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*Fed FOMC toplantisinin ardindan beklentilere paralel sekilde fonlama faizini %5.5 seviyesinde
sabit tuttu. Ancak gelecek yila dair %5.1 olan Fed Uyelerinin ortalama faiz tahmini %4.6'ya ger-
ileyerek daha once isaret edilen 2 faiz indirimi beklentisi 3'e gikartiimis oldu. Bu beklentide bu
yilin biiyiime beklentisinin %2.1'den %2.6'ya yikseltilmesi, gelecek yilin biiylime beklentisinin %
1.5'ten %1.4'e disurilmesi, buna karsilik ¢cekirdek PCE enflasyonunun bu yilsonu igin %3.7'den %
3.2'ye onemli bir asagi revizyona ugramasi ve gelecek yil iginse enflasyonun %2.6'dan %2.4'e
cekilmesi etkili oldu. Bu beklenti bilesimi ve igsizlik oraninin %4.0 olarak beklenmesi ekonomide
bir resesyon goriilmeden enflasyonun hedefe dogru ilerlemesine isaret ettigi icin piyasalar
acisindan olduk¢a olumlu karsilandi.
olabilecegini ima etse de indirim zamaninin tartisildigi ifadesi ABD 10y tahvil faizinin %4.01'e ve
dolar endeksinin 103'e kadar gerilemesini, 1980 dolara kadar gerilemis olan ons altin fiyatinin ise
2014'e kadar yiikselmesine neden oldu. Hisse senedi rallisinin devam etmesine neden olacak
FOMC toplantisinin ardindan ilk yarida faiz indirimi beklentileri artmis olsa da Powell'in kutlamak
icin erken oldugunu belirtmesi ve ABD ekonomisinde istihdam piyasasinin kuvvetli seyri Fed'in
indirim yoniinde hizli hareket etmesini engelleyecektir.

*Haftanin en kritik verisi olan ABD Kasim ayi enflasyonu aylik bazda %0’lik piyasa beklentisinin
iizerinde kalarak %0.1 olarak agiklanirken yillik bazda enflasyon beklentilere paralel sekilde %
3.2'den %3.1'e geriledi. Cekirdek enflasyon da beklentilere paralel sekilde %4.0'te sabit kaldi.
Aylik enflasyona %0.3'ten %0.4’e yiikselerek enflasyona en biyiik katkiyr yapti. Verinin piyasa
etkisi olumsuz olmamakla birlikte enflasyonun %2.0 hedefine dogru hareket etmemesi riski
piyasalarin enflasyon gostergelerine hassasiyetini artiracaktir.

*Haftanin diger kritik giindemi Avrupa Merkez Bankasi faiz karariydi. AMB beklendigi gibi poli-
tika faizini %4.5 seviyesinde sabit tuttu. Ayrica AMB 2023 yili enflasyon tahmini %5,6'dan %
5,4'e, 2024 yili enflasyon tahmini %3,2'den %2,7'ye disiirdi. Enflasyonda diislisii olumlu birlikte
AMB Baskani Lagarde Ucret enflasyonunun halen yiiksek oldudunu, ayrica %2.4’e diisen
enflasyonun Aralik’ta baz etkisiyle diisebilecegini duyurdu. AMB ayrica Pandemi Acil Varlik Alim
Programi (PEPP) portféyiiniin gelecek yilin ikinci yansinda aylk ortalama 7,5 milyar Euro
azaltilacagini ve PEPP alimlarinin 2024 yili sonunda durdurulacagini agikladi. Hatirlatmak gere-
kirse Subat 2022'de 9.8 trilyon dolar karsihigi Euro’ya yiikselen AMB bilangosu Kasim sonunda
7.57 trilyon dolar seviyesinde bulunuyor.

*ingiltere Merkez Bankasi beklendigi gibi politika faizini %5.25 seviyesinde sabit birakti. Karar
6'ya 3 oyla alinirken 3 iiye 25 baz puanlik faiz artigi yapilmasi gerektigi yoniinde oy kullandi.
ingiltere’de ekonomik aktivitede zayif seyir devam ederken isgiicii maliyetlerinin yiiksek seyri ve
enflasyonist baskilar ingiltere Merkez Bankasi'nin uzunca bir siire daha siki para politikasini
slirdiirecegine isaret ediyor. Ayrica piyasada daha énce Mayis'ta olusan ilk faiz indirimi beklen-
tisi bu ayki toplantinin ardindan Haziran’a kaydi.

*Gelecek hafta yurt disi piyasalarda ne bekliyoruz?

