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Jeopolitik gerilim istihdam iizerinde etkili olabilir...ABD'de tarim digi istihdam, Subat’ta 678
bin artarak 450 bin kisilik piyasa beklentilerini geride birakirken daha 6nce 467 bin olarak
aciklanan Ocak ayi istihdam artigi 481 bine revize edildi. igsizlik orani %4,0’'den %3,8'e ger-
ileyerek %3,9’luk piyasa beklentilerini asti. Ortalama saatlik kazanclar ise enflasyonist
baskilara iligkin endiselerin arttigi bu donemde aylik bazda degismezken, yillik bazda %5,1
arttl. Ortalama saatlik kazanglarin aylik bazda %0,5, yillik bazda %5,8 artmasi bekleniyordu.
Covid-19 vakalarindaki gerileme ve kisitlamalarin gevsetilmesi, istihdam piyasasindaki
olumlu goriinimi desteklerken giiglii gelen veri, Mart ayinda yapilmasi planlanan faiz artigi
kararini teyit eder nitelikte. Ancak devam eden Rusya-Ukrayna savasi, kiiresel ekonomiye
iliskin belirsizlikleri artirirken tirmanan jeopolitik gerilimin 6niimizdeki donemde istihdam
piyasasl Uizerinde baski yaratmasi bekleniyor.

PMI verileri genel itibariyle olumlu seyre hakimken tedarik zincirinde problem yaratabilir...
ABD’de ISM imalat PMI, Uretim ve yeni sipariglerdeki artisin etkisiyle 57,6'dan 58,6'a yiiksele-
rek 58,0 olan piyasa beklentilerini geride birakti. Oncii verilerde 57,5 olarak aciklanan Markit
imalat PMI ise 57,3'e revize edildi. Hizmetler tarafinda ISM endeksi 59,9'dan 56,5’e geriledi.
Subat 2027'den bu yana en diisiik seviyesine gerileyen endeks, hizmet sektoriindeki ivme
kaybinin devam ettigine isaret ediyor. Oncii verilerde 56,7 olarak agiklanan Markit hizmet
PMI ise bu donemde 56,5 olarak revize edildi. Euro Bolgesi'nden gelen verilere gore imalat
PMI Subat'ta 58,7'den 58,2'ye gerileyerek 58,5'lik 6ncii verinin altinda kalirken ayni dénemde
hizmet PMI endeksi, salgina iliskin kisitlamalarin biylk oranda gevsetilmesiyle birlikte
51,1'den 55,5’e yiikselse de 558'lik beklentilerin gerisinde kaldi. Bdlgenin 6nde gelen
ekonomilerinden Almanya’'da imalat PMI 59,8'den 58,4’e gerilerken hizmet PMI, 52,2'den
55,8’e yiikseldi. Asya tarafina baktigimizda Japonya'da imalat PMI 55,4'den 52,7'ye ger-
ileyerek bir miktar ivme kaybi yasarken hizmet PMI, viriis kaynakli riskler nedeniyle 47,6’dan
44,2'ya gerileyerek daralmaya isaret etti. Cin'de imalat PMI, 49,1'den 50,4’e yiikselerek
biliylimeye isaret etti. Hizmet PMI ise 51,4'den 50,2'ye gerilemesine ragmen esik dederin
lizerinde kalmayi basardi. Agiklanan veriler imalat tarafinda bolgesel farklliklar gosterse de
ekonomik aktivitedeki gl¢li seyrin strdugiine isaret ederken salgina iliskin kisitlamalarin
azaltimasiyla birlikte hizmet sektériinde Japonya haric olumlu hava hakim. Ote yandan
Rusya'ya uygulanan yaptirimlarin oniimizdeki dénemde kiresel tedarik zincirinde yarata-
bilecegi aksakliklarin imalat PMI agisindan baski yaratmasi bekleniyor.

Fed plana bagh kalacak...Fed baskani Jerome Powell, bu hafta Temsilciler Meclisi Finansal
Hizmetler Komitesinde yaptigi konusmada Rusya-Ukrayna arasinda devam eden gerginligin
ABD ekonomisi Uzerinde etkisinin oldukga belirsiz oldugunu belirtirken, gugli istihdam
piyasasinda yiiksek enflasyonla miicadele igin Mart ayi toplantisinda 25 baz puanlik faiz
artinminin uygun oldugunu disiindigini agikladi. Agiklamalarin ardindan ABD 10 yillik tah-
vil faizleri %1,90'In izerine gikarken son dénemde baski altinda kalan hisse senedi piyasalari
agresif faiz artigi senaryolarinin azalmasi sonrasi yukari yonli tepki verdi.

