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Fed sahinlesti, varlik alimlarini daha kisa siirede bitirmeyi hedefledi...ABD Merkez Bankasi
(Fed) Kasim ayi FOMC toplantisinin ardindan beklentilere paralel olarak federal fonlama
faizinde degisiklige gitmeyerek %0,00 - %0,25 araliginda sabit birakirken varlik alimlarini
azaltma hizini aylik 15 milyar dolardan 30 milyar dolara gikardi. Komite, gegici enflasyon
sOyleminden vazgegerken enflasyonun uzun vadede %2,00'nin {izerinde ihmli bir seviyeye
ulasana kadar mevcut para politikasina uyumlu bir durus siirdiirmeyi beklediginin altini gizen
soylemi metinden kaldirildi. Ayrica Fed lyelerinin faiz beklenti patikasini gosteren noktasal
grafikte yetkililerin 2022'de 3 kez faiz artigi 6ngordiikleri izlendi. Ekonomiye iligkin tahminleri-
ni de aciklayan Fed, yil sonu PCE enflasyon tahminini 1,1 puan artigla %5,3 seviyesine yiksel-
tirken 2021 yil GSYH biiyiime beklentisini, vaka sayilarindaki artis ve arz yonli kisitlamalarin
etkisi goz oniine alinarak gorisliyle 0,4 puan azaltarak %5,5 diizeyine indirdi. Fed Baskani
Jerome Powell toplanti sonrasi yaptigi konusmada, ekonomik aktivitedeki gli¢li goriiniimiin
varlik alimlarinin daha hizli azaltilmasini gerektirdigini belirtirken, Fed'in varlik alimlari sona
erene kadar faiz artirmayl planlamadigini ifade etti. Piyasa katimcilari ilk faiz artiginin
Haziran'da gelmesini beklese de artan enflasyonist baskilar géz 6niine alindiginda bu si-
recin one gekildigini gorebiliriz. Kararin ardindan dolar endeksi son 16 ayin en yiiksek se-
viyesini test ederken Powell'iln mesajlari sonrasi bir miktar gevseyerek 96,5'in altina geriledi.
ABD 10 yillik tahvil faizi ise %1,48 diizeyine yikseldi.

ABD'de enflasyon artmaya devam ediyor..ABD'de iiretici fiyatlari endeksi (UFE) Kasim'da
piyasa beklentilerinin tizerinde artig gostererek enflasyonist baskilarin devam ettigine isaret
etti. Buna gore Uretici fiyat endeksi aylik bazda %0,5'lik beklentilerin tizerinde %0,8 artarken,
yillik bazda %9,2lik beklentilere karsilik %9,6 artis kaydederek 2010 yilindan bu yana en
yliksek yillik artigini gergeklestirmis oldu. Gida ve enerji fiyatlari hari¢ olarak hesaplanan
cekirdek Uretici fiyatlar ise aylik bazda %0,7 ve yillik bazda %7,7 artarak %0,4 ve %7,2'lik
piyasa beklentilerini geride birakti. Tedarik zincirinde yasanan sikintilar ve artan girdi mali-
yetleri, Uretici fiyatlari tizerinde baski yaratmaya devam ederken dretici fiyatlarindaki artisin
onuimuizdeki donemde tiiketici fiyatlarina da yansimasi bekleniyor.

AMB varlik alimlarina hala ihtiyag duyuyor...Avrupa Merkez Bankasi (AMB) yilin son Para
PolitikasI Toplantisi'nda piyasa beklentilerine paralel olarak politika faizini %0,00 seviyesinde
sabit birakti. Banka, Pandemi Acil Varlik Aiim Programi kapsamindaki varlik alimlarini
gelecek yilin ilk ceyreginde yavaslatacagini ve Mart ayinda durduracagini belirtirken uzun
siiredir devam eden normal varlik alim programini énce 40 milyar euro ya gikaracagini ardin-
dan uglinci ve dordiinci geyrekte 10’ar milyar euro azaltarak 20 milyar euro ya distrecegini
acikladi. Varlik alim programindaki degisiklik ile ilgili “Ekonomik toparlanma ve orta vadeli
enflasyon hedefi varlik alimlarinda 6niimiizdeki aylarda adim adim azaltmaya izin veriyor.
Ancak yine de orta vadede enflasyonun %2,00'de istikrar kazanmasi igin parasal destege
halen ihtiyag duyuluyor” ifadelerine yer verildi. Toplantinin ardindan agiklama yapan baskan
Lagarde, tedarik zincirindeki aksakliklar ve artan enerji maliyetleri nedeniyle enflasyon
goriniimine iliskin yukari yonli risklerin var oldugunu belirtirken 2022'de faizleri artirmanin
¢ok olasi gorilinmediginin altini gizdi.

