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Yonetici Ozeti

2022 yilinda kiiresel enflasyon yiiksek seyrini devam ettirdi. ABD’de tuketici enflasyonu
son 41 yiin zirvesine cikti. Benzer sekilde Euro Bolgesi’nde tiiketici enflasyonu bolgede
kaydedilen en yiiksek yillik enflasyon olarak tarihe gecti.

2022 yilinda Fed basta olmak iizere merkez bankalar siki para politikas1 uyguladi. Fed
yilkselen enflasyona karsi politika faizini sert sekilde artirdi. Yilsonunda federal fonlama
faizinin ist simin yiizde 4,50 seviyesine yiikseldi.

isgiicli piyasasindaki olumlu goriiniim, Fed’in elini giiclendirdi. istihdam verilerinin giiclii
gelmesi merkez bankasina agresif faiz artislar icin alan sagladi.

Rusya’nin Ukrayna’ya saldirmasi enflasyon gostergelerini oldukca negatif etkiledi.
Avrupa’nin dogusunda patlak veren silahli gerginlik, halihazirda devam eden vyiiksek
enflasyonun daha negatif bir patikaya girmesine sebep oldu. Emtia fiyatlarinda sert
yukselisler kaydedildi. Sonrasinda Fed’in faiz artislanyla kademeli dusis goruldu.

2023 kisinin 1liman ge¢mesi dogalgaz vadelilerinde diisiise sebep oldu. 2023 yilindaki
olumlu seyre ragmen, 2024 kisi icin depolarin doldurulmasi gerekecek ve bu durumun
fiyatlara etkisi yakindan takip edilmeli.

Kiiresel biiyiime goriiniimii y1l icerisinde kotiilesti. Tiketici glivenleri duserken PMI
endeksleri esik degerin altinda kald1.

Cin, diinyanin geri kalanindan ayrnisti. Cin pandemi tedbirlerinde “sifir vaka” politikasi
izleyerek diinyanin geri kalanindan oldukca ayrisan bir goriintii ¢izdi. Bu durum ulkedeki
ekonomik aktiviteyi onemli olciide baskiladi ve kiresel biylimeyi de negatif etkiledi.

2023 yihimin sonuna dogru Fed’den gevseme yonlii hareketler bekliyoruz. Bu durumun
ekonomik aktiviteyi ve piyasa algisini pozitif yonde destekleyecegi diisiincesindeyiz.

Tiirkiye’de 2023 yili ilk yarisinda ekonomik aktivite gorece olumlu seyretse de yilin ikinci
yarisinda ivme kayb1 yasandi. Yilin liclincii ceyreginde ceyreklik biiylime, pandeminin patlak
verdigi 2020 yiinin ikinci ceyreginden bu yana ilk kez negatife dondil.

Enflasyon son 24 yilin en yiiksek seviyesine ¢ikti. Kurdaki sert yiikselislerin sebep oldugu
birikimli etki/geciskenlik ve gectigimiz senelere kiyasla basta enerji grubu olmak iizere
emtia fiyatlarindaki yukar yonli seyir bu durumda etkili oldu.

TCMB, para politikasim ticari firmalar i¢in dolayl yoldan sikilastirdi. Merkez bankasi, son
tiiketici nezdinde alim giiclinii canli tutmaya calisirken ticari firmalar icin sartlar sikilastirdi.

Dis ticaret dengesinde rekor aciklar kaydedildi. Agustos ayinda dis ticaret acig1 11 milyar
dolan ast1. Bu durumda basta enerji olmak lzere emtia fiyatlarindaki artis etkili oldu.

Reel efektif kur UFE tarafinda degerlendi. Enflasyonun vyiikselmesi ancak kurlarin
yataylasmasi, UFE bazli reel efektif déviz kurunda anlamli artislara sebep oldu.

Hisse senetleri yiiksek getiri sundu. Negatif reel faiz ortaminda yatinmcilarin getiri arayis
ve sirketlerin karlarinda anlamli yikselislerin yasanmas1 (marjlarn tarihsel ortalamalara
kiyasla genislemesi) gibi faktorler hisse senetlerini destekledi.

2023 yilimin secime kadar olan periyodunda son tiiketicinin harcama yapma egiliminin
giiclendirilecegini diislinliyoruz. Bu durum, ekonomik aktiviteyi destekleyecektir.

Enflasyonun yil sonunda yiizde 35 seviyesinde bulunmasin1 bekliyoruz. Yiksek oranl
asgari licret zamm, EYT diizenlemesi ve atalet (inertia) gibi faktorler 1s181nda enflasyonun
ylizde 35 seviyesinde kalacagim tahmin ediyoruz.

Diisen enerji maliyetleri cari acig1 y1lhik bazda iyilestirebilir. Ancak enerji fiyatlarindaki
diistisiin kaliciig1 6nemli olacak.
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Kiiresel Ekonomik Goriiniim

o

ABD’de tiiketici
enflasyonu haziran
ayinda yillik bazda
yizde 9,1
seviyesine cikarak
son 41 yilin
zirvesine ¢ikti.

