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Bu rapor; Dunya ve Turkiye ekonomisindeki guncel gelismeleri, guvenilir
kaynaklardan elde edilen veriler ile yansitmaya yonelik olarak,
hazirlanmigtir. Herhangi bir yatirim tavsiyesi icermez.
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Borsa istanbul Heyecan Yasatti!

O Borsa Istanbul, bu hafta dylesine yiiksek bir volatilite icine girdi ki siyasetin bile giindemine
oturmayi basardi.

O Hikayeyi bastan alacak olursak ; borsa gectigimiz yili TL bazinda ytzde 200’e yakin, dolar
bazinda ise ylzde 100'Un Uzerinde tamamlayarak, tim zamanlarin rekoruna ulasmisti.

O Bu durumun olusmasinda en onemli faktor ise dusuk politika faizi ve yiksek enflasyon
karsisinda kurun da KKM drtndyle bir cesit cipalanmasi sonucu yatirimcinin reel getiri arayisi
idi.

O Yabanci cikisinin en yiksek oldugu yilda, yerli yatirimci hesaplarindaki artis da dikkat cekiciydi.
O Bu durum Tirk borsasinin , Fed’in sahin politikasi ile 2008’den bu yana en cok kaybeden ABD

borsalarinin, yine 2018'den bu yana en kotlslUnd yasayan Avrupa borsalari da dahil tim
dinyadan pozitif ayrismasini da beraberinde getirdi.

O Ekonomide cari fazla hedefine bir tarlt ulasilamamisti ancak KKM destegiyle yerinden
oynamayan kur karsisinda rekor kiran borsa ister istemez siyasete malzeme olmaya baslamisti.

Q ilk sesler yil sonunda duyulmaya basladi...Basinin agirlikli bolimi once kicik bireysel
yatirimciyl degerinden cok fazla yikselen hisse patronlari aracihgiyla risklere karsi uyardi.
Ardindan borsa siyasetcinin de radarina girdi. CHP Genel Baskani Kilicdaroglu, borsayla ilgili ilk

. tweet’ini 18 Kasim’da yayinladi:
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Borsadaki Volatilitenin Yankilari...

18 Kasim’daki tweet, 6zetle kictk yatirimciyi fiyati asiri sisirilmis hisselere karsi uyariyordu.
Borsa ile ilgili yorumlar, Turkiye'nin alisik olmadigi bicimde ekonomi giindemine de oturmustu.

Ardindan rekorlara imza atan kapanisla yeni yila giren borsada 2023 yilinin ilk haftasi siyasi
haberlerin etkisiyle dalgali bir seyir izlemeye basladi.

Bu hafta ise bu volatilite, cok daha yogun bicimde sorgulanmaya basladi.

Kilicdaroglu’nun bu defa ikinci bir tweet’ine sahit olduk:

\ Kemal Kilicdaroglu &
't' @kilicdarogluk

SPK’ya son kez cagrida bulunuyorum; gorevini yap,
kucuk yatinmelryi koru. Pazartesi’ye kadar muhlet
taniyorum. Bu zor ekonomide kimsenin parasini arsiza,
hirsiza yedirtmeyecegim.
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*Borsa, Neden Bu Kadar Oynak?

O Gectigimiz sene hemen her hissenin yukari yonli hareket ettigi borsada bu vyil isler o kadar
kolay ilerleyecek gibi gozukmuyor. Olasi nedenleriirdelemek istersek;

*  Oncelikle hicbir sey sonsuza kadar yiikselmez ya da diismez. Ozellikle borsanin ayni ekonomi
gibi ancak dogasi geregi ondan ¢ok daha hareketli ve carpici bir dongusel yapisi vardir. Bu yapi
dogada bile var olan bilimsel bir gerceklikten gelir. Bakiniz termodinamik yasalari...

e Turkiye’de borsanin yikselmesini beraberinde getiren reel getiri arayisi kosullari secimlere
kadar neredeyse (herhangi bir kara kugunun ortaya cikmadigl varsayimi altinda) sabittir.
Dolayisiyla halen yikselme potansiyeli olan bir borsa endeksi vardir, denilebilir.

*  Gegctigimiz vyilki ylkselisin dizeltmeleri (asiri degerlenen hisselerin dengeye oturmasi) ve
ylkselisten kar etme amaci (kar satislari) dogaldir.

* Robotlarin kisa vadeli keskin etkileri; teknolojinin gelisimiyle belli bir algoritmaya gore calisan
bu robotlar saniyenin bile altinda gerceklesen alim ve satimlarla yon belirleyicidir.

