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HAFTALIK BÜLTEN 

Yurt Dışı Makro Görünüm  

 Enflasyon verisi Fed’e yönelik beklentileri artırdı…ABD’de tüketici enflasyonu Ocak ayında 

tedarik zincirindeki sıkıntıların etkisiyle aylık bazda %0,6, yıllık bazda %7,5 olarak 

gerçekleşerek 1982’den bu yana en yüksek seviyesine ulaştı. Veri öncesi piyasa beklentisi 
enflasyonun aylık bazda %0,5, yıllık bazda ise %7,3 olarak gerçekleşmesi yönündeydi. Çekird-
ek enflasyon göstergesi olarak kabul edilen gıda ve enerji hariç tüketici fiyat endeksi ise bir 

önceki yılın aynı dönemine göre %6,0, bir önceki aya göre %0,6 artış göstererek %5,9 ve %
0,5’lik piyasa beklentilerini geride bıraktı. Beklentinin üzerinde gelen veri sonrası ABD 10 yıllık 
tahvil faizleri Temmuz 2019’dan bu yana ilk kez %2,0 seviyesini aşarken dolar endeksi 96,0 
seviyesinin üzerine çıktı. Öte yandan TÜFE’de görülen yıllık artışın ivme kazanması Fed’in 

Mart ayı toplantısında 50 bp faiz artırımına gideceği yönündeki beklentileri artırırken 
önümüzdeki dönemde Fed’den daha agresif adımlar görebiliriz. 

 Almanya’da enflasyonist baskılar sürüyor…Almanya’da Aralık’ta %5,3 ile son 30 yılın en 

yüksek seviyesine çıkan enflasyon Ocak’ta piyasa beklentilerine paralel olarak %4,9’a ger-
ilerken aylık enflasyon ise beklentiler dahilinde %0,4 olarak gerçekleşti. Almanya’da hükümet, 
pandemi döneminde ekonominin yavaşlamasını engellemek amacıyla Temmuz ve Aralık 
(2020) aylarını kapsayan 6 aylık dönemde bazı temel tüketim maddelerinde KDV indirimine 

gitmişti. Enflasyonda yaşanan bu düşüşte 2020 yılında yapılan KDV indirimlerindeki baz 
etkisinin sona ermesi etkili oldu. Öte yandan artan enerji fiyatları enflasyona etki eden en 
önemli kalem olmayı sürdürüyor. Buna göre Aralık’ta %18,3 olarak gerçekleşen enerji fi-

yatlarındaki artış, Ocak’ta %20,5’e yükselirken Rusya ve Ukrayna arasında yaşanan gerilim 
önümüzdeki dönemde enerji fiyatlarını daha da yukarı çekebilir. 

 Avrupa’da sanayi üretimi beklenen performansta değil…Almanya’da sanayi üretimi Aralık 

ayında bir önceki aya göre %0,4 artış beklentilerine karşın %0,3 geriledi. Buna rağmen ülkede 
sanayi üretimi 2021 yılında bir önceki yıla göre %3,0 büyüme gösterirken, 2019 yılına kıyasla 
%5,5 geriledi. İngiltere’de ise Kasım’da yıllık bazda %0,2 gerileyen sanayi üretimi Aralık’ta %
0,4 büyümesine karşın %0,6’lık piyasa beklentilerinin gerisinde kaldı. Beklentileri karşılaya-

mayan sanayi üretim verilerinde arz kısıtlarının imalat sektörüne darbe vurması etkili oldu. 

 Avrupa Merkez Bankası faiz artırımına temkinli olsa da yaklaşmaya başladı…AMB Başkanı 

Lagarde bu hafta yaptığı açıklamada enflasyon sorununun yüksek enerji fiyatları ve arz dar 

boğazından kaynaklandığını belirtirken hızlı faiz artırımının bu durumu çözmeyeceğinin altını 
çizdi. Acele edilmesi durumunda ekonomik toparlanmanın ivme kaybedebileceğini ifade 
eden Lagarde, AMB’nin negatif faiz oranlarını kademeli olarak pozitife döndüreceğini ve 

bunun ancak ekonomik verilerin izin vermesi durumunda yapılacağını sözlerine ekledi. 