Yiikselen Enflasyon Gostergeleri ve Merkez Bankas1 Kararlar

2022 yilinin kiresel olarak en onemli giindem maddelerinden biri yikselmeye devam eden
enflasyon gostergeleri ve merkez bankalarinin bu yiikselisi dizginlemek icin attig1 adimlar
oldu. ABD’de tuketici enflasyonu haziran ayinda yillik bazda yiizde 9,1 seviyesine cikarak son
41 yilin zirvesine cikti. Benzer sekilde Euro Bolgesi’nde tiiketici enflasyonu ekim ayinda yillik
bazda yiizde 10,6 seviyesine cikarak Euro Bolgesi’nde kaydedilen en yiksek yillik enflasyon
olarak tarihe gecti. ABD’de enflasyon yili ylizde 6,5 seviyesine gerileyerek bitirirken Euro
Bolgesi enflasyonu yili yiizde 9,2 seviyesinde kapatti. Uretici enflasyonu cephesinde de
benzer rekor seviyeler goruldu. 2020 yilinda koronavirus salgininin ortaya ¢ikmasiyla birlikte
kiiresel merkez bankalar1 durma noktasina gelen ekonomik aktivitenin negatif etkilerini
hafifletmek ve finansal piyasalarda olusan panigin oniine gecmek icin baz1 adimlar atmisti.
Bir yandan faiz indirimleri yapan merkez bankalari, diger yandan niceliksel genislemeye (QE)
giderek finansal kosullar1 gevsetici hamleler yapti. Gevsek finansal kosullara ek olarak,
pandemi doneminde tedarik zincirlerinin pandemi tedbirlerinden negatif etkilenmesi ve
bircok sektoriin temel hammadde tedarikinde problemler yasamasi hem talep hem arz yonlu
olmak uzere enflasyonist bir etki yapti. 2021 yii boyunca Fed dahil olmak Uzere bircok
merkez bankasi, enflasyonun daha ¢ok arz yonlii problemlerden kaynaklandigim ve gecici bir
nitelige sahip oldugunu diisiiniiyordu. Bu durum 2021 yili boyunca Fed basta olmak lizere
merkez bankalarninin faiz artislarindan ve finansal kosullar1 sikilastirici adimlardan
kacinmasina sebep oldu. Henliz pandemiye dair endiseler devam ederken sikilastirici
adimlann ekonomik aktivite lizerindeki negatif etkilerinden cekinildi.
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Ancak enflasyonun gecici oldugu ve miidahale edilmesine gerek olmadig1 yoniindeki inang
giderek mevzi kaybetti. 2022 yilina girdigimizde pandemiye dair endiseler onemli 6lclide
azalmisken enflasyon halen oldukca yuksek bir seviyede bulunuyordu. Fed, mart ayi
toplantisinda yiiksek enflasyona kars1 onlem olarak politika faizinde 25 baz puan artisa gitti
ve 2018 yilindan bu yana ilk kez faiz artirmis oldu. Fed, yil boyunca 425 baz puan faiz
artirarak tarihin en mzli sikilasma dongilerinden birini uygulad1 ve federal fonlama faiz
araligimin ist sinirini yiizde 4,50 seviyesine kadar yiikseltti. Bu durum, 2022 yilinda finansal
piyasalardaki seyrin en belirleyici unsurlarindan biri oldu. Fed, bu yil 28 yil aranin ardindan
ilk kez tek seferde 75 baz puanlik faiz artinmlar yapti ve beklentileri ¢ipalamak icin yogun
caba sarfetti. Avrupa Merkez Bankasi (AMB) da 2022 yilinda 250 baz puan faiz artirarak
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Petrol fiyatlari yil
icerisinde varil
basina 139 dolar
seviyesine
yiikselerek son 14
yilin en yiiksek
seviyesine
tirmandi.

politika faizini yizde 2,50 seviyesine cikardi. Faizlerdeki artis, hisse ve kiymetli maden
piyasalarini baskilarken tahvil faizlerinde ve dolar endeksinde (DXY) sert yukselislere sebep
oldu. Dolardaki ve tahvil faizlerindeki yikselis gelismekte olan ulkelerin borclanma
maliyetlerini derinden etkiledi.
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Yiuzde

5 1 4,5
4 4

3_

2_

1- \

O-

(=] (=] o (=] o o — — — — — — o o o o o o o«
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
o o & o o o o &6 & @ o o o o o o o o o
— o) wn ~ ()] — — [ap] w ~ ()] — — «) ) ~- ()] - —
o o o o o — o o o o o — o o o o o — o

Kaynak: Bloomberg - Fed

2021 yiindan gelen kimiilatif enflasyon etkisine ek olarak, 2022 yilinin subat ayinda Ukrayna
ile Rusya arasinda sicak catismaya donen gerilim enflasyonda yukar1 yonli baskiyr artirdi.
Rusya, 24 Subat’ta Ukrayna’ya yonelik bir askeri operasyon baslatti. Saldir sonrasi ABD ve
Avrupa ulkeleri tarafindan bir dizi yaptinm acgiklandi ve Rusya’nin finansal sistemden ve
ticari iliskilerden tamamen soyutlanmasi hedeflendi. Ancak bolgenin petrol, petrol iirtinleri,
tarimsal emtia ve endustriyel metallerde onemli bir Uretici ve ihracatci olmasi, bu uriinlerin
fiyatlarinda ciddi yukselisleri beraberinde getirdi. Petrol fiyatlan yil icerisinde varil basina
139 dolar seviyesine yiikselerek son 14 yiin en yiksek seviyesine tirmandi. Altin fiyatlan
jeopolitik gerginligin etkisiyle donemsel bir yiikselis gosterdi. Emtia fiyatlarindaki yiikselis,
bircok kalemde kiiresel maliyetleri onemli oranda yiikseltti ve ulkelerin alim giicunu
simirlandirdi. Avrupa’nin dogalgaz tedariginde Rusya’ya yilksek derecede bagimli olmasi
kitada blyuk bir enerji krizine sebep oldu ve uretimde aksamalara yol acti. 2023 yilina
girdigimizde Rusya ile Ukrayna arasindaki gerilim halen devam ediyor ve kisa dénem igin
kalic1 bir bans yapilmasi da beklenmiyor. Ancak mevsim normallerinden daha sicak gecen
sonbahar ve kis aylarinin etkisiyle Avrupa’nin dogalgaz depolarini doldurmasi gelecege dair
endiseleri bir miktar azaltti. Mevcut kosullar altinda 2023 kisin1 gorece sorunsuz gecirmesi
beklenen Avrupa’nin oniindeki diger bir meydan okuma, 2024 kisina hazirlik kapsaminda
oniimiizdeki yaz dogalgaz depolarim doldurmanin fiyatlar iizerinde nasil bir etki ortaya
cikaracagi olacak. Gecen senenin aksine Rusya boru gazin1 alamayacak olan Avrupa’nin LNG
talebi spot dogalgaz fiyatlarinin ve kiiresel maliyetlerin seyrini belirleyecek. TTF dogalgaz
vadelileri depolardaki doluluk oranlarinin yuiksek olmasi sebebiyle sert bir geri cekilme yasadi
ancak kalici olup olmayacag belirsizligini koruyor.

