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ABD’de tarim digi istihdam Aralik’ta 223 bin kisi ile 200 bin kisilik beklentinin iizerinde kaldi ancak
Ekim ve Kasim verileri 263 ve 284 bin kisiden sirayla 256 bin ve 263 bin kigiye revize edildi. Ozel
sektor istihdami da 180 bin kisilik artis beklentisine karsilik 220 bin kisi artis gosterdi, onceki ay
verisi 221 bin kisiden 202 bin kisiye revize edildi. Ucret enflasyonunun en énemli gdstergesi ortala-
ma saatlik licretler %0.4'lik beklentiye karsilik aylik %0.3 artti; yillik enflasyon %4.8'den %4.6'ya ger-
iledi. Beklenti enflasyonun %5.0'e yiikselmesiydi. isgiiciine katihm orani %62.2'den %62.3'e yiikselir-
ken issizlik orani %3.7'lik beklentiye karsilik %3.6'dan %3.5'e geriledi. issizlik oranindaki diisiisiin
isglicline katilimdaki artistan kaynaklandigi anlasiliyor. Manset istihdam verisi beklenenden yiiksek
gelse de beklenenin altindaki ortalama saatlik Ucretler tarim disi istihdam artigi ve igsizlikteki
distisiin olumsuz etkisini ortadan kaldirmis gibi goriinliyor. Veri 6ncesi %3.75'in lizerinde seyreden
ABD 10 yillik tahvil faizleri veri sonrasi %3.70'in altina geriledi; benzer sekilde DXY 105.65'ten
105.10’a geriledi. Hisse senedi piyasasi da veri sonrasi %1.0'in lizerinde artiglar gosterdi. Veri Fed'in
faiz artiglarinin hiz kesmesine veya Subat'ta sona ermesine neden olacak boyutta bir iyilesmeye
isaret etmiyor ancak piyasanin birinci geyrek sonrasinda faiz artislarinin durmasi beklentisinin art-
masina neden olacaktir.

Tanm disi istihdamin ardindan agiklanan ISM hizmet endeksi 56.5'ten 49.6'ya keskin bir diisiis
gosterdi. Alt endekslerden istihdam da 51.5ten 49.8’e gerilerken yeni siparisler 56.0'dan 45.2'ye
diserek Mayis 2020°den bu yana ilk defa daralma bolgesine girmis oldu. ISM ile ayni zamanda
agiklanan fabrika siparisleri de %0.8'lik daralma beklentisine karsilik aylik bazda %1.8 daraldi. Onceki
ay siparisler %0.4 artmisti. Ulagtirma hari¢ fabrika siparigleri ise %0.1’lik artistan Kasim'da %0.8
daralmaya dondi. Bu iki veride ABD’de ekonomik aktivitenin hizla bozulduguna isaret ettigi icin
resesyon beklentilerini artiracaktir. Veriler Fed'in faiz artinmlarina devam edemeyecegine dair
beklentileri destekledigi i¢in hisse senedi endekslerinde Cuma %2.0'nin lzerinde de@er kazanglari
yasand.

