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Gelen enflasyon Fed'in faiz artigi kararini destekliyor...ABD'de tiiketici enflasyonu Aralik
ayinda tedarik zincirindeki sikintilarin etkisiyle aylik bazda %0,5, yillik bazda %7,0 olarak
gergekleserek son 39 yilin en yiiksek seviyesine ulastl. Veri dncesi piyasa beklentisi
enflasyonun aylik bazda %0,4, yillik bazda ise %7,0 olarak gergeklesmesi yoniindeydi. Cekird-
ek enflasyon gostergesi olarak kabul edilen gida ve enerji harig tiiketici fiyat endeksi ise bir
onceki yilin ayni donemine gore %5,5, bir 6nceki aya gore %0,6 artis gostererek %5,4 ve %
0,5'lik piyasa beklentilerini geride birakti. UFE tarafina baktigimizda ise Aralik'ta aylik bazda
%0,2, yillik bazda %9,7 ile %0,4 ve %9,8'lik piyasa beklentilerinin gerisinde kalsa da yillik artig
2010'dan beri goriilen en yiiksek artis olarak kayitlara gegti. Gida ve enerji hari¢ ¢ekirdek
UFE'deki aylik artis, piyasa beklentilerine paralel olarak %0,7'den %0,5'e gerileyerek maliyet
baskilarinin azaldigi sinyali verdi. Yillik artis ise %8,3 ile %8,0'lik beklentileri asti. Ulkede, pan-
demi kaynakli arz kisitlamalari, yiikselen enerji maliyetleri ve artan talep ile birlikte yasanan
enflasyonist baskilar, Fed’in tahvil alimlarini sonlandirmasinin ardindan faiz artirmaya
baslayacagi yoniindeki goriisleri destekliyor.

Fed Sahin durusunu agresiflestirebilir..Fed Baskani Jerome Powell, Bankacilik Senato
Komitesi'nde yaptigi konugmada enflasyon ve faiz artigi hakkinda degerlendirmelerde bulun-
du. Powell, yiiksek enflasyonun maksimum istihdam ve ekonomik toparlanmaya y&nelik
ciddi bir tehdit olusturdugunu ifade ederek enflasyonu sogutmak icin daha agresif faiz artisi
gerekiyorsa bunu yapacaklarini belirtti. Powell'dan gelen sahin mesajlara ragmen piyasadaki
risk istahi artarken dolar endeksinde geri ¢ekilme yasandi.

Cin’deki enflasyonundaki diisiis faiz indirimlerine imkan taniyor...Cin'de Aralik ayi enflasyon
rakamlari agiklandi. Buna gore iilkede yillik tiiketici enflasyonu %2,3'den %1,5'e gerileyerek %
1,8'lik piyasa beklentilerinin altinda kaldi. Bir 6nceki ay %12,9 olarak gerceklesen UFE
enflasyonu ise Aralik’da ivme kaybederek %10,3 seviyesine geriledi. Enflasyonda goriilen bu
yavaslama, yasanan enerji krizine karsi hikiimetin atmis oldugu arz yonliu destekleyici
adimlarin etkisinin gériilmeye baslandigina isaret ediyor. Ote yandan gayrimenkul sektoriin-
de yasanan daralma ve koronavirlis salginin goriinimi olumsuz etkilemesiyle birlikte Cin
yonetimi biiyiimeyi destekleyici politikalara yonelmeye hazirlanirken gelen enflasyon verileri
hiikiimete faiz indirimi i¢in alan agmis goriintyor.