 Bu hafta yurt dışı piyasalarda ne bekliyoruz…Gelecek haftanın en önemli yurt dışı gelişmel-

eri ABD ÜFE ve Çin enflasyonu olacak. Salı günü saat 2:50’de Japonya öncü GSYH büyüme 
verisi açıklanacak. Ülke ekonomisinin 4Ç21’de çeyreklik bazda %1,4 büyümesi beklenirken 

bir önceki çeyrekte %0,9 daralmıştı. Saat 7:30’da Japonya Aralık ayı sanayi üretimi verisi 
açıklanacak. Bu veriye ilişkin piyasa beklentisi bir önceki ay %7,0 büyüyen sanayi üretiminin 
aylık bazda %1,0 daralması yönünde. Aynı gün saat 13:00 ‘de Euro Bölgesi öncü GSYH 

büyüme verisi açıklanacak. Üçüncü çeyrekte %2,2 büyüyen ülke ekonomisinin 4Ç21’de %0,3 
büyümesi öngörülüyor. Son olarak saat 16:30’da ABD ÜFE enflasyonu açıklanırken %9,7 
seviyesinde olan üretici enflasyonunun Ocak ayında %9,1’e gerilemesi bekleniyor. Salı günü 
saat 4:30’da Ocak ayı Çin enflasyon verileri açıklanacak. TÜFE enflasyonunun yıllık bazda %

1,0 olması beklenirken bu oran Kasım’da %1,5 seviyesindeydi. Bir önceki ay %10,3 olarak 
açıklanan ÜFE enflasyonunun ise Aralık’da %9,4 seviyesine gerilemesi bekleniyor. Saat 
10:00’da İngiltere enflasyon verileri açıklanırken %5,4’lük yıllık tüketici enflasyonunda değişi-

klik beklenmiyor. Aralık’ta %9,3 olarak gerçekleşen ÜFE enflasyonu için ise beklenti bulun-
muyor. Aynı gün saat 13:00 ve 17:15’de sırasıyla Euro Bölgesi ve ABD sanayi üretimi verileri 
açıklanacak. Euro Bölgesi’ndeki sanayi üretimi artışının aylık bazda %2,3’den %0,3’e gerile-
mesi beklenirken Aralık’da %0,1 daralan ABD sanayi üretiminin Ocak’ta %0,4 büyümesi 

bekleniyor. Cuma günü saat 2:30’da Japonya Ocak enflasyonu açıklanacak. Bu veriye ilişkin 
piyasa beklentisi bulunmuyor ancak Aralık ayında yıllık enflasyon %0,8 seviyesinde 
gerçekleşmişti. Aynı gün saat 10:00’da İngiltere perakende satışlar verisi açıklanacak. 

Aralık’ta aylık bazda %3,7 daralan satışların Ocak’ta %0,6 büyümesi öngörülüyor. 

 

 Uluslararası Endeksler Piyasa Özeti 

11.02.2022 Kapanış 
Haftalık 

Değişim (%) 

YBB  

Değişim (%) 

Dow Jones  34 738,06 -1,00 -4,40 

S&P 500  4 418,64 -1,82 -7,29 

Nasdaq 13 791,15 -2,18 -11,85 

NIKKEI 225 27 696,08 0,93 -3,81 

DAX 15 425,12 2,16 -2,89 

MSCI EM 1 240,51 1,59 0,69 

ABD 10 Yıllık Tahvil 1,94 0,67 28,34 

 Karşılaştırmalı Endeksler 

Yurt İçi Piyasalar Özeti 

11.02.2022 Kapanış 
Haftalık 

Değişim (%) 
YBB Değişim 

(%) 

