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Fed'in faiz karari Mart ayinda...ABD Merkez Bankasi (Fed) yilin ik FOMC toplantisinin ardin-
dan beklentilere paralel olarak federal fonlama faizinde degisiklige gitmeyerek faizi %0 - %
0.25 araliginda sabit birakirken Mart ayinda varlik alimlarinin sonlandiriimasinin ardindan
politika faizinin artirlacagi sinyalini verdi. Enflasyonun uzun vadede %2 olan hedef seviyesin-
in oldukga lzerinde olmasi ve istihdam piyasasindaki giiglii goriinimiin korumasi nedeniyle
politika faizinin yakinda yiikseltiimesinin uygun olacagi ifade edilen karar metninde, merkez
bankasinin bilangosunun daraltilmasi siirecine faiz artisinin ardindan baslanabilecegi belir-
tildi. Fed Baskani Jerome Powell toplanti sonrasi yaptigi agiklamada para politikasinin
gidisatinin ekonomik gelismeler dogrultusunda sekillenecegini ifade ederken Mart top-
lantisinda faizi artirma niyetinde olduklarini ve bunu yapmak igin uygun kosullarin
olustugunu belirtti. Kararin ardindan dolar endeksi 96,5 ile son 5 haftanin en yiiksek se-
viyesine gikarken ABD 10 yillik tahvil faizi %1,87 seviyesini gordi.

Enflasyonist baski devam ediyor...ABD’de kisisel gelirler Aralik'da %0,3 artis gostererek %
0,5'lik beklentilerin gerisinde kaldi. Kigisel harcamalar ise piyasa beklentileri dogrultusunda
%0,6 daraldi. Fed'in enflasyon goriiniimi agisindan yakindan takip ettigi PCE endeksi aylik
bazda %0,4, yillikta ise %5,8 artarak 1982'den beri en yiiksek seviyesini gordi. Gida ve enerji
fiyatlarindan arindirilmis gekirdek PCE endeksi ise %4,8'lik piyasa beklentilerinin tizerinde %
4,9 artis kaydederek yiikselisini siirdiirdii. Gelen veriler enflasyonda goriilen artis egiliminin
devam ettigine isaret ederken fiyat baskilarinin bir siire daha yiiksek seyretmesi bekleniyor.

ABD’de giiclii biiyiime kaydedildi ancak...ABD’de agiklanan oncii verilere gore, ilke ekonomi-
si 4C21'de %6,9 blyiiyerek %5,5'lik piyasa beklentilerini geride birakti. Boylece (ilke ekonomi-
si yilin tamaminda %5,7 ile 1984'ten bu yana en giigli biiyiimeyi kaydetti. Ulkenin kaydettigi
giiglii biiyime ivmesinde stoklar ve ic talepteki artis etkili oldu. Ote yandan son dénemde
covid-19 vakalarindaki artis sebebiyle restaurant ve turizm sektériinde harcamalar diigerken
bu durumun yilin ilk geyreginde blyiime izerinde baski yaratmasi bekleniyor.

Pandemi, PMI verilerini etkilemeye devam ediyor..ABD’de 6ncii imalat PMI endeksi, ham-
madde arzindaki kisitlarin devam ettigi Ocak ayinda 56,7’lik piyasa beklentilerine karsilik 55,0
seviyesine inerek 15 ayin en dislk seviyesine geriledi. Hizmet PMI endeksi ise 57,6'dan
50,9'a gerileyerek 55,0 seviyesindeki piyasa beklentilerinin olduk¢a gerisinde kaldi. Bu
gelismede omicron varyanti kaynakl artan vaka sayilarinin hizmet faaliyetleri (izerinde baski
kurmasi etkili oldu. Euro Bélgesi'nden gelen onci verilere gore imalat PMI endeksi Ocak’da
59,0 seviyesine yiikselerek 57,5'lik beklentilerin izerinde performans gosterirken hizmet PMI,
omicron varyantinin etkisiyle 51,2'ye gerileyerek 52,2'lik piyasa beklentilerinin gerisinde kald!.
Bolgenin 6nde gelen ekonomilerinden olan Almanya’da imalat PMI endeksi 57,4'den 60,5'e
cikarken hizmet PMI endeksi ise diislis beklentilerine karsin 48,7'den 52,2'ye yiikselerek
piyasa beklentilerini geride biraktl. Asya tarafinda Japonya imalat PMI endeksi 54,3'den
54,6'ya yikselirken hizmet PMI endeksi 52,1°den 46,6'ya gerileyerek daralmaya isaret etti.
Gelen o6ncii veriler imalat tarafinda olumlu bir goriiniime isaret ederken koronaviriis vaka
sayllarindaki artig hizmet sektéri tarafinda baski yaratmaya devam ediyor.
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' Uluslararasi Endeksler Piyasa Ozeti
YBB
28.01.2022 Kapanis fhafialik }
Degisim (%)  Degigim (%)
Dow Jones 34160,78 -0,31 -5,99
S&P 500 436592 -0,73 -8,40
Nasdaq 13 554,38 -1,56 -13,36
NIKKEI 225 2671734 -2,92 -7,20
DAX 1531895 -1,83 -3,56
MSCI EM 1192,06 -4,20 -3,24
/ABD 10 Yillik Tahvil 1,79 1,48 17,90
'Yurt ici Piyasalar Ozeti
Haftalik YBB Degisim
28.01.2022 Kapanig Degisim (%) )
BIST 30 2186,98 -1,62 8,00
BIST 100 1983,18 -1,39 6,76
VIOB 30 Yakin Vade 2213,25 -1,78 9,44
Gosterge Tahvil 22,50 2,22 0,88
'Forex—Emtia Piyasalan Ozeti
Haftalik
28.01.2022 Kapanig Degisim YBB Degisim (%)
(%)
EUR/USD 1,1157 -1,64 -1,93
USDTRY 13,5279 0,50 093
EURTRY 15,0915 25 -0,09
Altin/ Ons 1784 SON/E -2,49
BRENT Petrol 88,49 1,71 13,79

