Uzerinde artti. Sanayi Uretimi, yillik bazda ise
%0,6 ile beklentilerin altinda azaldi.

* Euro Alani GSYH 2021 yih Gglincli geyrek degeri, bir dnceki ceyrege gore %2,2, bir dnceki yila gore ise %3,9 artti.
e Euro Alani ZEW Ekonomik Hissiyati, Aralik ayinda bir 6nceki aya kiyasla 0,9 puan artisla 26,8 seviyesine yukseldi.

Aralik 2021 Aralik 2021 Aralik 2021 Aralik 2021 Aralik 2021 Aralik 2021 Aralik 2021
13 Pazartesi 14 Sali 15 Carsamba 16 Persembe 17 Cuma 18 Cumartesi 19 Pazar
Sanayi Uretim Konut Satig Konut Fiyat Kurulan ve
Endeksi Istatistikleri Endeksi Kapanan Sirketler
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

Bu haftanin biltenine kiresel piyasalarin en cok onemsedigi ve Fed gundeminde ilk sirada bulunan ABD
enflasyon verileri ile baslayacagiz. Son sekiz ayin yedisinde beklentilerin tizerinde gelen ABD TUFE enflasyonu

Kasim ayinda yillik bazda yiizde 6,8'e cikti. Boylelikle TUFE enflasyonu 1982 yilinda beri gozlenen en yiiksek
diizeyde gerceklesti.

ABD TUKETICI FIYATLARI ENFLASYONU (YILLIK, %)
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Gida ve enerjiden arindirilmis cekirdek enflasyon da yillik bazda yuzde 4,9 ile 1991 yilindan beri en sert artisi
gerceklestirdi. Bu veriler iki 5nemli mesaj veriyor, birincisi iretici enflasyonu tiketici enflasyonuna yansimaya
baslad. Ikincisi ve daha kritik alani ise tiketici enflasyonu yavas yavas kalicilasiyor.
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ABD CEKIRDEK TUFE ENFLASYONU (YILLIK, %)
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Ancak veri sonrasi piyasalarin verdigi tepki tuhafti. Normal sartlar altinda yliksek gelen enflasyon verisinden
sonra dolar faizinin yikselmesi beklenirdi. Beklendigi gibi olmadi. Dolar faizi geriledi ve 50 guinlik ortalamasinin
altindaki seyrini stirdiirdd.
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Ayrica 2022 yili icin Fed'den beklenen faiz artisi miktari da geriledi. Bu da piyasa aktorlerinin enflasyonun
tuketici tarafinda kalicilasacagina inanmadigina isaret ediyor. Bu raporun sadik okuyuculari bizim de yakin
vadede tiketici tarafinda kalicilasma beklemedigimizi biliyor. Genel piyasa beklentisinden farkli olarak Fed'in
15 Aralik toplantisinda normallesme slrecini hizlandiracak yonde (olursa piyasa negatif olur) bir aksiyon
almasini beklemiyoruz.

Dolar faizinin gerilemesi ve Diinya Saglik Orgiiti'niin asinin Omikron karsisindaki etkinligi konusunda kesin
bir degerlendirme yapabilmek icin daha cok veriye ihtiyaclari oldugunu aciklamasi (piyasa tarafindan olumlu
karsilandi) S&P500 endeksini desteklemeye devam etti. Yilin son glnlerinde piyasalarin yeniden iyimser hava
yakaladigini, S&P500°lUn 50 giinlik ortalamasinin Gzerinde tutundugunu gdézlemliyoruz. Son iki raporumuzda
piyasalardaki bozulmanin kalici olmayacagini disundugumiziu aktarmistik. S&P500°deki fiyatlamalarin
balon dizeyde oldugunu bilsek de kurumsal fonlarin yukselisi surdirme niyetinde oldugunu gozlemliyoruz.

S&P500°Un yili rekor seviyede kapayacagini 6ngoriyoruz.
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Omikron kaygisiyla onceki haftalarda esik deger 30,0°a yaklasan Korku Endeksi VIX de gecen hafta normallesti
ve 21 seviyelerine geriledi. Genel gorinidm, onimuzdeki haftalarda oynakligin dusuk, risk alma istahinin yiksek
olacagina isaret ediyor.