BIST 30 2 279,93 6,69 12,59 

BIST 100 2 051,05 5,52 10,41 

VIOB  30 Yakın Vade 2 296,50 7,24 13,56 

Gösterge Tahvil 20,86 0,53 -8,11 

Forex—Emtia Piyasaları Özeti  

11.02.2022 Kapanış 
Haftalık 
Değişim 

(%) 

YBB Değişim (%) 

EUR/USD 1,1348 -1,01 -0,25 

USDTRY 13,5118 -0,37 0,81 

EURTRY 15,3293 -1,32 1,48 

Altın / Ons 1859 2,84 1,62 

Brent Petrol  93,90 1,79 20,75 
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Yurt Dışı Makro  Görünüm 

 İçeride yeni teşvikler gündemdeydi…Yurt içinde veri ve haber akışının çok yoğun 

olduğu bir hafta oldu. Hazine ve Maliye Bakanı Nebati daha önce açıklayacağını duyu-

rulan 3 bacaklı Ekonomi Paketi’ni açıkladı. Buna göre 25 milyar TL’si yatırım, 25 milyar 
TL’si ihracat, 10 milyar TL’si de işletme sermayesine destek amaçlı toplam 60 milyar 
TL’lik KGF destekli kredi paketi açıkladı. Bu kredilerden yatırım kredilerinin verileceği 

sektörlerin belirlendiğini belirten Bakan Nebati kredilerin azami 24 ay ödemesiz, azami 
96 ay vade ile verileceğini açıkladı. KOBİ ve KOBİ dışı, orta-yüksek ve yüksek teknoloji 
üreten sektör firmalarına 1.25 kat kefalet limiti sağlanacağını belirtti. Yatırıma bağlı 
işletme kredileri için azami 6 ay ödemesiz dönem, azami 30 ay vade uygulanacak. 

Bankalar için faiz oranı 0-24 ay sabit (TLREF+ %1) 24 ay üzeri sabit (TLREF + %2) 
olarak uygulanacak. Her bir KOBİ için maksimum kredi limiti 25 milyon TL, büyük firma-
lar için 100 milyon lira olacak. İhracat destek paketi, yine 6 ay ödemesiz dönem, azami 

18 ay vade olacak, ihracatçı olmayan ama ihracat potansiyeli olan tüm KOBİ'ler bu 
imkandan faydalanacak. Kar payında sabit olarak TL referans + %1 olarak uygu-
lanacak. İşletme harcamaları destek paketi 10 milyar lira; yine 6 ay ödemesiz dönem, 
azami 24 ay vade olarak uygulanacak. Bu destekte KOBİ ve KOBİ dışı nakit kullanım 

söz konusu olacak.  

 Ayrıca yastık altı altının ekonomiye kazandırılması için bankalar her ilde en az bir 

şubeyi kuyumculuk faaliyetini de gösterecek hale dönüştürülecek, 1 Mart'tan itibaren 

81 ilde en az bir adet olmak üzere bin 500’ün üzerinde kuyumcunun dahil olacağı 
çalışmayı gerçekleştirilecek. Altınlar banka, kuyumcular ve platformlar aracılığıyla 
alınacak. Vatandaşlar talep etmeleri halinde altınlarını fiziki olarak geri alabilecek. Alım 
satım, 1 Mart 2022'den itibaren çeyrek hesap, 15 Mart 2022'den itibaren çeyrek katılım 

hesabı, çeyrek ve altın dönüşümlü TL katılma hesabı hayata geçirilecek. 

 Enflasyonla mücadele konusunda detaylı bir açıklama bulunmayan pakette önemli bir 

adım olarak temel gıda ürünlerinde KDV’nin %8,0’den %1,0’e indirilmesi bulunuyor.  

 Cari denge beklentiler dahilindeydi….Haftanın önemli verilerinden cari işlemler 

dengesi, Aralık ayında 4,0 milyar dolarlık piyasa beklentisi ve 3,5 milyar dolarlık kurum 
beklentimize karşılık 3,8 milyar dolar olarak gerçekleşti. Yıllık cari açık ise beklen-

tilerimize paralel olarak 14,882 milyar dolar olurken, bu açık seviyesi tahmini 
GSYH'mize oranla %1,7'ye karşılık geliyor. 2020'de cari açık GSYH'ye oran olarak %5,1 
olmuştu. 

