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ONEMLI BASLIKLAR
Piyasalar bugiin kabine toplantisi éncesi TUIK tarafindan TR saati ile 10:00'da aciklanacak 2021

enflasyon verilerini izleyecek. 2022'de hiikiimetin enflasyondaki diislis beklentisine ragmen enerji
basta olmak Uzere fiyati kamu tarafindan belirlenen {rlinlerde belirgin artislar yapildi. Bu
artislardan elektirik ve dogalgazdaki kisminin tiketici enflasyonuna Ocak ayinda 2.5-3 puan
ylkseltici yonde yansiyacagi hesaplaniyor.

Ancak etkinin TUFE ile sinirli kalmayacak olmasi iiretim maliyetlerindeki fiyat artislarinin daha da
belirgin olmasi nedeniyle TUFE'nin 2022 yilinin ilk aylarrnda belirgin artisini korumasi bekleniyor.
TL'deki deger kaybinin durmasiyla TUFE'nin sinirlanabilecegini diisiinen bircok ekonomist ise
enerji zamlarinin ardindan TUFE beklentilerini yil icinde enflasyonun %40'a ulasacagl sekilde
glincellemeye basladi.

Ankara'da gida fiyatlarinin aylik %25 arttigini, yillik olarak Kasim'daki %27'den Aralik'ta %55'e
yikseldigini aciklayan Tirk-is'e gére gida enflasyonunda en son "Kasim 1987 secimlerini izleyen
Aralik 1987'de" bu denli ylksek bir artis gerceklesmisti.

Benzer sekilde iTO tarafindan hazirlanan istanbul verileri de yillik bazda perakende fiyatlarda
%34.18, toptan fiyatlarda ise %47.10 artisa isaret etti.

Ote yandan 1 Ocak'tan itibaren gegerli olmak {zere, degisik abone gruplari icin elektrik
tarifelerinde %52 ile 125 arasinda; dogalgazda ise %15 ile 50 arasinda degisen oranlarda artisa
gidildi. Elektrik fiyatlari tiiketici sepetinde 2021 verilerine gore %2.7, dogalgaz ise %1.7 agirliga
sahip. Ancak bu sadece ilk ve dogrudan etki ve Uretime yonelik maliyetlerde olacak artisin
etkilerini icermiyor. Bu nedenle enflasyon 2022 boyunca endise kaynagi olarak izlenecek.

Bu senaryo %14 seviyesindeki TCMB politika faizi, bugiin %30 civarina yikselecek olan ve enerji
zamlarindan sonra diismesi beklenmeyen enflasyondan belirgin sekilde ayristigini gésteriyor.

Hazine ve Maliye Bakani Nureddin Nebati bundan sonraki miicadele alanlarinin enflasyon
oldugunu belirterek, enflasyonun Aralik ayinda yiiksek gelecegini, Ocak ayindan itibaren dislise
gecerek yil boyunca gerilemesini bekledigini soylemisti. Ancak ekonomistler enerji zamlarinin
ardindan enflasyonda disus ihtimalini cok zayif buluyorlar.

Dolar/TL 2021 yilina 7.44'li seviyelerde basladi ve dolar/TL yilin son isleminde ise 13.2
seviysindeydi. Boylece TL'nin 2021 yilinda dolar karsisindaki deger kaybi %44 oldu.

Yil icinde %60'a yaklasan deger kaybi bir miktar telafi edilmis olsa da, TL yili buyik kayiplarla
kapatti. TL gelismekte olan para birimleri arasinda dolar karsisinda son 1, 3 ve 5 yila bakildiginda
her vadede acik ara en ¢cok deger kaybeden para birimi konumunda.



Yabanci yatirnmcilarin genel olarak tatil nedeniyle islem yapmadigi gecen yilin son ve yeni yilin ilk
glnlerinde hacimler sinirh.

Cumbhurbaskani Tayyip Erdogan ise "Yilbasindan itibaren kurun, bu (gecen) hafta basindaki gibi
makul bir seviyede istikrar kazanacagini degerlendiriyoruz. Bunu saglamak igin elimizdeki
imkanlari da kullanacagiz" dedi. Dolar/TL gegen haftanin ilk iki islem gilininde 11-12 bandinda
islem gérmustu.

Enflasyon ve kuru son donemde yasanan iki sorun olarak Ozetleyen Erdogan, kurdaki
dalgalanmayi 6nemli 6lclide kontrol altina aldiklarini; enflasyon ve fahis fiyat artislarinin "en
onemli bahanesi" olan kurdaki dengesiz ylikselisi ortadan kaldirdiklari i¢cin enflasyonda hizli bir
normallesme beklediklerini séyledi.