Bu hafta yurt digi piyasalarda ne bekliyoruz?...Gelecek haftanin en 6nemli yurt disi
gelismeleri gesitli bolgelerden gelecek enflasyon verileri olacak. Pazartesi giinii saat 5:00'de
Cin GSYH biylmesi aciklanacak. Bir onceki ceyrekte yillik bazda %4,9 biyiyen lke
ekonomisinin 4G21'de %3,6 bliylimesi bekleniyor. Yine ayni saatte agiklanacak olan sanayi
Uretimi ve perakende satislarindan sanayi uretiminin %3,6, perakende satislarin ise %3,7
biliylimesi bekleniyor. Bir onceki ay sanayi uretimindeki yillik biiyime %3,8, perakende
satiglarinda ise %3,9 olarak gergeklesmisti. Sali giinii saat 6:00'da Japonya Merkez Bankasi
faiz karari agiklanirken -%0,1 seviyesinde bulunan politika faizinde degisiklik beklenmiyor.
Ayni giin saat 7:30’da bu kez Japonya sanayi Uretimi verisi agiklanacak. Ekim'de yillik bazda
%4,1 daralan uretimin Kasim’da %5,4 biylimesi ongoriliyor. Carsamba giinii saat 10:00'da
Almanya ve ingiltere Aralik ayi TUFE enflasyonlar agiklanacak. Enflasyonun Almanya’da %
5,2'den %5,3'e, ingiltere’de ise %5,1'den %5,2'ye yiikselmesi bekleniyor. Persembe giinii saat
10:00'da bu kez Almanya UFE enflasyonu agiklanirken piyasa beklentisi UFE'deki aylik artigin
%0,8'den %0,9'a yiikselecegi yoniinde. Ayni giin saat 13:00'de Euro Bdlgesi TUFE enflasyonu
aciklanacak. Bolge genelinde %4,9'luk enflasyonun %5,0 seviyesine yiikselmesi bekleni-
yor.Cuma giinii saat 2:30'da Aralik ayi Japonya TUFE enflasyonu agiklanacak. Bu veriye
iliskin piyasa beklentisi bulunmuyor ancak Kasim’da enflasyon %0,6 olarak agiklanmisti. Ayni
giin saat 10:00'da ingiltere perakende satiglari verisi agiklanirken Kasim'da bir énceki yilin
ayni donemine gore %4,9 buylyen satiglarin Aralik'ta bir miktar ivme kaybederek %2,9'a ger-
ilemesi bekleniyor.
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Sirketlere de KTM'ye gegiste tesvik verildi...Yurt icinde Meclis’e génderilen Vergi Usul
Kanunu ile Kurumlar Vergisi Kanunu’nda degisiklik yapiimasini dngoren yasa teklifine
gore daha 6nce 6 ay ve 12 ay olarak sirketlerin DTH'larini KTM'ye gevirme vadelerine 3
ay da ekleniyor. Ayrica 31.12.2021 tarihinde kayitlarda yer alan dovizlerin kur korumali
TL mevduata donistirilmesi halinde, bu dévizlerin yil sonu kur degerlemesi nedeniyle
ortaya gikacak olumlu kur farklarinin kurumlar vergisinden istisna edilmesi s6z ko-
nusu. Yilbasindan sonra yapilan gecislerde geriye doniik de uygulama yapilabilecek.
Buna ilaveten sirketlerin KKM hesaplarinda kur getirisi zeri getiri olusmasi duru-
munda Hazine'den alacaklari getiri farki ile ilgili olarak bu kazanglar tizerinden de ku-
rumlar vergisi istisnasi uygulanacak. Ayrica 2022 yili igerisinde gegici vergi donemin-
den sonra TL'ye donlisimiin gergeklesmesi durumunda dénem sonu ile TL'ye gecis
cevrildigi tarih araligina isabet eden kur farki kazanglari da istisna edilecek. Ayni mad-
deler altin hesaplari i¢in de gecerli olacak.

istihdam verileri ongoriilememezlikten kaynakl olarak zayiflayabilir...Yurt icinde
haftanin en onemli verileri issizlik, sanayi Uretimi, 6demeler dengesi ve piyasa
katiimcilari anketi oldu. Kasim'da issizlik orani mevsimsellikten arindinlmis bazda
gecen aya gore ayni seviyede %11,2 olarak gergeklesti, arindinlmamis bazda issizlik
orani ise gegen sene ayni ayda goriilen %12,9'dan %10,9'a geriledi. Genis taniml
issizlik anlamina gelen atil iggiicii orani ise %22,8'den %22,1'e geriledi. istihdam edilen-
lerin sayisi onceki aya gore 228 bin kisi artti; bunun 96 bin kisisi hizmet sektoriinde
istihdam edildi. Bdylece istihdamin 15 yas st niifus igindeki payini gosteren istihdam
orani %46,3'ten %46,6'ya yikseldi. Sanayi ve ihracat aktivitesinin yani sira diger sektor-
lerde de ekonomik aktivitede canli seyrettijine isaret eden istihdam verileri,
onumuzdeki aylarda kur volatilitesinin yarattigi belirsizlik nedeniyle bir parga zayiflama
gosterebilir.

