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Artan enflasyona karsi AMB hala gecici goriisiinde...Euro Bolgesi'nde yillik enflasyon
Aralik’da beklentilere paralel olarak %4,9'dan %5,0’e yiikselerek 1997'den bu yana en yiiksek
seviyeye ulastl. Aylik enflasyon beklentiler dahilinde %0,4 olarak acgiklanirken cekirdek
enflasyon ise %2,6 ile verilerin toplandigi son 25 yilin en yiiksek seviyesini gordd. Bolgenin
onde gelen ekonomilerinden Almanya’da bir dnceki ay %5,2 olan enflasyon Aralik'da %5,3'e
ylikselerek son 30 yilin en yiiksek seviyesine ulasirken aylik enflasyon %0,5 ile beklentilere
paralel gerceklesti. ingiltere’de ise enflasyon %5,1'den %5,4'e yiikselerek %5,2'lik piyasa
beklentilerini geride birakti ve 1992'den bu yana en yiiksek seviyesine ¢iktl. Diinya genelinde
devam eden tedarik zinciri ve arz sorunlan fiyatlar lzerinde baski olusturmaya devam
ederken artan enerji fiyatlari, enflasyon artisina katki saglayan en énemli kalem olarak 6ne
cikiyor. Ote yandan Avrupa Merkez Bankasi (AMB) Aralik ayi toplantisina iligkin tutanaklar
yayimladi. Politika faizinin sabit tutuldugu toplantinin tutanaklarinda, AMB yetkililerinin
enflasyon goriinimii konusunda goriis ayriliklar yasadiklar gézlendi. ECB Baskani Lagarde
ise yapmis oldugu agiklamada, artan enflasyona karsi hizli tepki vermemek igin nedenleri
oldugunu ifade ederek, enerji fiyatlarinin diismesi ve arz kisitlarinin etkilerinin azalmasiyla
2022 yilinda Bolge genelinde enflasyonun gerileyecegini belirtti.

Cin biiyiimeye devam ederken gayrimenkul sektorii hala sorun olmaya devam ediyor...
Cin’de 4.ceyrek GSYH biylime verileri agiklandi. Buna gore llke ekonomisi 4C271'de yillik
bazda %4,0 biliyime kaydederken 2021 yili genelinde %8,1 buyimdis oldu. Gin, yilin ilk
ceyreginde %18,3, ikinci ceyreginde %7,9 ve lglincu ¢eyreginde ise %4,9 blylimusti. Covid-
19 salgininin ardindan 2021 yilini toparlanma yili olarak géren Gin'in yilin ilk yarisinda ya-
kalamis oldugu biiylime ivmesi, gayrimenkul sektoriindeki daralmanin etkisiyle yavaslarken
Gin Merkez Bankasi, biiylimeyi desteklemek amaciyla orta vadeli kredi faiz oranini 10 baz
puan dislrdi. Ayrica bu hafta yayimlanan sanayi uretimi ve perakende satis verilerinden
sanayi Uretimi, bir nceki yilin ayni dénemine gore %4,3 artis kaydederek %3,6'lik beklentileri
asarken perakende satiglari %1,7 yiikselse de %3,7'lik piyasa beklentilerinin gerisinde kald.

