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Enflasyon verisi Fed'e yonelik beklentileri artirdi...ABD’de tiiketici enflasyonu Ocak ayinda
tedarik zincirindeki sikintilarin etkisiyle aylik bazda %0,6, yillk bazda %7,5 olarak
gergekleserek 1982'den bu yana en yiiksek seviyesine ulasti. Veri dncesi piyasa beklentisi
enflasyonun aylik bazda %0,5, yillik bazda ise %7,3 olarak gergeklesmesi yoniindeydi. Cekird-
ek enflasyon gostergesi olarak kabul edilen gida ve enerji harig tiiketici fiyat endeksi ise bir
onceki yilin ayni donemine gore %6,0, bir 6nceki aya gore %0,6 artis gostererek %5,9 ve %
0,5'lik piyasa beklentilerini geride birakti. Beklentinin lizerinde gelen veri sonrasi ABD 10 yillik
tahvil faizleri Temmuz 2019'dan bu yana ilk kez %2,0 seviyesini asarken dolar endeksi 96,0
seviyesinin {izerine ¢ikti. Ote yandan TUFE'de gériilen yillik artisin ivme kazanmasi Fed'in
Mart ayi toplantisinda 50 bp faiz artinmina gidecegi yoniindeki beklentileri artirirken
onlimiizdeki donemde Fed'den daha agresif adimlar gorebiliriz.

Almanya’da enflasyonist baskilar siiriiyor..Almanya’da Aralik'ta %5,3 ile son 30 yilin en
yiksek seviyesine c¢ikan enflasyon Ocak’ta piyasa beklentilerine paralel olarak %4,9'a ger-
ilerken aylik enflasyon ise beklentiler dahilinde %0,4 olarak gerceklesti. Almanya’da hiikiimet,
pandemi déneminde ekonominin yavaslamasini engellemek amaciyla Temmuz ve Aralik
(2020) aylarini kapsayan 6 aylik dénemde bazi temel tiiketim maddelerinde KDV indirimine
gitmisti. Enflasyonda yasanan bu diististe 2020 yilinda yapilan KDV indirimlerindeki baz
etkisinin sona ermesi etkili oldu. Ote yandan artan enerji fiyatlari enflasyona etki eden en
onemli kalem olmay siirdiirliyor. Buna gore Aralik'ta %18,3 olarak gergeklesen eneriji fi-
yatlarindaki artis, Ocak'ta %20,5'e yiikselirken Rusya ve Ukrayna arasinda yasanan gerilim
oniimiizdeki donemde enerji fiyatlarini daha da yukari ¢ekebilir.

Avrupa’da sanayi iiretimi beklenen performansta degil...Almanya’da sanayi Uretimi Aralik
ayinda bir 6nceki aya gore %0,4 artis beklentilerine karsin %0,3 geriledi. Buna ragmen Ulkede
sanayi Uretimi 2021 yilinda bir dnceki yila gore %3,0 biiyiime gosterirken, 2019 yilina kiyasla
%5,5 geriledi. ingiltere’de ise Kasim’da yillik bazda %0,2 gerileyen sanayi iiretimi Aralik'ta %
0,4 biyuimesine karsin %0,6'lik piyasa beklentilerinin gerisinde kaldi. Beklentileri karsilaya-
mayan sanayi tretim verilerinde arz kisitlarinin imalat sektoriine darbe vurmasi etkili oldu.

Avrupa Merkez Bankasi faiz artirrmina temkinli olsa da yaklagsmaya basladi...AMB Bagkani
Lagarde bu hafta yaptigi agiklamada enflasyon sorununun yiiksek enerji fiyatlari ve arz dar
bogazindan kaynaklandigini belirtirken hizl faiz artinrminin bu durumu ¢ézmeyeceginin altini
gizdi. Acele edilmesi durumunda ekonomik toparlanmanin ivme kaybedebilecegini ifade
eden Lagarde, AMB'nin negatif faiz oranlarini kademeli olarak pozitife dondirecegini ve
bunun ancak ekonomik verilerin izin vermesi durumunda yapilacagini sézlerine ekledi.