Avrupa'da enflasyon yiikselmeye devam ediyor...Euro Bolgesi'nde agiklanan &ncii verilere
gdre yillik TUFE enflasyonu Subat ayinda %5,1'den %5,8'e yiikseldi ve %5,4'liik piyasa beklen-
tilerinin Ulzerine cikarak rekor tazeledi. Gida ve enerji fiyatlarindan arindinlmis olarak
hesaplanan ¢ekirdek enflasyon ise %2,3'den %2,7'ye yiikseldi. Enflasyonda goriilen yikselis
hareketinde enerji fiyatlarinin yani sira artan gida fiyatlari etkili olurken devam eden Ukrayna-
Rusya savasinin maliyetleri daha da artirmasiyla bolgede enflasyonun oniimiizeki dénemde
ylikselmeye devam etmesi bekleniyor.

Bu hafta yurt digi piyasalarda ne bekliyoruz?...Oniimiizdeki haftanin en énemli yurt digi
gelismeleri ABD enflasyonu, Cin enflasyonu ve AMB toplantisi olacak. Pazartesi giini saat
10:00°da Ocak ayI Almanya perakende satislar verisi agiklanacak. Aralik'ta aylik bazda %5,5
daralan satiglarin Ocak’ta %1,8 biiyimesi bekleniyor. Sali giinii saat 10:00°'da Almanya sa-
nayi Uretimi agiklanirken 6nceki ay %0,3 daralan tretimin Ocak’ta %0,5 biiyimesi bekleniyor.
Ayni giin saat 13:00 ‘de Euro Bélgesi oncii GSYH biiyiime verisi aciklanacak. Ugiincii
ceyrekte %2,2 biyliyen ilke ekonomisinin 4G21'de %0,3 biyimesi 6ngoriliyor. Carsamba
giinii saat 2:50'de Japonya éncii GSYH biiyiime verisi acgiklanacak. Ulke ekonomisinin
4C217'de geyreklik bazda %1,4 bliyimesi beklenirken bir dnceki ¢ceyrekte %0,7 daralmisti. Ayni
giin saat 4:30'da Subat ayi Gin enflasyon verileri agiklanacak. TUFE enflasyonunun yillik
bazda %0,8 olmasi beklenirken bu oran Ocak'ta %0,9 seviyesindeydi. Bir dnceki ay %9,1
olarak agiklanan UFE enflasyonunun ise Subat'ta %8,7 seviyesine gerilemesi bekleniyor. Saat
7:00'de Rusya enflasyonu agiklanacak. Bu veriye iliskin heniiz piyasa beklentisi bulunmazken
Ocak’ta enflasyon %8,7 olarak agiklanmigti. Pergsembe giinii saat 2:50’de Subat ay1 Japonya
UFE enflasyonu agiklanacak. Ocak'ta %8,6 olan UFE enflasyonunun Subatta %8,7'e
ylkselmesi bekleniyor. Ayni glin saat 15:45'te AMB faiz karari agiklanacak. AMB'nin %0,0
seviyesinde bulunan politika faizinde degisiklige gitmesi beklenmezken toplanti sonunda
Lagarde'in aciklamalar 6nemli olacak. Saat 16:30'da gozler bu kez ABD TUFE enflasyonun-
da olacak. Ocak'ta %7,5 ile 39 yilin en yiiksek seviyesine ¢ikan enflasyon Subat'ta yiikselisini
surdirerek %7,9 olarak gerceklesmesi ongoriiliiyor. Cuma giini saat 10:00'da Almanya
enflasyonu ve ingiltere sanayi iiretimi verileri agiklanacak. Almanya’da enflasyonun Subat'ta
%4,9'dan %5,1'e cikmasi beklenirken bir énceki ay yillik bazda %0,4 artis gosteren ingiltere
sanayi Uretiminin Ocak’ta %1,9 bliylimesi bekleniyor.