Enerji emtialan, Fed’in faiz artislarina ragmen savas nedeniyle yilin 6nemli bir boliminii
yiiksek seviyelerde gecirse de yilsonuna dogru anlamli dusisler gosterdi. Endistriyel
metaller, tanmsal emtialar, kiymetli madenler ise daha erken bir disus trendine girdi.
Bloomberg emtia endeksi subat ay1 sonrasindaki yiikselisinin ardindan gordiigii zirveden geri
cekildi. Ancak Fed’e dair beklentiler sebebiyle son iki aydir emtialarda yukselisler goruldu.
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Bloomberg Emtia Endeksi
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Cin’deki sert karantina tedbirlerinin tedarik zincirinde aksamalara sebep olmasi da enflasyon
konusunda 2022 yilinin diger 6nemli giindem maddesi oldu. Diinyanin diger bolgelerinde
virlise dair tedbirler ve karantinalar sona ererken Cin, daha dnce agiklamis oldugu “sifir
COVID” politikasin1 uygulamaya devam etti. Bu tedbirler Cin cikisli Urunlerde tedarik
sorunlan yasanmasina ve fiyat artislarina sebep oldu. Ekonomik aktivitenin yilsonuna dogru
oldukca yavaslamasi sonrasinda Cin uyguladigi tedbirlerde gevsemeye gitti ve 2023 yilinda
ekonomik aktiviteyi canlandirmak adina gerekli adimlarin atilacagin acikladi. “Sifir vaka”
politikasinin ne zaman tamamen terk edilecegi kiiresel ekonomi icin oldukca 6nemli olacak.

o Ekonomik Aktivite Gostergeleri
2022 yilina kiiresel olcekte zayif bir bliylime goriinumuyle girildi. Yiiksek seyreden enflasyon,

subat ayinda patlak veren savasla birlikte yiikselen emtia fiyatlan, tedarik zincirlerindeki
darbogaz ve kiiresel merkez bankalarinin faiz artislart ekonomik aktiviteye dair beklentilerin
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Su an icin merkez
bankalarinin elini
gliclendiren isgiicii
piyasasi
goriniimiiniin 2023
yilinda ne yone
evrilecegi yakindan
takip edilecek.

yil icinde giderek kotiilesmesine sebep oldu. Bu ortamda tiiketici giiven endeksleri asagi
yonli hareket etti.

Tiketici Guven Endeksleri
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Kiiresel PMI endeksleri de bu goriinlimii teyit eder sekilde esik deger olan

50’nin altinda
seyretti.

Kiiresel imalat PMI Endeksleri
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Merkez bankalar siki para politikas1 uygulamay1 tercih ederken isgiici piyasasindaki guclii
durus dikkat cekti ve karar alicilarin elini giiclendirdi. ABD’de aralik ayi itibariyla tarim disi
istihdam beklentilerin iizerinde gercekleserek isgiicii piyasasinda sikiliga isaret etti. Issizlik
oram yiizde 3,7 olan beklentilerin altinda yiizde 3,5 olarak gerceklesti. Ote yandan, merkez
bankalarin1 endiselendiren hizmetler sektoriindeki maas artislann da aralik ayinda
beklentilerin altinda kald1 ve daha kalic1 bir nitelige sahip hizmetler enflasyonu acgisindan
pozitif sinyaller verdi. Su an icin merkez bankalarinin elini giiclendiren isglici piyasasi
goriinimiiniin 2023 yilinda ne yone evrilecegi yakindan takip edilecek.
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kayabilecegini
disiinuyoruz.

Kiiresel Piyasalara Dair 2023 Beklentilerimiz

Fed her ne kadar sikilasma dongusuinu yavaslatma sinyalleri verse de baz senaryomuzda,
yuksek faiz ortamimin hem ABD’de hem Euro Bolgesi’nde 2023 yilimin onemli bir kisminda
devam etmesini bekliyoruz. Faiz artis hizi kadar faizin yiksek seviyelerde ne kadar
kalacaginin da onemli oldugunu vurgulamak istiyoruz. Merkez bankalarinin, enflasyon
gostergelerinde kalic1 diisiise ikna olana kadar finansal kosullar gevsetmek istemeyecegi
kanaatindeyiz. Fed’in aralik ay1 toplantisinin ardindan yayimladigi noktasal grafikteki (dot
plot) yonlendirmelerini dikkate aldigimizda 2023 yilsonunda federal fonlama faizinin yiizde
5,1 seviyesinde olmas1 tahmin edilmektedir. Eyliil ay1 beklentisinin yilizde 4,6 oldugu
diistiniildiigiinde egilimin daha siki bir para politikasi tarafina dogru kaydig1 goriilmektedir.
Aralik ayinda yapilan son tahmin, bu haliyle 2023 yili icerisinde ek faiz artisi anlamina
gelmektedir. Henliz 2022 wili icerisinde yapilan faiz artislaninin etkisinin tam olarak
goriilmedigini ve bu etkinin gecikmeli olacagim da eklemeliyiz. Noktasal grafikte biiylime
tahminlerinin eyliil ay1 beklentilerine gore asag1 yonli, issizlik tahminlerinin ise yukari yonlii
revize edildigi goriilmektedir. Bu durum piyasa katiimcilarinin endiselerinin Fed Uyeleri
tarafindan da paylasildigin1 gostermektedir. Faiz artisinin gecikmeli etkisinin ekonomik
aktivite ve isgucl piyasasi lizerindeki yansimalari 2023 yilinda yakindan takip edilecek.