Bu hafta yurt digi piyasalarda ne bekliyoruz?...Gelecek haftanin en 6nemli yurt disi
gelismeleri 6ncti PMI verileri, Fed FOMC toplantisi ve ABD ¢ekirdek PCE enflasyonu olacak.
Pazartesi giinii pek ¢ok bolgede Ocak ayr oncii imalat ve hizmet PMI verileri yayinlanirken
Japonya, Almanya, Euro Bélgesi, ingiltere ve ABD'de sirasiyla saat 3:30, 11:30, 12:00, 12:30,
17:45'te aciklanacak. imalat PMI, Almanya'da 57,4'den 57,0'ye, Euro Bélgesi'nde 58,0'den
57,5'e gerilemesi beklenirken énceki ay 57,9 olan ingiltere’de degisiklik beklenmiyor. ABD'de
ise genel beklenti 57,7'den 56,8'e diislis yoniinde. Hizmet PMI tarafinda ise, Almanya’'da
48,7'den 48,0'e, Euro Bolgesi'nde 53,1'den 52,2'ye, ABD'de 57,6'dan 55,0'e geri gekilmesi
beklenirken ingiltere’de ise 53,6'dan 54,8'e yiikselmesi éngériiliyor. Gargamba giinii saat
22:00'de diinya piyasalarinin gézii Fed FOMC toplantisinda olacak. %0,25'lik politika faizinde
degisik beklenmiyor ancak son donemde artan enflasyonist baskilar nedeniyle belirgin bir
bicimde sahinlesen Fed'in 6niimiizdeki donemde atacagdi adimlari gérmek agisindan énemli
olacak. Ote yandan toplanti sonrasinda Powell'in verecedi mesajlar, piyasanin merakla
bekledigi bir diger gelisme olarak 6ne gikiyor. Persembe giinli saat 16:30'da ABD dayanikli
mal siparigleri ve 4G21 6nci GSYH biyiime tahmini agiklanacak. Kasim’da aylk bazda %2,5
artan sipariglerin Aralik'da %0,5 daralmasi beklenirken llke ekonomisinin 4G21'de geyreklik
bazda %5,4 biylimesi tahmin ediliyor. ABD ekonomisi 3G21'de %2,3 biyimisti. Haftanin
son giuini saat 16:30°'da ABD Aralik ayi ¢cekirdek PCE enflasyonu agiklanacak. Kasim’da yillik
bazda %4,7 olan cekirdek PCE enflasyonun Aralik'da %4,8 seviyesinde gergeklesmesi
bekleniyor. Ayni saatte agiklanacak olan kisisel gelir ve harcamalardan, kisisel gelirler
tarafinda onceki aya kiyasla %0,5 artig beklenirken, harcamalar tarafinda ise %0,5'lik daralma
ongortliyor.
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DTH'lerin etki alani genisliyor..KKM'ye gegen kurumlara vergi istisnasi... Meclis'ten
gecen yeni yasa ile kurumlar igin DTH hesaplarindan TL'ye doniiste bir vergi istisnasi
getirildi. 31.12.2021 tarihinde kayitlarda yer alan dévizlerin kur korumali TL mevduata
donistirilmesi halinde, bu dovizlerin yil sonu kur dederlemesi nedeniyle ortaya
ctkacak olumlu kur farklarinin kurumlar vergisinden istisna edilmesi s6z konusu.
Ayrica yilbasindan sonra yapilan gegislerde geriye doniik de uygulama yapilabilecek.
Buna ilaveten sirketlerin KKM hesaplarinda kur getirisi lzeri getiri olusmasi duru-
munda Hazine'den alacaklari hibelerle alakal olarak Hazine tarafindan hesap sahibi
gergek kisilere 6denecek hibe niteligindeki tutarlar gelir vergisine tabi bulunmuyor.
Ancak, sirketlerde bu kapsamda Hazine tarafindan yapilan hibe niteligindeki 6demeler
kurumlar vergisine tabi. Bu yiizden bu kazanglar tizerinden de kurumlar vergisi istis-
nasi uygulanmasi s6z konusu.

KKM ile ilgili olarak bankalara bir tesvik ve bir yaptirim... Mekanizmaya bir tesvik de arz
tarafindan getirildi. Buna gore ddvizden liraya gevrilen tutar igin bankalar zorunlu
karsiliklardan muaf tutulacak. Ayrica DTH ve doviz cinsinden katim fonu hesaplarin-
dan vadeli TL mevduat/katilma hesabina doniisen ve vadeli TL hesabinda kalmaya
devam eden tutarin, uygulanan en yiiksek TL zorunlu karsilik orani (su an igin %8.0) ile
carpilmasi ile bulunan kisminin iki katina bir hafta vadeli repo ihale faiz orani olan %14
faiz/nema &denmesine karar verildi. Bankalar agisindan déviz hesabi agilmasini
caydirici bir unsur olarak da TCMB nezdindeki zorunlu karsilik ve ihbarli doviz mevduat
hesaplarinda doviz olarak tutulan kismina iligkin olarak yillik %1.5 oraninda komisyon
getirildi. Dovizden TL'ye donlsum orani, 15 Nisan 2022 itibariyle %10’a, 8 Temmuz
2022 itibariyle %20’ye ulasan bankalara yil sonuna kadar ddviz zorunlu karsiliklardan
alinan yillik %1,5 komisyon uygulanmayacag belirtildi. Boylece bankalar bu komisyonu
odemek yerine daha g¢ok TL mevduat vererek DTH donlisimini saglamaya tesvik
ediliyor. Ayrica komisyon édemekten kurtulan bankalar igin bu orani mevduat getiris-
ine ekleyerek daha yiiksek mevduat faizi sunma imkani olugsmus oluyor.