ESKISEHIR

SANAYi
ODASI
ESO HAFTALIK EKONOMi BULTENI
13.12.2021
CEOE Volatilite Endeksi (VIX) ) TVRREY QATA MGRITOR

l - H Iil 1
o W/ ’ | [ | M
i L‘ ' Wﬁ 'g,,u A’ by J | ul JJ Lw‘hﬁﬂ ,\n * ,l

2 I5 _4!- e = £~ at 4
&£ & 4 ¥y & & 5 $ \r

Omikron kaygisinin azalmasiyla petroldekitepkiyukselisi de hafta boyunca devam etti. Ancak yilikselen kanalinin
icerisine giremedi. Girse bile petrolin onimuzdekiyilin ilk yarisinda 87 dolar bolgesindeki direncini kalici bir
sekilde asmasini beklemiyoruz. Tabii ki ciddi bir jeopolitik risk glindeme gelmedigi stirece. Bu bélge (87 dolar)
satis yonlu stratejilerle degerlendirilebilir. Yil sonuna kadar olan siirecte ise petroliin 200 giinlik hareketli
ortalamasinin (72,50) altina gerilemesini beklemiyoruz.

Dolar faizindeki belirgin diisiise ragmen parite yukari yonde tepki vermekte zorlaniyor. Paritedeki yukari yonli
hareketleri tepki niteliginde gormeye devam ediyoruz. Ana egilimin ise asagi yonli oldugunu (ki uzun zamandir
da goristimuz bu yonde) tahmin ediyoruz. 1,1360-1,1400 bandi glclu bir direnc konumunda, 1,1180 ise glicli
destek. Yil sonuna kadar olan siirecte bu bant icinde sikisma bekleriz.
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Altina yonelik orta vadeli olumsuz beklentimizi koruyoruz. Yakin vadede ise dar bantta sikisma (1.760-1.810)
bekliyoruz. Disus trendinin baslamasi icinde 1.760 bolgesinin asagi yonde kirilmasi gerekir ki yil sonuna kadar
olan strecte bu yonde bir beklentimiz yok.
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ABD'nin hayata gecirdigi dev altyapi paketine ragmen bakir ylkselis egilimi yakalayamiyor. Ham madde
piyasalarinda anormal bir siskinlik oldugu yonundeki gorisumuzu koruyoruz. Bakirin yili 4,20-4,48 bandinda
dalgalanarak kapamasini bekliyoruz.

FITCH'TEN SONRA S&PDE TURKIYE'NIN NOT GORUNUMUNU
DURAGANDAN NEGATEE CEVIRDI

Kur soku, urktigimuz. gibi derecelendirme kuruluslarinin yeniden hortlamasina yol acti. Kurla beraber
bozulacak dengeleri bugiinden hesaba katan S&P Tlrkiye'nin not gorinimini duragandan negatife cevirdi.
Tarkiye'nin kredi derecelendirme kuruluslari nezdindeki glincel karnesi ve yatirim yapilabilir bolgeye olan
uzakligl asagida tabloda goriilmektedir. Fitch ve S&P'nin harekete gecmesi umariz ki Moody’'s’i de tetiklemez.
Moody's Turkiye'yi halihazirda yatirim yapilabilir bolgenin 5 kademe altinda negatif gdrinimle derecelendiriyor.
Moody's'in harekete gecmesi anca not indirimi ile s6z konusu olur. Oniimiizdeki haftalarda diken (stiinde
oturmaya devam edecegiz.
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MERKEZ BANKASI TOPIXANTISI’NDA 1 PUAN INDIRIM BEKLENIYOR

Foreks Haber Merkezi'nin 15 ekonomist ile dizenledigi ankete gore, TCMB'nin Aralik toplantisinda faizi 100

baz puan indirmesi bekleniyor. TCMB politika faizi icin 2022 sonu tahmini ise yiizde 11,50 oldu (Onceki %13,25).
Anket katiimcilarinin da rasyonellikten uzaklastigini gériyoruz.
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FOREKS TCMB FAIZ KARARI ANKETI
HAFTALIK |HAFTALIK REPO| HAFTALIK
REPO (%) (%) REPO
BANITARAC ARALIK ILK FAiz
KURUM TOPLANTISI| DEGISIKLIG
(ONCEKi | BEKLEDIGINiZ | 2022 YIL
%15,00) | AY VE ORAN (%) | SONU (%)
GCM Yatinm 13,00 s 11.00
Barclays 13,00 o e
A1 Capital 13,50 H— e
Albaraka Tiirk 14,00 - it
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Pariterium Danmgmanhk 14,00 S— 10,00
Dinamik Menkul 14,00 iz 12,00
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No-anM M‘Enklll 14.00 amamEa amn REERAR
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Tera Yatinm 14,75 o 14 25
Iinfo Yatinm 15,00 Ocak e
InvestAZ Yatinm 15,00 S i
| Sagam Damigmanlik 15,00 Ocak/%14,00 25.00
MEDYAN 14,00 i o 11,50
MAKSIMUM 15,00 yimee—, 25,00
MINIMUM 13,00 e 9,00
KATILIMCI 15 0 6
ORTALAMA 14,10 s 13,54

Oysa ki Merkez Bankasi son faizindirimi karari sonrasinda “Kurul, bu etkilerin ima ettigi sinirli alanin kullanimini
Aralik ayinda tamamlamayi degerlendirecektir” ifadesini kullanmis ve gerekirse pas gecebilecegini bile ima
etmisti. Kaldi ki Merkez'Bankasi'nin son faiz indiriminden bir dnceki gint (17 Kasim) 10,63 duzeyinde kapatan
kur gecen haftayr 13,88'den kapadi. Boylesine ciddi deger kaybina ragmen yapilacak 1 puanlik indirim bile
piyasayl daha da rahatsiz edebilir.