TL SIKISIK, PIYASA FAIZLERi SERT YUKSELISTE
Dolar/TL 18.4 rekorundan sert dlistisii sonrasi her iki yonli sert dalgalanmalar yasamisti.

Gosterge 10 yillik tahvilin bilesik faizi gecen hafta ortasinda %24.87'e ylikselerek tarihi zirvesini
gordikten yili son islemde %24.32 seviyesinde tamamladi.

Piyasa faizleri de zarari Hazine tarafindan Ustlenilen kamu bankalari haricinde benzer sekilde
yukari yonla bir seyir izledi.

Erdogan'in yatirim igin dusik faiz isteklilig§ine ragmen ticari kredi faizlerinde 6zellikle son haftada
belirgin artislar yasaniyor. TCMB haftalik verilerinde sadece mortgage faizlerinde vylkselis
olmadigini Glke genelinde tiim faizlerin ylkseldigini gosteriyor.

TCMB'nin son faiz indirimlerinin Cumhurbaskani Tayyip Erdogan'in yatirnmlarin éniini agmak
daha ¢ok istihdam yaratmak icin istedigi diisik kredi faizleri politikasi ile celistigini soyleyen
akademisyenlere gore, uzun vadeli politikalara odaklanmadan sadece "glini kurtarmak" adina
alinan kararlarla kalici diistik faiz ortaminin olusmasi mimkdin degil.

Son doénemde yapilan anketlerin ortalamalari alindiginda ilk secimde mevcut durumu koruyacagi
garantisi olmayan Erdogan faiz indirimini en gec 2023'te gerceklecek secimler dncesi ekonomik
blylumeyi, ihracati ve dolayisiyla istihdami desteklemek adina istiyor. Ancak Erdogan'in secimler
oncesinde faiz indirimlerinin ekonomiyi canlandiracagi gorisu ylksek enflasyon ve TL'deki deger
kaybi nedeniyle ise yarayacak gibi gérinmiuyor.

Cumhurbaskanligina yakin kaynaklar, enflasyondaki yikselis basta olmak lizere risklerine ragmen
indirimlerin ekonomi icin "gerekli" oldugunu savunurken akademisyenlere gére durum cok farkli.

Merkez Bankasi (TCMB) enflasyondaki yikselise ragmen Erdogan'in uzun siredir istedigi faiz
indirimlerine Eylil'de 100 baz puan ile basladi. Ekonomistler politika faizinin sabit kalacagini
tahmin ediyordu.

Cumhurbaskanligl, Erdogan'in faiz indirim talebine iliskin bir soruya haberin yazildigi sirada hentiz
yanit vermedi. TCMB ise Erdogan'in faiz indirimi icin baski yapip yapmadigi sorusunu yanitlamadi.

TCMB FAIZ INDIRIMI ILE PIYASA FAIZLERINi YUKSELTTI

Faiz indirimi sonrasi piyasanin dikkat ¢ektigi en énemli unsurlardan biri hem kisa hem de uzun
vadeli tahvil faizlerinin belirgin sekilde yiikselmesi oldu.



Gosterge 10 yillik tahvil getirisi TCMB karairin ardindan yaklasik 70 baz puan yikselisle %18.66'ya
ulasti. Benzer sekilde kredilerin de yer aldigi bir ¢ok fiyatlamada risk 6l¢iimi igin de kullanilan CDS
60 baz puan yukselisle 440 baz puana ¢ikti.

Cumhurbaskani Erdogan 2002 yilinda beri goreve geldiginden beri yliksek blylimeyi en 6n planda
tuttu. ilk 10 yilda Tiirkiye ekonomisi her makro &l¢iim cinsinden biyiidi gelisti zenginledi. Ancak
2012-2015 yillari arasinda durum degisti 2015'ten pademi donemine ise iyilesen gostergeler
bozulmaya basladi. Tirkiye %10 Gzeri biyimeler yasadiktan sonra 2018-2020 déneminde ok
disik seviyelerde biylyebildi ve TL'deki deger kaybi ile pahalasan ithalat vb gelismelerle
iktidarin ilk yillarinda belirgin artan zenginlesme yerini halkin fakirlesme hissine birakti.

Bir cok ekonomist bugiin ylksek biylime igin kalici distik faiz gerektigi konusunda hemfikir ancak
kalici diistik faiz politikalari igin ise dnce enflasyonu beklentileri kontrol altina almak gerekiyor. Bu
da ya buglink( faizden daha yiksek bir faiz ya da ayni faizin daha uzun siire yiksek tutulmasini
gerektiriyor. Erken faiz indirimleri ise aksine bu hedefi zora sokuyor.