'Karsllastlrmall Endeksler

1800

1600

1000
800
600

a0

3
A

D P DD PP
R g g
CAOAUC AU

1400

1200

1000

00




'V' HAFTALIK BULTEN
vV

MENKUL DEGERLER A.S. 24 Ocak— 30 Ocak‘

Yurt Digi Makro Goriiniim

* Bu hafta yurt digi piyasalarda ne bekliyoruz?...Gelecek haftanin en 6nemli yurt disi 'Yurt igi Piyasalar Ozeti
gelismeleri AMB toplantisi, Euro Bolgesi enflasyonu, PMI verileri ve ABD tarimdisi isti-

hdam verisi olacak. Pazartesi giinii saat 2:50'de Japonya sanayi iiretimi ve perakende 28.01.2022 Kapanis “af“"kbeﬁi‘?(i;; YBB Degisim (%)
satislar verileri agiklanacak. Sanayi Uretimi igin piyasa beklentisi bulunmazken
Kasim'da bir onceki yilin ayni dénemine gore %5,1 artis kaydetmisti. Perakende BIST 100 198318 139 6,76

satiglarin ise s6z konusu donemde yillik bazda %2,7 biylmesi bekleniyor. Saat
13:00°de Euro Bolgesi’'ne yonelik oncii biiylime rakamlari agiklanirken Gglincl geyrekte
%3,9 biyiiyen bolge ekonomisinin 4G21'de %4,7 bliyimesi 6ngoriliyor. Ayni giin saat BIST 30 2186,98 1,62 8,00
16:00'da Almanya TUFE enflasyonu agiklanacak. Aralik'da %5,3 ile 29 yilin en yiiksek
seviyesine gikan enflasyonun Ocak’da %4,3’e gerilemesi bekleniyor. Sali giinii Japonya,
Almanya, Euro Bdlgesi, ingiltere ve ABD igin sirasiyla saat 3:30, 11:55, 12:00, 12:30 ve BIST MALI 1880,08 -0,85 7,18
17:45'te imalat PMI verileri agiklanacak. Japonya imalat PMI igin piyasa beklentisi

BIST 50 177474 -1,50 7,81

BIiST SINAI 3476,47 -2,88 2,12

bulunmazken Aralik ayinda bu rakam 54,3 olarak agiklanmisti. Euro Bolgesi ve Alman- SRR (et R el
ya'da imalat PMI endeksinin sirasiyla 58,0 ve 57,4'den 59,0 ve 60,5'e yiikselmesi BiST TEKNOLOJi 2 650,81 0,46 353
beklenirken ingiltere imalat PMI endeksinin 57,9'dan 56,9'a geri cekilmesi éngoriiliiyor.