*Haftanin piyasalar agisindan en énemli verisi Cuma 16:30’da agiklanacak Fed Kasim gekirdek
PCE enflasyonu olacak. PCE enflasyonunun %3.0'ten %2.8’e, gekirdek PCE enflasyonun %3.5'ten
%3.4'e gerilemesi bekleniyor. Hatirlatmak gerekirse Fed ¢ekirdek PCE enflasyonu ile ilgili beklen-
tisini %3.7'den %3.2'ye indirmisti. Ayni giin yayinlanacak dayanikli mal siparislerinin de piyasa
etkisi olusturmasini bekliyoruz. Kasim'da dayanikli mal siparislerinde aylik degisimin %5.4 daral-
madan %2.0 biiyiimeye donmesi bekleniyor. Bu da Fed'in faiz indirimi ile ilgili beklentilerin Gtel-
enmesine neden olacaktir.

*Pergsembe 16:30'da ABD, Cuma 10:00'da ingiltere biiyiimesi agiklanacak. ABD'de 3G23'e dair
son tahmine gére ekonomi yilliklandirimig bazda %5.2 biiyiiyecek. Onceki geyrekte biiyiime %2.1
olmustu. ABD ekonomisi igin bu biiylime orani 2021 son geyrekten bu yana en yiiksek biiyimeye
isaret ediyor. ingiltere’de 3¢23 GSYH biiyiimesine dair nihai tahmin ekonominin ¢eyreksel bazda
biytime kaydetmeyecegi yillik bazda da %0.6'lik bliyiime seviyesinin korunacagi yoniinde.

*ingiltere’de Garsamba aciklanacak Kasim enflasyonunun %4.6'dan %4.4'e diisiis gostermesi
bekleniyor. Cekirdek enflasyon ile ilgili beklenti ise enflasyonun %5.7'den %5.5'e dusls
gostermesi yoninde. Sali 13:00'te aciklanacak Euro Bolgesi nihai manset ve c¢ekirdek
enflasyonun da dncii verilere paralel sekilde sirayla %2.4 ve %3.6 olmasi bekleniyor. Onceki ay
enflasyon oranlarl %2.9 ve %4.2 seviyelerindeydi. Cuma 2:30’da agiklanacak Japonya Kasim
enflasyonu ile ilgili beklenti ise ¢ekirdek enflasyonun %2.9'dan %2.5'e gerilemesi yoniinde.

A
' Uluslararasi Endeksler Piyasa Ozeti
Haftalik YBB
15.12.2023 Kapani g
PANS  Degisim (%) Degisim (%)
Dow Jones 37305.16 2.90 11.29
S&P 500 4719.19 2.60 19.69
Baskan Powell faiz artiglarinin yine de masada Nasdaq 16 623.45 3.45 43.65
NIKKEI 225 32970.55 0.83 18.85
DAX 16 751.44 -0.05 17.14
ABD 10 Yillk Tahvil 3.91 7.62 9.17
'Yurt ici Piyasalar Ozeti
Haftalik YBB Degisim
15.12.2023 Kapanig Degisim (%) 1)
BIST 30 8 664.66 1.99 4575
BIST 100 7993.85 1.01 45.10
VIOB 30 Yakin Vade 8789.25 1.36 47.45
Gosterge Tahvil 37.55 2.32 276.63
' Forex—Emtia Piyasalar Ozeti
Haftalik
15.12.2023 Kapanig Degisim YBB Degisim (%)
(%)
EUR/USD 1.08 1.23 1.82
USDTRY 28.99 0.02 54.95
EURTRY 31.59 1.32 57.77
Altin/Ons 2018.55 078 10.69
Brent Petrol 77.04 1.38 -8.64



HAFTALIK BULTEN

11 Aralik — 15 Aralik 2023
A

Yurt ici Makro Gériiniim

*Ekim’de sanayi iiretimi gegen senenin ayni ayina gore %1.1 biiyiiyerek 3. ¢eyrekte kay-
dedilen %4,9'luk biiyiimeye gore 6nemli bir yavaglama gosterdi. Uciincii geyrekte dnceki
yilin ayni ayina gore % 7.7 gibi ¢ok yiiksek bir oranda biiyiiyen takvim etkisinden arindiril-
mamig Uretim artigi ise Ekim'de %3.8 oldu. Kok komiiri ve rafine edilmis petrol Griinleri
imalatindaki %13.2 artis, makine ve ekipmanlarin kurulumu ve onarimindaki %12.85'lik
artig, komdr ve linyit gikarimindaki %12.1'lik artis enerji talebi ve sermaye mali Gretimi ile
ilgili sinyal verdigi igin 3 ceyrekte gorilen kuvvetli yatirim ivmesinin son ¢eyrekte de devam
ettigine sahit olacagiz gosteriyor. Ancak siki para politikasinin gecikmeli etkilerinin i¢ talep
lizerinde daha fazla etkili olmaya baslamasini ve de ihracattaki hafif kipirdamaya ragmen
zayif seyrin bir siire daha devam etmesini bekledigimiz i¢in oniimiizdeki aylarda Gretim
performansinin 3 geyrekteki kuvvetli kuvvetli seyrini siirdiremedigine sahit olabiliriz.