Bu hafta yurt disi piyasalarda ne bekliyoruz...Gelecek haftanin en énemli yurt disi gelismel-
eri ABD UFE ve Gin enflasyonu olacak. Sali giinii saat 2:50'de Japonya éncii GSYH biiyiime
verisi acgiklanacak. Ulke ekonomisinin 4G21'de ceyreklik bazda %1,4 biiyiimesi beklenirken
bir onceki ceyrekte %0,9 daralmisti. Saat 7:30'da Japonya Aralik ay! sanayi Uretimi verisi
aciklanacak. Bu veriye iliskin piyasa beklentisi bir dnceki ay %7,0 blyliyen sanayi tretiminin
aylik bazda %1,0 daralmasi yoniinde. Ayni gin saat 13:00 ‘de Euro Bdlgesi onci GSYH
biiyiime verisi aciklanacak. Ugiincii geyrekte %2,2 biiyiiyen iilke ekonomisinin 4G21'de %0,3
biiylimesi 6ngériiliiyor. Son olarak saat 16:30'da ABD UFE enflasyonu aciklanirken %9,7
seviyesinde olan Uretici enflasyonunun Ocak ayinda %9,1'e gerilemesi bekleniyor. Sali giinii
saat 4:30'da Ocak ayi Gin enflasyon verileri agiklanacak. TUFE enflasyonunun yillik bazda %
1,0 olmasi beklenirken bu oran Kasim'da %1,5 seviyesindeydi. Bir dnceki ay %10,3 olarak
aciklanan UFE enflasyonunun ise Aralik'da %9,4 seviyesine gerilemesi bekleniyor. Saat
10:00'da ingiltere enflasyon verileri agiklanirken %5,4'liik yillik tiiketici enflasyonunda degisi-
klik beklenmiyor. Aralik'ta %9,3 olarak gerceklesen UFE enflasyonu igin ise beklenti bulun-
muyor. Ayni giin saat 13:00 ve 17:15'de sirasiyla Euro Bolgesi ve ABD sanayi uretimi verileri
aciklanacak. Euro Bolgesi'ndeki sanayi Uretimi artisinin aylik bazda %2,3'den %0,3’e gerile-
mesi beklenirken Aralik'da %0,1 daralan ABD sanayi Uretiminin Ocak'ta %0,4 blyimesi
bekleniyor. Cuma giinii saat 2:30'da Japonya Ocak enflasyonu agiklanacak. Bu veriye iligkin
piyasa beklentisi bulunmuyor ancak Aralik ayinda yillik enflasyon %0,8 seviyesinde
gergeklesmisti. Ayni giin saat 10:00'da Ingiltere perakende satislar verisi aciklanacak.
Aralik'ta aylik bazda %3,7 daralan satislarin Ocak’ta %0,6 biiylimesi éngortiliiyor.

7— 13 Subat
A
' Uluslararasi Endeksler Piyasa Ozeti
YBB
11.02.2022 Kapanis fhafialik }
Degisim (%)  Degisim (%)
Dow Jones 34 738,06 -1,00 -4,40
S&P 500 441864 -1,82 -7,29
Nasdaq 13791,15 -2,18 -11,85
NIKKEI 225 27 696,08 0,93 -3,81
DAX 1542512 216 -2,89
MSCI EM 1240,51 1,59 0,69
/ABD 10 Yillik Tahvil 1,94 0,67 28,34
'Yurt ici Piyasalar Ozeti
Haftalik YBB Degisim
11.02.2022 Kapanig Degisim (%) %)
BIST 30 2279,93 6,69 12,59
BIST 100 2 051,05 5,52 10,41
VIOB 30 Yakin Vade 2 296,50 7,24 13,56
Gosterge Tahvil 20,86 0,53 -8,11
' Forex—Emtia Piyasalar Ozeti
Haftalik
11.02.2022 Kapanig Degisim YBB Degisim (%)
(%)
EUR/USD 1,1348 S L0125
USDTRY 13,5118 -0,37 0,81
EURTRY 15,3293 S1F32! 1,48
Altin/ Ons 1859 2,84 1,62
Brent Petrol 93,90 1,79 20,75

'Karsllastlrmall Endeksler

1800

1600

a0

3
A

D P DD PP
R g g
CAOAUC AU

1400

1200

1000

00




Yurt Digi Makro Gorinim

sk

MENKUL DEGERLER A.S.

