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ABD’de enflasyon beklentiler dahilinde yiikseliyor..ABD'de tiiketici enflasyonu Subat'ta
piyasa beklentileri dogrultusunda aylik bazda %0,8, yillik bazda %7,9 olarak gergekleserek
1982'den bu yana en yiiksek seviyesine ulasti. Cekirdek enflasyon gostergesi olarak kabul
edilen gida ve enerji hari¢ enflasyon ise ayni donemde %6,0'dan %6,4'e yiikseldi. Enflasyonda
gorilen yiikselis hareketinde enerji fiyatlar etkili olurken devam eden Ukrayna-Rusya savasl
ve enerji ithalatina getirilen ambargonun 6niimiizdeki dénemde enflasyonu daha da artir-
masi bekleniyor. Fed baskani Jerome Powell, gegtigimiz hafta Temsilciler Meclisi'nde yaptidi
konusmada Mart ayindaki FOMC toplantisinda 25 baz puanlik faiz artinminin uygun
oldugunu disindigiini agiklamisti. Ancak enflasyonda gorilen artisin ivme kazanmasi,
Fed'i 6niimiizdeki toplantilarda daha agresif adim atmaya mecbur birakabilir. Bu durum
dolar endeksini yukari tasirken ABD 10 yillik tahvil faizlerinde tekrardan %2,0 seviyesinin
izerini gorebiliriz.

AMB’nin mesajlar piyasalarda sahin algilandi...Avrupa Merkez Bankasi (AMB) yilin ikinci
toplantisinda piyasa beklentilerine paralel olarak %0,0 seviyesinde olan politika faizinde
degisiklige gitmezken varlik alim programinin daha hizli kiigiltiilecegini duyurdu. Karar met-
ninde yapilan agiklamaya gore Banka, Varlik Alim Programi'nin biyikligini Nisan ayinda
40, Mayis ayinda 30, Haziran ayinda ise 20 milyar euroya diiglirme karari alirken 3. geyrek
itibariyle tamamen sonlandirilabilecegi sinyalini verdi. Toplantinin ardindan agiklamalarda
bulunan Lagarde, Rusya-Ukrayna gerginligi nedeniyle blylime tahminlerinin disurildigind,
enflasyon tahminlerinin ise yukari yonli revize edildigini belirtti. Buna gore 2022 yil
enflasyon tahmini %3,2'den %5,1'e ¢ikarilirken 2022 biyime beklentisi %4,2'den %3,7'ye
diglrildli. Lagarde son olarak net varlik alimlari sona erdikten bir siire sonra faiz
artinmlarinin baslayabilecegini belirtirken enflasyonun %2 hedefinde dengelenebilmesi igin
enstrimanlarimizi kullanmaya haziriz mesaji verdi. Kararin ardindan 1,1120 seviyesinin
izerine ¢ikan EURUSD paritesi haftayr 1,0910 seviyesinden kapatti. Rusya-Ukrayna arasinda
yasanan gerilim kiiresel boyutta birgok belirsizligi glindeme tasirken bu 6ngoriilemez ortam
icerisinde enflasyonun daha da yiikselmesi ve artan arz sorunlari nedeniyle biylimenin
sekteye ugramasi bekleniyor. Bu nedenle oniimiizdeki dénemde Avrupa igin stagflasyon
endiselerinin daha fazla konusulduguna sahit olabiliriz.

Cin'de enflasyon beklentilere paralel seyretse de yukari yonlii riskler devam ediyor...Cin'de
Subat ayi enflasyon rakamlari agiklandi. Buna gore (lkede yillik tiiketici enflasyonu %0,9
seviyesinde sabit kalarak piyasa beklentilerine paralel gergeklesti. Bir dnceki ay %9,1 olarak
agiklanan UFE enflasyonu ise Subat'ta ivme kaybederek %8,8 seviyesine gerilese de %8,7'lik
beklentilerin tzerinde kaldi. lliml gelen veriler, biiyiimeyi destekleyici politikalara yonelmek
isteyen Cin hiikiimetine gevseme icin alan agmis gibi gériiniiyor. Ote yandan ilkede
enflasyon yavaslama egiliminde olsa da Rusya-Ukrayna gerginligi sonrasi enerji ve emtia
fiyatlarinda yasanan yiikselig, nimiizdeki donemde iretici maliyetleri Gizerinde baski yarata-
bilir.