A
' Uluslararasi Endeksler Piyasa Ozeti
Haftalik YBB
4.03.2022 Kapanig Degisim (%) Degisim (%)
Dow Jones 33614,80 -1,30 -7,49
S&P 500 432887 -1,27 -9,18
Nasdaq 1331344 -2,78 -14,90
NIKKEI 225 2598547 -1,85 -9,75
DAX 13 094,54 -10,11 -17,57
MSCI EM 1171,31 -0,06 -4,93
/ABD 10 Yillik Tahvil 1,73 -11,99 14,46
'Yurt ici Piyasalar Ozeti
4.03.2022 Kapanis Degg?nfﬁ;l; \E2 Deg's('%'f;
BIST 30 2237,34 2,57 10,48
BIST 100 1990,75 1,96 7,16
VIOB 30 Yakin Vade 2 242,50 3,62 10,89
Gosterge Tahvil 23,40 2,32 3,08
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Enflasyon %50'yi asti...Haftanin énemli verilerinden TUFE enflasyonu Subat'ta aylik
bazda %3,8'lik piyasa beklentilerini asarak %4,81 olarak gerceklesirken yillik enflasyon
Ocak ayindaki %48,69 seviyesinden %54,44'e yiikseldi. Cekirdek enflasyon (C endeksi)
ise bu donemde %39,45'den %44,05'e ¢iktl. Aylik bazda artisin en yiiksek oldugu ana
gruplar sirasiyla %8,41 ile gida ve alkolsiiz igecekler, %7,0 ile ev esyasi, %6,39 ile saglk
ve %4,56 ile ulagtirma olurken bu kalemler %4,8'lik manset enflasyona 3,7 puan katkida
bulundu. Yillik bazda ise en yiiksek artis %75,75 ile ulastirma, %64,83 ile ev esyasi, %
64,47 ile gida ve alkolsiiz iceceklerde gergeklesti. Hammadde ve enerji fiyatlarindaki
yiikselisin etkisiyle aylik bazda UFE enflasyonu %7,2 olarak gerceklesirken yillik
enflasyon %93,53'den %105,01 seviyesine yiikselerek 27 yilin en yiiksek seviyesine
cikti. Ana sanayi gruplarindan en yiiksek artig gosteren kalem aylik bazda %20,0, yillik
bazda %188,5 ile enerji oldu. Enflasyondaki yiikselis edilimi devam ederken artan eneriji
fiyatlari, enflasyon artisina katki saglayan en dnemli kalem olarak &éne cikiyor. Ote yan-
dan Rusya-Ukrayna gerilimi nedeniyle artan petrol ve dogalgaz fiyatlarinin maliyetler
lizerindeki etkisinin artarak devam etmesi, UFE iizerinde baskinin siirecegi anlamina
geliyor. Baz etkisi nedeniyle yilin sonuna dogru enflasyonda bir miktar disiis beklesek
de yiiksek UFE rakamlar éniimiizdeki dénemde tiiketici enflasyonu iizerinde baski
olusturmaya devam edecektir.