Siki para politikasinin ekonomik aktivite ve issizlik Uizerindeki etkileri belirginlestikce merkez
bankalarinin yilsonuna dogru daha giivercin bir tavir ve sdyleme kayabilecegini diisiiniiyoruz.
Ancak enflasyon cephesinde kalici diisiis olduguna dair kanmitlarin artmasin1 bu duruma bir 6n
kosul olarak zikredebiliriz. Piyasa fiyatlamalarinin olduk¢a sahin oldugu g6z oOniinde
bulundurulursa yasanabilecek olumlu surprizlerin piyasa fiyatlamalar1 lzerinde kuvvetli
etkileri olabilecegini de not etmek lazim. Rusya ve Ukrayna arasindaki gerilimin ¢oziilmesi
ve emtia fiyatlarinin dismesi, kiiresel enflasyondaki seyir acisindan ekstra pozitif bir unsur
olacaktir. Ancak baz senaryomuzda anlasmazlik halinin devam etmesini bekliyoruz. Uzlasinin
saglanmasi basta Euro Bolgesi olmak lizere kiiresel ekonomik aktivite beklentilerimizi olumlu
yonde degistirir. Avrupa Birligi oOzelinde bakarsak, dogalgaz depolama tesislerindeki
seviyenin onemli oldugunu da not diismeliyiz. Avrupa iilkelerinin yiiksek derecede bagimli
oldugu Rus gazina kars1 2023 yilinda sonbahar ve kis donemlerinin mevsim normallerinin
Uzerinde gecmesinin de etkisiyle bir nebze ¢6ziim liretebildigini goriiyoruz. Ancak 2024 yili
hazirliklarinin ne kadar basarili olacagi onemli olacaktir.

2023 yiinda bir diger 6nemli giindem maddesi Cin ekonomisinin seyri olacaktir. 2022 yilim
sert COVID tedbirleri ve ulke icin onemli bir performans barometresi olan gayrimenkul
sektoriindeki sorunlarin golgesinde geciren Cin 2023 yilinda ekonomik aktiviteyi
canlandirmak istiyor. Cin’in llkedeki ekonomik aktiviteyi canlandirmay1 basarmasi kiiresel
ekonominin seyrini de etkileyebilir. Yakin zamanda yapilan bir arastirmaya gére’, Cin’de
ekonomik buylme guclendikce kuresel buyume beklentileri giclenmekte, risk istahi
artmakta ve varlik simflarinda anlamli yukselisler soz konusu olmaktadir. Boyle bir durumda
Cin’in artan talebi sebebiyle basta enerji ve endustriyel metaller olmak uUzere emtia
fiyatlarinda da yukselisler gorulebilir. Tedarik zincirlerine dair beklentimiz ise, sifir COVID
tedbirlerine son verilmesi ihtimali sebebiyle Cin ¢ikishi Uriinlere dair kisitli olumluyken savas
durumunun ¢oziilmesini beklemedigimiz icin Rusya ve Ukrayna ilintili iiriinlerde kisith
olumsuz olarak one cikiyor. Cin’de ekonomik aktivitenin hizlanmasinin Baltik Kuru Yk
Endeksi’nde yiikselislere sebep olabilecegini de degerlendiriyoruz.

' Barcelona, William, et al. "What Happens in China Does Not Stay in China."” International Finance Discussion Paper 1360 (2022).
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Tiirkiye’de Ekonomik Goriiniim

Ozel tiiketim
harcamalari yil
boyu giiclu
seyrederken net
ihracatin toplam
buyumeye katkisi
giderek azalis
gosterdi.

o

Ekonomik Aktivite ve Biiyiime Gostergeleri

Turkiye’de 2022 yiinin ilk yansinda ekonomik aktivite gorece guclu seyretse de yilin ikinci
yansinda baz1 alanlarda ivme kaybi1 goruldi. Ekonomi ilk ceyrekte yillik bazda yuzde 7,5,
ikinci ceyrekte yiizde 7,7 bilyirken yiin {cilincii ceyreginde biiyime oram yilizde 3,9
seviyesine kadar geriledi. Yilin {iclincli ceyreginde ceyreklik bilyime, pandeminin patlak
verdigi 2020 yiinin ikinci ceyreginden bu yana ilk kez negatife dondii. Ozel tiiketim
harcamalar1 y1l boyu giiclii seyrederken net ihracatin toplam buyimeye katkisi giderek azalis
gosterdi. Stoklar, yil boyunca biiyiimeyi asagiya ceken en 6nemli faktor oldu. Ozel tiiketim
harcamalar ise biylime icerisinde onemli bir yer tuttu. Tiketicilerin enflasyona karsi
korunmak icin taleplerini 6ne cekmesi ic tikketimde canliligin yil boyu devam etmesini saglad
ve harcamalar destekledi.

GSYH Bilyiimesi
Ceyreklik ve Yillik Degisim (%)
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0
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Kaynak: TUIK Il Ceyreklik Degisim == Yillik Degisim
PMI Endeksi
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Kaynak: 1S5S0

PMI gostergeleri, ekonomideki ivme kaybini teyit eden bir diger gosterge oldu. Manset PMI,
2022 yiinin mart ayindan itibaren esik deger olan 50 seviyesinin altinda kaldi. Endekste takip
edilen 10 sektdriin onemli bir kism1 yilin cogunlugunu daralma bolgesinde gecirdi. Manset
PMI endeksi, aralik ayinda dipten toparlanma hareketi yapsa da daralma bolgesinde kalmaya
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Kiresel merkez
bankalarinin siki
para politikas1
uyguladig bir
donemde
Tirkiye’de benzer
bir politika tercih
edilmedi.

devam etti. Sanayi uiretimi de yilin ikinci yansinda belirgin sekilde ivme kaybetti. Dorduinci
ceyrege dair biylime orani heniiz netlesmese de ekonomik aktivitenin onemli oncii
gostergelerinden biri olan elektrik liretimi 2022 yilinin ikinci yarisindaki genel seyrine paralel
olarak yilin son aylarinda bir onceki yila kiyasla daha distk seyretti ve dordincu ceyrek
biyume verilerine dair olumlu bir sinyal vermedi.