ingiltere siirpriz bir sekilde faiz artinmina gitti...ingiltere Merkez Bankasi yilin son top-
lantisinda politika faizini %0.10'dan %0.25'e yiikselterek 3 yil sonra ilk kez faiz artinmina gitti.
Karar dncesi piyasa beklentisi politika faizinin sabit kalmasi yoniindeydi. Ancak enflasyonun
Kasim'da %4,2'den %5,1'e yiikselerek son 10 yilin en yiiksek seviyesini gormesi bankanin
almis oldugu kararda etkili olmus gériiniiyor. ingiltere’de enflasyonun éniimiizdeki dénemde
%6,00'nIn izerine gikmasi beklenirken 2022 yilinda 3 faiz artisi daha bekleniyor.

Bu hafta yurt digi piyasalarda ne bekliyoruz?...Gelecek haftanin en dnemli yurt disi
gelismeleri ABD biyimesi ve gekirdek PCE enflasyonu olacak. Garsamba gilini saat
10:00'da ingiltere GSYH biiyiimesi aciklanacak. Bir 6nceki ceyrekte %5,5 biiyiiyen iilke
ekonomisinin 3G21'de geyreklik bazda %1,3 biylimesi bekleniyor. Ayni gilin saat 16:30°da bu
kez ABD GSYH buyimesi agiklanacak. 3C21'de ceyreklik blyimenin %2,1 seviyesinde
gergeklesmesi ongoriliirken bir dnceki geyrekte ekonomi %6,7 biyimustl. Persembe giini
saat 16:30'da ABD Dayanikli mal siparigleri ve ¢ekirdek PCE enflasyon acgiklanacak. Bir énce-
ki ay %0,5 daralan sipariglerin Kasim'da bir 6nceki aya gore %1,5 bliylimesi bekleniyor. Fed'in
enflasyon gostergeleri igin yakindan takip ettigi ¢ekirdek PCE enflasyonun ise Kasim’'da %
4,1'den %4,5'e yiikselmesi bekleniyor.Ayni saatte agiklanacak olan kisisel gelir ve harcama-
lardan, kisisel gelirler tarafinda %0,4 yiikselis 6ngoriiliirken kisisel harcamalar kanadinda ise
genel beklenti %0,6 artis olmasi yoniinde.

Y|
' Uluslararasi Endeksler Piyasa Ozeti
YBB
17.12.2021 Kapanis fhafialik }
Degisim (%)  Degigim (%)
Dow Jones 3536544 -1,68 15155
S&P 500 4 620,64 -1,94 23,02
Nasdaq 15169,68 -2,95 17,70
NIKKEI 225 28 545,68 0,38 4,01
DAX 15 531,69 -0,59 13,21
MSCI EM 1216,30 -1,80 -5,81
/ABD 10 Yillik Tahvil 1,41 -5,32 53,44
'Yurt Ici Piyasalar Ozeti
Haftalik YBB Degisim
17.12.2021 Kapanig Degisim (%) )
BIST 30 2 298,68 3,89 40,51
BIST 100 2 084,47 2,41 41,16
VIOB 30 Yakin Vade 2 333,50 4,47 42,07
Gosterge Tahvil 22,30 584 49,06
' Forex—Emtia Piyasalar Ozeti
Haftalik
17.12.2021 Kapanig Degisim YBB Degisim (%)
(%)
EUR/USD 1,1238 -0,70 -8,01
USDTRY 16,4290 18,37 120,96
EURTRY 18,4971 17,71 103,26
Altin/ Ons 1798 0,85 -5,40
BRENT Petrol 72,93 -3,07 41,44
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% TCMB kurlara 5.kez miidahale etti..Yurt i¢i piyasalarda oynakligin oldukga yiiksek 'Yurt ici Piyasalar Ozeti
oldugu haftada TCMB Cuma giini tekrar piyasalara miidehale etti; resmi olmayan

verilere gore miidehalenin miktarinin 2 milyar dolar civarinda oldugu tahmin ediliyor. 17.12.2021 Kapanig “af“"kbeﬁi‘?(i;; YBB Degisim (%)
Hafta igerisinde devam eden kur volatilitesi onceki hafta Cuma kapanisi 13,847 se-
viyesinde olan USDTRY bu hafta Cuma %18,1 artigla 16,351 seviyesine yiikseldi. 2Y BIST 100 2084,47 241 41,16
gpste_rge faiz ise ‘f/?21,07_‘den %22,17'ye ¢ikarken Tirkiye'nin 5 yillik CDS'i de 499 se- AEeE 186108 299 4017
viyesinden 551’e yiikseldi.