* Sosyal medyada genellikle belli bir bilimsel dayanagi olmayan fisilti gazetelerinin varhgi...

* Borsa yatirimcisinin finansal okuryazarlik seviyesinin goreceli olarak disik olmasi.

* Secimlere yaklasan bir ortamda olusan yogun haber giindemi.

* Regulasyonlarin etkisi olarak sayilabilir.

O Bu nedenlere borsa yatirimcisinin psikolojisinin doviz yatirimcisina gore giincel gelismelere
duyarlihigi da eklenebilir.

O Dolayisiyla volatil ve sektorel ayrismalarin oldugu ancak halen bazi hisseleriyle iskontolu olan
ve secimlere kadarki ekonomik zeminde vyani major faktorinde bir degisiklik olmayan
borsamizda manipulatif hareketlerden korunmak adina finansal okur yazarligin arttirilmasi ya

. da danismanlik alinmasi bireysel yatirrmci icin 6nemlidir.
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Cari Dengede Ayar Kacti mi?

O Tirkiye'de cari acik serisi Kasim ile birlikte 13. aya c¢ikti. Kasim'da Turkiye ekonomisinde cari
acik 3,67 milyar dolar oldu.

L TCMB verilerine gore 12 aylik cari acik ise 45 milyar dolarla Agustos 2018'den bu yana en
yuksek seviyeye ulasti. Kasim ayinda dis ticaret dengesi 8,8 milyar dolar acik vermisti.

L TCMB verilerine gore Kasim'da altin ve enerji hari¢ cari denge 5,3 milyar dolar fazla verdi.
Hizmetler dengesi kaynakli girisler 3,68 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Bu kalem altinda
seyahat kaleminden kaynaklanan net gelirler 2,65 milyar dolar oldu. 13 aylik cari islemler
hesabiile enerji ve altin haric cari islemler hesabi asagidaki gibidir.

Cari islemler Hesabi & Enerji ve Altin Haric C.H.
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Cari Dengede Enerji Olmadan Uretim Olmaz

Cari dengede en dnemli acik kalemi enerjiye ait yukarida goruldtgu Uzere 13 aydir slren cari
acik serisi boyunca Mayis ayi disinda hep enerji haric cari islemler hesabinda fazla verilmis.
Fosil enerji bagimlisi olan Ulkemizde ise enerji ithalati olmazsa olmazlardan.

O nedenle enerji hari¢ ya da enerji ve altin hari¢ tanimlari cari dengeyi aciklamakta sinirli
kahyor.

Kiresel enerji fiyatlarina bakildiginda ise petroliin 6 aylik periyotta ylzde 17, dogalgazin ise
Agustostaki tepe noktasina karsin 6 aylik periyotta yizde 51 disus kaydettigini gortyoruz.

o OO0 O

Cari islemler Hesabi & Enerji Haric C.i.H
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Cari Dengenin Agirlikli Kismi Dis Ticaretten

O Enerjide oldugu gibi cari dengeyi en agirlikli bicimde asagi ceken kisim dis ticaret acigindan
geliyor.

O Bu iki verinin aciklanma tarihleri farkli dolayisiyla Kasim ayi cari acigina konu dis ticaret acigl
TUIK tarafindan 8,8 milyarS olarak aciklanmis idi.

O Aralik ayina gelindiginde ise bu tutarin bir hayli arttigini gértyoruz. Ticaret Bakanligi'nin 6n
tahminlerine gore, Turkiye'nin ticaret acigl, bir dnceki yihn ayni ayindaki 6,8 milyar ABD
dolarindan, 2022 yilinin Aralik ayinda yillik %53 artarak 10,4 milyar ABD dolarina yUkseldi.

O ithalat %14,6 artisla 33,3 milyar ABD dolarina, ihracat ise %3,1 artisla 22,9 milyar ABD
dolarina ulasti. 2022 yihinin Ocak-Aralik donemi dikkate alindiginda, Ulkenin ticaret acigi
%138,4 artarak 110,2 milyar ABD dolarina, ithalat %34,3 artisla 364,4 milyar ABD dolarina,
ihracat ise %12,9 daha yumusak bir artisla 254,2 milyar ABD dolarina ulasti.
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Ihracatin ivme Kaybetmesindeki Nedenler ve Riskler

L Gecici dis ticaret rakamlarindan gorilecegi Gzere ivme kaybina ugrayan bir ihracat,
buna karsin daha fazla artan bir ithalat var.

