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11.Sub 18.Sub Degisim 11.Sub 18.Sub  Degisim
BIST-100 Endeksi 2.051 2.032 -%09 V¥ EUR/USD 1,1349 11,1321 %02 V
2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi % 20,86 % 20,74 -12bp ¥ USD/TL 13,5177 13,6426 %0,9 A
Tarkiye 5 Yillik CDS Primi 509 532 23bp A EUR/TL 15,3435 15,4595 %0,8 A
MSCI GOU Borsa Endeksi 1.241 1.232 -% 0,7 ¥ Altin (USD/ons) 1.860 1.898 %2,0 A
ABD 10 Yillhik Tahvil Faizi % 1,92 % 1,93 1bp A Petrol (USD/varil) 94,4 935 %10 V

bp: baz puan

Gegtigimiz hafta kiresel piyasalarin seyrinde jeopolitik gelismeler éne ¢iktl. Yayimlanan Ocak ayi Fed toplantisinin
tutanaklarinda enflasyon iizerindeki yukari yénlii risklere dikkat cekildi. Ocak ayinda ABD’de yillik UFE enflasyonu %9,7 ile
ylksek seyrini strdirtirken, ayni dénemde Cin’de enflasyon gdstergelerinde iyilesme kaydedildi. TCMB, Subat ayi
toplantisinda politika faizini %14 dizeyinde tuttu. Toplanti metninde kalhc liralasmanin ve uzun vadeli TL yatirim
kredilerinin 6nemine iliskin ifadeler éne cikti. Bu hafta, kiiresel piyasalarda ABD ve Euro Alani’nda agiklanacak Subat ayina
iliskin éncti PMI verileri takip edilecek. Yurt icinde ise, imalat sanayii kapasite kullanim orani ile reel kesim gtiven endeks i

verileri agiklanacak.

Fed tutanaklarinda enflasyon Uzerindeki yukari yonla risklere dikkat ¢ekildi.

Fed'in 25-26 Ocak tarihlerinde gergeklestirdigi toplantisinin tutanaklarinda enflasyon
Uzerindeki yukari yonlu risklere dikkat c¢ekilirken, Fed Uyelerinin biyik ¢ogunlugunun
Mart ayinda faiz artisi 6ngoérdigi belirtildi. Tutanaklarda ayrica, enflasyonun yiksek
durumunda faiz artirmlarinin  beklenilenden daha hizli

seyrini devam ettirmesi

olabilecegi ifade edildi.

ABD’de aciklanan veriler Ocak ayinda ekonomik aktivitenin seyrine iliskin olumlu bir
tablo ¢izdi. Bu donemde sanayi Uretimi aylik bazda %1,4 ile beklentilerin lGzerinde
artarken, perakende satiglar %3,8 ile Mart 2021’den bu yana en hizli ylkselisini kayd etti.
Ulked e yeni konut baslangiclari Ocak’ta soguk hava sartlari nedeniyle 1,64 milyon adet
ile 1,70 milyon adet dizeyindeki piyasa beklentilerinin altinda gerceklesmis olsa da,
insaat izinlerinin 1,9 milyon adet ile 2006 yilindan bu yana en yiksek seviyesine ulasmasi
ontmuzdeki donemde konut sektériinde toparlanma olabilecegine dair sinyal verdi.
ABD’de vyillik UFE enflasyonu Ocak’ta 0,1 puanlk sinirh azalisla %9,7 dizeyinde
gercekleserek yiksek seyrini devam ettirdi.

Cin’de yilik UFE enflasyonu Ocak’ta %9,1 oldu.

Cin’de agiklanan Ocak ayina iliskin enflasyon gostergelerinde asagi yonla bir seyir izlendi.
Bu dénemde ilkede, yillk TUFE enflasyonu gida fiyatlarindaki gerilem enin etkisiyle %0,9
ile son 4 ayin en disik dizeyinde gerceklesti. Yilllk UFE enflasyonu %9,1 ile %9,5
diuzeyindeki piyasa beklentisinin altinda aciklandi. Enflasyondaki gerilemede, emlak
sektoriinde talebin azaligi, koronavirisle miucadele tedbirleri ve hikimetin artan

hammadde fiyatlarina midahalelerde bulunmasi etkili oldu.
TCMB politika faizini %14 diizeyinde tuttu.