Biiyiime %11 seviyesine ulast...Yilin son ¢eyredinde GSYH biiylimesi %9,0 civarindaki
piyasa beklentisinin ¢ok az Uzerinde %9,1 olarak gergeklesirken mevsimsellikten
arindirimis bazda geyreksel biiylime %1,51 olarak gerceklesti. Bdylece (lke ekonomisi
2021 yilinda bir 6nceki yila gére %11 biiyiime kaydetti. Harcamalar tarafindan biiyime
verilerinin detayina bakildiginda yerlesik hanehalki tiiketimi 6nceki yilin ayni dénemine
gore %21,4 artarak biiyimeye en gok katki saglayan kalem olarak 6n plana gikarken i¢
tlketimi son geyrekte ihracat takip etti. Mal ve hizmet ihracati bir énceki yilin ayni dé-
nemine gore %20,7, ithalat ise %2,6 arttl. S6z konusu donemde devletin nihai tiiketim
harcamalari %1,9, sabit sermaye olusumu ise %0,8 daraldi. 4. geyrekte i¢ tiiketim
blylmeyi 12.5 puan yukan tasirken i¢ tiketimi 4,8 puanlik katkiyla ihracat izledi.
Stoklar 7,0 puan, ithalat 0,6 puan, kamu harcamalari 0,3 puan, yatirmlar ise 0,2 puan ile
blylmeyi asagdi ¢ceken kalemler oldu. Yilin tamamina baktigimizda en hizl biyiime %
24,9 ile ihracattan gelirken ithalat %2,0, i¢ tiiketim harcamalari %15,1, kamu harcama-
lari %2,1, yatinm harcamalari ise %6,4 artis gosterdi. Bu rakamlarin biiyimeye kat-
kisina baktigimizda ig tiiketimin biiyiimeye katkisi 9 puan oldu. i¢ tiiketimi 4,9 puanla
net ihracat, 1,7 puanla yatirimlar ve 0,3 puanla kamu harcamalari izlerken stoklar ise
biiylimeyi 4,8 puan asag ¢ekti. Pandemi sonrasinda artan i¢ talep ve kurda yasanan
ylkselis ile birlikte biytiyen ihracat hacmi 2021 yil genelinde biiyiimede etkili olan en
onemli kalemler olarak 6ne cikiyor. Ancak éniimiizdeki donemde i¢ ve dig talebin nor-
male dénmesi ve enflasyonla miicadelede kapsaminda atilacak adimlarin talep lizerin-
deki etkisi nedeniyle biiyiime rakamlarinda diisiis gérebiliriz. Ote yandan Rusya’nin
Ukrayna'yi isgal etmesi sonrasinda Rusya'ya uygulanan yaptinmlarin kiiresel biiyiime
rakamlari Uzerinde baski yaratmasi bekleniyor. Bu nedenle énimizdeki dénemde
enflasyonla miicadele kapsaminda atilacak adimlar ve Rusya-Ukrayna gerginliginin
biiyime rakamlari agisindan etkilerini yakindan takip ediyor olacagiz.

Geligmeler dis ticaret aciginin artabilecegini isaret ediyor...Dis ticaret dengesi Ocak
ayinda rekor bir artigla gegen sene ayni aydaki 3,1 milyar dolar seviyesinden 10,3 mi-
lyar dolara yiikseldi. ihracat gectigimiz seneye gére %17,2 artigla 17,6 milyar dolar
olurken ithalat %54,1 artigla 27,8 milyar dolar oldu. Ithalattaki artista gegen seneye
gore %236 artan enerji faturasinin yani sira %31,1 artan enerji ve altin disi ithalatin da
pay! bulunuyor. 12 aylik toplam dis ticaret acigi Ocak ayinda 46,2 milyar dolardan 53,3
milyar dolara yiikseldi. Artan enerji maliyetlerinin yani sira Rusya-Ukrayna savasinin
kiiresel dis ticaret lzerine olumsuz etkileri dis ticaret agiginin gegen senenin gok
lizerinde gergeklesmesine neden olabilir. Yilsonunda cari dengenin 10 milyar dolarin
biraz altinda agik vermesini bekliyorduk ancak hem ithalat artigi hem ihracatin zayifla-
masi cari agigin bu seviyenin ¢ok daha iizerinde gergeklesmesine neden olacak gibi
gorunlyor. Gelismelerin seyri biraz daha netlestiginde glincellenmis tahminlerimizi
paylasiyor olacagiz.
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TCMB rezervlerin diisiis...Merkez bankasi tarafindan acgiklanan verilere
gore 25 Subat haftasinda déviz rezervleri 2,6 milyar dolar azalirken altin
rezervleri daha ¢ok degerleme kaynakl olarak 1,7 milyar dolar artis
kaydetti.Boylece briit rezervler haftalik bazda 867,0 milyon dolar
azalarak 113,1 milyar dolar seviyesine geriledi. TCMB’nin toplam
varliklarindan toplam yiikiimliliiklerini ¢ikartarak buldugumuz net
rezervler 14,3 milyar dolardan 11,0 milyar dolara gerilerken Hazine'nin
TCMB'deki mevduatlari dahil net rezervleri 22,8 milyar dolardan 21,9
milyar dolara diisti. TCMB’nin bankalarla yapti§i swaplar hari¢ net
rezervler ise -48,7 milyar dolardan -50,1 milyar dolara geriledi.