Biitce dengesi olumlu ancak...Bir yil 6nce 43,2 milyar TL olan Aralik ayi merkezi yone-
tim bitce acigi bu yil 145,7 milyar TL oldu. Yillik biitge agigi ise énceki yilin 175,3 mi-
lyar TL'sine (GSYIH'nin %3,5') karsilik bu yil 192,2 milyar TL (tahmini GSYIH'nin %2,8')
olarak gergeklesti. Gelirler 1,41tn TL, giderler ise 180,8 milyar TL'si faiz giderleri olmak
lizere 1,60tn TL olarak gergeklesti. 2021 yilinda 1,16 trilyon TL olan vergi gelirleri bir
onceki yila gore reel bazda %16,9 artarken, faiz digi harcamalar %10,9 artarak 1,42
trilyona ulasti. Bir onceki yil 41,3 milyar TL agik veren faiz disi denge bu yil 11,4 milyar
TL agik verdi. Merkezi yonetim bitge aciginin %3,5'lik hedefin altinda kalmasi sevindiri-
ci olmakla birlikte daha az borglanma ihtiyaci artan risk primi nedeniyle daha diistik
borglanma maliyetlerine doniismedi.

Net rezervlerde artis..Merkez bankasi tarafindan agiklanan verilere gére 14 Ocak
haftasinda déviz rezervleri 286,0 milyon dolar azalirken altin rezervlerinde 391,0 mi-
lyon dolarlik artis kaydedildi. Boylece briit rezervler haftalik bazda 105,0 milyon dolar
artarak 109,5 milyar dolar seviyesine yiikseldi. Net rezervler ayni haftada -933,6 milyon
dolardan -607,9 milyon dolar seviyesine gikarken swap hari¢ doviz agik pozisyonu ise
65,8 milyar dolardan 64,8 milyar dolar seviyesine yiikseldi.

Yabanci yatinmcinin hisse satigi 8. haftasinda...14 Ocak haftasinda yurt disi yerlesi-
kler 55,1 milyon dolar degerinde hisse senedi, 76,3 milyon dolar degerinde tahvil satti.
Bdylece yabanci yatirnmcilarin net hisse satislari 8. haftaya ulasarak 2021 yili bagindan
bu yana en uzun cikis serisine devam etti. Son 4 haftalik periyotta yabancilarin hisse
senedi pozisyonu 1,0 milyar dolar, tahvil pozisyonu 162,3 milyon dolar azalirken swap
tarafindan 47,0 milyon dolarlik para girisi gerceklesti.
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Parite etkisinden arindinlmis doviz mevduatlarinda diisiis..TCMB
verilerine gore 14 Ocak haftasinda yurtigi yerlesiklerin déviz mevdu-
atlari 80 milyon dolar azalarak 234,2 milyar dolar seviyesine geriledi. Bu
donemde gergek kisilerin déviz mevduatlar 39,0 milyon dolar artarken
tiizel kisilerin doviz mevduatlari 119,2 milyon dolar azaldi. Parite
etkisinden arindinlmis doéviz mevduatlari ise s6z konusu donemde 1,4
milyar dolar azalirken yasanan diistisiin 829,0 milyon dolari gergek
kisiler, 568,0 milyon dolarlik kismi ise tlizel kisilerin mevduatlarinda
yasanan diistslerden geldi.

Bu hafta yurt igi piyasalarda ne bekliyoruz?...Oniimiizdeki haftanin
ana gindemi Persembe giini 10:30'da gerceklesecek Enflasyon

Raporu sunumu olacak. Yilin ilk Enflasyon Raporu toplantisinda TCMB
oniimiizdeki 3 yilin enflasyon beklentilerini paylasacak. Gegen
Enflasyon Raporu'nda TCMB 2022 ve 2023 sonu beklentilerini sirayla %
11.8 ve %7.0 olarak agiklamisti ancak yilin son ¢eyregindeki enflasyon
gergeklesmelerine dayali olarak bu beklentilerde 6nemli oranlarda artis
gorecegiz. Enflasyon Raporu disinda bu hafta takip edecegimiz en
onemli veri Sali agiklanacak reel kesim giiveni ve kapasite kullanimi
olacak. Piyasa beklentisi bulunmamakla birlikte reel kesim giiven en-
deksi Aralik'ta aylik %1.7 distsle 110,1'e ulasirken, kapasite kullanim
orani bir 6nceki aydaki %77,6 seviyesinden %78,4'e yiikseldi. Ocak ayina
dair gostergeler ilk geyrek bliyime performansi ile ilgili fikir vermesi
acgisindan 6nemli olacak.

Dinamik Menkul Degerler A.S.

Arastirma

Besiktas ISTANBUL

Telefon: (850) 450 36 65
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E-posta: arastirma@dinamikmenkul.com.tr

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlgi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler 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( 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 goris ve bilgiler 6nceden haber veril-
meksizin degistirilebilir. Dinamik Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.




