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ONEMLI BASLIKLAR

Cumhurbaskani Tayyip Erdodan'in faiz indirimlerinin devam edeceginin altini tekrar ¢izmesi ve
siradisi ekonomi politikalarindan geri déniis olmadidini séylemesinin ardindan diin yeni tarihi
dipleri géren TL, Kasim ayini %28'in lizerinde deger kaybiyla tamamlad..

Kasim ayina 9.6165 seviyesinden baslayan dolar/TL, Erdogan'in aciklamalariyla birlikte diin
likiditenin iyice diistiigii gece saatlerinde 14 seviyesine kadar yiikselerek yeni tarihi zirveyi gérdii

TL'deki keskin deger kaybi ve bunun enflasyonda o6niimiizdeki aylarda yaratmasi beklenen
ylikselise ragmen politika faizinin indirilmesi TL'de keskin deger kayiplarina neden oluyor.

Ekonomistler %20 seviyesindeki enflasyonun éniimiizdeki aylarda %30'a yiikselecedini ifade
ederlerken mevcut politika faizi, TL'nin enflasyonun tahmin edilen patikasina gére %-15 getiri
saglayacagini gdésteriyor ve faiz indirimlerinin devam edecek olmasi yatirnmcilarda kaygi
yaratiyor.

Son (¢ ayda 400 baz puan faiz indiren TCMB, Aralik ayinda bir faiz indirimi daha yapacaginin
sinyalini verirken, Cumhurbaskani Tayyip Erdogan diinkii agiklamasinda yeni ekonomi
politikalarindan geri déniis olmadidini belirtti.

Diin gece yaptigi agiklamada "Buradan geriye déniis de yoktur" diyerek ekonomi teamidilleri ile
uyumsuz olarak nitelenen ekonomi politikalarinin devam edecedini ifade eden Erdogan, "Cok agik,
net séyliiyorum, biz insallah secim éncesine kadar ciddi manada faizin diistiigiint, kuru tetikleyen
yliksek faizin diisiisii sebebiyle kurda da ciddi bir olumlu iyilesmenin oldugunu hep birlikte
gorecegiz" dedi.

Hiikiimet TCMB'nin faiz indirimleriyle birlikte kredi faizlerinin gerileyecegini, borgclanmayla
yapilacak yatirnrmlarin ihracati ve istihdami artiracagini, artan ihracatla birlikte cari fazla
verilecegini, cari fazla ile birlikte déviz piyasasindaki dengenin TL lehine dénecedini 6ngériiyor.
Ancak bu planin nasil bir takvimde isleyecedi konusunda bilgi verilmiyor.

Ancak TL'de 6nii alinamayan deder kaybi vatandaslarin alim gliciiniin keskin sekilde diismesine
yol agiyor. ithalat fiyatlarinin hizla artmasina neden olan TL'deki deder kaybi ticarette iiriin
fiyatlarinin ¢cok hizli artmasina hatta bazi durumlarda alicilar ve saticilar liriinlere fiyat koymakta
zorlanmasina yol agiyor.

TL'nin sadece Kasim ayinda kaydettigi deger kaybi %28.3 ile 2018, 2011 ve 1994 krizinde gériilen
deger kayiplarini yakalad.



Tiirkiye'nin 5 yillik CDS'leri ise diin 6 baz puan yiikselisle 507/513 baz puan ile Kasim 2020'den bu
yana en yliksek seviyeyi gorddi.

Bugiin yurticinde saat 10:00'da agiklanacak olan Kasim ayi Tiirkiye imalat sanayi satin alma
yéneticileri endeksi (PMI) ve 12:00'de yayimlanacak olan Kasim ayi istanbul enflasyonu verisi
izlenecek.

Haftanin geri kalaninda ise TCMB'nin Persembe giinii yapacadi yatirimci toplantisi ve Cuma
agiklanacak Kasim ayi enflasyonu izlenecek. Reuters anketine katilan uzmanlar tiiketici
fiyatlarindaki artisin Kasim'da %20.7 ile li¢ yilin en yliksek seviyesini gérecegini tahmin ediyorlar.

Uluslararasi piyasalarda ise koronaviriisiin Omicron varyantinin getirdigi ani satislarin ardindan
bugiin Asya hisse piyasalarinda toparlanma gériildii.