 Sanayi üretiminde riskler devam ediyor…Aralık'ta sanayi üretimi, %10,8'lik piyasa 

beklentisine karşılık geçen yıla göre %14,4 büyürken önceki ay bu oran %11,3 olmuştu. 
Aylık üretim artışı Aralık'ta %3,3'ten %1,6'ya gerilerken, sermaye malları üretimi %7,6'lık 
artışla üretime en büyük katkıyı yaptı. Yıllık sanayi üretimi artışı ise takvim etkisinden 

arındırılmış bazda %17,5 olurken GSYH büyümesinin en önemli göstergelerinden biri 
olan düzeltilmemiş üretim artışı %16,4 olarak gerçekleşti. Bu oran, 2021 yılı için 
beklediğimiz %10,5'lik GSYH büyüme oranı üzerinde yukarı yönlü bir risk oluşturuyor. 

 İşsizlik verisi gerilese de riskler hala var…Aralık ayında işsiz sayısı bir önceki aya göre 

fazla değişmeyerek 3,79 milyon oldu, çalışan sayısı ise 236 bin artarak 30,14 milyona 
ulaştı. İşsizlik oranı Aralık’ta %11,3'den %11,2'ye gerilerken geçtiğimiz yılın aynı döne-

minde %13,0 olan mevsimsel etkilerden arındırılmamış işsizlik %11,3’e düştü. Aylık 
bazda işgücü 238 bin artarken bu artışın neredeyse tamamı Aralık'ta istihdam edilmiş 
görünüyor. İstihdam oranı %46,7'den %47,0'a yükseldi. Aralık ayında istihdam edilen 
236 bin kişi artışının 134 bini hizmet sektöründe, 108 bini sanayide istihdam edildi. 

İnşaatta 5 bin kişi eklenirken, tarımda 10 bin istihdam kaybı görüldü. Aralık ayı itibarıyla 
artan ihracat sanayi hareketliliğini canlı tutarken, omikron vakalarındaki artışa ve fi-
nansal piyasalardaki oynaklığa rağmen hizmet sektörlerinin özellikle kadınlar için iş 

yaratabildiğini görmek güzel. İşsizlik oranının düştüğünü görmek olumlu olsa da, eksik 
kullanım oranındaki artış, ücret artışları ve ticari işletmeler için artan maliyetler, işgücü 
piyasasındaki iyileşmenin sürdürülebilirliğini sorgulamamıza neden oluyor. 

 Yurt İçi Piyasalar Özeti 

11.02.2022 Kapanış 
Haftalık Değişim 

(%) 
YBB Değişim (%) 

BIST 100 2 051,05 5,52 10,41 

BIST 50  1 844,73 6,25 12,06 

BIST 30 2 279,93 6,69 12,59 

BİST Sınai 3 613,01 6,40 6,14 

BİST Mali 1 936,84 3,38 10,42 

BİST Banka 1 790,35 2,72 12,20 

BİST Teknoloji 2 621,26 2,07 2,37 

VIOP 30 Yakın Vade 2 296,50 7,24 13,56 

Gösterge Tahvil Faizi  20,86 0,53 -8,11 

En Çok Yükselen ve Düşen Hisseler 

11.02.2022 
Son  

Kapanış 

Haftalık 

Değişim (%) 

