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HAFTALIK MAKRO GORUNUM
YURT DISI
Gecen hafta:

Yilin son haftasinda piyasa etkisi yuksek verilerden biri olan ABD dayanikli mal siparigleri
Kasim ayi sonuglari agiklandi. Dayanikli mal siparisleri Kasim’da aylik bazda %1.1 dususle
285.1 milyar dolara geriledi. Bu dusus, Ekim ayinda revize edilen %0.8’lik artigin ardindan
geldi ve piyasanin %0.4 dusis beklentisinden ¢ok daha olumsuz bir tablo ortaya koydu.
Ozellikle ulastirma ekipmanlarindaki %2.9’luk azalma, toplam sipariglerdeki gerilemeyi belirgin
hale getirdi. Ulastirma hari¢ dayanikli mal siparigleri de Kasim ayinda aylik bazda %0.1
azalarak beklentilerin (%0.3 artis) altinda kaldi. Ekim ayindaki bu kalemin %0.2’lik revize

edilmis artisi dikkate alindiginda, siparislerdeki ivme kaybi daha net bir sekilde goraliyor.

Haftanin 6nemli verileri arasinda yer alan ingiltere 3. Ceyrek GSYH blyiimesi ve Japonya’'nin
Kasim ayi sanayi (retimi sonuglari agiklandi. ingiltere ekonomisi 3. geyrekte duragan bir seyir
izledi ve blylime orani %0.1 artis tahmininden %0.0’a revize edildi. Bu durum, ikinci geyrekteki
%0.4 buyumenin de altinda kaldi. Uretim tarafinda hizmet sektériinde blylime goriilmezken,
Ozellikle finans ve sigortacilik faaliyetlerindeki %0.6'lik disis olumsuz katkida bulundu. Yillik
bazda ise ingiltere ekonomisi %0.9 biiyiidi; bu oran, ilk tanmin olan %1.0’in altinda olsa da

2023'un ilk ¢geyreginden bu yana en yuksek yillik bluylme oranini temsil ediyor.

Japonya’da sanayi uretimi Kasim ayinda aylik %2.3 azalarak beklentilerdeki %3.4’lUk
dususten daha ihml bir gerileme kaydetti. Bu sonug, bir dnceki ay gorilen %2.8’lik artigin
ardindan geldi ve Agustos’tan bu yana ilk kez sanayi Uretiminde bir daralma yasandigini
gbsteriyor. Yillik bazda ise sanayi tretimi %2.8 dustii. Ote yandan, perakende satiglar Kasim

ayinda %1.7 artarak %1.6 olan piyasa beklentisinin zerinde gergeklesti.
Bu Hafta:

Veri akigl agisindan sakin gegecek haftada imalat PMI verileri dnemli olacak. Pergembe
aciklanacak Cin imalat PMI'in 51.5’ten 51.7’ye yukselmesi bekleniyor. Aimanya, Euro Bolgesi
ve ingiltere’de imalat PMI ile ilgili beklenti ise endeksin sirayla 43.0, 45.2, 48.0’den 42.5, 45.2,
47 .3 olarak gergeklesti. ABD’de imalat PMI'in ise 49.7°’den 48.3’e gerilemesi beklenirken Cuma
18:00’de aciklanacak ISM imalat PMI endeksinin 48.4’den 48.3’e gerilemesi bekleniyor.
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YURT iGi
Gecen hafta:

Haftanin en dnemli glindemi olan Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Para Politikasi
Kurulu (PPK) karari, piyasa beklentilerinin Gzerinde bir etki yaratti. TCMB, politika faizini 250
baz puan indirerek %47.5’e c¢ekti. Bu karar, dokuz aylik sikilastirma slrecini sona erdirerek
Subat 2023’teki sira disi faiz indirimlerinden bu yana yapilan ilk faiz indirimi oldu. Piyasanin
150 baz puanlik bir indirim beklentisini asan bu hamle, liradaki deger kaybi ve yuksek
enflasyona ragmen geldi. Merkez Bankasi, sikilastirici bir para politikasi durusunun strddgana
belirtirken, faiz koridorunda daralmaya giderek para politikasini daha kontrolli bir sekilde
yonlendirecegini vurguladi. Enflasyonun 17 ayin en dusuk seviyesi olan %47.09'a
gerilemesine karsin, dusds hizinin yavasladigi da karar metninde dikkat ¢ekti. Ayrica, maliye
politikasiyla artan koordinasyonun, siki para politikasinin etkilerini desteklemek igin artirilacagi
ifade edildi.

Aralik ayina iliskin reel sektor given endeksi ve kapasite kullanim orani verileri ise karisik
sinyaller verdi. imalat sektérii kapasite kullanim orani %75.8’e duserek Kasim’'daki %76.1’lik
seviyenin altina indi. Bu, uUretim kapasitesindeki daralmayi gosterirken, gliven endeksi de
99.1’e gerileyerek negatif bdlgeye gecti ve Agustos’tan bu yana en diisiik seviyeye ulasti. Ug
ay boyunca ylkselen reel sektdr given endeksinin bu disisl, son geyrek buyime
goérinimune iliskin temkinli bir tablo gizdi. Ozellikle ihracat sipariglerinin seyri ve Kasim ayinda
%3.1 gerileyen yatirrm harcamalarinin gelecekteki performansi blylime agisindan Kkritik

Oneme sahip olmaya devam ediyor.