Hafta igerisinde agiklanan imalat PMI verileri Avrupa’da toparlanma Amerika, ingiltere, Gin ve Ja-
ponya’'da zayiflamaya igaret etti. Ote yandan tiim bu bdlgelerde endeks degerleri 50.0'nin altinda
kalmaya devam etti. ABD'de imalat PMI 47.7'den 46.2'ye gerilerken ingiltere’de 46.5'ten 45.3’e diisiis
gosterdi. Cin'de ise endeks 49.4'ten 49.0'a, Japonya’'da 49.0’dan 48.0'a hafif bir diiglis gosterdi. Euro
Bolgesi ve Almanya’da endeks seviyeleri sirayla 47.1 ve 46.2'den 47.8 ve 47.1'e yiikseldi. Hizmet
PMl'larda ise Amerika'da zayiflama gériiliirken Avrupa, ingiltere ve Asya'da toparlanma goriildi;
Japonya 50.0’nin lzerindeki seviyesini korudu. ABD'de hizmet PMI 46.2'den 44.7'ye sert bir disus
gdsterdi; Euro Bolgesi, Almanya ve ingiltere’de endeks seviyeleri 48.5, 46.1, 48.8'den 49.8, 49.2,
49.9'a ylkseldi. Cin ve Japonya'da ise endeksler 47.7 ve 50.3 seviyelerinden 48.0 ve 51.1'e yiikseldi.
Hizmet sektdriinde goriilen toparlanma kiiresel yavaslama endiselerini hafifletecek nitelikte. PMI
verilerinden ¢ikan sonucun diger verilere benzer yonde yansimasi ABD ekonomisinde yavaslamanin
belirginlesecegine ancak Asya ve Avrupa’nin da dahil oldugu bir kiresel resesyona doniismesi
olasiliginin diistik olduguna isaret ediyor.

Euro Bolgesi’'nde agiklanan oncii enflasyon Aralik’ta aylik %-0.3 olarak gergeklesti. Bdylece yillik
enflasyon %9.7'lik beklentiye karsilik %10.1'den %9.2'ye geriledi. Cekirdek enflasyonun ise %5.0'te
sabit kalmasi beklenirken yillik enflasyon %5.2 olarak gergeklesti. Euro Bolgesi'ne dair dnemli
ekonomik aktivite gostergelerinden perakende satiglar Kasim’da onceki seneye gore %2.8 daraldi.
Onceki ay satislar %2.6 diisiis gostermisti. Beklenti %3.3 diislis yoéniindeydi. Beklenenden daha
dislk bir daralma Euro Bolgesi ekonomisi adina hafif de olsa olumlu olarak yorumlanabilir.

Almanya’da agiklanan oncii verilere gore tiiketici enflasyonu Aralik’ta %0.3'liik diisiis beklentisine
karsilik %0.8 geriledi. Bdylece yillik enflasyon %10.0’dan %8.6’ya diigmis oldu; beklenti %9.1 diizey-
indeydi. Harmonize TUFE enflasyonu ise %10.7 seviyesindeki beklentilere karsilik %11.3'ten %9.6'ya
geriledi. Disiiste federal Alman hiikiimetinin Aralik'ta hanehalki ve KOBI'ler igin bir seferligine
gergeklestirdigi dogalgaz 6demeleri etkili oldu. Bu sayede mal enflasyonu %17.1°den %13.9'a ger-
ilerken hizmet enflasyonu %3.6’dan %3.9'a yiikseldi. Tesvik nedeniyle diisen enflasyonda asil resmi
Ocak ayi enflasyonu daha net yansitacaktir.