Hacim  

000’TRY 

Hisse  

Kodu 

YÜKSELENLER     

TÜPRAŞ 197,70 18,10 1 146 657,5 TUPRS 

TORUNLAR GYO 5,87 16,47 153 699,7 TRGYO 

TAV HAVALİMANLARI 39,08 10,96 265 465,9 TAVHL 

VERUSA HOLDİNG 53,00 9,91 17 991,7 VERUS 

ERBOSAN 127,30 9,74 61 909,6 ERBOS 

DÜŞENLER     

ARD YAZILIM ARDYZ 6,37 -27,94 185 626,2 

BIOTREND BIOEN 5,65 -11,58 66 520,8 

PARSAN 35,46 -9,95 55 571,9 PARSN 

İŞ MENKUL DEĞERLER ISMEN 18,55 -7,20 45 532,0 

GEN İLAÇ 15,80 -4,53 51 736,8 GENIL 

7— 13 Şubat 

HAFTALIK BÜLTEN 

En Çok İşlem Gören Hisseler 

11.02.2022 
Hisse  

Kodu 

Son  

Kapanış 

Haftalık 

Değişim (%) 

Hacim  

000’TRY 

TÜRK HAVA YOLLARI THYAO 29,62 9,62 4 130 551,8 

KARDEMİR D KRDMD 11,99 6,77 2 310 829,4 

ŞİŞE CAM  SISE 13,87 2,36 1 897 639,9 

EREĞLİ DEMİR ÇELİK EREGL 29,08 8,10 1 637 423,0 

YAPI KREDİ BANKASI YKBNK 4,10 0,49 1 611 351,4 
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Yurt İçi  Makro  Görünüm 

7— 13 Şubat 

HAFTALIK BÜLTEN 

 Enflasyonist beklentiler gündemdeki yerini korumaya devam ediyor…

Piyasa Katılımcısı Anketi’ne göre yılsonu enflasyon beklentileri Ocak 

ayındaki %29,75 seviyesinden Şubat’ta %34,06'ya revize edildi. Öte yan-
dan 12 ay ve 24 ay sonrası enflasyon beklentileri Şubat'ta sırasıyla %
25,37'den %24,83'e ve %15,54'ten %15,42'ye geriledi. Düşüş, önümüzde-

ki 6 aylık dönemde TCMB'nin faiz artırımı beklentileriyle uyumlu 
görünüyor. Piyasa, önümüzdeki 3 aylık dönemde bir faiz değişikliği 
beklemese de politika faizinin 6 ay içerisinde %14,0'den %15,19'a 
çıkmasını bekliyor. Bu, bir ay önce %16,33'ten daha aşağı bir seviye 

ancak halen mevcut politika faizi oranından daha yüksek. Ankete göre 
yılsonu USDTRY kuru beklentisi 16,135'ten 16,043'e gerilerken, 12 ay 
sonrası USDTRY kuru beklentisi 16,855'ten 16,625'e revize edildi. 

 Döviz rezervlerinde artış…Merkez bankası tarafından açıklanan verilere 

göre 4 Şubat haftasında döviz rezervlerinde 4,1 milyar dolar, altın 
rezervlerinde ise 362,0 milyon dolarlık artış görüldü. Böylece brüt 
rezervler haftalık bazda 4,4 milyar dolar artarak 114,7 milyar dolar se-

viyesine yükseldi. TCMB’nin toplam varlıklarından toplam yükümlülükle-
rini çıkartarak bulduğumuz net rezervler 2,1 milyar dolardan 8,3 milyar 
dolara yükselirken Hazine’nin TCMB’deki mevduatları dahil net rezervler 

13,1 milyar dolardan 19,1 milyar dolara çıktı. TCMB’nin bankalarla 
yaptığı swaplar hariç net rezervler ise -62,5 milyar dolardan -58,2 milyar 
dolara yükseldi. 4 Şubat haftasında TCMB rezervlerinde artış ve açık 
pozisyonda düşüşte şirketlerin KKM hesabı açmasının etkili olduğunu 

görüyoruz. TCMB verilerine göre 4 Şubat haftasında yurtiçi yerleşiklerin 
döviz mevduatları 3,1 milyar dolar azalarak 225,1 milyar dolar se-
viyesine geriledi. Bu dönemde gerçek kişilerin döviz mevduatları 254,7 

milyon dolar artarken tüzel kişilerin döviz mevduatları ise 3,3 milyar 
dolar azaldı. Parite etkisinden arındırılmış döviz mevduatları ise söz 
konusu dönemde 5,1 milyar dolar azalırken yaşanan düşüşün 911,0 

milyar doları gerçek kişiler, 4,2 milyar dolarlık kısmı ise tüzel kişilerin 
mevduatlarında yaşanan düşüşlerden kaynaklandı. 