Yabanci yatinmcidan son 5 ayin en sert tahvil satisi..Rusya’nin
Ukrayna'ya 24 Subat'ta baslattigr saldinnin gergeklestigi 25 Subat
haftasinda yurt disi yerlesikler 87,0 milyon dolar degerinde hisse
senedi, 370,8 milyon dolar de@erinde tahvil satti. BOylece yabanci
yatinmcilar son 5 ayin en sert tahvil gikisini gergeklestirmis oldu.
Yilbagindan bu yana bakildiginda, yurt digi yerlesiklerin hisse senedi
pozisyonu 525,9 milyon dolar, tahvil pozisyonu 659,8 milyon dolar
azalirken, OST'lerdeki pozisyonlari ise 1,2 milyon dolar artti.

Parite etkisinden arindirilmis déviz mevduatlari 2 ay aranin ardindan
ilk kez yiikseldi..TCMB verilerine gore 25 Subat haftasinda yurtici yer-
lesiklerin déviz mevduatlari 156,0 milyon dolar azalarak 215,8 milyar
dolar seviyesine geriledi. Bu donemde gergek kisilerin doviz mevdu-
atlar 1,2 milyar dolar artarken, tiizel kisilerin déviz mevduatlar 1,4 mi-
lyar dolar azaldi. Parite etkisinden arindinlmis verilere baktigimizda ise

gergek Kkisilerin doviz mevduatlarinda goriilen 1,2 milyar dolarlik
yikselise karsilik tiizel kisilerin déviz mevduati 1,0 milyar dolar geriledi.
Boylece parite etkisinden arindiriimis toplam doéviz mevduatlari 185,0
milyon dolar artarak 2 ay aranin ardindan ilk kez yiikseldi

Bu hafta yurt igi piyasalarda ne bekliyoruz?...Oniimiizdeki hafta
piyasalar agisindan Rusya saldirisi en 6nemli glindem olmaya devame
ederken onemli verilerin yayinlandigi da bir hafta olacak. Persembe
glini 10:00'da igsizlik, Cuma 10:00'da ise sanayi Uretimi, ddemeler
dengesi ve Piyasa Katiimcilari Anketi yayinlanacak. 10:00'da agiklana-
cak Ocak ayi igsizlik orani ile ilgili bir beklenti bulunmuyor ancak
Aralik'ta igsizlik orani mevsimsellikten arindinlmis bazda %11,3
olmustu. Sanayi Uretiminin kuvvetli olmasi istihdama destek olacaktir
ancak maas zamlari ve diger maliyetlerdeki artislar isletmeleri istihdam
azaltmaya itmis olabilir. Cuma agiklanacak cari acikla ilgili heniz
piyasa beklentisi bulunmuyor ancak bizim beklentimiz aylik agigin 7,0
milyar dolar olarak gergeklesmesi ve 12 aylik toplam agigin 14,9 milyar
dolardan 20,0 milyar dolara gikmasi yoniinde. ithalatin hizli artisi ve
turizmde Rusya-Ukrayna Savasl dolayisiyla olusabilecek zayiflik cari
dengenin daha da bozulmasina neden olabilir. Sanayi uretimi ile ilgili de
bir piyasa beklentisi bulunmuyor ancak Aralik ayinda 6nceki yilin ayni
ayina gore %14,35 olan retim artisinin Ocak itibariyle ivme kaybettigine
sahit olabiliriz. Cuma agiklanacak Piyasa Katilimcilari Anketi'nde
enflasyon beklentilerinin daha da bozulduguna sahit olabiliriz. Subat
ayinda yilsonu enflasyon beklentisi %34,1, 12 ay ileriye doniik enflasyon
beklentisi ise %24,8 seviyesinde bulunuyordu.

Dinamik Menkul Degerler A.S.

Arastirma

Besiktag ISTANBUL

Telefon: (850) 450 36 65
Faks: (212) 353 10 46

E-posta: arastirma@dinamikmenkul.com.tr

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Menkul Degerler A.S.'nin Aragtirma Bélim( tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmig olup herhangi bir hisse senedi-
nin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu
bilgilerin ticari amagl kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Menkul Degerler A.S. hichir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis
ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle Dinamik Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimii‘ne ait olup bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 6nceden haber veril-
meksizin degistirilebilir. Dinamik Menkul Dederler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.