TCMB brut rezervleri, 20 Aralik 2024 haftasinda bir 6nceki haftaya gore 7,3 milyar dolar
azalarak 156,2 milyar dolara geriledi. Altin rezervleri 65,3 milyar dolardan 63,8 milyar dolara
duserken doviz rezervleri 98,2 milyar dolardan 92,4 milyar dolara geriledi. Agustos ayiI basinda
TL sterilizasyonu kapsaminda kullanilmaya baglanan swaplarin bankalara ddung verilen 5.5
milyar dolarlik bakiyesi de dahil edildiginde toplam rezervlerin 161,7 milyar dolar oldugunu
hesapliyoruz. Net rezervler 54,4 milyar dolardan 50,8 milyar dolara gerilerken TCMB'deki
Hazine mevduati dahil net rezervler 67,2 milyar dolardan 63,5 milyar dolara dustu. 20 Aralik
haftasinda TCMB'’nin bankalarla yapilan swap islemleri dahil net déviz pozisyonu 38,3 milyar
dolardan 34,7 milyar dolara dustu.
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20 Aralik haftasinda yabanci yatirimcilar, hisse senedi piyasasinda 169.2 milyon dolarlik satis
gergeklegtirirken, tahvil pozisyonlarinda da 336.8 milyon dolarlik bir artis kaydedildi. Boylece
yabanci yatinmcilarin tahvil piyasasindaki payinda, bir hafta énceki %9,87 seviyesinden
%10.04’e artig gergeklesti. Tahvil pozisyonlarindaki artistan sonra 10 yillik gosterge tahvil faizi
haftallk bazda %30.39(16 Aralik)’dan %30.20(19 Aralik)a distl. Swap piyasasinda ise, 20
Aralik haftasinda 1,4 milyar dolar giris oldu. Boylece yerel secimlerden bu yana, yabancilarin
hisse senedi pozisyonlari 2.87 milyar dolarlik bir dists gdsterirken, tahvil pozisyonlari 15.7
milyar dolarlik bir artis yasandi ve swap kanaliyla toplamda 23.3 milyar dolarlik giris

gerceklesti.
Bu hafta:

Haftanin ana glindemi Cuma 10:00°da aciklanacak Aralik ayi enflasyonu olacak. Piyasa
beklentisinin %1.6 oldugu Aralik enflasyonunun yillik bazda %47.1’'den %45.2’ye gerilemesi
bekleniyor. Beklentilere paralel bir gerceklesme bir sonraki toplantisi 23 Ocak’ta
gerceklestiriliecek TCMB PPK toplantisinda 250 baz puanhk daha indirim beklentilerini
canlandiracaktir. Hatirlanacagi Gzere TCMB gectigimiz hafta 2025 yili toplanti sayisini 8’e
dUsldrdugunu ve sessiz periodun da 7 gunden 3 gune dusuraldugund agikladi. Buna uygun
olarak her ne kadar PPK metninde TCMB kararlarin toplanti bazl alinacagini belirtse de

piyasada, her toplantida daha fazla indirim yapilmasi beklentileri olustu.

Haftanin bir diger énemli verisi ayin 2’sinde saat 10:00’da agiklanacak Aralik ayi imalat PMI
verileri olacak. Kasim ayinda imalat PMI halen 50.0’nin altinda kalarak ekonomik yavaslamaya

isaret etse de 45.8’den 48.3’e yukselmisti.

Ayin son giinii TUIK Kasim ay! dig ticaret verilerini agiklayacak. Oncii verilere gére Kasim’'da
ihracat %3.1 duslUsle 22.3 milyar dolar olurken ithalat %2.4 artisla 29.6 milyar dolar oldu.
Bdylece aylik bazda dis ticaret agigi dnceki sene Kasim’daki 6 milyar dolar seviyesinden 7.4
milyar dolara yiikseldi. Oncli verilere paralel bir gergeklesme 77.9 milyar dolar seviyesindeki

12 aylik toplam dis ticaret aciginin 79.3 milyar dolara ylkselmesine neden olacaktir.

Kaynaklar: Dinamik Yatirim Arastirma, TCMB ve BDDK
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Dinamik Yatirim
Menkul Degerler A.S.
Aragtirma
Kiltir Mah. Nisbetiye Cad. Akmerkez Telefon: (850) 450 36 65
No: 56/13 B3 Blok Kat: 7 34340 Faks: (212) 353 10 46

Besiktag ISTANBUL

E-posta: arastirma@dinamikyatirim.com.tr

Risk Uyarisi: Bu rapor/e-posta igerisinde yer alan degerlendirmeler Dinamik Yatirm Menkul Kiymetler A.S.
tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte
hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir
sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Dinamik Yatirim, bu bilgilerin
dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Yatinmcilarin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari
kararlarda sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlhshgindan Dinamik Yatinm higbir
sekilde sorumlu tutulamaz. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Dinamik
Yatinm Menkul Degerler A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve goriislerde meydana gelebilecek
degisikliklerden yatinmecilar haberdar etme yikimliligi bulunmamaktadir.

Ayrica, Dinamik Yatinm Menkul Deg@erler ¢alisanlari, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan bilgiler
dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer
alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve
yatinrm danismanlidi kapsaminda yer almamaktadir. Yatinm Danismanlidi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan
imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi gergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
0zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bélimi Dinamik Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’'nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

YASAL UYARI

v

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iligkin Esaslar Hakkinda Teblig"i
Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu “Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danigmanhg
kapsaminda degildir. Yatirm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.

v

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iligkin Esaslar Hakkinda Teblig"i
Uyarinca Yapilacak Uyari “Size sundugumuz yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanligi kapsaminda
degildir. Bu tavsiyeler genel nitelikte olup, 6zel olarak sizin mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olarak hazirlanmadi. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.”




