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Yurt Digi Makro Gorliniim

Gegtigimiz hafta agiklanan 6nemli yurtdigi verilerden Cin biiyiimesi son ceyrekte %3.9'dan %2.9'a
gerilerken Aralik sanayi iiretimi %2.2'den %1.3'e geriledi. Beklenti %0.2'ydi. Perakende satislar
halen negatif bolgede olsa da Aralik’'ta 6nceki seneye gore %8.6 daralmasi beklenen satiglar %1.8
daraldi; 6nceki ay bu oran %5.9 daralma yoniindeydi. Japonya’da sanayi Uretimi ise Kasim'da %
3.8'den %-0.9'a geriledi. ABD sanayi Uretimi Eyliil'de %3.9'dan %5.3’e ylikseldi. ABD’de ise sanayi
retimi Aralik'ta %2.2'den %1.6'ya gerileyerek yavasglamayi teyit etti.

Almanya enflasyonu oncii verilere paralel sekilde %10.0'dan %8.6'ya geriledi. ingiltere’'de ise
manset enflasyon %10.7'den %10.5'e gerilerken gekirdek enflasyon %6.3'te sabit kaldi; beklenti
enflasyonun %6.2'ye gerilemesiydi. Euro Bélgesi'nde nihai enflasyon &ncii verilere paralel sekilde %
10.1'den %9.2'ye geriledi. Gekirdek enflasyon ise beklentilere uygun sekilde %5.0'ten %5.2'ye
ylkseldi. Japonya'da ise enflasyon Eylil'de %3.0 seviyesinde sabit kalirken gekirdek enflasyon
beklentilere paralel sekilde %2.8'den %3.0'e yiikseldi. ABD'de agiklanan UFE enflasyonu %7.3'ten %
6.2'ye gerileyerek %6.8'lik beklentilerin olduk¢a altinda gergeklesti. Beklenenin altinda gergeklesen
enflasyon resesyon endiselerinin yeniden canlanmasina neden oldu ve piyasada negatif reaksiyon
olustu.

Japonya Merkez Bankasi beklendigi gibi politika faiz oranini %-0.1'de sabit tuttu; getiri egrisi
hedeflemesine dayali bir revizyon da agiklamadi. Davos'taki konusmasinda Baskan Kuroda Ja-
ponya Merkez Bankasi’'nin faiz bandinin genigliginin 25 baz puandan 50 baz puana ¢ikartiimasinin
dogru bir karar oldugunu belirtti ve ¢ekirdek enflasyon son 41 yilin en yiiksek seviyesi olan %4.0’e
¢lkmasina ragmen gevsek para politikasinin devamina isaret etti. Kuroda Subat ayindan itibaren
enflasyonun diismesinin beklendigini soyledi. Kararin ardindan Yen zayifladi ve USDJPY hizli bir
artisla 131.0 seviyesinin tizerine ¢iktI.