Bu hafta yurt disi piyasalarda ne bekliyoruz? Yurt disinda haftanin verisi Persembe 16:30'da
aciklanacak ABD TUFE enflasyonu olacak. Piyasa beklentisi enflasyonun aylik %0.0 ile yillik bazda %
7.17den %6.5'e gerilemesi yoniinde. Cekirdek enflasyonun ise aylik %0.2'den %0.3'e gikmasi, yillik
enflasyonun %6.0'dan %5.7'ye gerilemesi bekleniyor. Piyasa reaksiyonu oldukga kuvvetli olacak
verinin beklentilere paralel gelmesi olumlu algilanacak ve Fed'in hiz keserek faiz artiglarini son-
landiracagi beklentisini destekleyecektir. Bu yonde bir gergeklesme tarim disi istihdam sonrasi ger-
ileyen ABD 10 yillik faizleri ve dolar endeksinin daha da gevsemesine neden olabilir. Haftanin bir
diger 6nemli verisi Pergsembe 04:30'da agiklanacak Gin TUFE ve UFE enflasyon verileri olacak. Gin'de
Aralik ayinda tiiketici enflasyonunun yillik bazda %1.6'dan %1.8’e yiikselmesi, UFE enflasyonun %-
1.3'ten %-0.1'e yiikselmesi bekleniyor. Tiketici enflasyonu Kasim'da %2.1'den %1.6'ya gerilemisti.
Cuma 6:00'da agiklanacak Gin dis ticaret verileri kiiresel biiylime goriiniimi ve emtia fiyatlar agisin-
dan 6nemli olacak. Cin'in ihracat ve ithalat biiyiimesi ile ilgili bir piyasa beklentisi bulunmuyor ancak
Kasim'da ihracat %8.7 daralmis, ithalat diisiisii ise %10.6 diizeyinde gerceklesmisti. ihracat ve
ithalattaki daralmanin devam etmesi Cin'in kiiresel biyiime ve emtia fiyatlarina yapti§i katkinin zayif
seyredecegi anlamina gelecektir. Cuma ayrica ingiltere ve Euro Bélgesi sanayi iiretimi agiklanacak.
10:00'da agiklanacak ingiltere Kasim sanayi tiretiminin yildan yila %3.2 daralmasi bekleniyor. Onceki
ay da uretim %2.4 daralma gostermisti. 13:00’te agiklanacak Euro Bolgesi Kasim sanayi Uretimi
biylimesinin ise %3.4'ten %0.5’e yavaslama gostermesi bekleniyor. Beklenenin lizerinde bir tretim
aktivitesi EURUSD paritesine olumlu yansiyacaktir.
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Dow Jones
S&P 500
Nasdaq
NIKKEI 225
DAX

ABD 10 Yillik Tahvil

Kapanig

33630.61

3895.64
10 569.29
25973.85
14 610.02

3.56
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BIST 30
BIST 100
VIOB 30 Yakin Vade

Gosterge Tahvil

Kapanig

5799.09
5341.96
5975.00

9.36
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EUR/USD
USDTRY
EURTRY
Altin/ Ons

Brent Petrol

Kapanig

1.0643
18.7233
19.9328

1867
78.60

Haftalik YBB
Degisim (%)  Degigim (%)
1.46 1.46
1.46 1.46
0.98 0.98
-0.46 -0.46
4.93 4.93
-8.25 -8.25
Haftallk YBB Degisim
Degisim (%) (%)
-2.45 -2.45
-3.03 -3.03
0.24 0.24
-6.12 -6.12
Haftalik
Degigim YBB Degisim (%)
(%)
-0.53 -0.53
0.07 0.07
-0.48 -0.48
2.36 2.36
-6.78 -6.78



DiNnA

YAT

'V'

AMIK

HAFTALIK BULTEN

2 —80cak 2023
A

Yurt ici Makro Gériiniim

Yurt iginde haftanin verisi yilsonu enflasyon verileri oldu. Aralik’ta TUFE enflasyonu %1,18 ile
%4.0 seviyesindeki beklentimizin ve %2.7 civarindaki piyasa beklentisinin oldukca altinda
gergeklesti. Beklenenin altinda gelen enflasyon oranlarinda gida ve giyim enflasyonunun
disiik gergeklesmesi etkili oldu. Boylece Kasim'da %84.4, gegen yilin sonunda %36.1 olan
yillik enflasyon 2022 sonunda %64,27 olarak gergeklesmis oldu. Gegtigimiz sene Aralik ayin-
daki yiiksek aylik enflasyonun yarattigi baz etkisinin biiyik bir diigsiise neden oldugu tiiketici
enflasyonunun yani sira B endeksine gore gekirdek enflasyon Kasim ayindaki %76.2 seviyesin-
den %57.7'ye, UFE enflasyonu ise %136.0'dan %97.7'ye geriledi. Oniimiizdeki aylarda da baz
etkisi kaynakl diislisiin devam etmesini ve tiketici enflasyonunu ikinci geyrekte %40'l se-
viyelere ulastirmasini bekliyoruz. Mal ve hizmet enflasyonu bazinda bakildijinda yiikseliste
oldugu gibi diisliste de mal enflasyonunun éncii oldugunu gorliyoruz. Aralik'ta toplam mal
enflasyonu %93.0'ten %67.3'e gerilerken temel mal enflasyonu %76.1'den %49.0'a geriledi.
Hizmet enflasyonunda ise diisiis daha sinirl miktarda %60.7'den %55.5'e gerceklesti. Hizmet
kalemleri arasinda kira ve haberlesme baz etkisine ragmen artigini stirdiirdii ve iki kalem siray-
la %44.2'den %47.1'e ve %29.2'den %30.1'e yiikseldi. Mal enflasyonundaki diislis enflasyonu
asagl cekmeye devam ederken daha yurtigi dinamiklere bagl ve fiyatlama davranigindaki
bozulmanin daha fazla yansidigi hizmet enflasyonunun katilik arz ettigine sahit olabiliriz.