TL'NiN REEL DEGERI 40 YILIN EN DUSUK DUZEYINDE

Bitisikteki grafikte Merkez Bankasi'nin yayimladigi reel efektif ddviz kurunu goriyorsunuz. Dis ticaretimizde
onemli paya sahip tlkelerin para birimlerinden olusan sepetin fiyat etkilerinden arindirilmasiyla olusturuluyor.
Turk lirasinin REEL degerini gosteriyor ve gecmis krizlerle kiyaslama yapma imkani sunuyor. Reel kurun 1988,
1994, 2001 ve 2018 yillarinda yasanan sikintilarda gozlenen seviyelerin bile altina indigini, Turk lirasinin reel
dederininson 42 yilin en diisiik diizeyinde oldugunu goriyoruz. Zayif Tirk lirasi Uzerinden ihracati tesvik etmeye
calismak bir tercihtir. Ancak hem uretimde hem de ihracatta ithalat bagimliiginin cok yuksek oldugu bir tlkede
kur Uzerinden saglanacak net dis ticaret faydasinin diger dengelerdeki bozulmayi telafi edemeyecegini tzulerek
soylemeliyiz.
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ARALIK ENFLASYONU 3 OCAK’TA'ACIKLANACAK

Kasim ayi enflasyonunun bizim a¢cimizdan en onemli detayl sepetteki 415 kalemin 345'inde artis olmasiydi.
Yayilim endeksleri, TUIK'in acikladigi 415 madde icinde aylik olarak fiyati artis gosteren kalemlerin ylizdesi
ile fiyati diisiis kaydeden kalemlerin ylizdesinin farki olarak tanimlanir. Baylelikle, fiyat artislarinin ne kadar
genele yayildigini ve enflasyonun ne kadar sureklilik kazandigini gorebiliyoruz. Bitisikteki grafikte Aralik ayi
enflasyonu icin alarm veren Kasim ayinin enflasyon yayilim endeksi bulunuyor.
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Kaldi ki fiyatlardaki sert artislarin Kasim ayinin son déneminde gerceklestigini ve bunlarin TUIK'in Kasim ayi
veri derlemesine kismen yansimis olabilecegini goz anline alirsak 3 Ocak’ta aciklanacak Aralik enflasyonunun
tarihi onem tasidigini soyleyebiliriz. Aralik’ta fiyatlarin Kasim ayindaki gibi aylik bazda yiizde 3,5'luk bir artis
gosterecegini varsaysak bile yillk enflasyonun ylzde 21,3'ten ylzde 24,0 tasinmasi s6z konusu olacaktir. Bu
durumda Merkez Bankasi'nin politika faizi (ylizde 15,0 ile TUFE enflasyonu arasindaki fark daha da acilabilecek
ve kur Uzerindeki baskinin daha da artmasina yol acabilecek.

KREDI FAIZLERINDE YUKSELIS VAR

Merkez Bankasi'nin faiz indirimine ragmen bankalarin kredi faizlerinde arzulanan distls yakalanamadigi gibi
3 Aralik ile biten haftada kredi faizleri yikseldi. Bankalar, bugiinki faiz diizeyinden ziyade gelecekteki faiz
dizeyi beklentisini baz alarak kredi faizlerini hafif capta yukari cekmeye basladi. Tim bunlar, piyasanin politika
faizindeki dustisu sindiremedigine isaret ediyor.

Tirkiye: Kredl Falz Oranlan &3 KDY DATA MO KITOR T
2002.04.04 & 30291200 (Masaiile, %) Lk
Baghn AN “H@LIN2 02911 200108 2021103

1| Bslyag(TL Uzesinden Aglan) 2350 34 2327 asr 2452

2 Ininyng [WUH Do) (TL Uirerindan Agilan) g ", MED pr 1] 2463 umy

3 Tagt (TL Uzeandes Alan) ;s 2132 2827 2948 et}

4 Kamut{TL Cisasmsan &) ) wn 17 1768 1604 o3
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€ | | Tiesn FUR Upsrnstan Agins) . 254 2m 281 745 7
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DOViZ MEVDUAT HESAPLARINDA AZALIS GERCEKLEST]

Yurt ici yerlesikler dovizde kar realizasyonuna devam ediyor. Gecek kisiler déviz mevduatlarini son 2 haftada
yaklasik 1,8 milyar USD azaltti. Tuzel kisiler de doviz mevduatlarini ayni donemde yaklasik 1,5 milyar USD
azaltti. Buna ragmen kur izerindeki baski azalmad:.
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Yabanci yatirimcinin Tirkiyerisk algisinda gecen hafta bir miktar iyilesme gozlendi.