Bu hafta yurt digi piyasalarda ne bekliyoruz?...Gelecek haftanin en dnemli yurt disi
gelismeleri ABD UFE, Euro Bélgesi TUFE ve Fed FOMC toplantisi olacak. Sali giinii saat
5:00'te Cin sanayi Uretimi ve perakende satislar verisi gelecek. Ocak ayinda yillik bazda %4,3
bilyliyen sanayi lretiminin Subat'ta %3,9 blyimesi bekleniyor. Perakende satislarda ise
genel beklenti yillik bllylimenin %1,7'den %3,0’e yiikselmesi yoniinde. Ayni giin saat 13:00 ve
15:30'da Euro Bolgesi sanayi tretimi ve ABD UFE verileri agiklanacak. Aralik'ta yillik bazda %
1,6 buylyen sanayi tretiminin Ocak'ta %0,5 daralmasi beklenirken %9,7 seviyesinde bulunan
ABD UFE enflasyonunun %10,0'a yiikselmesi éngériiliiyor. Gargamba giinii saat 7:30'da Ja-
ponya sanayi Uretimi agiklanacak. Aralik'ta yillik bazda %2,7 biyiiyen sanayi Uretimi icin
heniiz piyasa beklentisi bulunmuyor. Ayni giin saat 15:30'da ABD perakende satislar verisi
aciklanirken Ocak’ta %3,8 biyiyen aylk satislarin Subat'ta %0,4 biyimesi bekleniyor. Saat
21:00'de kiiresel piyasalar agisindan biylk 6nem tasiyan Fed FOMC toplantisi kararlari
aclklanacak. %0,25 seviyesinde bulunan politika faizinin 25bp artigla %0,50'ye ¢ikmasi
beklenirken toplanti sonrasinda Powell'in verecegi mesajlar, piyasanin merakla bekledigi bir
diger gelisme olacak. Persembe giinii saat 13:00'de Euro Bélgesi TUFE enflasyonu agiklana-
cak. %5,1 seviyesinde bulunan yillik enflasyonun Subat'ta %5,8'e ylikselmesi bekleniyor. Ayni
giin saat 15:00'de ingiltere Merkez Bankasi faiz karari agiklanirken %0,5 seviyesinde bulunan
politika faizinin %0,75'e yiikselmesi bekleniyor. Saat 16:15te ABD sanayi Uretimi verisi
aciklanacak. Bir onceki ay %1,4 artan aylk tretimin Subat'ta %0,5 bliyimesi bekleniyor. Cu-
ma giinii saat 2:30'da Japonya TUFE enflasyonu aciklanacak. Bu veriye iligkin piyasa beklen-
tisi bulunmazken Ocak’ta enflasyon %0,5 olarak agiklanmisti. Ayni giin saat 6:00'da Japonya
Merkez Bankasi faiz karari agiklanirken -%0,1’lik faiz oraninda bir degisiklik beklenmiyor.
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' Uluslararasi Endeksler Piyasa Ozeti
YBB
11.03.2022 Kapanis fhafialik }
Degisim (%)  Degigim (%)
Dow Jones 33614,80 -1,30 -7,49
S&P 500 432887 -1,27 -9,18
Nasdaq 1331344 -2,78 -14,90
NIKKEI 225 2598547 -1,85 -9,75
DAX 13 094,54 -10,11 -17,57
MSCI EM 1171,31 -0,06 -4,93
/ABD 10 Yillik Tahvil 1,73 -11,99 14,46
'Yurt ici Piyasalar Ozeti
Haftalik YBB Degisim
11.03.2022 Kapanig Degisim (%) )
BIST 30 230214 2,90 13,68
BIST 100 2 053,85 317 10,56
VIOB 30 Yakin Vade 2326,00 3,72 15,02
Gosterge Tahvil 25,05 7,05 10,35
' Forex—Emtia Piyasalar Ozeti
Haftalik
11.03.2022 Kapanig Degisim YBB Degisim (%)
(%)
EUR/USD 1,0931 -3,02 -391
USDTRY 14,2153 3,04 6,06
EURTRY 15,5444 0,02 2,90
Altin/ Ons 1970 4,33 7,68
Brent Petrol 116,94 23,99 50,37
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issizlik oraninda yiikselisler gériilebilir...Yurt icinde veri giindeminin oldukca yogun
oldugu bir hafta oldu. Ocak ayinda issizlik orani gegen senenin ayni ayindaki %13,4’e
karsilik %12,1 olurken mevsimsellikten arindirilmis bazda issizlik orani %11,40'ta sabit
kaldi. Erkek igsizlik orani Aralik ayindaki %10,1 seviyesinden %10,3’e yiikselirken kadin
issizlik orani %13,9'dan %13,6'ya geriledi. isgiiciine katihm orani %52,7'den %52,6'ya
gerilerken istihdam orani %46,7'den %46,5'e geriledi. Part-time galisan ancak daha
fazla galisabilecek, isglicline dahil olmayan ancak is bulmasi durumunda galisabilecek
durumda olanlarla issizleri kapsayan atil isglicli orani ise ayni donemde %22,8'den %
22,9'a yikseldi. Ocak ayinda istihdamda 6nceki aya gore 43 bin kisilik bir diislis var
ancak TUIK sektorel bazda istihdam verilerini bu ay yayinlamadidi igin istihdamda
diisiistin hangi sektorler kaynakl oldugunu veremiyoruz. Oniimiizdeki dénemde
ekonomik dalgalanma arttidi icin ve maliyet artislari daha hissedilir oldugu igin islet-
melerin istihdam azalttigina ve igsizlik oraninin arttigina sahit olabiliriz.