Enflasyona odakli para politikasi uygulayan ve faiz artislarina giden TCMB eski Bagkani Naci Agbal
déneminde %15.4 olan gosterge 10 yillik tahvil faizi %13.5'e inmisti. Buna karsilik TCMB'nin gegen
haftaki 100 puanlik faiz indiriminde ise 10 yillik gosterge tahvilde bilesik faiz %18'in altindan
%18.7'ye yikseldi.

KREDI FAIZLERI ZORLAMA iLE DUSMEZ

TCMB'nin iktisadi gerekgelerle agiklamakta zorlanilan faiz indiriminin 6zel bankalarin firmalara
verdikleri kredi faizlerini diisiremeyecegi goruliyor.

Eger politika degisikligi ekonomik faaliyete destek verecegi diislincesiyle yapiliyorsa, bu konuda
iki yanls varsayim var; bu, enflasyonu duslirme ihtiyaciyla celisiyor. Ayrica, faiz indiriminin
blylumeyi hizlandiracagina dair temel varsayim da dogru degil. Clinki siyasi ve ekonomik riskler
icin ilk sorun yuksek faizlerse, bunlarin hicbiri dengelenmiyor.

Boyle yaparak bazi firmalara ve hanehalklarina ¢ok az yardim saglayabilirsiniz, ancak muhtemelen
o bile degil olmaz. Sonucun bir yansimasi olan doviz kuru, ekonomik yonetisimin karmakarisik
oldugunu ortaya koyuyor. Yiksek ithalat ve ayrica sirketlerin artan dis borglari nedeniyle ihracat
cok sinirl tepki veriyor. Ozel bankalar ise bdyle bir durumda daha kiiciik bilancolarla calismak
istiyor.

FAiZ INDIRIMIi iSE YARAMAYACAKSA NEDEN YAPILDI?

Erdogan, yatirnmlarin ontnd agcmak adina her konusmasinda disuk faiz istedigini soyliyor.
Turkiye ekonomisi hali hazirda ¢ift hanedeki issizligi sadece sabit tutmak icin bile yilda 1 milyon
yeni is yaratmasi gerekiyor. Bunun yani sira islamiyette faizin haram sayilmasi da bazilarina gére
disik faiz istekliligi icin bir bagka neden.

Cumhurbagkanhgina yakin bir yetkili, "TCMB'nin faiz kararina yonelik elestirileri olabilir ama bazi
zor kararlari almak lazim. Su anda hem ihracatin artirilmasi hem istihdamin saglanmasi hem yeni
yatirimlarin 6ninlin acilmasi icin bu karar gerekiyordu. Olumsuz etkileri olabilir ama bu faydalarin
saglanmasi icin bu donemde bu karar alinmaliydi" dedi.



Piyasalar faiz indiriminin devam etmesi halinde ¢ok kisa sirede faiz artisina ya da gecmiste
uygulanan rezerv azaltici politikalara yeniden ihtiyag duyulabileceginden endiseli. Bu endise ise
TL'de belirgin bir deger kaybi yaratiyor.

PARITELER

USD/TL
Bugiin yurt iginde yilin son enflasyon verisi agiklanacak. Verinin aylik bazda %9 agiklanmasi

bekleniyor. Bu veri ile birlikte 2021 yili enflasyonu belirlenmis olacak. 2021 yilini %30 gibi bir
veriyle kapatialcagr gériiniyor. Ac¢iklanacak olan verinin ardindan bu hafta dolar kurundaki
hareketlilik yakindan takip edilecek. Kur korumali mevduat iriiniiniin duyurulmasi ile gerileyen
dolar kuru gecen hafta %20 artis kaydetti. Bu sabah da 13.70 seviyesine yénelik yukari yonlii bir
seyir izliyor. Buglin saat 16:00°da Cumhurbaskani Erdogan baskanliginda kabine toplantisi
yapilacak. Toplantinin ardindan gelebilecek agiklamalar 6nemli olabilir. Kur korumali mevduata
yonelik gelismeler ve artan vaka sayilari sonrasi gelebilecek yeni énlemler takip edilecek. Yurt
disinda ise gézler Avrupa ve ABD’nin imalat PMlI verisinde olacak. Dolar kurunu 11 ile 14 seviyeleri
arasinda izlemeye devam ediyoruz. Yiikselisin devam etmesi halinde TCMB’nin dogrudan
miidahalede bulundudu 14 seviyesinin gegilip gecilmeyecegi 6nemli olacaktir.