HAFTALIK BULTEN

igeride yeni tesvikler giindemdeydi..Yurt icinde veri ve haber akisinin gok yogun
oldugu bir hafta oldu. Hazine ve Maliye Bakani Nebati daha 6nce agiklayacagini duyu-
rulan 3 bacakll Ekonomi Paketi'ni agikladi. Buna gore 25 milyar TL'si yatirim, 25 milyar
TL'si ihracat, 10 milyar TL'si de isletme sermayesine destek amacli toplam 60 milyar
TL'lik KGF destekli kredi paketi agikladi. Bu kredilerden yatirim kredilerinin verilecegi
sektorlerin belirlendigini belirten Bakan Nebati kredilerin azami 24 ay 6demesiz, azami
96 ay vade ile verilecegini acikladi. KOBI ve KOBI disi, orta-yiiksek ve yiiksek teknoloji
treten sektor firmalarina 1.25 kat kefalet limiti saglanacagini belirtti. Yatirnma baglh
isletme kredileri igin azami 6 ay édemesiz donem, azami 30 ay vade uygulanacak.
Bankalar igin faiz orani 0-24 ay sabit (TLREF+ %1) 24 ay lzeri sabit (TLREF + %2)
olarak uygulanacak. Her bir KOBI icin maksimum kredi limiti 25 milyon TL, bilyiik firma-
lar igin 100 milyon lira olacak. ihracat destek paketi, yine 6 ay 6demesiz dénem, azami
18 ay vade olacak, ihracatci olmayan ama ihracat potansiyeli olan tiim KOBI'ler bu
imkandan faydalanacak. Kar payinda sabit olarak TL referans + %1 olarak uygu-
lanacak. isletme harcamalari destek paketi 10 milyar lira; yine 6 ay 6demesiz dénem,
azami 24 ay vade olarak uygulanacak. Bu destekte KOBI ve KOBI disi nakit kullanim
s0z konusu olacak.

Ayrica yastik alti altinin ekonomiye kazandirilmasi igin bankalar her ilde en az bir
subeyi kuyumculuk faaliyetini de gosterecek hale donistiriilecek, 1 Mart'tan itibaren
81 ilde en az bir adet olmak lizere bin 500'Un lzerinde kuyumcunun dahil olacagi
galismayi gergeklestirilecek. Altinlar banka, kuyumcular ve platformlar araciligiyla
alinacak. Vatandaslar talep etmeleri halinde altinlarini fiziki olarak geri alabilecek. Aim
satim, 1 Mart 2022'den itibaren ¢eyrek hesap, 15 Mart 2022'den itibaren ceyrek katilim
hesabi, geyrek ve altin donisiimli TL katilma hesabi hayata gegirilecek.

Enflasyonla miicadele konusunda detayh bir agiklama bulunmayan pakette 6nemli bir
adim olarak temel gida riinlerinde KDV'nin %8,0'den %1,0’e indirilmesi bulunuyor.

Cari denge beklentiler dahilindeydi....Haftanin 6nemli verilerinden cari islemler
dengesi, Aralik ayinda 4,0 milyar dolarlik piyasa beklentisi ve 3,5 milyar dolarlik kurum
beklentimize karsilik 3,8 milyar dolar olarak gergeklesti. Yillik cari acik ise beklen-
tilerimize paralel olarak 14,882 milyar dolar olurken, bu acgik seviyesi tahmini
GSYH'mize oranla %1,7'ye karsilik geliyor. 2020'de cari agik GSYH'ye oran olarak %5,1
olmustu.

Sanayi iiretiminde riskler devam ediyor...Aralik'ta sanayi Uretimi, %10,8'lik piyasa
beklentisine karsilik gegen yila gére %14,4 biyirken onceki ay bu oran %11,3 olmustu.
Aylik Uretim artigi Aralik'ta %3,3'ten %1,6'ya gerilerken, sermaye mallari tretimi %7,6'lik
artisla iretime en buyik katkiyr yapti. Yillik sanayi Gretimi artisi ise takvim etkisinden
arindirimis bazda %17,5 olurken GSYH bilyimesinin en énemli gostergelerinden biri
olan dizeltilmemis uretim artisi %16,4 olarak gergeklesti. Bu oran, 2021 yili igin
bekledigimiz %10,5'lik GSYH biiylime orani Gzerinde yukari yonlii bir risk olusturuyor.