Bu hafta yurt digi piyasalarda ne bekliyoruz? Yurt disinda haftanin en énemli verisi ABD gekirdek
PCE enflasyonu, son g¢eyrek ABD biiyiimesine dair ilk tahmin ve hizmet oncli PMI verileri olacak.
Manset PCE enflasyonu ile ilgili bir beklenti bulunmazken Kasim PCE enflasyonu %5.5 olarak
aciklanmisti. Cekirdek PCE enflasyonunun ise %4.7'den %4.4’e gerilemesi bekleniyor. Beklenene
paralel bir gergeklesme piyasada olumlu karsilanirken beklenenin {zerinde bir diislis resesyon
endiselerinin fiyatlanmasina neden olabilir. Beklenenin lzerinde bir artis ise Fed'in daha uzun siire
siki para politikasini siirdiirebilecegi beklentilerini destekleyecedi icin faiz oranlari ve DXY'yi yukari
taslyacaktir. Persembe 16:30'da acgiklanacak ABD son geyrek biiylimesinin %2.6 olmasi bekleniyor.
Onceki ceyrekte ABD biiyiimesi yilliklandirilmis bazda %3.2 olmus, tiiketim biiyiimesi %2.3 olarak
gerceklesmisti. Haftanin diger 6nemli veri seti Sali agiklanacak éncili imalat ve hizmet PMI verileri
olacak. Pazartesi 3:30’da aciklanacak Japonya 6ncti PMI'larla ilgili bir beklenti bulunmuyor ancak
Aralik’ta imalat PMI 48.9, hizmet PMI 51.1 olarak agiklanmisti. Almanya ve Euro Bolgesi'nde oncii
imalat PMI'in sirayla 47.1 ve 47.8'den 47.8 ve 48.5'e ylikselmesi beklenirken hizmet PMI'in 49.2 ve
49.8’den 49.6 ve 50.2'ye yiikselmesi bekleniyor. Tim seviyeler dnceki aya gore toparlanmaya isaret
ediyor. ingiltere’de ise imalat PMI'In 45.3'ten 45.5'e yiikselmesi beklenirken hizmet PMI'in 49.9'da
sabit kalmasi bekleniyor. Nispeten zayif bir goriinim sergileyen ABD 6nci imalat PMI'In 46.2'de
sabit kalmasi beklenirken hizmet PMI 44.7'den 45.0'e artisa isaret ediyor.

A
' Uluslararasi Endeksler Piyasa Ozeti
YBB
20.01.2023 Kapanig _ Haftalik .
Degisim (%)  Degigim (%)
Dow Jones 33375.49 -2.70 0.69
S&P 500 397256 -0.68 3.47
Nasdaq 11140.43 0.55 6.44
NIKKEI 225 26 553.53 1.66 176
DAX 15033.56 -0.35 7.97
ABD 10 Yilik Tahvil 348 -0.54 -10.31
'Yurt ici Piyasalar Ozeti
Haftallk YBB Degigim
20.01.2023 Kapanig Degisim (%) )
BIST 30 604515 1067 1.69
BIST 100 5490.34 1014 -0.34
VIOB 30 Yakin Vade 6160.00 9.88 3.34
Gosterge Tahvil 1019 3.24 2.21
' Forex—Emtia Piyasalan Ozeti
Haftalik
20.01.2023 Kapanig Degisim YBB Degisim (%)
(%)
EUR/USD 1.0856 0.22 1.46
USDTRY 18.8034 0.10 0.50
EURTRY 204146 033 1.93
Altin / Ons 1927 0.33 5.67
Brent Petrol 87.70 247 401
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Yurt ici Makro Goriiniim

Haftanin en yakindan takip edilen gelismesi TCMB’nin PPK toplantisiydi. TCMB PPK’da poli-
tika faizini %9.0 seviyesinde sabit tuttu ve liralagma stratejisi ¢cergevesinde uyguladigi poli-
tikalara devam edecegini belirtti. Nitekim TCMB bu hafta acikladigi kararla bankalarin zorun-
lu karsilik yiikimldligiin tzerinde TCMB hesaplarinda tuttuklan tesisine %4,5 faiz 6deyecek.
TCMB, bankalardan swap kanaliyla déviz saglarken 2023'te bu kanaldaki fonlamanin azaltil-
mas! hedefi ortaya konmustu. Alinan kararin bu dogrultuda atilmis bir adim oldugunu
diustiniyoruz. TCMB’nin PPK agiklama metninde gergeklestirdigi onemli bir degisiklik faiz
seviyesinin mevcut risklere karsi yeterli diizeyde oldugu ifadesini metinden ¢ikartmasi oldu.
Ayrica TCMB ig talep kosullarinin kuvvetli oldugunu ve bunun enerji fiyatlan ve ithalattaki ya-
vaslama ile birlikte cari denge Uzerinde risk olusturdugunu belirtti.