BIST 30 2298,68 3,89 40,51

* TCMB, faiz indirimlerine devam ediyor..TCMB, politika faizi olan haftalik repo faizini . .
BIST SINAI 373523 2,96 59,61

beklentilerimize paralel sekilde %15,0'ten %14,0'e disiirdi. Karar metninde TCMB ilk
ceyrekte faiz indirimlerine ara verilecedi sinyali vermesine ragmen ekonomi yone- BIST MALI 190534 0,03 21,74
timinin siki para politikasina donis gibi bir niyetinin olmamasi piyasa reaksiyonunun

negatif olmasina neden oldu. Toplanti dncesi 15,20 civarinda seyreden USDTRY kuru, e e L i
toplanti sonrasinda 15,658'e kadar yiikseldi. Agiklamasinda TCMB 2022 yilinda cari BiST TEKNOLOJi 284197 1,63 45,49
fazla bekledigini, bunun fiyat istikrari hedefi igin énem arz etmekte oldugunu, bu

baglamda ticari ve bireysel krediler yakindan takip edilecegini belirtti. Bir ay 6nceki VIOP 30 (Kasim) ZEREI G $207
metinde arz yonli ve para politikasi etki alani disindaki faktorlerin fiyat artiglan Gosterge Tahvil Faizi 2230 584 49,06

lizerinde olusturdugu gegici etkilerin 2022 yilinin ilk yarisi boyunca da etkisini
stirdiirmesini beklediklerini belirten TCMB bu ay alinmis olan kararlarin birikimli etkile-

rinin 2022 yilinin ilk ¢eyreginde yakindan takip edilecegini ve bu donemde fiyat isti- 'En Cok islem Goren Hisseler
krarinin sirdurdlebilir bir zeminde yeniden sekillenmesi amaciyla genis kapsamli politi-