*Eyliil'de %14.1 biiyiiyen perakende satiglar Ekim'de gecen yilin ayni donemine gore %
13.7 biiyiidii. Yavaslamada petrol fiyatlarindaki artisin otomotiv yakiti satislarina olum-
suz etkisi 6n planda olurken talebi kisici 6nlemlerin gida ve otomotiv yakiti disindaki ka-
lemlerde satislarin hizini kesmede yetersiz kaldigini gozlemliyoruz. Otomotiv yakiti satisla-
ri takvim etkisinden arindiriimis bazda gegctigimiz yila gore %3.3 azalirken otomotiv yakiti
ve gida disi perakende satiglar bliyimesi %18,8'den %18.9'a yikseldi. Alt kalemlerden
bilgisayar donanim ve yazilimlari, kitap, iletisim aygitlari vb. %38.6 ile dnceki aya gore sa-
tislari daha hizli biiyliyen sektor oldu.

*Ekim ayinda cari denge 186 milyon dolar fazla vererek gegen senenin ayni ayinda gorii-
len 815 milyon dolarlik cari agigin iizerinde gergeklesti. Boylece 12 aylik toplam agik
51.7 milyar dolardan 50.7 milyar dolara geriledi. Gegen seneye gore cari dengedeki iyiles-
mede toplam mal ihracatindaki %6.7'lik artisa karsilik ithalatin %0.6 gerilemesi etkili oldu.
Ote yandan turizm gelirlerinin gecen senenin ayni ayina gére %1.2 diisiisle 4.7 milyar dola-
ra gerilemesi cari dengedeki iyilesmeyi sinirlayan bir faktor oldu. Cari agigin gerilemesinde
enerji maliyetlerindeki diislis ve altin ithalatinin distisi etkili olurken enerji ve altin disi cari
fazla Eyliil ayindaki 38 milyar dolar seviyesinden 34.9 milyar dolara geriledi. Oniimiizdeki
donemde kiiresel kosullarin ihracati biiylik oranda desteklemesini beklemesek de siki para
politikasinin gecikmeli etkileri ile diisen ithalat cari dengenin diismeye devam etmesini
beraberinde getirecektir. Ekim ayinda sermaye girisi gegen senenin ayni ayinda gorilen 3.7
milyar dolardan 2.8 milyar dolara geriledi. Bu girisin tamami diger yatinmlar kalemi altinda-
ki 3.4 milyar dolarlik efektif ve mevduat girisinden kaynaklandi.

*Kasim ayi igin aciklanan Piyasa Katilimcilar Anketi'ne gore beklenenin iizerinde agikla-
nan enflasyona ragmen yil sonu ve de orta vadeli enflasyon beklentileri iist iiste 3. ayda
da diisiis gosterdi. Anket sonuglarina gore piyasa katilimcilari yil sonunda enflasyonun
TCMB beklentisine paralel sekilde %65.4 olmasini bekliyor. Onceki ay yilsonu enflasyon
beklentisi %67.2'7ydi. Ayrica 12 ay ve 24 ay ileriye doniik enflasyon beklentileri de sirayla %
43.9 ve %25,1'den %41,2 ve %24,8'a geriledi. TCMB'nin beklenenin tizerinde faiz artiginin
ardindan Merkez Bankasi'ndan faiz artisiyla ilgili beklentiler de yukari revize edildi. Buna
gore piyasa katilimcilari bu ay sonunda %42.5'e ulagmasi beklenen haftalik repo faizinin 3
ay sonunda %43.8’e ¢ikmasini, bir sene igerisinde ise %36,6'ya gerilemesi bekleniyor.

*Kasim'da merkezi yonetim biitgesi 75.6 milyar TL fazla vererek gegen yilin ayni ayindaki
108.3 milyar TL fazlaya nazaran zayif bir performans gosterdi. 12 aylik toplam biitce
acigl 618.4 milyar TL'den 651.0 milyar TL'ye yiikseldi. BOylece OVP'de yilsonu igin yer alan
%6.4'ltk bitce acgigina karsilik Kasim itibariyla biitge agigi tahmini GSYH’nin %3.0'lniin de
altinda kald.