Aralik’ta UFE enflasyonu aylik bazda %0.24 diisiisle yillik bazda %136'dan %97.7'ye geriledi.
2021 sonunda UFE enflasyonu %80 olmustu. UFE enflasyonundaki diisiis de enerji ve ara mali
fiyatlarinda diistisin devam etmesine bagli olarak siirecektir ve bu da tiiketici fiyatlari tGzerin-
deki yiikl hafifletecektir. Bu duruma karsl bir gelisme secim Oncesi talebi destekleyecek poli-
tikalar ve gevsek para politikasinin devami olacaktir ancak bdyle bir senaryoda etkileri yilin
ikinci yarisi goriilecektir. Baz senaryomuza gére TUFE enflasyonunda yilin ilk yarisini %42
seviyesinde tamamlama ve yilin sonunda bu seviyenin lizerinde bitirme olasiligimiz bulunuyor.
Segim sonras! siki para politikasina doniis enflasyonda %40 alti seviyelerin beklenmesine
neden olabilir ancak bu gergeklesmezse enflasyonun %45 (izerinde katilik gosterdigine sahit
olabiliriz.

TCMB'nin liralagsma stratejisi gergevesinde 7 Ocak'ta acikladigi diizenlemeye gore bankalar
icin uygulanan menkul kiymet tesis oran1 %5'ten %10’a yiikseltildi. Buna gére TL mevduatin
payinin toplam mevduat icindeki payr %50-60 arasinda agirligina sahip bankalarin tagimasi
gereken menkul kiymet orani %5'den %10’a ¢iktl. Bankacilik sistemi igin su an i¢in TL mevdu-
atin payl %53 civarinda. Diizenlemeye gore %60-%70 arasi %5, %70 Uzeri ise %3 menkul kiymet
tutmak zorunda olacak. Bu diizenleme ile bankalarin diisiik faizle yani yliksek maliyetle men-
kul kiymet tutma zorunlulugu dogacagindan diizenlemenin banka karliliklari igin olumsuz
oldugunu degerlendirebiliriz.