ABD tarafinda ise Markit imalat PMI endeksinin 57,7'den 55,0’e ISM imalat endeksinin VIORSO(Kasim) 2208125 AUtk R
ise 58,7'den 57,5'e gerilemesi bekleniyor. Carsamba giini saat 13:00°de Euro Bdlgesi Gsterge Tahvil Faizi 2250 222 -0,88

TUFE enflasyonu aciklanirken Aralik’da %5,0 ile 1997'den bu yana en yiiksek seviyeyi
goren bolge enflasyonunun Ocak’da %4,3’e gerilemesi bekleniyor. Ayni giin saat
16:15'de ABD ADP istihdam degisimi agiklanacak. Bu veriye iliskin piyasa beklentisi, 'En Cok islem Goren Hisseler
Aralikda 807 bin olarak agiklanan istihdam degisiminin Ocak’da 208 bin olacagi yoniin-

de. Pergsembe giinii gézler bu kez hizmet PMI verilerinde olacak. Japonya igin piyasa TR 022 Licse Son  Haftalik bacim
beklentisi bulunmazken gectigimiz ay 52,1 olarak agiklanmisti. Diger bélgelerde ise Kodu  Kapanig Degisim (%) 00RY
hizmet PMI endeksinin Almanya’da 48,7'den 52,2'ye yiikselmesi beklenirken Euro Bol- TURK HAVA YOLLARI  THYAO 2816 021 49002721
gesi'nde 53,1'den 51,2'ye, ingiltere’de 53,6'dan 53,3'e gerilemesi bekleniyor. ABD

tarafinda ise genel beklenti Markit hizmet PMI endeksinin 57,6’dan 50,9'a ISM hizmet KARDEMIR D KRDMD 1,75 711 21145069
gndeksinin 62,0'den 59,3'e gerilemegi yoninde. Ayn{ glin saat 13:00'de Euro Bolgesi N AEIRRECIE e o 398 100 16616913
UFE enflasyonu, 15:00 ve 15:45'de ise siraslyla Ingiltere Merkez Bankasi ve Avrupa

Merkez Bankasi politika faizi kararlari agiklanacak. Euro Bélgesi'nde yillik UFE GARANTI BANKASI GARAN 11,80 117 16219722
enflasyonunun Ocak'da %23,7'den %26,6'ya yiikselmesi bekleniyor. ingiltere Merkez

BankasI'nin politika faizini %0,25'den %0,50'ye ¢ikarmasi beklenirken AMB'nin %0,0 PETKIM PETKM 870 1,81 1501671,0

seviyesinde bulunan politika faizinde degisiklige gitmesi beklenmiyor. Cuma giinii saat
16:30'da ABD tarimdisi istihdam, ortalama saatlik lcretler ve issizlik orani rakamlari 'En Cok Yiikselen ve Diisen Hisseler
agiklanacak. Tarim disi istihdamin Ocak ayinda 155 bin kisi olmasi beklenirken

Aralik’da bu rakam 195 bin kisi olarak agiklanmisti. Bir dnceki ay yillik bazda %4,7 28.01.2022 Hisse Son Haftalik Hacim

olarak agiklanan ortalama saatlik iicretlerdeki artisin Ocak'da %5,2 olmasi 6n- Kodu  Kapamis Defisim (%)  000TRY

gorllirken %3,9 seviyesinde bulunan issizlik oraninda ise degisiklik beklenmiyor. YUKSELENLER
is GYo ISGYO 4,55 31,88 2706454
ALARKO ALARK 18,64 2304 2208374
TEKFEN HOLDING TKFEN 25,06 896 2986771
GAN TERMIK CANTE 17,70 879 384248
PEGASUS PGSUS 106,90 809 3330212
DUSENLER
HALK BANKASI HALKB 4,88 11,11 3625504
KARDEMIR D KRDMD 11,75 7,11 21145069
GUBRE FABRIKALARI GUBRF 77,50 7,02 3605901
BRISA BRISA 27,36 694 193262
iZMiR DEMIR GELIK 1IZMDC 2,33 -6,80 89 946,6
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Koltuk degisimleri gergeklesti...Resmi Gazete'de Cuma gece yarisindan
sonra yayimlanan karara gére, Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) Bagkani
Prof. Dr. Erdal Dinger gorevden alindi; yerine Erhan Cetinkaya atandi.
Eylil 2017'den Aralik 2019'a kadar Vakif Katilim Bankasi A.S.'de
Operasyondan Sorumlu Genel Miidiir Yardimcisi olarak gorevini siirdi-
ren Erhan Cetinkaya 20 Aralik 2019 tarihinde BDDK Baskan Yardimcisi
olarak atanmisti. Ayrica ayni Resmi Gazete'de yayinlanan kararla Adalet
Bakani Abdilhamit Gul'in istifasi kabul edildi ve Resmi Gazete'de
yayimlanan karara gore yerine 2011 segimlerinde kurulan 61. ve de
ardindan gelen 61, 64 ve 65. hiikkiimetlerde Adalet Bakani olarak gorev
yapmis Bekir Bozdag atandi.