issizlik verisi gerilese de riskler hala var...Aralik ayinda issiz sayisi bir énceki aya gére
fazla degismeyerek 3,79 milyon oldu, calisan sayisi ise 236 bin artarak 30,14 milyona
ulasti. Issizlik orani Aralik’ta %11,3'den %11,2'ye gerilerken gegtigimiz yilin ayni déne-
minde %13,0 olan mevsimsel etkilerden arindirilmamis issizlik %11,3’'e disti. Aylik
bazda isglicti 238 bin artarken bu artisin neredeyse tamami Aralik'ta istihdam edilmis
goriiniiyor. Istihdam orani %46,7'den %47,0'a yiikseldi. Aralik ayinda istihdam edilen
236 bin kisi artisinin 134 bini hizmet sektoriinde, 108 bini sanayide istihdam edildi.
ingaatta 5 bin kisi eklenirken, tarimda 10 bin istihdam kaybi gériildii. Aralik ayi itibariyla
artan ihracat sanayi hareketliligini canl tutarken, omikron vakalarindaki artisa ve fi-
nansal piyasalardaki oynakliga ragmen hizmet sektorlerinin 6zellikle kadinlar igin is
yaratabildigini gérmek giizel. igsizlik oraninin diistigiinii gérmek olumlu olsa da, eksik
kullanim oranindaki artis, ticret artislan ve ticari isletmeler igin artan maliyetler, isgtici
piyasasindaki iyilesmenin surdurilebilirligini sorgulamamiza neden oluyor.

7—13 Subat‘
'Yurt ici Piyasalar Ozeti
11.02.2022 Kapang Haftalik Deﬁi‘?(i;; YBB Degisim (%)
BIST 100 2051,05 5,52 10,41
BIST 50 1844,73 6,25 12,06
BIST 30 227993 6,69 12,59
BIST Sinai 3613,01 6,40 6,14
BIiST Mali 1936,84 3,38 10,42
BiST Banka 1790,35 2,72 12,20
BIST Teknoloji 262126 2,07 2,37
VIOP 30 Yakin Vade 2296,50 724 13,56
Gosterge Tahvil Faizi 20,86 0,53 8,11
'En Cok islem Géren Hisseler
L GRSTFR Hisse Son 5 rl.aﬂahk Hacim
Kodu Kapanig  Degisim (%) 000°'TRY
TURK HAVA YOLLARI  THYAO 29,62 9,62 4130551,8
KARDEMIR D KRDMD 11,99 6,77 23108294
SISE CAM SISE 13,87 236 1897639,9
EREGLI DEMIR GELIK EREGL 29,08 810 16374230
YAPI KREDi BANKASI  YKBNK 4,10 049 16113514
'En Gok Yiikselen ve Diisen Hisseler
11022022 Hisse Son Haftalik Hacim
Kodu  Kapamig Degisim (%) 000'TRY
YUKSELENLER
TUPRAS TUPRS 197,70 18,10 1146 657,5
TORUNLAR GYO TRGYO 5,87 16,47  153699,7
TAV HAVALIMANLARI  TAVHL 39,08 1096 2654659
VERUSA HOLDING VERUS 53,00 9,91 17991,7
ERBOSAN ERBOS 127,30 974 619096
DUSENLER
ARD YAZILIM ARDYZ 6,37 27,94  185626,2
BIOTREND BIOEN 5,65 11,58 66520,8
PARSAN PARSN 35,46 995  55571,9
i$ MENKUL DEGERLER ISMEN 18,55 720 455320
GENiLAG GENIL 15,80 -4,53 51736,8
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Enflasyonist beklentiler giindemdeki yerini korumaya devam ediyor...
Piyasa Katilimcisi Anketi'ne goére yilsonu enflasyon beklentileri Ocak
ayindaki %29,75 seviyesinden Subat'ta %34,06'ya revize edildi. Ote yan-
dan 12 ay ve 24 ay sonrasi enflasyon beklentileri Subat'ta sirasiyla %
25,37'den %24,83'e ve %15,54'ten %15,42'ye geriledi. Diisis, oniimiizde-
ki 6 ayllk dénemde TCMB'nin faiz artinmi beklentileriyle uyumlu
goriindyor. Piyasa, onlimiizdeki 3 aylik donemde bir faiz degisikligi
beklemese de politika faizinin 6 ay icerisinde %14,0'den %15,19'a
¢tkmasini bekliyor. Bu, bir ay once %16,33'ten daha asagi bir seviye
ancak halen mevcut politika faizi oranindan daha yiiksek. Ankete gore
yllsonu USDTRY kuru beklentisi 16,135'ten 16,043'e gerilerken, 12 ay
sonrasi USDTRY kuru beklentisi 16,855'ten 16,625'e revize edildi.