O ihracattaki bu daralmanin en belirgin nedeni azalan ihracat siparislerinden
kaynaklaniyor.

O Ancak arka plana bakildiginda rekabetci olmayan kur, icerde Uretici fiyat endeksinin
hala ¢cok ylksek olmasi, azalan stoklar ve disik kur nedeniyle ithalatin hizlanmasi
gibi pek cok faktor sayilabilir.

O Her ne kadar ihracatta istenilen dizeyde bir ivme yasanmamis olsa da yine de
2022’de oldukga artan bir ihracat seviyesi de goriliyor.

O Olasi riskler olarak; Avrupa’da beklenen resesyonun gelmesi, Cin’in virUs kisitlarina
son vermesiyle olusacak emtia fiyat baskilari ve lojistik maliyetlerdeki dususle
ticaretin yeniden Asya’ya kaymasi olarak gosterilebilir.

O Beklenti tarafinda ise Ticaret Bakanligl anketine gore; 2023 vili birinci ceyrek
ihracat beklenti endeksi bir dnceki ceyrege gore 12,1 puan azalarak 96 oldu. Ayni
donemde ithalat beklenti endeksi ise 12,4 puan artarak 126,1’e yUkseldi.

O Diger taraftan ihracatta ithal bagimhliginin azaltilamamasi ve fiyata duyarl katma
degeri distk Uretim hala sorunlar arasinda...

O Son olarak agiklanan KGF desteklerinin bu asamada ihracatciya can suyu olacagini
ancak hazir giyim sektorinin onerdigi UGzere kur farklilasmasinin ise barindirdigi
riskler nedeniyle cevapsiz kalacagini distinuyoruz.

O Cozim noktasinda yine tek bir teamll var ki o da Uretim vyapisinda yapisal
donusim...




Cari Acigin Finansmani

Cari acik finans hesabi ile finanse edilemezse net hata ve noksan hesabiyla finanse edilir.
Mevcut cari aciginin finansmaninin TCMB’ye gelen swap ve depo hesaplari yoluyla finans
hesabindan bir miktar karsilandigi soylenebilir.

O Finans hesabina bakildiginda dogrudan yatirimlardan kaynaklanan net girislerin 775 milyon
dolar olarak kaydedildigi gortldu. Portfoy yatirimlari 538 milyon dolar tutarinda net giris
kaydetti.

Resmi rezervlerde Kasim'da 3,62 milyar dolar net artis oldu.

Kasim'da net hata noksan girisinin de devam ettigi izlendi. TCMB verilerine gore, Kasim'da 899
milyon dolarlik net hata noksan girisi yasandi. Boylelikle 11 ayda Turkiye ekonomisinde net
hata noksan girisi 22,3 milyar dolar oldu.

oo

oo

Uluslararasi Rezervler ve Doviz Likiditesi Tablosu (Milyon ABD Dolar)
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ABD’deki Enflasyon Basarisinda Tek Etmen Para Politikasi mi?

O ABD’de merakla beklenen Aralik ayi enflasyonu yillik yizde 6,5 oldu. Bu, 1 yildan uzun strenin
en disUk rakami olarak kayda gecti. Gida ve enerjiyi icermeyen cekirdek enflasyon da yillik
yuzde 5,7 ile bir yilin en dusUk artisini kaydetti.

0 Bu durumun olusmasindaki major neden Fed’in uyguladigi siki para politikasi olarak gorultyor.

O Elbette ki rezerv para dolarin 6nemli destegiyle ABD’nin para politikasinin talep enflasyonunu
baskilamasi beklenen bir sonuctur.

O Ancak basindan beri ifade ettigimiz Gzere kiresel enflasyonun en belirgin olusum tarafi savasin
ve bozuk tedarik zincirlerinin katkisiyla arz yonlidir ve cogunlugun ifade ettigi Uzere ABD
manset enflasyonundaki 6 aylik disisin son halkasinda basariya ulasilmasindaki asil etmen
yine son 6 aydir goreceli olarak disen enerji fiyatlaridir. Enflasyon ve ABD’de basat fosil yakit
petrol grafiginin seyrine bakildiginda Nisan’dan bu yana harekete gecen bankanin enflasyonda
basariyi enerji fiyatlarindaki ivme kaybiyla yakalayisi gortlmektedir:
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KGF Destek Paketine iliskin Yorumlar

O MUSIAD Baskani Mahmut Asmali, BDDK Baskani Mehmet Ali Akben, iTO Baskani Sekib Avdagic
ve Halkbank Genel Midurd Osman Arslan yeni KGF paketini Bloomberg HT'ye degerlendirdi.