ka gergevesi gézden gegirme siireci yiiritiilecegini duyurdu. Bu yénlendirme ile birlikte LRSI Licse Son  Haftalik bacim
ilk ceyrekte TCMB'nin faiz indirimlerine ara vermesini, bunun da para politikasi kaynakli Kodu  Kapanis Degisim (%) SO0TRY
oynakhgi bir parga diistrmesini bekliyoruz. GARANTI BANKASI GARAN 11,63 1,94 52386223
* Asgari licret belli oldu..Cumhurbaskani Erdogan’in agikladigi net asgari lcret, 2022 TURKHAVAYOLLARI  THYAO 22,62 282 35663857
yilinda O/.05.0,4 art|§la 4.2‘5(')TL oldu (briit 5004TL) ve asgarivaret lzerinden allnarl dam- SiSECAM e 1594 351 35484235
ga vergisi ve gelir vergisi kaldirildi. Cumhurbaskani Erdogan'in agiklamasina gore bu
sekilde igverene 450TL'Lik bir katki saglanmis olacak ve igverene toplam maliyet % PETKIM PETKM 9,70 850 33253003
39,9 artigsla 4.203TL'den 5.879TL'ye cikacak. Gegen sene TCMB'nin yaptigi bir
¢alismanin sonuclarina dayanarak asgari ticret artisinin enflasyona etkisinin 3 puan ile KARDEMIR D KRDMD 11,70 11,43 32874551
8 puan arasinda olmasini ve etkinin biyik bir béliminin ilk ceyrekte goriilmesini
bekliyoruz. 'En Cok Yiikselen ve Diisen Hisseler
* I¢ talebin zayiflamaya baglamasi sanayi iiretiminin performansini diisiiriiyor...Sanayi SR Hisse Son Haftalik Hacim
tiretimi Ekim’de &nceki seneye gére %8,5 biiyliyerek gegen ayki %10,85lik biiyiime Kodu  Kapamis Degisim (%)  000'TRY
oranina nazaran yavaglama gosterdi. Mevsimsellikten arindirimis bazda aylik %0,7 YUKSELENLER
biiylyen uretim artigsinda dayaniksiz tiiketim mallarindaki %3,65'lik artis etkili olurken
sermaye mallari Gretimi %5,2 geriledi. Gegen senenin ayni ayina gore ara mali Uretimi ANADOLU EFES AEFES 35,12 1905 1347762
%12,9 ile kuvvetli bir artis gosterirken sermaye mali %1,6, dayanikh tiketim mali ise %
5,7 ile daha zayif bir artis gosterdi. ihracatgi sektérlerden motorlu tasitlar tiretimindeki EREGLI DEMIR GELIK EREGL 30,90 17,05 19269281
Z?y'f seyir surerken uretim gegen seneye nazaran %102 QU$U§ gosterdi; onceki ay o AT 24,82 1446 1532083
disus orani %7,4 olmustu. Basit metaller ve tekstil tretimi ise sirayla %15,5 ve %10,8
biiylimeyle ihracat ivmesinin Gretim performansina etkisinin devam ettigini gosterdi. TUPRAS TUPRS 186,60 13,23 1466 196,0
Oniimiizdeki aylarda ihracatin kuvvetli seyrinin devam etmesini beklemekle birlikte ic
talebin Uretim artigina etkisinin zayifladigina ve toplam sanayi Uretimi biylmesini KARDEMIR D KRDMD 11,70 11,43 32874551
asagi cektigine sahit olabiliriz. e,
* Perakende satiglar verisi ivme kaybetti...Ekim ayinda perakende satiglar da gegen yilin
.. . - .. o BIOTREND BIOEN 5,89 17,04 1013475
ayni ayina gore hafif ivme kaybiyla %15,1 biiyime gosterdi. Eyliil'de perakende satiglar
artisl %17,2 olmustu. Aylik bazda satis bliylimesi de zayiflamaya devam etti ve Eyliil'de QUA GRANITE QUAGR 12,60 1596 686710
%1,8 artan perakende satiglar Ekim'de %0,9 artti. Satiglardaki hafif yavaglama ragmen
yliksek fiyatlar ciro artisinin da yiiksek oranli gergeklesmesine neden oluyor. Pe- BERA HOLDING BERA 10,34 1525 1256882
rakende ciro Ekim ayinda gegen senenin ayni ayina gére %38,4 artis gosterdi; en
yuksek artis %71,9 ile yine tekstil, giyim ve ayakkkabi kategorisinde oldu. Aylik bazda ODAS ELEKTRIK ODAS 141 13,50 2770817
ise cirolar %3,5 artis gosterdi, onceki ay artis orani %2,7 olmustu.
TEKNOSA TKNSA 6,72 1273 1102423
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Cari iglemler dengesi beklenti iizerinde performans sergiledi...Ekim
ayinda cari islemler dengesi, 2,5 milyar dolarlik piyasa beklentisi ve 2,3
milyar dolarlik bizim beklentimize karsilik 3,2 milyar dolar fazla verdi. 12
aylik cari aglk bir onceki aydaki 18,7 milyar dolar seviyesinden 15,4
milyar dolara gerilerken, enerji ve altin hari¢ cari fazla 218 milyar dolar-
dan 26,4 milyar dolara yiikseldi. Ekim ayindaki cari fazlaya en biiyik
katkilar Ekim'de gecgen yila gore %21,2 artarak 12 aylk toplam bazda
214.4 milyar dolara ulasan ihracat ve %79,1'lik artigla 17,8 milyar dolara
ulasan turizm gelirleri oldu. Momentum kaybina ragmen yil sonunda
ihracatin 220 milyar dolar astigini ve turizmin yili 20,0 milyar dolarin
lizerinde kapattigini gorebiliriz. Bu beklentiler dogrultusunda yilsonu cari
denge beklentimiz bir yil 6nce kaydedilen 37,0 milyar dolar agigin 18
milyara gerilemesi yoniinde. 12 aylik toplam sermaye girisi 46,5 milyar
dolardan 36,4 milyar dolara gerilerken bunun 17,0 milyar dolarini kisa
vadeli krediler, 8,9 milyar dolarini portféy yatinmlar ve 7,1 milyar
dolarini dogrudan yatinnmlar olusturdu. Sermaye ve cari igslemler dengesi
arasindaki fark 21,0 milyar dolar olmasina ragmen, rezerv birikimi 40,9
milyar oldu. Kalan miktar ise 20,0 milyar dolar seviyesine yiikselen net
hata ve ihmal olarak kaydedildi. Ekim itibariyle finans hesabinin kisa
vadeli ve tek seferlik kaynaklardan olustugunu, oniimizdeki donemin
buyimesini finanse etmek icin gerekli sirddrilebilir kaynak giriginin
henliz saglanamadigini veya net hata noksan kaleminde durup
siniflandinlamadigini goriiyoruz.