Enflasyon beklentilerinde bozulma ve yiikselis devam ediyor..TCMB Mart ayi piyasa
katilimcilan Anketi'ne gore yil sonu enflasyon beklentisi bir 6nceki ay goriilen %34,06
seviyesinden %40,47'ye revize edilirken Subat'ta %24,83 ve %15,42 olan 12 ve 24 ay
sonrasi enflasyon beklentileri sirasiyla %26,43 ve %17,03'e ylikseldi. Cari ay sonu ve 3
ay sonraki haftalik repo faizi beklentileri %14 seviyesinde sabit kaldi, 12 ve 24 aylik
dénemde ise beklentiler sirasiyla %14,78 ve %15,50 olarak gergeklesti. Enflasyon ve
faiz gostergelerinin yaninda kura iligkin beklentilerin de bir dnceki aya gére yukari
yonli oldugu gorildi. Buna gore yil sonu USDTRY beklentisi 16,043'ten 16,677'ye
cikarken Subat anketinde 16,625 olarak agiklanan 12 ay sonrasi igin USDTRY beklen-
tisi son ankette 17,423ye yiikseldi. 2022 yili biiyime beklentisi ise %3,71'den %3,38'e
gerilerken 2023 yili biiyiime beklentisi ise %4,21'den %4,16 seviyesine disurildi.

Cari denge Rusya-Ukrayna gerginliginin devamiyla artabilir...Cari islemler dengesi
Ocak ayinda beklentimiz dogrultusunda 7,1 milyar dolar dolari agik verdi. 12 aylik top-
lam acik, bir ay dnceki 14,9 milyar dolardan 20,2 milyar dolara yiikseldi. Cari dengedeki
bu bozulma Ocak ayina ait oldugu i¢in gegmis donemi yansitiyor. Rusya-Ukrayna
savasinin ilk etkilerini gorecegimiz Subat ve Mart aylarinda cari denge &zellikle eneriji
ve hammadde fiyatlarindaki artislar nedeniyle daha biiylik bir bozulma gdsterecektir.
Savasin petrol fiyatlari ve turizm Uzerinden etkisinin petrol fiyatlarinin 110 dolarda
stabilize olacagi gibi miitevazi bir varsayim altinda 20 milyar dolarin {izerinde olmasini
bekliyoruz. Bu tutar enerji digi emtialarin etkisiyle daha da yukan ¢ikabilir. Bu var-
sayimlarla hemen bir ateskes ilani olmamasi durumunda yil sonunda cari dengenin en
az 35 milyar dolar (tahmini GSYH'nin %5,0') acik verdigini gorebiliriz. Ocak ayinda
finansman dengesi 6,4 milyar dolar fazla verirken bunun 3,5 milyar dolari bankalarin
yurtdisi varliklari azaltmasindan, 3,5 milyar dolari ise kisa vadeli borglanmadan kaynak-
landi. Yiksek finansman girisi olmasina karsilik yiiksek cari agik Ocak ayinda 942
milyon dolarlik rezerv kullanimina neden oldu.