Ekonomik aktivitedeki gerilemenin en onemli sebepleri arasinda a) TCMB’nin kredi
buyumesini makroihtiyati tedbirlerle sikilastirmasi ve finansmana erisimi zorlastirmasi, b)
Turkiye’nin ihracat pazarlarindaki ekonomik durgunluk, c) enerji basta olmak uzere girdi
maliyetlerindeki yukselisin baz1 sektorlerde uretimi yavaslatmasi sayilabilir. Bu konulara
detayli olarak asagida deginecegiz:

Para Politikas1 Kararlar1 ve Yansimalan

Turkiye’nin 2022 yilinda en onemli gindem maddelerinden biri, uygulanan para politikasi ve
ekonomiye olan yansimalariydi. Kiiresel merkez bankalarinin siki para politikasi uyguladigi
bir donemde Tirkiye’de benzer bir politika tercih edilmedi. TCMB, yilbasinda yiizde 14
seviyesinde bulunan politika faizini yii kapatirken 500 baz puan indirmis ve yiizde 9
seviyesine cekmisti. Ancak TCMB bir yandan politika faizinde indirime giderken diger yandan
bankacilik sistemine yonelik gelistirdigi makro-ihtiyati tedbirlerle kredi biiylimesini
yavaslatmak ve enflasyonla miicadele dogrultusunda finansal kosullarn sikilastirmak istedi.
Bankalara kredi kullandirnminda kredinin tiiriine gore menkul kiymet tesisi zorunlulugu
getirilmesi gibi adimlar bankalarin kredi verme istahin1 azaltti. Ayrica kredi oranlarinin
enflasyonla kiyaslandiginda diisiikk kalmasi bankacilik sistemini kredi vadelerini kisaltmaya
yonlendirdi. Tum bu faktorler finansmana erisimi kisitlad1 ve kredilerin yiin onemli bir
kisminda enflasyon Usti bir hizda biiylimesini engelledi. Para politikasinin dolayli yoldan icra
edilmesi son tiiketici nezdinde (kredi kart1 oranlarimin disiik kalmasi gibi sebeplerle) gevsek
kosullar saglayarak tiiketim istahin1 glcli tutarken ticari tarafta kosullarin ozellikle
finansmana erisim kanaliyla sikilasmasini sagladi. 2022 yilinda hem gerceklesen hem de
beklenen enflasyona kiyasla rekor seviyede negatif reel faiz ortami soz konusu oldu.

TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti
Yuzde
15 1 14,0
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5 4
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Kaynak: TCMB

TCMB’nin 2022 yilinda en onemli para politikasi araclarindan birisi de kur korumali mevduat
ve katilma hesaplari oldu. 2021 yiinin aralik ayinda yalnizca gercek kisiler i¢in agiklanan
daha sonra tiizel kisilerin de dahil edildigi sisteme gore miisteriler eger bu sisteme dahil
olurlarsa mevduatlarini/katilma hesaplarini TL olarak tutarken doviz riskine karsi opsiyon
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KKM sistemine
girisler yilin son
birkac ay1 harig
glicli seyretti
ancak yilsonuna
yaklasirken kurdan
kaynaklanan
gelirlerin
azalmasiyla
hesaplarda biiyiime
durdu ve yer yer
cikislar goriildii.

satin almis oldular. Dovizdeki yukselis, hesabin getirisini gecerse dovizdeki yukselisin TL
karsiig1 miisteriye 6denirken dovizdeki yiikselisin hesabin getirisinin altinda kaldig1 durumda
ise musteri hesabin getirisini almakta, herhangi bir kur farki almamaktadir. KKM sistemine
girisler yiin son birkac ay1 haric giiclu seyretti ancak yilsonuna yaklasirken kurdan
kaynaklanan gelirlerin azalmasiyla hesaplarda buyime durdu ve yer yer cikislar goruldu. Yilin
son ceyreginde doviz kuru yatay bir goriintii ¢izdi. KKM ile birlikte yurtici yerlesiklerin dévize
olan talebinin kesilmesi ve TL varliklarda yabancilarin dusik exposure’u bulunmasi gibi
faktorler doviz kurundaki yataylasmada temel faktérler oldu. Ote yandan, déviz kurundaki
yatay seyir, yurtici yerlesiklerin doviz mevduatlarinda da azalis1 beraberinde getirdi. Yil
boyunca asag1 yonlii bir trend takip edildi.

Kur Korumali Hesaplar

Aylik Net Ginis ve Cikislar, Milyar TL
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Kaynak: BDDK

Yurtici Yerlesiklerin Doviz Mevduatlarn
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Enflasyon Gostergeleri

2022 yil Turkiye’de enflasyonun son yillarin en yiiksek seviyesine ¢iktigi bir yil oldu. Tiiketici
fiyat endeksi ekim ayinda yiizde 85,5 ile son 24 yilin en yiiksek seviyesine tirmandi. Uretici
fiyat endeksi ise yine ekim ayinda yiizde 157,7 seviyesini gordii. UFE ile TUFE arasindaki fark,
yil icerisinde 72 puan kadar acilarak tarihi bir rekor kirdi. 2022 yilinda enflasyonun
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UFE ile TUFE
arasindaki fark, yil
icerisinde 72 puan
kadar acilarak
tarihi bir rekor
kirdi.

ithalat tarafinda
yiikselen enerji
maliyetlerinin
ihracat tarafinda
ise talepteki
yavaslamanin
etkileri goriildii.

yiikselmesinde, dolar/TL kurundaki sert yiikselislerin sebep oldugu geciskenlik ve gectigimiz
senelere kiyasla basta enerji grubu olmak Uizere emtia fiyatlarindaki yukari yonli seyir etkili
oldu. Tiiketici enflasyonunun alt kirnimlarina bakildiginda, gida ve alkolsiiz icecekler,
ulastirma ve konut gruplarnin yiiksek seyirde daha ¢ok etkili oldugu goriildii. Ancak tiiketici
enflasyonunda dikkat ceken unsur, yayilimin yiiksek olmasi oldu. Endekste kapsanan madde
sepetinin tamamina yakininda yukan yonlii bir seyir izlendi. Uretici enflasyonuna
bakildiginda ise enerji grubundaki yiikselislerin basat faktor oldugu gorildii.