*Ekim’de istihdam onceki aya gore 246 bin kisi artigla 31.83 milyon olurken igsiz sayisi
163 bin kisilik diisiisle 2.96 milyon oldu. Boylece issizlik orani st Uiste 4. ay da gerileye-
rek %9.1'den %8.5'e geriledi. Isgiiciine katilan niifus aylik 83 bin artisla 34.80 milyona yiik-
seldi ve isglctine katilim oraninin %53.0'ten %53.1'e yiikselmesine neden oldu. Ekim'de
istihdam orani ise %48.2'den %48.5'e yiikseldi.

*TCMB'nin briit rezervleri 8 Aralik haftasinda da artigina devam ederek 141.4 milyar
dolar oldu. Son hafta gergeklesen 1.3 milyar dolarlik artisla birlikte segim sonrasindaki
rezerv birikimi 43.0 milyar dolara ulasti. Haftalik artisin tamami 94.5 milyar dolara ulasan
doviz rezervlerinden kaynaklanirken altin rezervleri 46.9 milyar dolarda sabit kaldi. 8 Aralik
haftasinda net rezervler 24,9 milyar dolardan 28,1 milyar dolara yikselirken, TCMB'deki
Hazine mevduati dahil net rezervler 36,6 milyar dolardan 39,9 milyar dolara yikseldi.
TCMB'nin bankalarla yaptigi swaplar da dahil olmak {izere Banka'nin agik déviz pozisyonu
56,5 milyar dolardan 52,2 milyar dolara geriledi.

*8 Aralik haftasinda yabanci yatirimcilar hisse senedi piyasasinda 562 milyon dolarlik
pozisyon alirken tahvil piyasasinda 900 milyon dolarlik alis gergeklestirdi. Faizlerin
onemli oranda arttigi Kasim basindan bu yana tahvil piyasasina girisler 3 milyar dolara
yaklastl. Halen toplam tahvil piyasasinda yabanci payi halen ¢ok diisiik olmakla birlikte
gegtigimiz hafta %1.1'den %1.7'ye ylikseldi. Béylece yilbasindan bu yana yurt digi yerlegik-
lerin hisse senedi pozisyonu 0.8 milyar dolar artarken tahvil pozisyonu 4.3 milyar dolar
artt. 52 haftalik bazda ise 4.3 milyar dolarn tahvil alimi olmak Gzere 4.5 milyar dolarlik
sermaye girisi gergeklesti. Onceki hafta sermaye girisi 2.7 milyar dolar diizeyinde olmustu.