Uretim aktivitesinin 6nemli gostergelerinden ve Mart'tan bu yana 50.0'nin altinda kalarak
ekonomik yavaglama sinyali veren imalat PMI Aralik ayinda yine 50.0'nin altinda kaldi ancak
son 6 ayin en yiiksek seviyesine yiikselerek 48.1 degerini aldi. Onceki ay imalat PMI 46.7
olmustu. Talepteki iyilesmeyi yansitan imalat PMI sipariglerdeki yavaslamanin azalmasi ve
tretimdeki dislistin hiz kesmesi nedeniyle artis gosterdi. Boylece istihdam endeksi Ust Uste
ikinci kez artis gosterdi. Ote yandan ihracat sipariglerindeki zayif seyir devam etti. Endeksteki
artisa katki saglayan bir diger unsur tedarikgilerin teslim siirelerindeki iyilesme oldu. Bu duru-
mun da etkisiyle stoklardaki artis Ust Uste sekizinci aya ulasti. ISO'nun agiklamasina gére
tretim artisinda basi geken elektrikli ve elektronik irlinlerde biiyiime son iki buguk yilin en
yiiksek hizinda gergeklesti. Uretimde en keskin yavaglama ise agac ve kagit riinleri sektoriin-
de yasand. Elektrikli ve elektronik Uriinler sektori yeni siparis artisinda da en Ust sirada yer
aldi. Yeni siparisler bes sektdrde yeniden biylimeye gecti. Kara ve deniz tasitlar ile giyim ve
deri Uriinlerinde ise Kasim'daki artiglarin ardindan yavasladi. Girdi fiyatlarindaki en hizli artig
kagrt ve agac uriinlerinde gergeklesti. Sektdrde nihai Urlin fiyatlar son g yilda ilk kez geriledi.
Diger sektorlerde ise nihai Uriin fiyatlari Kasim ayina kiyasla yavas olmakla birlikte artisini
strdirdu.

Aralik ayina dair oncii dis ticaret verileri ihracatin Aralik’ta 6nceki senenin ayni ayina gore %
3.1 artigla 22.9 milyar dolar ithalatin ise %14.6 artigla 33.3 milyar dolar oldugunu gosterdi.
Aylik bazda 10.4 milyar dolar agiga isaret eden dis ticaret dengesi 2022 yili toplam dis ticaret
dengesinin 110.2 milyar dolar agik verecegini gdsteriyor. Dis ticaret agigi 2021 yilinda 46.2
milyar dolar olmustu. Beklentilere paralel bir gerceklesme 6demeler dengesinin 2022 yilinda
46 milyar dolar (tahmini GSYH'mize gore %5.6) agik vermesine neden olacaktir.
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BIST 100

BIST 50

BIST 30

BiST Sinai

BIiST Mali

BiST Banka

BiST Teknoloji
VIOP 30 Yakin Vade

Gosterge Tahvil Faizi

Kapanig
5341.96
4735.02
5799.09
8551.57
5158.24
472595
6165.83
5975.00

9.36

Haftalik Degisim
(%)
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EREGLi DEMIR GELIK
TURK HAVA YOLLARI
ASELSAN

KRDEMIR D

EMLAK KONUT GYO

Hisse
Kodu

EREGL

THYAO

ASELS

KRDMD

EKGYO

Son
Kapanig

41.64
142.50
62.90

19.26

9.22
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YUKSELENLER
ENKA iNSAAT
AYDEM

TUKAS
FENERBAHGE
ALBARAKA TURK
DUSENLER
ARGELIK

GUBRE FABRIKALARI
EGE ENDUSTRI
DOGUS OTOMOTIV

TURK TRAKTOR

Hisse
Kodu

ENKAI

AYDEM

TUKAS

FENER

ALBRK

ARCLK

GUBRF

EGEEN

DOAS

TTRAK

Son
Kapanig

34.14

24.96
21.08

72.25

3.23

114.90

295.00

6765.60

174.60

578.00

YBB Degisim (%)
-3.03 -3.03
-2.59 -2.59
-2.45 -2.45
-3.96 -3.96
-4.28 -4.28
-6.00 -6.00
-3.08 -3.08
0.24 0.24
-6.12 -6.12