Doviz rezervleri geriledi...Merkez bankasi tarafindan agiklanan verilere
gore 10 Aralik haftasinda doviz rezervlerinde 855,0 milyon dolar, altin
rezervlerinde ise 280,0 milyon dolarlik disiis goruldi. Boylece briit
rezervler haftallk bazda 1,17 milyar dolar azalarak 122,9 milyar dolar
seviyesine geriledi. Genel toplama baktigimizda yilbasindan bu yana
briit rezervlerde 29,7 milyar dolar artig goriliirken 52 haftalik degisim
34,7 milyar dolar olarak gergeklesti. Net rezervler ayni haftada 11,2
milyar dolardan 10,0 milyar dolar seviyesine gerilerken swap hari¢ doviz

aglk pozisyonu ise 49,2 milyar dolardan 49,9 milyar dolar seviyesine
yikseldi.

Yabanci yatinmcidan hisse satigi...10 Aralik haftasinda yurt disi yerlesi-
kler 104,2 milyon dolar degerinde hisse senedi, 54,4 milyon dolar
degerinde tahvil satisi gergeklestirirken swap piyasasi araciliiyla 1,3
milyar dolarlik para girisi gergeklesti. Yilbasindan bu yana bakildiginda,
yabancilarin hisse senedi pozisyonu 560,9 milyon dolar azalirken DIBS
ve OST'lerdeki pozisyonlari sirasiyla 1,0 milyar ve 42,8 milyon dolarlik
artis kaydetti, swap piyasasindan ise 24,3 milyar dolarlik ¢ikis
gergeklesti.

Doviz mevduatlarinda artis...TCMB verilerine gore 10 Aralik haftasinda
yurt ici yerlesiklerin déviz mevduatlari 673,2 milyon dolar artarak 231,6
milyar dolar seviyesine yiikseldi. Bu donemde gercek kisilerin doviz
mevduatlari 124,4 milyon dolar azalirken tiizel kisilerin doviz mevdu-
atlari 797,5 milyon dolar artti. Parite etkisinden arindirilmis verilere bak-
tigimizda ise gergek kisilerin doviz mevduatlarinda goriilen 71 milyon
dolarlik diislise karsilik tlizel kisilerin doviz mevduati 834 milyon dolar
yukseldi. Boylece parite etkisinden arindiriimis déviz mevduatlarindaki
net degisim 763 milyon dolar olarak kaydedildi.

Bu hafta yurt igi piyasalarda ne bekliyoruz?...Oniimiizdeki hafta veri
akisi agisindan yogun bir hafta olmazken kur volatilitesi ve TCMB
aksiyonlari yine yakindan takip edilecek. Veri akisi olarak Pazartesi reel
kesim giiven endeksi ve kapasite kullanim orani, Sali tiiketici gliven
endeksi ve Cuma guinu turizm istatistikleri agiklanacak. Mevsimsellikten
arindirllmis bazda reel kesim gliven endeksi Kasim’da dnceki aya gore
%0,6 artigla 112,0 olmus, kapasite kullanimi ise %77,5'ten %77,6'ya
yiikselmisti. Tiketici gliveni ise %7,3 diislisle ayni donemde 71,1’e ger-
iledi. Cuma glini aciklanacak gelen turist sayisi Ekim ayinda gegen
seneye gore %99,25 artisla 3,5 milyon kisi olmus, 12 aylik toplam turist
girisi 22,6 milyon kisi olmustu. Kasim'da da gegen seneye gore turist
sayisinda artisin devam etmesini bekliyoruz.

Dinamik Menkul Degerler A.S.

Aragtirma

Besiktas ISTANBUL

Telefon: (850) 450 36 65
Faks: (212) 35310 46

E-posta: arastirma@dinamikmenkul.com.tr

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bélim(i tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis 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. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tim gériis
ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Dinamik Menkul Dederler A.S. Arastirma Béliimii’ne ait olup bu rapordaki tiim géris ve bilgiler 6nceden haber veril-
meksizin degistirilebilir. Dinamik Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.