Enflasyon Gostergeleri

Yilik Degisim (% 157,7
160 - gisim (%)
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Kaynak: TUIK == TUFE == FE

D1s Ticaret ve Odemeler Dengesi

2022 yiinda dis ticaret dengesi, en biiyiik ihracat pazarimiz Avrupa Birligi Ulkelerinde
yasanan ekonomik durgunluk ve enerji grubu basta olmak tizere emtia maliyetlerinin oldukca
yiiksek bir seviyeye ¢ikmasi sebebiyle rekor seviyede agik verdi. Dis ticaret acigi, agustos
ayinda 11,2 milyar dolar seviyesine kadar cikti. ithalat tarafinda yiikselen enerji
maliyetlerinin ihracat tarafinda ise talepteki yavaslamanin etkileri goriildii. ki etkinin
birlesmesi dis ticaret dengesi tizerinde baski olusturdu.

Dis Ticaret Acigi
Aylik Veri, Milyar Dolar
0
-2
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-8
-10
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Kaynak: TUIK
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2022 yilinin kasim
ayi itibariyla
yilliklandirilmis
bazda 45 milyar
dolar cari acik
verilmisken enerji
haric cari dengeye
bakildiginda 35
milyar dolarlik cari
fazla verildigi
goriildii.

Ote yandan, ihracat tarafindaki problemlerde Avrupa’daki ekonomik aktivite yavaslamasina
ek olarak Turkiye uretimi ihracat mallarinin yakin gecmise kiyasla gorece pahalanmasi da
etkili oldu. Doviz kurunun gorece yatay seyir izledigi bir ortamda enflasyon yiikselmeye
devam edince TUFE ve UFE bazli reel efektif déviz kurlarinda da yiikselis goriildii. Ozellikle
UFE bazli reel efektif doviz kurunda anlamli bir yiikselis gerceklesti ve endeks 2017
seviyelerine geri dondii. TUFE bazli reel efektif doviz kuru ise TUFE’nin UFE’ye kiyasla daha
diisiik seyretmesi sebebiyle son yillarin ortalamasina yakin seyretti. UFE bazli kurdaki
degerlenme, Tirkiye’nin ara mallarinin ihracat pazarlarinda degerlenmesi anlamina geldi.
Bu durumun dis ticaret dengesini kismi negatif etkiledigini ve eger dinamikler bu yonde
gelismeye devam ederse negatif etkilemeye devam edecegini degerlendiriyoruz. Bu durum
ozellikle tekstil sektoru gibi yurtdisina ara mal tedarik eden ve yurtici talep seviyesinin
oldukca lizerinde kapasiteye sahip olan sektorler iizerinde daha fazla etkili oldu. Tirkiye’nin
dis ticaret dengesinde onemli bir yeri olan tekstil ve hazir giyim sektoriiniin ihracatinda
yavaslama gozlendi.

Reel Efektif Doviz Kuru
Endeks Degeri
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Odemeler dengesi tarafinda ise, yukarida anlattigimiz dis ticaret dengesindeki bozulmanin
etkisiyle 2022 yi1li boyunca cari acik verildigini gordiik. Rusya ile Ukrayna arasinda patlak
veren savasin etkisiyle yikselise gecen emtia fiyatlar ve ozellikle petrol fiyatlan, Turkiye
gibi yogun emtia ithalatcis1 bir {ilke icin maliyetleri oldukca yiikseltti. Ancak 2022 yilinda
yiikselen asilanma oranlar ve toplumsal bagisiklikla birlikte bitme asamasina gelen pandemi
sureci, Turkiye’nin hizmetler dengesini oldukca olumlu etkiledi. Gecen seneye gore oldukca
gliclu sekilde yiikselen ve hatta 2019 seviyelerine kiyasla giiclu bir toparlanma yasayan turist
sayilan, seyahat gelirlerini ve hizmetler dengesini oldukca olumlu etkileyerek cari islemler
hesabinda daha buylk aciklarn engellemis oldu. 2022 yiinin kasim ay1 itibanyla
yilliklandinlmis bazda 45 milyar dolar cari acik verilmisken enerji hari¢c cari dengeye
bakildiginda 35 milyar dolarlik cari fazla verildigi goriildii. Tiirkiye ihtiyaci olan enerjinin
ciddi bir kisminmi ithal etmek zorunda olan bir iilke oldugu icin enerji fiyatlarindaki
dalgalanmalardan onemli sekilde etkileniyor. 2021 yiinin ilk 11 ayinda 43,5 milyar dolarlik
enerji ithalati yapan Tirkiye, yuzde 103’luk bir artisla 2022 yitimin ilk 11 ayinda 88,4 milyar
dolarlik enerji ithalat1 yapti.