Diin %1 gerileyerek Kasim 2020'den bu yana en diisiik seviyeye inen Asya borsalari, ABD hisse
senetleri vadeli islemleri ve petroliin toparlanmasiyla %0.7 yiikseldi.

Fed Baskani Jerome Powell, ABD Merkez Bankasi yetkililerinin tahvil alimlarini éngériilenden
birkag ay o6nce tamamen bitirip bitirmeyecekleri konusunu bu ayki toplantida
degerlendireceklerini séyledi.

Powell'in agiklamalari ABD Hazine tahvili getirilerinin, &6zellikle egrinin kisa vadeli ucunun
ylikselmesine neden oldu. Yiikselen tahvil getirileri de dolarin baslica para birimleri karsisinda
deger kazanmasini saglad..

TL'deki tarihi dedger kaybi bankalardan son tiiketiciye kadar tiim ekonomik aktdrleri nasil
etkiliyor?

Tiirk Lirasinda, Cumhurbaskani Tayyip Erdogan'in diisiik faiz ¢cagrilarina paralel TCMB'nin art arda
yaptigi faiz indirimleriyle baslayan ve diin zirveye ulasan tarihi deger kaybi yeni bir kur krizi
yaratirken; bankacilik sektériinden reel sektére, son tiiketiciden yeni nesil teknoloji sirketlerine
kadar ekonominin tiim aktérlerini olumsuz etkiliyor.

TL sadece diin dolar karsisinda test edilen en yiiksek seviyeye goére %15'e yakin deger
kaybederken, TL'de giinliik kayip ise %10'ya yakin oldu.

HAMMADDE VE ARAMALDA SIKINTI

Hammadde ve ara malinda bliyiik éi¢iide ithalata bagimli Tiirk firmalarinin maliyetleri ise, kiiresel
olarak artan emtia fiyatlarina, yliikselen kur etkisi de eklendiginde siirdiiriilemez hale geldi.
Kurdaki éngériilemezlik nedeniyle tedarik¢i ve iiretici firmalar fiyat veremez duruma gelirken,
ozellikle i¢ piyasaya ile ¢alisan firmalarin sattigi malin yerine yenisini koyamadigi belirtiliyor. Bu
durumun firmalar igin isletme sermayesi sikintisini beraberinde getirmeye basladidi ifade ediliyor.

Ote yandan, tedarikginin o mali hangi kurdan yerine koyacadini bilmedidi icin ézellikle i¢c piyasada
hammadde satislari ve mal sevkiyatlarinin neredeyse durma noktasina geldigi belirtilirken, reel
sektor temsilcilerine gére bu durum 6éniimiizdeki dénemde piyasada liriin arzi ve lriin bulma
konusunda sikinti yaratma riski tasiyor.

Ihracatgr firmalar ise TL'deki sert deder kaybi ile birlikte uluslararasi miisterilerin fiyat indirimi
taleplerinin arttigini; bunun da maliyet baskisina fiyat baskisinin da eklenmesine neden oldugunu
belirtiyor.



BEKLENEN FIYAT ARTISI TUKETICI TALEBINi ONE CEKIYOR

Tliketiciler her ne kadar zorunlu alisveris kalemleri arasinda yer almiyor olsa da 6niimiizdeki
aylarda yapmak zorunda kalacaklari alisverisleri 6ne ¢ekerek TL'deki deder kaybinin kurda
yaratacadi artistan kendilerini bir miktar korumaya ¢alisiyorlar.

Tiiketiciler ayni zamanda deger kaybinin yodun oldugu durumlarda, fiyati artacak ve degerini
koruyacak olan otomobilden, marka dederi yiiksek tiiketim liriinlerine kadar pek cok l(iriine
yéneliyorlar.

Bir e-ticaret sitesi yetkilisi, TL'nin 2018 Adustos'taki deder kaybinda da tiiketicilerin benzer
davranislar sergiledigine dikkat g¢ekerek oOncelikli olarak fiyati biiyiik Ol¢iide dolara endeksli
elektronik, kozmetik ve beyaz esyaya tiiketicilerden yogun bir talep geldigini belirtti.