Doviz rezervlerinde artis...Merkez bankasi tarafindan agiklanan verilere
gore 4 Subat haftasinda doviz rezervlerinde 4,1 milyar dolar, altin
rezervlerinde ise 362,0 milyon dolarlik artig goriildi. Boylece briit
rezervler haftalik bazda 4,4 milyar dolar artarak 114,7 milyar dolar se-
viyesine yiikseldi. TCMB'nin toplam varliklarindan toplam yiikimlilikle-
rini ¢ikartarak buldugumuz net rezervler 2,1 milyar dolardan 8,3 milyar
dolara yiikselirken Hazine'nin TCMB’deki mevduatlari dahil net rezervler
13,1 milyar dolardan 19,1 milyar dolara ¢ikti. TCMB'nin bankalarla
yaptigi swaplar hari¢ net rezervler ise -62,5 milyar dolardan -58,2 milyar
dolara yiikseldi. 4 Subat haftasinda TCMB rezervlerinde artis ve agik
pozisyonda dislste sirketlerin KKM hesabi agmasinin etkili oldugunu
goriiyoruz. TCMB verilerine gore 4 Subat haftasinda yurtigi yerlesiklerin
doviz mevduatlari 3,1 milyar dolar azalarak 225,1 milyar dolar se-
viyesine geriledi. Bu donemde gercek kisilerin doviz mevduatlar 254,7
milyon dolar artarken tiizel kisilerin doviz mevduatlar ise 3,3 milyar
dolar azaldi. Parite etkisinden arindinlmis doviz mevduatlar ise sz
konusu donemde 5,1 milyar dolar azalirken yasanan dusistin 911,0

milyar dolari gergek kisiler, 4,2 milyar dolarlik kismi ise tiizel kisilerin
mevduatlarinda yasanan distislerden kaynaklandi.

Yabanci yatinmcinin hisse satisi 11. haftasinda...4 Subat haftasinda
yurt disi yerlesikler 81,9 milyon dolar degerinde hisse senedi satarken
35,6 milyon dolar degerinde tahvil satin aldi. Bdylece yabanci
yatirimcilarin net hisse satiglari 11. haftaya ulagsmis oldu. Yilbasindan
bu yana bakildiginda, yurt disi yerlesiklerin hisse senedi pozisyonu
451,6 milyon dolar, tahvil pozisyonu 107,6 milyon dolar, OST'lerdeki
pozisyonlari ise 1,8 milyon dolar azaldi.

Bu hafta yurt igi piyasalarda ne bekliyoruz?...Oniimiizdeki haftanin
ana glindemi Persembe gerceklestirilecek TCMB PPK toplantisi olacak.
Piyasada TCMB'nin politika faizini degistirmeyecegi yoniinde tam bir
konsensiis bulunuyor. Ote yandan yilsonu faiz orani tahminleri %9,0 ile
%20,0 gibi genis bir aralikta dagiliyor. Bu da TCMB'nin faiz indirimine
devam etmesiyle faiz artinrmi yapmak zorunda kalmasi senaryolari ile
ilgili biiylk bir belirsizlik oldugunun kaniti. Biz TCMB'nin yilsonu itibari-
yle politika faizini %12,0'ye ¢cekmesini bekliyoruz. TCMB’nin agiklama
metninde de ¢ok biyiik bir degisiklik olmasini beklemiyoruz. Hatirlat-
mak gerekirse TCMB alinan kararlarin birikimli etkilerinin yakindan takip
edilecedi dénem olarak 6nceden verdigi yilin ilk ceyregi ifadesini son
PPK metninden g¢ikarmis, yerine zamanlama ile ilgili bir yonlendirme
vermemisti. Bu toplantida da benzer sdylemlerin devam ettigine sahit
olabiliriz. Oniimiizdeki haftanin en 6nemli verisi biitce dengesi olacak.
Gegtigimiz seneyi 192,2 milyar TL agikla kapatan biitge dengesinin yila
nasil baglayacagini gérmemiz agisindan Ocak ayi biitge dengesi 6nemi
olacak. Gegen senenin Ocak ayinda biitge dengesi ve faiz digi denge
sirayla 24,1 milyar TL ve 2,2 milyar TL acik vermisti.

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 yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgr hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhigi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine 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, giivenilir 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.