TCMB Persembe giini gercgeklestirdigi Para Politikasi Kurulu toplantisinda politika faizini
piyasa beklentisi paralelinde %14 dizeyinde tuttu. Toplantinin ardindan yayimlanan
metinde, para politikasinin birikimli etkilerinin yakindan izlendigi; fiyat istikrarinin
surdurulebilir bir zeminde yeniden sekillenmesi amaciyla tim politika araglarinda kalici
liralasmay1 tesvik edici genis kapsamli bir politika ¢ergevesi gbzden gegirme sirecinin
yurttuldugu ifade edildi. Kurul ayrica, cari islemler dengesindeki iyilesme egiliminin
glclenerek devam etmesinin fiyat istikrari icin nem arz ettigini, bu hed efe ulasmak igin
de wuzun vadeli TL yatirm kredilerinin 6nemli rol oynayacagini belirtti. Kurul,
surdurulebilir fiyat istikrari ve finansal istikrarin tesisi icin atilan adimlarla birlikte
enflasyonda baz etkilerinin de ortadan kalkmasiyla dezenflasyonist strecin baslayacagina
dair 6ngorusiund de yineledi.
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Resmi Gazete’de 18 Subat’ta yayimlanan karara gore, yurt disinda yerlesik vatandaslarin
sermayedar oldugu ve nitelikleri Merkez Bankasinca belirlenen sirketlerin de Yurt
Disinda Yerlesik Vatandaslar Mevduat ve Katilim Sistemi (YUVAM) kapsamina alindig
duyuruldu. Boylece, s6z konusu sirketler yurt disindan transfer ettikleri déviz tutarlari
karsiliginda bankalarda agtiracaklari déviz tevdiat hesaplari ile doviz cinsinden katilim
fonlarini TL cinsinden YUVAM hesaplarinda degerlendirebilecek. Gegtigimiz hafta ayrica,
Kur Korumali Mevduat hesabina gegen firmalara saglanan vergi avantaji icin énem arz
eden 2021 yilinin 4. Gegici Vergi Donemi igin beyanname verme ve édeme sireleri 25
Subat’a kadar uzatildi. BDDK verilerine gore, kur korumali TL mevduat ve katiima
hesaplarinin bakiyesi 14 Subat itibariyla 368,9 milyon TL oldu.

Merkezi yénetim bitgesi Ocak ayinda 30 milyar TL fazla verdi.

Yurt icinde bltce gostergeleri gelirlerdeki hizli ylkselisin destegiyle 2022 yilina olumlu
bir baslangic yapti. Aralik 2021’de 146 milyar TL ac¢ik veren merkezi yonetim butgesi, yeni
yilin ilk ayinda 30 milyar TL fazla verdi. Bu dénemde butce gelirleri vergi gelirlerindeki
hizli yukselisin destegiyle yillik bazda %96,4 artarken, bltce harcamalari %28,3 oraninda
genisledi. Ocak 2021’de 2,2 milyar TL agik veren faiz disi denge, bu yilin ayni ayinda 44,3
milyar TL fazla verdi. TCMB faaliyet gelirinin bltceye aktarilmasina bagl olarak gelirler
tarafindaki olumlu goérinimin Subat ayinda da slrecegi tahmin ediliyor. Bununla
birlikte, %1'e
dénemde vergi gelirlerini baski altinda tutmasi beklenirken, salginin seyrinin yani sira

temel gida drinlerindeki KDV oraninin indirilmesinin  énimuzdeki
yukselen enerji fiyatlari da bltce harcamalari Gzerindeki yukari yénlu risklerin devam

edecegine isaret ediyor (Bitce Dengesi Raporumuz).

Konut satiglari Ocak ayindayillik bazda %25,1 artti.

Yurt icinde konut satiglari, Ocak ayinda disik baz etkisiyle gegen yilin ayni ayina gore
%25,1 artmakla birlikte 88.306 adet ile son 10 yilin Ocak ayi ortalamalari paralelinde
gerceklesti. Bu donemde ipotekli konut satiglari yillik bazda %69,4 oraninda hizl
yikselirken, diger satislardaki artis %17,2 oldu. ilk el satislarin yillk bazda %22,2 arttig
Ocak ayinda, yabancilara konut satislari %56,5 yikseldi. Yabancilara yapilan konut
satiglarinin toplam konut satiglari icindeki payi bu donemde %4,7 oldu.

Konut Fiyat Endeksi Aralik 2021’de aylik bazda %7,9, yillk bazda %59,6 oraninda artti. Bu
dénemde konut fiyatlarinin en hizli arttigi iller istanbul (%63), izmir (%58,3) ve Ankara
(%55,7) oldu. Endeksteki yillik reel artis %17,9 dizeyinde gergeklesti.

Tuketici gliven endeksi Subat’ta 71,2'ye geriledi.

Mevsim etkilerinden arindiriimis tiketici gliven endeksi Subat ayinda bir dnceki aya gore
%2,8 dususle 71,2’ye geriledi. Bu gelismede, gelecek 12 aya iliskin alt endekslerin
genelinde disls yasanmasi etkili olurken, otomobil ve konut satin alma ile konut
tamiratina para harcama endekslerindeki yUkselisler endekst eki dislsu sinirlandirdi.

Gegtigimiz hafta altin ve petrol fiyatlarinda dalgali bir seyir izlendi.