Sanayi iiretimindeki omikron belirsizlik yaratiyor...Kasim ayinda sanayi uretimi %10,4
civarindaki beklentilere karsilik gecen seneye gére %11,4 biiyiidii. Onceki ay artis orani
%8,7 olmustu. Aylik bazda ise uretim artisi %0,7'den %3,3’e hizlanma gosterdi. Aylik
bazda iretim %11,7 ile yiksek teknolojili Grtinlerde olurken bu grup Eylil ve Ekim
aylarinda sirayla %1,6 ve %10,6 diislis gostermisti. Mal gruplarina gore en yiiksek
Uretim yatinmin oncu gostergesi olan sermaye mallarinda gerceklesti. Sermaye mali
Uretimi onceki aya gore %7,2 artarken dayanikli tiiketim mallarinda artis %5,1 oldu. Kur
volatilitesine ragmen ihracat kaynakli tretimde artisinin sirmesi biylime gorinimdi
acgisindan olumlu. Ancak omikron varyanti nedeniyle tedarik zinciri ile ilgili sorunlarin
yeniden bas gostermesi sonraki aylarda ihracat ve dolayisiyla iretim performansini
olumsuz etkileyebilir.

Perakende sektorii talepteki canliligin korundugunu kanithyor..Kasim ayinda pe-
rakende satiglar endeksleri de artis gosterde ve biyime hizi %155ten %16,3'e
yiikseldi. Onceki aya gore perakende satis biiylimesi ise %1,1'den %1,3'e cikti. Aylik
bazda fiyat artiglarinin da etkisiyle otomotiv yakiti %2,2 gerilerken en yiiksek artig
gosteren kalem elektrikli esya ve mobilya oldu. Yillik bazda ise tekstil, giyim ve ayak-
kabr satiglart %51,1 artti. Fiyatlardaki yiikselis egiliminin devam etmesi cirolara da
yansidi ve perakende ciro endeksi %38,8'den %45,5'e giktl. Aylik ciro artisi %6,1 oldu.
Yildan yila en yiiksek ciro artigi perakende satiglardaki artisa paralel sekilde %65,9 ile
tekstil, giyim ve ayakkabida gordldi. Fiyatlardaki artisa ragmen talebin canli olmasi da
son geyrek biiylimesinin kuvvetli gelecegine isaret ediyor. Mevcut gostergelerle son
ceyrek biiylime beklentimiz %7,4 seviyesinde.

Cari denge acik vermesine ragmen olumlu seyrini koruyor..Kasim cari denge 2,2
milyar dolar civarindaki piyasa piyasa beklentisine ve 2,6 milyar dolarlik bizim beklen-
timize karsilik 2,7 milyar dolar agik verdi. 12 aylik cari agik 15,1 milyar dolardan 14,3
milyar dolara gerilerken, enerji ve altin hari¢ cari fazla 26,7 milyar dolardan 28,0 milyar
dolara yiikseldi. Kasim’da 12 aylik toplam bazda gegen seneye gore %32,6 artarak
220,18 milyar dolara ulasan ihracat ve %90,9 artarak 18,5 milyar dolara ulasan turizm
gelirleri cari agigin azalmasinda en etkili kalemler oldu. ivme kaybina ragmen yil so-
nunda ihracatin 240 milyar dolari astigini ve turizmin yili 20.0 milyar dolarin tizerinde
kapattigini gorebiliriz. Bu beklentilere dayali olarak cari igslemler dengesinin bir yil 6nce
kaydedilen 37,0 milyar dolardan 15 milyar dolarin biraz altina diiserek yili kapatmasini
bekliyoruz.
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Enflasyon beklentileri diger verileri de etkiliyor..TCMB Piyasa
Katiimcilari Anketi'ne gére yil sonu enflasyonunun %29,75 olmasini
beklerken, 12 ay ve 24 ay sonrasi enflasyon beklentileri bir dnceki ayda-
ki %21,39 ve %14,41 seviyesinden sirasiyla %2537 ve %15,54'e
yikseldi. Enflasyon beklentileri olduk¢a adaptif ve glivenin geri
gelmesine dair herhangi bir ipucu ortaya ¢ikar ¢ikmaz geri donebilecek
durumda olsa da UFE'deki geciskenligin devam etmesi, yiiksek yilbasi
zamlari ve asgari ticret zammi nedeniyle kisa vadede beklentilerde bir
diizelme olmasini beklemiyoruz. Oniimiizdeki 3 ve 6 aylik dénemde
piyasa katilimcilari herhangi bir politika faizi degisikligi beklemezken,
gelecek 12 ayin faiz orani beklentisi %16,3 seviyesinde. Bu oran,
TCMB'nin yilin ikinci yarisinda ortalama 230 baz puanlik faiz artisina
gidebilecegdi beklentisini yansitiyor. Yil sonu USDTRY kuru beklentisi
16,135 ile mevcut seviyenin neredeyse %20 lizerinde; gelecek 12 ay
icindeki USDTRY kuru beklentisi ise 16,855 Piyasa GSYH biiyiimesinin
bu yil sonu %3,7 ve gelecek yil sonu %4,2 olmasini beklerken, cari iglem-
ler dengesinin bu yil 7,9 milyar dolar ve gelecek yil 11,5 milyar dolar agik
vermesi bekleniyor.