TCMB enflasyon goriiniimii yiikseltmekle beraber faiz indirimlerini
gorebiliriz...Haftanin en 6nemli glindemi TCMB tarafindan yayinlanan
yihin ilk Enflasyon Raporu ve diizenlenen basin toplantisiydi. TCMB
acikladigi Enflasyon Raporu'nda 2022 yilsonu enflasyon beklentisini %
11,8'den %23,2'ye (%18,6 ve %27,8'in orta noktasi), 2023 sonu enflasyon
beklentisini %7,0'den %8,1'e (%3,4 ve %13,0’lin orta noktasi) revize etti.
TCMB'nin bu beklentilere temel teskil eden varsayimlarina gore gida
fiyatlari enflasyonu, 2022 yili sonunda 2021 sonundaki %43,8 seviyesin-
den baz etkisiyle %24,2'ye, 2023 yilinda ise %10,0'a diisecek. Petrol
fiyatlari 2022 yilinda varil basina ortalama 80,4 dolar (6nceki 77,5
dolar) , 2023 yilinda ise 74,3 dolar olacak. 2022 yili tahmininde yapilan
11,4 puanlik yukari revizyonun 2,5 puanini gida ve alkolsiz igecekler
enflasyonundan gelen katki olusturacak. Yukari revizyonda TL cinsin-
den ithal fiyatlarinin 4,2 puan, yonetilen yonlendirilen fiyatlarin 3 puan,
birim isglici maliyetinin 2 puan ve ¢ikti agiginin ise -0,3 katki yapmasi
bekleniyor. TCMB Baskani Kavcioglu TCMB’nin bankalara giinlik 1
trilyon TL civarinda %14,0'ten finansman sagladigini, bankalardaki 500
milyar TL civarindaki vadesiz mevduatin 6nemli bir maliyet avantaji
yarattigini, vadeler konusunda da swaplarin yarisindan fazlasinin 3 aylik
vadelerde verildigini, KKM ile gelen 209 milyar TL’nin yarisindan
fazlasinin 3 ay lzeri vadelerde yer aldigini, dolayisiyla TCMB'nin hem
ucuz finansman saglama hem de vadeyi uzatma konusunda lzerine
diseni yaptigini belirtti. Bu ortamda bankalarin %30’la kredi vermesinin
dogru olmadigini belirten Baskan Kavcioglu Cumhurbaskani Erdogan’in
benzer anlamdaki sozlerine katildigini ekledi. TCMB Baskani Sahap
Kavcioglu politika faizinin seyri ya da politika durusu ile ilgili 5nemli bir
yonlendirmede bulunmazken enflasyonla miicadelenin Gretim ve ih-
racat artisi Uzerinden gergeklesecegi, yeni ekonomik model araciligiyla
sa@lanacak bu doniigime TCMB'nin liralagmaya destek olarak ve fi-
nansman maliyetlerini diistirerek katki saglayacagini belirtti. Ote yan-
dan TCMB’nin sundugu enflasyon beklentisi patikasi yil icerisinde
enflasyonun %50'nin (izerine ¢ikacagini ancak son ceyrekte hizli bir
dislsle %23.2'ye gerileyecegini gdsteriyor. Ayrica pozitif ¢ikti agiginin
da yil ortasinda negatife donmesi ve lretim aktivitesinin talep baskisi
yaratmayacak noktada yavaslamasi ongoriliyor. Bu patikaya goére
TCMB'nin son ceyrede kadar politika faizinde herhangi bir degisiklik
yapmasini beklemeyiz. Ancak son geyrekte TCMB’nin baz etkisiyle
gerileyen enflasyona istinaden faiz indirimine gittigini gorebiliriz.

Do6viz rezervlerinde artis...Merkez bankasi tarafindan agiklanan verilere
gore 21 Ocak haftasinda doviz rezervlerinde 94 milyon dolar, altin
rezervlerinde ise 171 milyon dolarlik yiikselis gorildi. Boylece briit
rezervler haftalik bazda 265,0 milyon dolar artarak 109,8 milyar dolar
seviyesine yiikseldi. Net rezervler ayni haftada -607,9 milyon dolardan
669,1 milyon dolar seviyesine ¢ikarken swap hari¢ déviz agik pozisyonu

ise 64,8 milyar dolardan 64,2 milyar dolar seviyesine geriledi.

Yabanci yatinmcinin hisse satigi 9. haftasinda...21 Ocak haftasinda
yurt disi yerlesikler 32,7 milyon dolar dederinde hisse senedi satarken
14,7 milyon dolar degerinde tahvil satin aldi. Boylece yabanci
yatinmcilarin net hisse satiglar 9. haftaya ulasarak 2020 yilindan bu
yana en uzun ¢ikis serisini gerceklestirdi.