Haftanin bir diger onemli verisi olan biitge dengesi Aralik’'ta 118 milyar TL acik verdi.
Boylece yillik biitce agigi 139.1 milyar TL oldu. Faiz disi denge ise Aralik’ta 100.4 milyar TL
acik verirken yillik bazda faiz digi denge 171.8 milyar TL fazla vermis oldu. OVP’de acgiklanan
461 milyar TL'lik bitce agigi hedefinin oldukga altinda kalan bitge agigr tahmini GSYH 'mize
gore yaklasik %1.0'lik bir agiga isaret ediyor. 2021 sonunda biitce agigi %2.8 olarak
gergeklesmisti.

Merkezi yonetim borg stoku Aralik’ta 4.0 trilyon TL ile onceki seneye gore 1.3 trilyon TL'lik
artis gosterdi. Artisin 826.5 milyar TL'si doviz stokundan 459 milyar TL'si TL stokundaki
artistan kaynaklandi. Onceki seneyi GSYH'ye oran olarak %37.9 seviyesinde bitiren toplam
merkezi yonetim borg stokunun 2022 sonunda %27.5'e gerilemis olabilecegini diistiniiyoruz.
Aralik ayinda i¢ borg ¢gevirme rasyosu %168.2'den %205.2'ye yiikseldi. Yilin tamaminda ise i¢
borg ¢gevirme rasyosu %132.3 oldu; 6nceki sene bu oran %90.1 seviyesindeydi.

Merkez bankasi tarafindan agiklanan verilere gore 13 Ocak haftasinda briit rezervler 0.9
milyar dolar artarak 127,3 milyar dolara yiikseldi. Artis 1.3 milyar dolar artan altin
rezervlerinden kaynaklandi. Boylece yilin ilk iki haftasinda rezervler 1.5 milyar dolar diisiis
gosterdi. 13 Ocak haftasinda net rezervler 13,2 milyar dolardan 14,7 milyar dolara yiikselirken,
TCMB'deki Hazine mevduati dahil net rezervler 25,3 milyar dolardan 26,3 milyar dolara
ylikseldi.

Yabanci yatinmecilar 13 Ocak haftasinda 68 milyon dolarlik hisse senedi, 77 milyon dolarlk
DIBS alimi gergeklestirdi. 52 haftalik bazda inceledigimizde ise 4,1 milyar dolari hisse
senedi, 2,4 milyar dolari tahvil satigi olmak tizere 6,5 milyar dolarlik sermaye ¢ikisi gerceklesti.
Onceki hafta sermaye ¢ikisl 6.7 milyar dolardi.

13 Ocak haftasinda yerlesiklerin doviz mevduati 3.4 milyar dolar artigla 198.1 milyar dolar
oldu. Gergek kisilerin mevduati 1.67 milyar dolar artarken kurumsal mevduatlar 1.74 milyar
dolar artti. Parite etkisinden arindirnlmis mevduat degisimi ise tiizel kisilerde 827 milyon dolar
artis, gercek kisilerde 182 milyon dolar diislis seklinde gergeklesti. Son 4 haftada parite
etkisinden arindirilmis DTH degisimi 4.2 milyar dolar diisiis gosterirken yilbasindan bu yana
3.8 milyar dolar artis goruldd.