Teknik Analiz: Dolar kurunda gecen hafta da oynaklik cok fazlaydi ve hafta genelinde yukari yonlii
seyirleri takip edildi. Yeni haftanin ilk gliniinde dolar kurunda yukari yénlii seyrin devam ettigi
goriiliiyor. Kur 13.90 seviyesine kadar ylikseldi. Yiikselisin devaminda 14 seviyesi 6nemli bir direng
konumunda bulunmaktadir. 14 seviyesinin asiimasi halinde kurdaki yukari yénlii seyir hiz
kazanabilir. 14 seviyesinin altinda 11 ve 14 seviyeleri arasinda dalgalanma devam edebilir.

Destekler: 13,50 / 13 / 12,60
Direngler: 14 / 14,50

14 seviyesi 6nemli bir direng olarak gﬁrijlijycir
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> EUR/TL
EUR/TL’de gegen hafta tamamen Tiirk Lirasi’nda yasanan gelismeler ile ilgili fiyatlama yasadigini

séyleyenebilir. Bugiin bu nedenle yurt igcinde agiklanacak enflasyon verisi 6nem tasiyor. Avrupa’da
ise paritede yatay yiikselislerin sinirl kaldigi hafta sonrasinda imalat PMI verisi Aralik ayina ait
aciklanacak.

Teknik Analiz: TL’deki deger kayiplarinin etkisi ile birlikte bu sabah 15,70’li seviyelerde seyreden
kurun yéniinii TL bazl hareketler belirleyecek gibi gériiliiyor. 15,50°li seviyelerin (izerindeki seyrin
devam etmesi durumunda yukari ataklar olasi. Bu seviyenin altina sarkmasi durumunda ise 14,40
seviyesi 6nemli gibi gériiniiyor.

Destekler: 15,50 / 15 / 14,40
Direngler: 15,70 / 16

15,50 uzeri seyirler yukan yénli ataklan tetikleyebilir

> GBP/TL
Euro’ya gére gegen haftayr daha hareketli gegiren bir GBP gérdiik. 1,35 seviyesi lizerine yerlesen
GBP/USD paritesi , GBP/TL lizerinde ekstra yukari yénlii bir baski olusturdu gibi gériiltiyor. TL bazh
kayiplarla birlikte haftaya 18,50 seviyesi lizerinde giris yapan GTBP/TL’de hareketli bir hafta olacak
gibi gériiniiyor.

Teknik Analiz: GBP/TL bugiin TL’de yasanan kayiplar nedeni ile 19 seviyesinin altina kadar gelindi.
Kurun 18,50 seviyesi lizerinde kapanislar yapmasi yukari yonlii ataklari hizlandirabilir. Bu
asamada 19,05 seviyesi takip edilecek ilk diren¢ seviyesi olarak séylenebilir. 18,50 altinda
seyirlerin kalici hale gelmesi ise ilk etapta 17,85 seviyesini 6nemli kiliyor.

Destekler: 18/ 17,85
Direngler: 18,50 / 19,05



> ALTIN

Piyasalar 2021 yilini geride birakti. Yili geride birakirken altinin 2021 performansina baktigimizda ise
son alti yihn en kéti performansinin yasandigi gériilliyor. 2021 yilini yaklasik olarak yiizde 3.5
oraninda deger kaybi ile kapatan altin fiyatlari yeni yilin ilk islem giiniine 1829 seviyesinde baslangi¢
yapti. Haftaya genel olarak baktigimizda Cuma giinii ABD kanadindan gelecek olan Tarim Disi
Istihdam verisi kiiresel bazda volatiliteyi artirabilecek baslica ekonomik verilerden biri olarak
karsimiza ¢ikiyor. Bugiin ise 17:45’te ABD kanadindan gelecek olan Uretim Satin Alima Md. End. Verisi
volatiliteyi artirabilecek ekonomik verilerin basinda yer aliyor. XAUUSD grafigini teknik olarak
inceleyecek olursak yukari yénlii hareketlenmelerde sirasiyla 1832 — 1845 — 1856 seviyeleri direng
noktalari olarak takip edilebilir. Asagi yénlii gevsemelerde ise 1815 — 1800 — 1785 seviyeleri destek
noktalari olarak test edilebilir.




> PETROL
Petrole satis gelmesine ragmen ¢ikis hareketi devam ediyor.
seviyelerinde gértiltiyor.

ilk destekler 77.50 ve 76.00

PiYASA VERILERI:

.| PARA .. N - ,
TR: SAATI BIiRIMI ULKE ACIKLAMALARI BEKLENTI| ONCEKI
10:00 TRY Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) (Yillik) 30,30% 21,31%
10:00 TRY Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) (Aylik) 9% 3,51%
11:55 FUR Almanya Imalat Satin A;ZIZJ)I\/Iudur/erl Endeksi (PMI) 57.9 574

Kaynak : Reuters, Bloomberg, Forex
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