Gectigimiz hafta kiresel piyasalarin seyrinde jeopolitik gelismeler etkili oldu. Rusya ve
Ukrayna arasindaki gerilime iliskin haber akisinin giivenli yatirim araglarina yonelik talebi
haftallk bazda %2 vyulkselerek haftayr 1.898 USD/ons
seviyesinde tamamladi. Rusya-Ukrayna geriliminin yani sira iran ile nikleer anlasmaya

arttirmasiyla altin fiyatlar

iliskin gelismelerin etkisiyle dalgali bir seyir izleyen Brent tirl ham petrolin varil fiyati
ise haftalik bazda %1 azalisla 93,5 USD/varil diizeyine geriledi.

Gectigimiz hafta BIST-100 endeksi gelismekte olan Ulke piyasalarina paralel olarak asag
yonll bir seyir izledi. Turkiye'nin 5 yillik CDS primi 23 baz puan yikselerek haftayr 532
baz puan dlzeyinde tamamlarken, 2 yillik gésterge tahvilin faiz orani haftalik bazda 12
baz puan azalarak %20,74 duzeyine geriledi. USD/TL hafta boyunca dar banttaki seyrini
strdirdd.

Bu hafta, yogun bir veri giindeminin izlenecegi kiiresel piyasalarda ABD ve Euro Alani’'nda
aclklanacak Subat ayina iliskin 6ncl PMI verileri 6ne ¢ikiyor. Yurt icinde ise, imalat sanayii
kapasite kullanim orani ve reel kesim gliven endeksi verileri takip edilecek.

Merkezi Yonetim Bltgesi

Ocak

2021 2022
Harcamalar 113,8 146,0
Faiz Harcamalari 21,9 14,2
Faiz Digl Harcamalar 91,8 131,7
Gelirler 89,6 176,0
Vergi Gelirleri 79,2 147,4
Diger Gelirler 10,4 28,6
Bitge Dengesi -24,2 30,0
Faiz Disi Denge -2,2 44,3

Not: Rakamlar yuvarlamalardan 6tirti toplami vermeyebilir.
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Kaynak: Datastream
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Veri Gindemi

Donemi Piyasa Beklentisi Onceki
21 Subat TR Merkezi Yonetim Brit Borg Stoku Ocak - 2.748 milyar TL
TR Yabanci Ziyaretgi Girisi, yillik Ocak %151,4(G) %170,6
Euro Alani imalat Sanayi PMI, &nci Subat 58,7 58,7
Euro Alani Hizmetler PMI, oncl Subat 52,0 51,1
22 Subat TR Kapasite Kullanim Orani Subat - %77,6
TR Reel Kesim Glven Endeksi Subat - 109,5
ABD imalat Sanayi PMI, &ncii Subat 56,0 55,5
ABD Hizmetler PMI, dncl Subat 53,0 51,2
ABD Tuketici GlUven Endeksi, oncii Subat 109,8 113,8
23 Subat Euro Alani TUFE Enflasyonu, nihai, yillik Ocak %5,1 %5,1
24 Subat ABD GSYH BuyUmesi, revizyon, yillik 2021 ¢4 %7,0 %6,9
ABD Yeni Konut Satislari, adet Ocak 807 bin 811 bin
25 Subat TR Ekonomik Guven Endeksi Subat - 100,8
ABD Kisisel Tuketim Harcamalari, aylik Ocak %1,5 -%0,6
ABD Dayanikli Mal Siparisleri, aylik Ocak %0,7 -%0,7
ABD Michigan Tiketici Glven Endeksi, nihai Subat 61,7 61,7
ABD Bekleyen Konut Satislari, aylik Ocak %0,5 -%3,8
Euro Alani Tuketici GUven Endeksi, nihai Subat - -8,8
(G) Gergeklesme
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iktisadi Arastirmalar BélUmii

izlem Erdem Dilek Sarsin Kaya
Bolim Mudurid ve Basekonomist Midur Yardimeisi
izlem.erdem@isbank.com.tr dilek.kaya @isbank.com.tr
Alper Gurler Ahmet Berat Ocak
Birim Muddrd Uzman Yardimcisi
alper.gurler@isbank.com.tr berat.ocak@isbank.com.tr

BUtUn yayinlarimiza https://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.

YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan guvenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullaniimak suretiyle, sadece bilgilendir-
me amaciyla hazirlanmistir ve higbir sekilde finansal enstriimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danisma nlik hizmeti saglanmasi olarak
yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen gériis ve degerlendirmeler, higbir sekilde Tirkiye Is Bankasi A.S./nin kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup,
raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel gériis ve degerlendirmeleridir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, gérils ve degerle ndirmelerin dogru,
degismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangibir sekilde garanti vermemektedir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangibir bildi-
rimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor ve igindeki bilgilerin kullanilmasi nede niyle dog rudan veya dolayli olarak olusacak zararlar-
dan Tirkiye Is Bankasi A.S. hichir se kilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor tizerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yaziliiznialinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangib ir amacla, kismen veya tamamen
cogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz sakldir.
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