O Asmali konuya iliskin olarak “Uzun zamandir bekledigimiz bir paketti. Aralik enflasyonunda
beklenenin Ustlnde bir dists olunca uzun zamandir Gzerinde calisilan destek paketi aciklandi.
Hemen hemen tim sektorlere dokunan kapsamli bir paket” aciklamasini yapti.

O Doviz kazandirici faaliyetleri yapanlara, kadin girisimcilere, dijital dontstimcilere, teknoloji
sirketlerine gibi bircok farkli alanda destegin oldugu cok detayli bir paket olduguna dikkat
ceken Asmali “Bolgesel kalkinmayi tesvik eden sirketlere 1 milyar gibi para ayrilmasi da cok
onemli.» ifadesini kulland.

KGF Destek Dagilimi (Milyar TL)
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KGF Destek Paketine iliskin Yorumlar

O BDDK Baskani Mehmet Ali Akben her yil ihtiyac oldukca sisteme kefalet sistemiyle yeni bir
kaynak tahsisi yapildigini belirterek "Kredinin istenen kanallara aktarilmasi, ucuz TL kredinin
yatirima, istihdama, ihracata ve cari fazlaya katki saglayacak sekilde hareket etmesi gerekiyor.
Bu paketin de bu anlamda dnemli bir katkisi olacak, tim is dinyasina, ekonomiye hayirli
olmasini diliyorum" seklinde konustu.

O Paketler ve regllasyonlarin bankacilik sektort karliligina etkisine dair ise Akben "Bankacilik
sektort 2022'yi cok iyi sekilde tamamladi. Gerek sermaye yeterlilik rasyosu, gerek gecikmis
alacak oranlari Avrupa ortalamalarindan oldukca iyi bir konumda kapatti. Karlihklari da iyi
noktada kapattl. Krediler sayesinde istihdamda, ihracatta gorlyoruz ki rekorlar var. Turkiye
Modeliyle hem istihdam, hem ihracat, hem yatirrmda gticli rakamlar goriyoruz. Enflasyon da
birkac aydir yonind asagl cevirmis durumda, insallah onu da basardigimizda 2023 Turkiye'nin
yili olacaktir" yorumunu yapti.

O iTO Baskani Sekib Avdagic is diinyasinin uzun siredir bekledigi bir paket oldugunu belirterek
"Krediye ulasimda giicliik ceken KOBI'lere yonelik 14 farkli kalemde krediye erisilebilirligin 6ni
acildi. insallah énumuizdeki aylarda hizli tikenen bazi kalemler olursa o kalemlere takviye
yapilmasi bu isi daha da efektif hale gelecektir. EYT kalemiyle ilgili ilave kaynak gerekebilir.
Ihtiyaci karsilayan, hizli sonuc alabilecegimiz cok kapsamli bir kredi paketi oldugunu goériiyoruz"
degerlendirmesini yapti.

O Bunun disinda EYT’ye iliskin aciklanan tutarin yetersiz bulunmasi konusu var ancak diger taraftan
bakildiginda bu durumun firmalarin kidem tazminati karsiliklarini yeterli dizeyde tutmalariyla da
cok ciddi bir bagi var.
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Haftadan Kalanlar

O AK Partili Streyya Sadi Bilgic, secimlerin 18 Haziran yerine en gec Mayis ayinin 7’si ya da 140
gibi yapilabilecegini soyledi.

O Brezilya'da eski Devlet Baskani Bolsonaro destekgileri Baskanlik Sarayi, Kongre ve Yiksek
Mahkeme binalarini basarken, polisin mtdahalesi sonucunda olaylar kontrol altina alindi.

O Sanayi Uretimi, kasimda beklendigi gibi, pandemi kapanmalarindan beri ilk kez daraldi. Kasimda
yillik Gretim yizde 1.3 dUstu.

L Borsada devre kesici uygulamasi baslayan ve aciga satis yapilabilen islem siralarinda "Yukari
Adim Kurali" uygulanacak.

O Faktoring sirketlerine getirilen tahvil tutma zorunlulugu, KOBI'lerin bu kanaldan finansmana
erisim olanagini da blyuk élctde sinirhyor.

O Rekabet Kurulu, istanbul ve Ankara'da faaliyet gdsteren bazi 6zel okullar hakkinda sorusturma
acilmasina karar verdi.