'Yurt ici Piyasalar Ozeti

15.12.2023

BIST 100
BIST 50
BIST 30
BiST Sinai
BiST Mali
BiST Banka

BiST Teknoloji
VIOP 30 Yakin Vade

Gosterge Tahvil Faizi

Kapanig

7993.85
7058.73
8 664.66
12336.37
8441.46
9 403.47
10398.87

8789.25
37.55

'En Gok islem Géren Hisseler

15.12.2023
TURK HAVA YOLLARI
AKBANK

iS BANKASI

YAPI KREDI

TUPRAS

Hisse
Kodu

THYAO

AKBNK

ISCTR

YKBNK

TUPRS

'En Gok Yiikselen ve Diisen Hisseler

15.12.2023

YUKSELENLER
BORUSAN YATIRIM
AKBANK
COCA-COLA

YAPI KREDI

ENKA

DUSENLER

SASA

PASIFiK GYO

MiA TEKNOLOJI
AKGANSA GIMENTO

EUROPEN ENDUSTRI

Hisse
Kodu

BRYAT

AKBNK

CCOLA

YKBNK

ENKAI

SASA

PSGYO

MIATK

AKCNS

EUREN

Haftalik De@i?(i;; YBB Degigim (%)
1.01 45.10

1.47 45.22

1.99 45.75

-2.03 38.54

2.99 56.65

9.04 87.03

1.62 63.45

1.36 47.45

-2.32 276.63

Son Haftalik Hacim
Kapanig  Degisim (%) 000°'TRY
253.25 250 865777220
39.10 8.97 5253003.43
24.38 8.65 4780 453.33
21.64 8.80 4 478 848.95
151.20 -2.45 3728 837.61
Son Haftalik Hacim
Kapanig  Degisim (%) 000'TRY
2840.00 11.05 866 368.69
39.10 8.97 5253003.43
466.50 8.80 163 360.37
21.64 8.80 4478848.95
35.80 8.75 1102396.28
42.44 -16.13 3434 090.83
5.20 -12.61 61 080.20
37.00 -11.86 815307.74
128.30 -10.28 98 760.56
14.25 -10.04 102 973.09
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*8 Aralik haftasinda yerlesiklerin doviz mevduati 289 milyon dolar diisiisle 175,3 milyar dolar oldu. Gergek kisilerin mevduati 935 milyon dolar
diisiisle 100.6 milyar dolar olurken kurumsal mevduatlar 646 milyon dolar artigla 74.7 milyar dolara yiikseldi. Parite etkisinden arindirilmis mevduat
degisimi ise tiizel kisilerde 968 milyon dolar artis, gergek kisilerde 483 milyon dolar diisiis olmak Uzere toplam 485 milyon dolar artis yoniinde
gerceklesti. Son 4 haftada parite etkisinden arindiriimig DTH degisimi 2.0 milyar dolar diigtis yoniinde olurken (6nceki: -2.1 milyar dolar) yilbagindan
bu yana déviz mevduatlari 20.3 milyar dolar azaldi (6nceki: -20.8 milyar dolar). 1 Aralik itibariyla DTH ve KKM'nin ddviz bazl degerinin toplami 296.3
milyar dolardan 295.1 milyar dolara geriledi.

*Gelecek hafta yurt igi piyasalarda ne bekliyoruz?

*TCMB 21 Aralik Persembe giinli, gegen ay gergeklestirilen 500 baz puanlik artisin ardindan kritik bir politika toplantisi gergeklestirecek. TCMB
gectigimiz ay politika faizini %35'ten %40'a ylikselterek piyasa beklentisinin lizerinde bir faiz artisi gergeklestirmisti. Ancak merkez bankasinin gegen
ayki faiz kararini agikladigi notunda sikilagtirma dongiisiiniin sonuna gelindigini ve sonraki adimlarin daha disiik diizeyde atilacagina dair agiklamasi
bu toplantida 500 baz puanin altinda bir faiz artisi ile karsilagsacagimizi gosteriyor. Bizim beklentimiz ve piyasa beklentisi 250 baz puanlik faiz artisi
yoniinde. Enflasyon beklentilerindeki iyilesmeye karsin hizmet enflasyonunun gostergesi ve oniimiizdeki sene igerisinde yapilacak asgari lcret artisi
ve dogalgaz fiyat indiriminin baz etkisi dolayisiyla enflasyonda artis eg@iliminin devam edecek olmasi merkez bankasinin aralik sonunda yeni yilda da
faiz artislarina diisiik diizeylerde devam etmesine neden olabilir bu beklentilerin sekillenmesi agisindan faiz karari kadar merkez bankasinin agiklama
notunda verdigi yonlendirmede 6nemli olacak.

*Cargamba TUIK Aralik ay tiiketici glivenini, Hazine ve Maliye Bakanligi Kasim borg istatistiklerini agiklayacak. Tiketici gliveni Kasim'da 74.6’dan
75.5'e ylkselmis, artista nedeni gelecek doneme dair iyimser beklentiler, mevcut donemin dayanikli mal almak igin uygun oldugu goriisii ve hanenin
icinde bulundugu mali durum ile ilgili endeksin artisi etkili olmustu. Merkezi yonetim borg stoku ile ilgili bir beklenti bulunmuyor ancak Ekim’de merkezi
yonetim borg stoku 6.07 trilyon TL'den 6.28 trilyon TL'ye yiikselmis, TL stok 66.4 milyar, doviz stok 140.8 milyar TL artti.

*Cuma agiklanacak turizm istatistikleri ile ilgili de bir beklenti bulunmuyor ancak Ekim’de gelen turist sayisindaki artis hizi %5.7°'den %3.8'e gerilemisti.
Artis hizi 6 aydir duslis gosteriyor, bu yiizden istatistiklerde bir toparlanma olup olmadigi cari acik agisindan da 6nemli olacak.

Dinamik Yatiribm
Menkul Degerler A.S.

Kiiltir Mah. Nisbetiye Cad. Akmerkez Telefon: (850) 450 36 65 E-posta: arastirma@dinamikyatirim.com.tr
No: 56/13 B3 Blok Kat: 7 34340 Faks: (212) 353 10 46
Besiktag ISTANBUL

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi gergcevesinde 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 sonuclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Aragtirma Bélimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmig olup herhangi bir hisse
senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden
ve bu bilgilerin ticari amacl kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapor-
daki tiim goris ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma Boliimi‘ne ait olup bu rapordaki tiim goris ve bilgi-
ler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya islem yapabilir.