Jeopolitik riskler iiretimi etkiliyor...Ocak ayinda sanayi Uretimi gegen senenin ayni
ayina gore %7,7 artisla yila tek haneli bir artis oraniyla baslamis oldu. Ocak ayinda
yasanan dogalgaz kesintisi, elektrik ve personel maliyetlerinde uretimin daha yiiksek
seviyelerde gergeklesmesini engellemis olabilir. Sanayi gruplari bazinda en disik artis
%2,5 ile dayanikh tiiketim mallarinda yasanirken yatinmin onci gostergelerinden
sermaye mallari ve sermaye mal altinda yer alan makine ve techizat lretimi artisi
sirayla %8,7 ve %9,7 oldu. Bu kalemlerde artis onceki ay %22,0 ve %17,0 olmustu.
Rusya-Ukrayna Savasi’'nin yansimalarinin ara mal maliyetlerini ¢ok ylikseltmis olmasi
Uretim aktivitesinin yavaslamasina neden olabilir ancak Avrupa’nin Rusya’dan tedarik
ettigi mallan Tirkiye'den tedarik etmesi durumuda Gretim ve ihracatta kuvvetli seyrin
devam ettigini gorebiliriz.
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BIST 100

BIST 50

BIST 30

BiST Sinai

BIiST Mali

BiST Banka

BiST Teknoloji
VIOP 30 Yakin Vade

Gosterge Tahvil Faizi

Kapanig
2 053,85
1857,20
230214
369973
1839,56
165527
2671,62
2 326,00

25,05
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(%)

'En Gok islem Géren Hisseler

11.03.2022

KARDEMIR D

TURK HAVA YOLLARI
EREGLi DEMIR GELIK
GARANTI BANKASI

ASELSAN

Hisse
Kodu

KRDMD

THYAO

EREGL

GARAN

ASELS

Son
Kapanig

14,94
26,42
33,98

11,77

24,34

'En Gok Yiikselen ve Diisen Hisseler

11.03.2022

YUKSELENLER

DOGAN HOLDIiNG

GLOBAL YATIRIM
HOLDING

BASKENT DOGALGAZ
DOGUS OTOMOTIV
ODAS ELEKTRIK
DUSENLER

AYDEM

FORD OTOSAN
COCA-COLA

DEVA HOLDING

iNDEKS BiLGISAYAR

Hisse
Kodu

DOHOL

GLYHO

BASGZ

DOAS

ODAS

AYDEM

FROTO

CCOLA

DEVA

INDES

Son

Kapanig  Degisim (%)

3,19

2,24

13,24

52,40

1,52

7,02

243,90

107,10

30,00

797

YBB Degisim (%)
317 10,56
3,06 12,82
2,90 13,68
2,37 8,68
318 4,87
0,61 373
-013 4,34
372 15,02
7,05 10,35