Grafiker olarak ¢alisan 30'lu yaslarindaki Caner, 6niimiizdeki aylarda almayi diisiindiigi elektrikli
scooter alisverisini artik bir an 6nce yapmak istedigini ifade ederek, "Birsey almak igin en yanls
dénemin en dogru gliniindeyiz herhalde. Bugiin alirsam yarinki fiyattan daha ucuza gelecek" dedi.

Apple'in internet sitesinde neredeyse higbir lriiniin satista olmadidi goriiliirken, Habertlirk'te yer
alan bir haberdeki hesaplamalara gére diin itibariyla Tiirkiye'de satilan pek ¢cok Apple marka Uiriin
ABD piyasasina kiyasla %5-15 arasinda daha ucuz hale geldi. Yiiksek vergiler ve kur nedeniyle
normalde Tiirkiye fiyatlari ABD'den daha yiiksek oluyor.

Kurdaki fiyatlar elektronik diriinlerin fiyatinin zorlanmasina da yol aciyor, Apple magazasinda
calisan bir satis gorevlisi zorlu ekonomik kosullara ragmen yogun bir alisveris trafigi oldugunu
ifade ederek, "Boyle bir zamanda béyle (yiiksek tutarli) bir tiriin almak pek ¢ok kisi icin gergekten
zor. Ekonomideki soruna ragmen pek cok iiriin stokta yok. insanlar Apple iiriinlerine bir yatirim
olarak bakiyorlar. Bir yil sonra aldiklarindan daha yiiksek bir paraya satabileceklerini biliyorlar"
dedi.

ILAC SIKINTISI

Kurdaki artis ilag sektériine iliskin kaygilari da artirirken, kurdaki yiikselise bagl olarak piyasada
su anda bazi ilaglarin bulunmasinda sikinti yasandigi belirtiliyor.

Bazi ilaglarin piyasada bulunamamasinin nedenin fiyatlandirmada kullanilan kur ile giincel kur
arasindaki farktan kaynaklandigi belirtiliyor. ilag fiyatlarinda kulllanilan euro/TL kuru yilda bir kez
glincelleniyor. Su anda ilag fiyatlarinin belirlenmesinde euro/TL kuru 4.57 olarak kabul ediliyor ve
fiyatlandirmalar bu kur tizerinden yapiliyor.

Ote yandan TL'deki deder kaybi giibre, kimyasal gibi biiyiik élciide fiyatlari dolar bazinda
belirlenen tarim girdilerinin de fiyatinin yiikselmesine ve liretici lizerindeki baskinin artmasina yol
actl.



Faiz ve enflasyon hakkinda da aciklamalarda bulunan Erdogan'in konusmasindan

one cikan basliklar soyle:

Faizi diisirmek suretiyle yatirim, istihdam, ihracat ve lretim bize blyimeyi getirecek.

Bizim asgari beklentimiz %10, ama bu oran %10'un lizerine de cikabilir. Ben de yadirgamiyorum,
hatta hatta bu yil sonu itibariyla enflasyonda da kendisini gosterecek.

Hep soyliyorum faiz sebep enflasyon neticedir, faizi su anda disiriyoruz, bu nedenle yil
sonundan itibaren enflasyonun distigini de gorecegiz.

Zengini zengin yapan model faizciliktir.

Ozellikle Tirkiye ne zaman yiiksek faiz kiskacindan ¢ikmak icin adim atmissa déviz lizerinden
manipulatif bir baski altinda kalmistir.

Kur-faiz spekilasyonuyla karsi karsiyayiz.

Yiksek faiz kazanci igin kisa vadeli olarak gelen sicak para bir siire kuru disurebilir, sonrasinda ise
cikislar kuru yukseltebilir, bunun igin hep ylksek faiz gerekir. Bu bizim igin ideal degildir. Bu kisir
donglide hep devam etti, ancak artik kur-faiz-enflasyon sarmalinda yasamayacagiz. Biylimeyi
istikrarsiz hale getirmelerine miisaade etmeyecegiz.

Tirkiye'nin glicli ekonomik dinamiklerine glivenen yabanci yatirimci igin yatirim zamani ve artik
uzun vadeli yatirimlar basladi.