Haftalik Hacim

Degisim (%) 000'TRY

3.89 130888059

540 117076883

6.79 90534835

7.00 7166 340,0

873 56855313

Haftalik Hacim

Degisim (%) 000°TRY

9.99 49979512

9.96 2623265

9.96 2593946

9.89  342856,0

9.49 319474,

0.26 16787805

0.37 30568884

0.38 8710858

0.46 5148839

0.68 4598819
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Merkez Bankasi tarafindan aciklanan verilere gore 30 Aralik haftasin-
da briit rezervler 0.3 milyar dolar artigla 128,8 milyar dolara yiikseldi.
Artis altin rezervlerindeki 0.4 milyar dolarlik ylikselisten kaynaklanirken
doviz rezervlerinde 0.1 milyar dolarlik diislis yasandi. Boylece 2021 yil
sonunda 111.0 milyar dolar diizeyindeki rezervlerde 17.7 milyar dolarlik
bir artis yasanirken doviz rezervleri 72.6 milyar dolardan 82.0 milyar
dolara yiikseldi. Altin rezervlerinde artis 7.4 milyar dolar oldu. 20 Aralik
haftasinda net rezervler 17,3 milyar dolardan 17,2 milyar dolara yiikselir-
ken, TCMB'deki Hazine mevduati dahil net rezervler 29,1 milyar dolar-
dan 29,0 milyar dolara gerilemis oldu.

Yabanci yatinmcilar 30 Aralik haftasinda 54 milyon dolarlik hisse
senedi satarken, 53 milyon dolarlik DiBS satin aldi. Bylece 2022 yilin-
da yurt disi yerlesiklerin hisse senedi pozisyonu 4,0 milyar dolar, tahvil
pozisyonu 2,5 milyar dolar azald.

30 Aralik haftasinda yerlesiklerin doviz mevduati 2.5 milyar dolar
diisiisle 191.9 milyar dolar oldu. Gercek kisilerin mevduati 245 milyon
dolar azalirken kurumsal mevduatlar 2.25 milyar dolar artti. Parite
etkisinden arindinlmis mevduat degisimi ise tiizel kisilerde -2.4 milyar
dolar, gergek kisilerde -637 milyon dolar olarak gergeklesti. Son 4
haftada parite etkisinden arindiriimis DTH degisimi 13.2 milyar dolar

disus yoninde olurken 2022 yilinda doviz mevduatlari 40.6 milyar dolar
diisiis gosterdi.

Haftanin en 6nemli yurt igi verileri Sali 10:00'da agiklanacak Kasim ayi
igsizlik, sanayi iretimi, perakende satiglar verileri ile GCargsamba
10:00'da aciklanacak Kasim ayi 6demeler dengesi verileri olacak.
issizlik orani ile ilgili bir piyasa beklentisi bulunmuyor ancak mevsimsel-
likten arindinlmis verilere gore issizlik orani Ekim'de %10.2 olmustu.
Hizmet sektoriiniin kuvvetli seyrine ragmen sanayideki zayiflik istihdam
piyasasinin son geyrekte zayiflamasina neden olabilir. Kasim’da sanayi
Uretiminin Ekim ayindaki %2.5'lik biliyiimenin ardindan %0.1 blyimesi
bekleniyor. GSYH biyimesine temel teskil eden takvim etkisinden
arindinlmamis verilere gére iretimin %2.3 gerilemesi bekleniyor. Uretim
artisi Ekim’de %3.1 gibi zayif bir oranda gergeklesmisti. Son ceyrekte
tretim aktivitesinin yavasladigina isaret eden verilerin sanayi tretimi ile
teyit edilmesi 3C22'de kaydedilen %3.85'lik GSYH biiylimesi oraninin
altinda bir oran gorebilecedimiz beklentisini destekliyor. Cargamba
aglklanacak édemeler dengesinin 3.8 milyar dolar agik vermesi bekleni-
yor. Bizim beklentimiz bunun hafif izerinde 4.0 milyar dolar seviyesinde.
Beklentimize paralel bir gergceklesme 12 aylk toplam agigi 43.4 milyar
dolardan 45.7 milyar dolara gikartacak. Bu da yilsonunda 46.0 milyar
dolarin tizerinde bir cari agikla yili kapatabilecedimiz anlamina geliyor.

Dinamik Yatirim
Menkul Degerler A.S.

Besiktag ISTANBUL

Telefon: (850) 450 36 65
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