KKM'nin ilk etkisi 1.5 milyar dolarlik DTH ¢6ziilmesi...TCMB verilerine
gore 21 Ocak haftasinda yurt igi yerlesiklerin déviz mevduatlari 1,9
milyar dolar azalarak 232,3 milyar dolar seviyesine geriledi. Bu do-
nemde gergek kisilerin déviz mevduatlari 1,5 milyar dolar, tiizel kisilerin
doviz mevduatlan ise 4450 milyon dolar azaldi. Parite etkisinden
arindiriimis déviz mevduatlari ise s6z konusu dénemde 1,5 milyar dolar
azalirken yasanan dislistn 1,4 milyar dolari gergek kisiler, 140 milyon
dolarlik kismi ise tlizel kisilerin mevduatlarinda yasanan diistislerden
geldi. TCMB Baskani’nin belirttiine gére bugin itibariyle Kur Korumali
Mevduat (KKM) mekanizmasi gergevesinde DTH'lardan 4,7 milyar
dolarlik ¢oziilme gergeklesti. Dolayisiyla 21 Ocak itibariyle KKM’nin
DTH tzerine ilk etkilerini gordigimuzi soyleyebiliriz. Hatirlanacagi
lizere Hazine ve Maliye Bakani Nureddin Nebati'nin mekanizma
sayesinde 10 milyar dolar DTH ¢oziilmesi bekledigi belirtilmisti.

Bu hafta yurt igi piyasalarda ne bekliyoruz?...Haftanin giindemi
Persembe 10:00°'da agiklanacak Ocak ayi enflasyonu olacak. Piyasa
beklentisi aylik enflasyonun Ocak’ta %9,8 olmasi. Bizim beklentimiz ise
%9,0 seviyesinde. Beklentimize paralel bir gerceklesme yildan yila
enflasyonu %36,1'den %45,9'a yiikseltecek. Enflasyonun beklenenden
yiiksek gelmesi kur ve tahvil faizleri Gizerinde yukari yonli risk olustura-
caktir. Haftanin diger onemli verileri Pazartesi Pazartesi 10:00'da
agliklanacak dis ticaret ve turizm ile Sal 11:00'de agiklanacak PMI ver-
ileri olacak. Ticaret Bakanligi'nin agikladigi onci ticaret verilerine gore
Aralik ayinda dis ticaret dengesi gegen senenin ayni ayina gore %24,9
artigla 22,3 milyar dolar, ithalat ise %29,15 artigla 28,9 milyar dolar oldu.
Boylece dis ticaret dengesi gegen yilin Aralik ayindaki 4,5 milyar dolar-
dan 6,6 milyar dolara yiikseldi. Bdylece 2020 yilinda 49,9 milyar dolar
olan dis ticaret dengesi 2021 yilinda 46,0 milyar dolara geriledi. Turizm
verileri ile ilgili bir piyasa beklentisi bulunmazken Kasim ayinda gelen
turist sayisi gegen senenin ayni donemine gore %111,5 artigla Ekim
ayindaki %99,25'e nazaran artis gdstermisti. Kasim ayinda 12 ayhk
toplam turist sayisi ise 22,6 milyon kisiden 23,5 milyon kisiye
ylikselmisti. Omicron varyantinin dagilma hizinin yiiksek olmasi nedeni-
yle gelen turist sayisi artisinda bir dists gorebiliriz. Ocak ayinda
aciklanan Aralik PMI onceki aya gore 0,1 puan artisla 52,1'e
yiikselmisti. Piyasadaki Fed ve para politikasi belirsizligine ragmen
ekonomik aktivite gostergelerinde kuvvetli seyrin devam ettigini
gériiyoruz. Onceki aya gore %1,6 artan Ocak reel kesim giiven en-
deksinin ardindan PMI verilerinin de kuvvetli gelmesi ilk geyrek blylime-
si ile ilgili pozitif sinyaller verecektir. Gegtigimiz hafta agiklanan reel
kesim giiven endeksi ve kapasite kullanim orani (KKO) verilerine gore
KKO hafif distisle %78,4'ten %78,0’e geriledi ancak yine de kuvvetli bir
seviyede gerceklesti; reel kesim giiven endeksi ise genel ekonomik
goriinimdeki %15,3'liik artis nedeniyle dnceki aya gore yiiksek seviyede
gerceklesti.
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Arastirma
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Besiktas ISTANBUL

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriglerine 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 Bélimi tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedi-
nin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, giivenilir olduduna 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 Degerler 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.