Yeni ekonomi modeliyle artik yiiksek faiz verecek sicak para politikasini elimizin tersiyle itiyoruz.
Artik diisiik faizle yeni yatirnmlari destekleyecegiz. Artik Giretim ve istihdam zamani. istihdam,
Uretim ve uluslar arasi kiiresel sermayeyle ihracat artacak.

Bugiin geldigimiz noktada ihracatin ithalati karsilama orani %90'lara ulasti. Turizmde de hizla bir
toparlanma stirecindeyiz. Cari agigimizi da aydan aya azaltiyoruz, gelecek yil da cari fazlaya
gececegiz.

Kurda kalici istikrar ihracat ve doviz kazanarak saglanabilir.

Ekonomik glivenlik ulusal glivenligin bir parcasidir. Makro gostergelerimiz gayet iyi durumdadir.
Dovizdeki hareketlerin ekonomik temeli yoktur. Ulkemizin giderek gliclenmesi ve bagimsiz
politikalar uygulamasi bazilarini rahatsiz ediyor.

Benim su anda tek basima faizi tamamen diisiirme yetkim yok.

Merkez Bankasinin bagimsiz olmadigini séyllyorlar, peki Merkez Bankasi bagimsiz degilse sen
bagimsiz olmayan Merkez Bankasindan randevu talep ettiginde Erdogan bunu engelledi mi?

Biz secim Oncesine kadar ciddi manada faizin distiglini, kurda da olumlu iyilesmenin oldugunu
gorecegiz. Bunu enflasyonda da gorecegiz. Burada takvim verebilir miyim, veremem, ama bdyle
bir slirec olacak.

Muhalefetin itirazi da bizim dogru yolda oldugumuzun teyididir. Ben tezimin savunucusuyum.
Ulkemizi yiiksek faiz citkmazindan kurtarmamiz lazim.



PARITELER

USD/TL

Dolar kuru diin Erdodan’in TRT'deki agiklamalarindan énce 12.63 - 13.10 bandinda
dalgalanmaktayken , Erdogan’in, "Buradan geriye doéniis de yoktur”, "Cok acik, net séyliiyorum,
biz insallah se¢cim éncesine kadar ciddi manada faizin diistigiind, kuru tetikleyen yliksek faizin
diistisii sebebiyle kurda da ciddi bir olumlu iyilesmenin oldugunu hep birlikte gérecegiz'
sézlerinden sonra yeni tarihi seviyeler gérdi. Erdogan’in agiklamalarinin kur (zerinde ne kadar
etkili oldugu bir kez daha gériilmiis oldu. Fed Baskani Powell’in varlik alim azaltimini daha erken
bitirmeyi dedgerlendirebiliriz a¢iklamasi ve Cumhurbaskani Erdogan’in faizi diisiirerek yatirim,

istihdam, ihracat ile bliyiimeye dikkat ¢cekmesi kurdaki oynakligin artmasinda etkili oldu. Fed

1

Baskani Powell’in varlik alimlarinin azaltiimasina yénelik agiklamalari ise piyasa tarafindan sahin
algilandi. Buglin yurt icinde ve kiiresel tarafta imalat PMI verileri, ABD’de Fed bej kitap raporu ve
ADP tarim disi istihdam verisi takip edilecek.

Teknik Analiz

USD/TRY paritesi teknik olarak incelendigi zaman , kurun ilk kez 13 seviyesi lizerinde giinliik
kapanis yaptigi dikkat gekti. Kurun bu seviyelerin altina inmesi konusunda giinliik ve haftalik
kapanislar 6nem arz etmekte. Kurun haftayi 13 seviyesnin lizerinde kapatmasi durumunda , Aralik
ayindaki toplantidan cikacak olan faiz karari sonrasinda yeni tarihi seviyeler gériiliibilir.
Erdogan’in verdigi demecler dogrultusunda yén bulan kur hakkinda ¢ok éngériide bulunmak ¢ok
saglikli olamayabilir. Fakat kurun yukari bir trend sergilediginin gériilmesi ¢ok da zor dedgil.
Yukarda 14, asagida ise 13 psikolojik seviyeleri takip edilebilir.