Haftalik Hacim

Degisim (%) 000'TRY

9,77 50341488

1,85 45045025

-385 24838631

-008 20757238

2,18 17814255

Haftalik Hacim

000°TRY

20,38  589197,0

1852 1037383

17,79 1679614

15,01 86 233,7

1429 3628229

7,51 37708,6

-6,30 4517823

-4,80 528209

-4,76 402 00,0

-4,55 22 560,7
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Rezervlerde diisiis siiriiyor...Merkez bankasi tarafindan agiklanan ver-
ilere gore 4 Mart haftasinda doviz rezervlerinde 2,0 milyar dolar, altin
rezervlerinde ise 864 milyon dolar diislis goriildi. Boylece briit
rezervler haftalik bazda 2,9 milyar dolar azalarak 110,3 milyar dolar
seviyesine geriledi. TCMB'nin toplam varliklarindan toplam
yukimluliklerini ¢ikartarak buldugumuz net rezervler 11,0 milyar dolar-
dan 9,5 milyar dolara gerilerken Hazine’nin TCMB'deki mevduatlari
dahil net rezervleri 21,9 milyar dolardan 20,2 milyar dolara diistd.
TCMB'nin bankalarla yaptigi swaplar harig net rezervler ise -50,1 milyar
dolardan -51,3 milyar dolara geriledi.

Yabanci yatirimci hisse satmaya devam ediyor...4 Mart haftasinda yurt
disi yerlesikler 309,2 milyon dolar degerinde hisse senedi, 181,4 milyon
dolar degerinde tahvil satti. Boylece yabanci yatirnmcilar hisse senedi
tarafinda son 15 haftanin 14’linde net satici konumda yer aldi. Yilbasin-
dan bu yana bakildiginda, yurt disi yerlesiklerin hisse senedi pozisyonu
835,0 milyon dolar, tahvil pozisyonu 841,17 milyon dolar azalirken,
OST'lerdeki pozisyonlari ise 4,1 milyon dolar artti.

Doviz mevduatlarinda diisiis...TCMB verilerine gore 4 Mart haftasinda
yurtici yerlesiklerin doviz mevduatlar 1,7 milyar dolar azalarak 214,1

*

milyar dolar seviyesine geriledi. Bu dénemde gergek Kkisilerin doviz
mevduatlar 875,2 milyon dolar, tiizel kisilerin doviz mevduatlari ise
819,4 milyon dolar azaldi. Parite etkisinden arindiriimis déviz mevdu-
atlarina bakildiinda s6z konusu donemde 607 milyon dolar azalirken
yasanan distsiin 518,0 milyon dolari gercek kisiler, 89,0 milyon dolarlik
kismi ise tiizel kisilerin mevduatlarinda yasanan diislislerden kaynak-
landi.

Bu hafta yurt igi piyasalarda ne bekliyoruz?...Oniimiizdeki haftanin
ana gindemi Pergsembe gergceklesecek TCMB Para Politikasi Kurulu
toplantisi olacak. Piyasa beklentisi %14.0’lik politika faizinde herhangi
bir degisiklik yapilmamasi yoniinde ancak piyasada TCMB'nin faiz
artisina hazirlandigina dair gesitli beklentiler de olusmus goériiniyor.
TCMB'nin yikli bir faiz artigi yapmasi durumunda haftalik bazda %5.1
ylikselerek 14.92 seviyesine ¢ikan USDTRY’nin yiikselisinde bir durulma
gorebiliriz ancak bunun yerine 6lgiili bir faiz artigi kurdaki yukari yonlii
hareketliligin oniinii kesme konusunda yetersiz kalacaktir. Haftanin bir
diger onemli gelismesi Sali agiklanacak Subat ayr merkezi y&netim
biitge dengesi olacak. Gegen sene Subat ayinda merkezi yonetim
biitgesi 23.2 milyar TL, faiz digi denge ise 35.9 milyar TL fazla vermisti.
Yilin ilk aylarinda biitge dengesinde 6nceki seneye nazaran énemli bir
bozulma gérmeyi beklemiyoruz.

Dinamik Menkul Degerler A.S.

Arastirma

Besiktag ISTANBUL

Telefon: (850) 450 36 65
Faks: (212) 353 10 46

E-posta: arastirma@dinamikmenkul.com.tr

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu goriisler 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 Aragtirma Bélim( tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmig olup herhangi bir hisse senedi-
nin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu
bilgilerin ticari amagl kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Menkul Degerler A.S. hichir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis
ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle Dinamik Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimii‘ne ait olup bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 6nceden haber veril-
meksizin degistirilebilir. Dinamik Menkul Dederler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.