Cari agigin finanse edilmesi konusunda ise net hata ve noksan kalemi 6nemli bir yer tuttu.
2021 yiimin ilk 11 ayinda 12,0 milyar dolar olan net hata ve noksan 2022 yilinin aym
doneminde ylzde 86’lik artisla 22,3 milyar dolara yiikseldi.
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Bist100 endeksi
2022 yilinda TL
bazinda yiizde 197
seviyesinde, dolar
bazinda ise
yaklasik yiizde 112
seviyesinde
yiikselis kaydetti.
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istihdam Gostergeleri

2022 yilinda isgiicu piyasasi gorece siki bir goriintii sergiledi. Sanayi sektoriinde ivme kaybinin
yasandig1 bir donemde hizmet sektoriinde ekonomik aktivitenin giicli seyretmesi istihdam
gostergelerini pozitif etkiledi. Yil genelinde issizlik ylizde 10-11 bandinda gerceklesti. Sanayi
sektorinun toplam istihdam icerisindeki pay1 gerileyerek yiizde 22 seviyesinin altina inerken
hizmetler sektorunin payinda artis goruldu ve yiizde 57 seviyesine yaklast1.

Issizlik Orani
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Finansal Piyasalar ve Yatirim Araclan

2022 yilinda dusuk negatif reel faiz ortaminda yatinmcilarin getiri arayisi ve sirketlerin
karlarinda anlamli yiikselislerin yasanmasi gibi faktorlerle hisse senetlerinde yiiksek getiriler
soz konusu oldu. Bist100 endeksi 2022 yiinda TL bazinda yiizde 197 seviyesinde, dolar
bazinda ise yaklasik ylizde 112 seviyesinde yiikselis kaydetti. Yilin ikinci yarisinda TL’nin
dolar karsisinda sert bir deger kayb1 yasamamasi da dolar bazindaki giiclu getirileri miimkiin
kildi. Kiiresel borsa endekslerinin sert kayiplar yasadigi bir senede Borsa istanbul’daki
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sirketlerin dolar bazinda giiclii getiriler saglamasi Tiirkiye hisse senedi exposure’u olan yerli
ve yabanci fonlar1 on plana ¢ikardi.

2022 yiinda yabanc1 yatinmcilar Turkiye’deki menkul kiymet portfoylerine giclu girisler
yapmadilar ancak hisse senetlerindeki degerlenme kiymetlerin dolar bazinda stok degerini
anlamli sekilde yiikseltti. Borsa Istanbul’da yabanci takas oram 2022 yilinda son yillardaki
seyirle benzer olarak tarihi ortalamalarin oldukca altinda seyretti. Devlet ic borclanma
senedi tarafinda ise yabancilarin exposure’u oldukca dusiik seviyede kalmaya devam etti.
2022 yilimin aralik ayinda toplam i¢ borg stoku icerisinde yabancilarin orani yiizde 0,8 olarak
gerceklesti. Bu oran 2018 yilinin basinda yiizde 19,7 seviyesindeydi. 2022 aralik ay1 itibariyla
devlet i¢ borclanma senedi stokunun onemli bir kismi (yuzde 76,9) bankacilik kesiminin
elinde bulunuyor. Bankalar icerisinde de en yiksek payi yiizde 36,3 ile kamu bankalar1 almis

durumda.
Yabancilarin TL Menkul Kiymet Portfoyleri
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Yabancilarin TL Menkul Kiymet Portfoyleri
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Borsa istanbul’da
yabanci takas orani
2022 yilinda son
yillardaki seyirle
benzer olarak
tarihi
ortalamalarin
oldukca altinda
seyretti.

Boylece merkezi
yonetim biit¢e acigi
yillik bazda yiizde
31 geriledi.

Yabanci Takas Orani
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CDS priminde yilin ilk yaris1 yuiksek seviyeler goriilse de yilin ikinci yarisinda kademeli olarak
dusis gerceklesti. Bu durumda kiiresel risk istahinin artmasiyla gelismekte olan ulkelere dair
finansal riskin azalmas1 ve TCMB’nin rezervlerindeki gorece iyilesmenin pozitif yansimalan
etkili oldu. TCMB’nin brut rezervleri yilbasindaki seviyesine kiyasla ylizde 15 oraninda artis
gosterdi.
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Biitce Dengesi

2022 yilinda merkezi yonetim biitce gelirleri y1llk bazda yiizde 99,9 artarken biitce giderleri
ylizde 83,4 artis gosterdi. Boylece merkezi yonetim biitce aci1g1 yillik bazda yiizde 31 geriledi.
Yillk bazda vergi gelirleri yiizde 102 artarken faiz hari¢ biitce giderleri yiizde 85, faiz
giderleri ise ylizde 72 artis gosterdi. Bu sonuclarla birlikte Tiirkiye’nin diger gelismekte olan
ulkelere kiyasla merkezi yonetim butce dengesi/GSYH oram olumlu seyrini devam ettirdi.
2022 yiinda kur korumali mevduat ve katilma hesaplarinin biitceye dogrudan toplam maliyeti
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92,5 milyar TL oldu. Bu maliyet yilsonuna dogru kademeli olarak azaldi. Kasim ayinda maliyet
sifirlanirken aralik ayinda 1,0 milyar TL maliyet olustu.

Biitce Dengesi
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Sektorel Goriiniim

Sektorler ozelinde seyri gormek adina ihracatin sektorel dagiiminin ve kredi karti
harcamalarinin 6nemli gostergeler oldugunu diisiintiyoruz.

ihracat verilerine baktigimizda déngiisel ozellikleri yiiksek olan ve kiiresel ekonomik
aktivitenin seyrine daha fazla duyarli olan celik, tekstil, hazir giyim, otomotiv ve elektrik
elektronik sektorlerinin yili pozitif gecirmedigini goriiyoruz. Bu sektorleri en biyiik ihracat
pazarimiz olan Avrupa’daki yavaslamanin derinden etkiledigi soylenebilir. Diger taraftan
savunma ve havacilik, kimya, gidayla baglantili hububat, bakliyat, meyve sebze mamulleri
gibi sektorler bu sene ihracat verilerinde olumlu performans gosterdiler. Savunma ve
havacilik tarafinda taktik tekerlekli araclar ve SIHA ihracati 6nemli rol oynadi. Kimya sene
boyunca gliclu bir performans gosterdi. Meyve sebze mamullerinde ise basta salca olmak
tizere konserve ihracati 6ne ¢ikti. Mobilya ve kagit sektorii de giiclii kalmay1 basardi.