Destekler: 13

Direngler: 14

15 minutes

Erdogan'in konusmasi sirast
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EUR/TL

EUR/TL , TL’nin ciddi kayiplari sonrasinda tarihi seviyeleri gérdi. Bugiin euro tarafinda kuru
etkileyecek pek bir veri bulunmazken , USD tarafinda agiklanacak olan ADP ve Fed baskani
Powell’in konusmalari Euro tarafinda ekstra volatilitelere neden olabilir.

Teknik Analiz

EUR/TL diin TL’deki dip fiyatlardan sonra tarihi seviyeleri test etti. Kurun yukari yénli seyririn
devam etmesi beklenirken, herhangi bir seviye vermenin ¢ok miimkiin olmadigi bir dénemden
gecilmekte. Diin 15 seviyesinin (izerinde kapanis yapan kurun yukarda 16 asadida ise 14 psikolojik
seviyelerde dalgalanmasi beklenebilir.

Destekler: 14

Direncgler: 16
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> GBP/TL
GBP/TL kuru da diin tarihi seviyeleri test etti. Bazi déviz piyasalarinin altinda 19’un biraz altinda
fiyatlanan kurdaki ivmenin korkutucu bir hal aldi§ini séylemek miimkiin. Bugiin Ingilterede
aciklanacak olan pmi verisinin GB tarafinda pozitif algi olusturmasi halinde , kurdaki yiikselisin daha
da sert bir ylikselis gstermesi beklenebilir.
Teknik Analiz:

GBP/TL ilk kez 18 seviyesi lzerinde giinii kapatti. Kurun bu seviyelerde haftalik kapanis yapmasi
20 seviyesine yénelmesine neden olabilir. Yukarda 19 asagida ise 18 psikolojik seviyelerinin takip
edilmesi tavsiye edilebilir.

Destekler: 17

Direncgler:19
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> ALTIN
Altin fiyatlari Fed Baskani Powell'in Fed'in tahvil alimlarini daha énce acgiklanandan daha erken
sonlandirmayi degerlendirecegini agiklamasinin ardindan geriledigi dip seviyelerden ylikseldi ancak
bir ayin en diisiik seviyesi yakinlarinda islem gérdii. Altinin spot piyasadaki ons fiyati diin 4 Kasim'dan
bu yana gérdiigi en diisiik seviyenin yalnizca 2 dolar (izerine yiikselerek, %0.1 artisla 1,775.85
dolardan islem gérdi. ABD altin vadeli islemleri 1,776.60 dolar ile yatay seyretti. Gram altin ise
TL.771 seviyesinde bulunuyor.

+10,8955; (+0,61%); BBand; XAU=;
(09:00 1.12.2021; 1.796,4601; 1,780,4400; 1.764,4198Retrieving

1.784,6100




> PETROL

Petrol fiyatlari diinkii senasta gériilen sert diisiislerin ardindan bugiin kayiplarinin bir kismini geri
kazanirken baslica petrol lireticileri bugiin ve yarinki toplantilarinda Omicron varyantinin petrol
talebine etkisini degerlendirecekler.Brent ham petroliiniin en yakin vadeli varil fiyati , diin
kaydettigi %3.9 disiisiin ardindan bugiin %1.2 artisla 66.99 dolara yiikseldi. ABD hafif ham
petrolii, diin kaydettigi %5.4 diislisiin ardindan bugiin %1.5 artarak 70.24 dolara ylikseldi.

BBand; BRT-; 20:00 30.11.2021; 78,46, 74,40; 70,33

78,46
74,40
71,97
70,33
PIYASA VERILERI:
TR: S447TI | FARA ULKE ACIKLAMALARI BEKLENTI| ONCEKI
' BIRIMI
10:00 TL Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYiH) (Yillik) (3. Ceyrek) 7,5% 21,7%
11:55 EUR Almanya issizlik Orani Degdisimi (Kas) -25K -39K
11:55 EUR Almanya Issizlik Orani (Kas) 5,3% 5,4%
13:00 EUR Cekirdek Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) (Yillik) %2
13:00 EUR Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) (Yillik) (Kas) 4,5% 4,1%
18:00 usb Conference Board (CB) Tiiketici Giiveni (Kas) 110,9 113,8
18:00 usb Fed Baskani Powell’in Yorumlari

Kaynak : Reuters, Bloomberg, Forex
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