 Yabancı yatırımcının hisse satışı 11. haftasında…4 Şubat haftasında 

yurt dışı yerleşikler 81,9 milyon dolar değerinde hisse senedi satarken 
35,6 milyon dolar değerinde tahvil satın aldı. Böylece yabancı 

yatırımcıların net hisse satışları 11. haftaya ulaşmış oldu. Yılbaşından 
bu yana bakıldığında, yurt dışı yerleşiklerin hisse senedi pozisyonu 
451,6 milyon dolar, tahvil pozisyonu 107,6 milyon dolar, ÖST’lerdeki 
pozisyonları ise 1,8 milyon dolar azaldı. 

 Bu hafta yurt içi piyasalarda ne bekliyoruz?...Önümüzdeki haftanın 

ana gündemi Perşembe gerçekleştirilecek TCMB PPK toplantısı olacak. 
Piyasada TCMB’nin politika faizini değiştirmeyeceği yönünde tam bir 

konsensüs bulunuyor. Öte yandan yılsonu faiz oranı tahminleri %9,0 ile 
%20,0 gibi geniş bir aralıkta dağılıyor. Bu da TCMB’nin faiz indirimine 
devam etmesiyle faiz artırımı yapmak zorunda kalması senaryoları ile 
ilgili büyük bir belirsizlik olduğunun kanıtı. Biz TCMB’nin yılsonu itibari-

yle politika faizini %12,0’ye çekmesini bekliyoruz. TCMB’nin açıklama 
metninde de çok büyük bir değişiklik olmasını beklemiyoruz. Hatırlat-
mak gerekirse TCMB alınan kararların birikimli etkilerinin yakından takip 

edileceği dönem olarak önceden verdiği yılın ilk çeyreği ifadesini son 
PPK metninden çıkarmış, yerine zamanlama ile ilgili bir yönlendirme 
vermemişti. Bu toplantıda da benzer söylemlerin devam ettiğine şahit 
olabiliriz. Önümüzdeki haftanın en önemli verisi bütçe dengesi olacak. 

Geçtiğimiz seneyi 192,2 milyar TL açıkla kapatan bütçe dengesinin yıla 
nasıl başlayacağını görmemiz açısından Ocak ayı bütçe dengesi önemi 
olacak. Geçen senenin Ocak ayında bütçe dengesi ve faiz dışı denge 

sırayla 24,1 milyar TL ve 2,2 milyar TL açık vermişti.  

Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim 

şirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile müşteri arasında imzalanacak yatırım danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde sunulmaktadır. Burada yer alan 
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır. Bu görüşler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun 
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanılarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. 

 

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Menkul Değerler A.Ş.'nin Araştırma Bölümü tarafından bilgi verme amacıyla hazırlanmış olup herhangi bir hisse senedi-
nin alım satımına ilişkin bir teklif içermemektedir. Veriler, güvenilir olduğuna inanılan kaynaklardan alınmıştır. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu 
bilgilerin ticari amaçlı kullanılmasından doğabilecek zararlardan Dinamik Menkul Değerler A.Ş. hiçbir şekilde sorumlu tutulamaz. İşbu rapordaki tüm görüş 

ve tahminler, söz konusu rapor tarihiyle Dinamik Menkul Değerler A.Ş. Araştırma Bölümü’ne ait olup bu rapordaki tüm görüş ve bilgiler önceden haber veril-
meksizin değiştirilebilir. Dinamik Menkul Değerler A.Ş. bu raporda adı geçen şirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya işlem yapabilir.  
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