Doviz rezervlerinde diisiis...Merkez Bankasi tarafindan agiklanan ver-
ilere gore 7 Ocak haftasinda doviz rezervlerinde 1,6 milyar dolar, altin
rezervlerinde ise 33,0 milyon dolarlik diislis gorildi. Boylece briit
rezervler haftallk bazda 1,6 milyar dolar azalarak 109,4 milyar dolar
seviyesine geriledi. Hazine mevduatlari hari¢ net rezervler ayni haftada -
947,0 milyon dolardan -932,8 milyon dolar seviyesine yiikselirken swap
hari¢ doviz agik pozisyonu ise 65,6 milyar dolardan 65,8 milyar dolar
seviyesine yiikseldi.

Yabanci yatinmcinin hisse satigi devam ediyor...7 Ocak haftasinda yurt
disi yerlesikler 142,9 milyon dolar degerinde hisse senedi, 71,6 milyon

dolar degerinde tahvil satti. Boylece yabanci yatinmecilarin net hisse
satiglar 7. haftaya ulasarak 2021 yili basindan bu yana en uzun ¢ikis
serisini gergeklestirmis oldu. Son 4 haftalik periyotta yabancilarin hisse
senedi pozisyonu 1,0 milyar dolar, tahvil pozisyonu 365,6 milyon dolar
azalirken swap tarafindan 535,0 milyon dolarlik ¢ikis gerceklesti.

Doviz mevduatlarinda diisiis...TCMB verilerine gére 7 Ocak haftasinda
yurt ici yerlesiklerin déviz mevduatlar 2,8 milyar dolar azalarak 234,3
milyar dolar seviyesine geriledi. Bu dénemde gergek Kkisilerin doviz
mevduatlari 1,6 milyon dolar, tiizel kisilerin doviz mevduatlar ise 1,2
milyar dolar azaldi. Parite etkisinden arindirlmis doviz mevduatlari ise
s0z konusu dénemde 2,2 milyar dolar azalirken yasanan diisiisiin 1,1
milyar dolar gergek kisiler, kalan 1,1 milyar dolarlik kismi ise tiizel
kisilerin mevduatlarinda yasanan diisiisler olusturdu.

Bu hafta yurt igi piyasalarda ne bekliyoruz?...Oniimiizdeki haftanin
ana yurt i¢i giindemi Persembe gerceklesecek Para Politikasi Kurulu
toplantisi olacak. Persembe 14:00'te agiklanacak kararin politika faizini
%14.0'te sabit tutmak olmasini bekliyoruz. TCMB'nin énimiizdeki do-
neme dair mevcut yonlendirmesi ilk ¢ceyrekte atilan politika adimlarinin
etkisinin izlenmesi seklindeydi. Karar metninde bu yonlendirmede bir
degisiklik olup olmayacagi énemli olacak. TCMB’nin stirpriz bir kararla
faiz indirimlerine devam etmesi piyasada oynaklik yaratacak kurlarda
yukari yonli hareketlenmeye neden olacaktir. Haftanin bir diger 6nemli
verisi Pazartesi aglklanacak biitge dengesi olacak. Merkezi yonetim
biitge dengesi gegen sene Aralik ayinda 43.2 milyar TL agik vermisti. 12
aylik toplam biitce acigi ise Kasim itibariyle 89.7 milyar TL, faiz digl
fazla 87.0 milyar TL seviyesinde. Gegen sene ayni donemde biitge agigi
163.9 milyar TL, faiz digi agik ise 30.6 milyar TL seviyesindeydi.
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Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel 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 sonuglar 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
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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.