Bu hafta yurt ici piyasalarda ne bekliyoruz? Bu hafta Persembe 10:30'da agiklanacak
Enflasyon Raporu agiklanacak. TCMB’nin 6niimiizdeki doneme dair tahminlerini paylasacagi
raporun basin toplantisinda TCMB Baskani sorulari yanitlayacak. Onceki rapora gére bu yilso-
nunda enflasyonun %22.3, gelecek yilsonu ise %8.8 olarak gerceklesmesi bekleniyor. Haftanin
diger onemli verileri Pazartesi 10:00’da agiklanacak Ocak tiiketici gliven endeksive Carsam-
ba 10:00°da agiklanacak Ocal reel kesim giiven endeksi ile kapasite kullanimi olacak. Aralik'ta
tliketici gliven endeksi bes ay sonra ilk defa diisilis gostermis ve dnceki aya gore %1.3 diistsle
75.6 degerini almisti. Diisliste hanehalkinin finansal durumunda bozulma, 6niimiizdeki 12 aya
dair beklentilerinde bozulma, ev ve/veya konut almak igin uygun bir olduguna dair endeksteki
bozulma etkili oldu. Ocak ayi kapasite kullanimi ve reel kesim giliven endeksi ile ilgili bir
beklenti bulunmuyor ancak veriler ilk ¢eyrekle ilgili ilk ipucunu vermesi agisindan oldukga
onem tasiyor. Aralik’ta 6nceki aya gore %0.3'lik bir artigla 101.6 seviyesine gelmisti. Ancak alt
endekslerde yatirim harcamalari, ihracat siparigleri, tiretim hacmi gibi verilerde zayifligin de-
vam ettigi gorilmistli. Reel kesim giivenindeki zayiflamaya ragmen kapasite kullanimi
Aralik'ta %75.9'dan 76.4'e yiikselmisti. Kapasite kullanim oraninda artig gorilmesi zayif
seyreden yatinm blyimesi igin olumlu bir isaret sayilacaktir.

'Yurt ii Piyasalar Ozeti

20.01.2023

BIST 100

BIST 50

BIST 30

BiST Sinai

BIST Mali

BiST Banka

BiST Teknoloji
VIOP 30 Yakin Vade

Gosterge Tahvil Faizi

Kapanig
5490.34
4909.81
6045.15
894242
5117.47
4700.74
6170.41
6 160.00

10.19

'En Gok islem Géren Hisseler

20.01.2023

TURK HAVA YOLLARI
EREGLI DEMIR CELIK
KARDEMIR D
ASELSAN

KOZAALTIN

Hisse
Kodu

THYAO

EREGL

KRDMD

ASELS

KOZAL

'En Cok Yiikselen ve Diisen Hisseler

20.01.2023

YUKSELENLER
GiRiSiM ELEKTRIK
KOZA MADENCILIK
GUBRE FABRIKALARI
TSKB
KONTROLMATIK
DUSENLER

ENKA iNSAAT
DOGAN HOLDING

AYDEM

Hisse
Kodu

GESAN

KOZAA

GUBRF

TSKB

KONTR

ENKAI

DOHOL

AYDEM

Haftalik Deﬁ‘%’s YBB Degisim (%)

10.14 -0.34

10.89 1.01

10.67 1.69

8.63 0.43

10.21 -5.03

1292 -6.50

11.05 -3.01

9.88 3.34

3.24 2.21
Son Haftalik Hacim
Kapanis  Degisim (%) 000'TRY
152.90 12.59 122036139
41.00 3.59 82249423
19.30 212 64362504
62.45 1172 60281550
585.40 791 53223395
Son Haftalik Hacim
Kapanis  Degisim (%) 000'TRY
240.50 2993 6984310
60.65 2987 13163118
336.70 26.20 19587804
4.77 2553 5519651
161.50 20.16 249 760,5
30.56 -5.15 2804 249,1
9.73 -3.66 988 057,5
2228 -0.80 116 526,4
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Menkul Degerler A.S.

Kiltir Mah. Nisbetiye Cad. Akmerkez Telefon: (850) 450 36 65 E-posta: arastirma@dinamikyatirim.com.tr
No: 56/13 B3 Blok Kat: 7 34340 Faks: (212) 353 10 46
Besiktas ISTANBUL

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerine dayanmaktadir. Bu goriigsler 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 Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bélimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse
senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden
ve bu bilgilerin ticari amagl kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapor-
daki tiim goris ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle Dinamik Yatirrm Menkul Degerler A.S. Arastirma Bélimu’ne ait olup bu rapordaki tiim goris ve bilgi-

ler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya islem yapabilir.