5- Yilik COS Primi (Birlegik Serf) D TUNKEY DATA MONITOR
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CDS gostergesindeki iyilesmeye ragmen sicak para cikisi devam etti. Yabanci 3 Aralik ile biten haftada hisse
senedi portfoylini 162 milyon dolar tahvil portfoylind de 13 milyon dolar kiculttd. Yabanci yatinnmcinin tahvil
satisina devam ediyor olmasi faizlerin bir noktada artirilmak zorunda kalacagi yoniinde beklentiye sahip
olmasindan kaynaklaniyor.

YABANCILARIN HISSE SENEDI VE DiBS NET
HAREKETLERI

Tarkiye: Yurtdiginda Yerloygik Kigilorin Milkiyeotindok 5 di veo ¢ Borgl Senotlori A3 TURITY DATAMONITOR <.
2020.08-11 to 20211203 (Hattalk, 1.000.000 U5SD) Lt
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1| Hisse Soe S 20848 21182 21310 2054 Pl R LB D90 19,485
2 DB Som (Toptam) ?_Bﬁl. 7851 ¥.408 1431 7403 8 598, L3 48%
i CHRS Stolu (Cesin khim) 5858 Ba37 5472 5 465 5450 4074 4178 T4
4 DEBS Stohu (Ters Repo) 1818 1,870 1348 1804 1817 14100 2 a7
L} DS Sk (Termimat Al = 188 1ay L b 138 m < 242
L] NS G ONG AR} 0 0 (] o a (] 0 (]
Clasvpl Yenatirn Cugandasd Seittriens g e Fall 13 208 J08 184 181 137
SeNB@ 1#t Hareratler ! ' 384 P 2
% 4 251 580 |
10 [HEES 1o Hareasting (Ka-6in Al 155 103 &8 8 10 T 105 A2
11 [aeS hept Harswmtior (Ters Repa) i 55 A2 -4 1 159 ~ATE -1
12 DS Mt Haredaliar (Teminat Alm) o 2 0 2 ] 0 g o
13 DS Hoed Harekatier (0Sing Ahm) Q 0 ] o o ] o (]
14 Genw Yonwhm Drgindan Seitoretce trag 14 18 3 2 L] A 4 =

KREDI BUYUMESI TOPARLANMAYA DEVAM EDIYOR

Bankacilik sektorintn kredi verilerindeki toparlanma gecen hafta bir miktar hiz kesti ancak buna ragmen
kredi bliyime hizi goreli olarak iyi diizeylerde seyrediyor. Kredi verisi kurdaki soka ragmen Kasim'da biiyliyen
Turkiye ekonomisinin Aralik ayinda da buylime gerceklestirecegine isaret ediyor. Ancak bu blyUmenin yavas
olacagini ve biylik olctde ihracattan kaynaklanacagini, i¢c piyasa dinamiklerinin de oldukca bozuk seyrettigini
soylemeliyiz.
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Krad| Buytmesi: Kamu ve Ozel Bankalar (13-haftalik yilliklandinimig biyume, kur etkisinden anndinimis) gl Tumey nara moumor

W Togiam Kesdie
W iy fankaian
W Ouel Dankalar

USDTRY TEKNIK YORUM

Kur acisindan soylenecek cok fazla bir sey yok. Yerlilerin doviz satislarina ve Merkez'in midahalelerine ragmen
kur 13,50-13,60 bélgesindeki kritik destegin altina inemiyor. Ustelik éniimiizdeki birkac hafta icerisinde hem
Merkez'den gelebilecek faiz indirimi-hem de enflasyonda yasanabilecek ylkselis ile enflasyon-faiz makasi daha
da acilabilecek ve kurda ek baski olusturabilecek. 13,90 ilk direnc¢ olarak izlenmeli. 13,50-13,60 bdlgesinin
altina yerlesmedigi sirece baski devam eder.
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BIST-100 TEKNIK GORUNUM

Endekste 2.060 balgesi guclu bir direnc islevi gosterecektir ki gecen hafta bu bélge gecilemedi. Endeksin
geldigi seviye itibariyla temkinli olunmasi gerektigini disuniyoruz. 1.975 bolgesi zarar kes/kar al seviyesi

olarak degerlendirilmelidir.
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YATIRIM TAVSIYESi DEGILDIR....