O Para piyasasi fonlarinin Pay Senedi Repo Pazari’nda ters repo sdzlesmesi yapamayacagina dair
kisitlama 28 Nisan 2023 tarihine kadar uzatildi.

O Rusya Merkez Bankasl, i¢c piyasada doviz alim satimlarina 13 Ocak itibariyla yuan Uzerinden
tekrar baslanacagini duyurdu.

O TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi'ne gore, yil sonu Tiketici Fiyat Endeksi'ndeki (TUFE) artis
beklentisi ylzde 32,46 oldu.

O Aciklanan konut kampanyasinin ikinci eli de kapsayacagi yonundeki beklenti, kisa strede
fiyatlari yizde 10'u asan oranda yukari ¢ekti.

O Cin kamu kurumlarinin Alibaba Group ve Tencent Holdings gibi dev sirketlerde yizde 1'lik altin
hisseler alarak kontrolinU artiracagl ve bu hisseleri atamalarda etkili olmanin yaninda kritik
verilere ulasmakta kullanabilecegi belirtiliyor.

O ABD Baskani Joe Biden'in eski kisisel ofisinde baskan yardimcilig yaptigi donemden kalma,
e devlete ait "gizli belgeler" bulundu.
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Dijitallesmede Asya Atagi

Digitalization trend

E-commerce expanded rapidly in many Asian countries during
the pandemic, even from a relatively high base.

[e-commerce revenue growth in y-0-y percent change)
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Sources: Statista: IMF, World Economic Qutloak: IMF stall caleulations IMF

Asya su anda dinyanin cevrimigi
perakende satislarinin yaklasik ylizde
60'in1 olusturuyor. E-ticaret gelirleri
2020'de Vietnam, Endonezya ve
Hindistan'da vylzde 40-50 artarak
dinyanin ¢cogunu geride birakti.



Ciro Endeksleri, Kasim 2022

O Sanayi, insaat, ticaret ve hizmet sektorleri toplaminda ciro endeksi (2015=100), 2022 yili Kasim
ayinda yillik %99,7 artti.

O Toplam cironun alt detaylarina bakildiginda; 2022 yili Kasim ayinda vyillik sanayi sektorl ciro
endeksi %91,6, insaat ciro endeksi %96,9, ticaret ciro endeksi %98,1, hizmet ciro endeksi
%127,2 arttl.

O Sanayi, insaat, ticaret ve hizmet sektorleri toplaminda ciro endeksi (2015=100), 2022 yili Kasim
ayinda aylik %1,6 artti.

O Toplam cironun alt detaylarina bakildiginda; 2022 yili Kasim ayinda aylik sanayi sektorl ciro
endeksi %2,2, insaat ciro endeksi %2,6, ticaret ciro endeksi %1,0, hizmet ciro endeksi %2,1

artti.
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Dis Ticaret Endeksleri, Kasim 2022

Q ihracat birim deger endeksi Kasim ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore %6,0 artti. Endeks bir
onceki yilin ayni ayina gore, gida, icecek ve titinde %10,9, ham maddelerde (yakit harig) %2,6,
yakitlarda %36,7 ve imalat sanayinde (gida, icecek, tltln hari¢) %4,2 artti.

Q ithalat birim deger endeksi Kasim ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gére %9,8 artti. Endeks bir
onceki yilin ayni ayina gore, gida, icecek ve tutiinde %1,6 ve yakitlarda %40,0 artarken, ham
maddelerde (yakit harig) %4,2 ve imalat sanayinde (gida, icecek, tltln haric¢) %0,7 azald.

Q ihracat miktar endeksi Kasim ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gére %3,8 azaldi. Endeks bir
onceki yilin ayni ayina gore, gida, icecek ve titinde %0,2 ve imalat sanayinde (gida, icecek,
tatln harig) %2,5 azalirken, ham maddelerde (yakit haric) %9,0 ve yakitlarda %3,5 artti.

O ithalat miktar endeksi Kasim ayinda bir énceki yilin ayni ayina gore %3,8 artti. Endeks bir dnceki
yilin ayni ayina gore, gida, icecek ve titinde %13,0 ve imalat sanayinde (gida, icecek, titln
haric) %3,8 artarken, ham maddelerde (yakit haric) %19,3 ve yakitlarda %15,8 azaldi.

O ihracat birim deger endeksinin ithalat birim deger endeksine bélinmesiyle hesaplanan ve
2021 yil Kasim ayinda 81,6 olarak elde edilmis olan dis ticaret haddi, 2,8 puan azalarak, 2022
yili Kasim ayinda 78,8 oldu.
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