Sektorel ihracat Verileri
2022 Yili, Yilik Degisim, Yuzde
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Sawnma Kimya Hububat, Meyve Maobilya, Deri Metalik Elektrik Otomotiv  Hazir  Tekstil Celik

ve Bakliyat Sebze Kagit Olmayan Elektronik Giyim

Havacilik Mamulleri Mineraller

Kaynak: TiM
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Tiiketicilerin
enflasyona kars1
korunmak amaciyla
harcamalarini one
cektikleri goruldi.

2023 yilsonu
enflasyon
beklentimiz yiizde
35 seviyesinde
seyrediyor.

Kredi kart1 harcamalarina bakildiginda ise yil boyu giiclii seyrin devam ettigi sdylenebilir.
Tuketicilerin enflasyona kars1 korunmak amaciyla harcamalarin1 one cektikleri goruldu.
Giyim aksesuar, elektrik elektronik, mobilya dekorasyon, sigorta gibi sektorlerde harcamalar
one cikti.

TRY Bazinda YoY Degisim (27 Ocak itibariyla) Son 52 Hafta Son 13 Hafta Son 4 Hafta Son Hafta
TOPLAM 122% 133% 148% 151%
Araba Kiralama 140% 138% 150% 188%
Arag Kiralama-Satis/Servis/Yedek Parca 106% 120% 143% 154%
Benzin ve Yakit Istasyonlari 176% 131% 107% 150%
Gesiti Gida 1M11% 128% 154% 147%
Dogrudan Pazarlama 99% 84% 101% 79%
Egitim/Kirtasiye/Ofis Malzemeleri 93% 106% 124% 178%
Elektrik-Elektronik Esya, Bilgisayar 106% 148% 163% 169%
Giyim ve Aksesuar 133% 148% 171% 172%
Havayollari 167% 80% 98% 132%
Hizmet Sektdrleri 127% 144% 179% 191%
Konaklama 166% 134% 146% 172%
Kuliip / Dernek /Sosyal Hizmetler 103% 86% 100% 100%
Kumarhane /ickili Yerler 195% 139% 150% 165%
Kuyumcular 108% 105% 167% 17%
Market ve Aligveris Merkezleri 114% 131% 135% 136%
Mobilya ve Dekorasyon 113% 150% 169% 189%
Miiteahhit isleri 129% 157% 216% 198%
Saglik/Saglk Uriinleri/Kozmetk 104% 129% 147% 166%
Seyahat Acenteleri/Tagimacilik 137% 131% 146% 149%
Sigorta 164% 242% 258% 260%
Telekomiinikasyon 68% 75% 90% 91%
Yapi Malzemeleri, Hrdavat, Nalburiye 110% 113% 153% 142%
Yemek 163% 151% 171% 212%
Kamu/Vergi Odemeleri 64% 68% 88% _
Bireysel Emekiilik 64% 86% 90% 78%
Diger 138% 140% 185% 156%

Tiirkiye Ekonomisine Dair 2023 Yili Beklentilerimiz

2023 yi1im secime kadar olan sure ve secimden sonraki periyot olarak ikiye ayirmanin faydal
olabilecegini disiinliyoruz. Bu raporumuzda daha cok secime kadar olan periyoda
odaklanmay tercih ediyoruz.

2023 yilinda secime kadarki periyotta ekonomik aktivitenin son tuketici nezdinde yuksek
seyretmesini bekliyoruz. Yilkksek oranli asgari lcret zamlan, EYT diizenlemesi ve diger
adimlar g6z oniine aldigimizda secime kadarki periyotta harcamalarin desteklenmesini
muhtemel goriiyoruz. Tiketicilerin enflasyona kars1 korunmak amaciyla tiiketimlerini one
zekip cekmeyecegi de 6nemli bir husus olacaktir. Ancak ayn1 zamanda sektorel ayrismalarin
da derinlesecegini diisiiniiyoruz. UFE bazli reel efektif déviz kurundaki degerlenmenin ara
mali ihracat1 yapan sektorleri negatif etkilemesini bekliyoruz. Benzer sekilde ihracat odakli
calisan dayanmikli tilketim mali Ureticilerinin zorlanabilecegini degerlendiriyoruz. Secim
sonrasi ekonomik aktiviteyi belirleyen en onemli faktorlerden biri, para politikasi cephesinde
alinacak onlemler ve yurtdis1 piyasalardaki ekonomik aktivitenin seyri olacaktir.

2023 yilsonu enflasyon beklentimiz ylizde 35 seviyesinde seyrediyor. Bu tahminimizde yiiksek
oranli asgari ucret zamlan ve EYT dizenlemesi gibi talebi destekleyici faktorleri de goz
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oniinde bulunduruyoruz. Buna ek olarak, enflasyon beklentilerinin c¢ipalanamamasi
(unanchored) sebebiyle ortaya cikan “atalet” (inertia) olarak tabir ettigimiz faktoriin de
enflasyonun diisiisii 6niinde 6nemli bir engel olusturacagini degerlendiriyoruz. Ote yandan
kiiresel enerji fiyatlanmin seyri de enflasyon patikasinin ne yone dogru evrilecegini
etkileyecektir.

2023 yilinda cari agigin 2022 yilina kiyasla daha olumlu bir seyir gostermesini bekliyoruz. Bu
durumda temel varsayimimizi, enerji maliyetlerinin Rusya-Ukrayna savasiyla ulastigi
zirvelere tekrar yikselmemesi olarak belirliyoruz. Tiirkiye’nin dogalgaz ihtiyacinin yiizde
70’ini petrole endeksli kontratlarla sagladigi géz oniinde bulundurulursa petrol fiyatinin seyri
oldukca onemli olacak. Son donemde duslise gecen petrol fiyatinin olumlu etki gostermesini
bekliyoruz. Ayrica Karadeniz’de kesfedilen dogalgazin kullanima alinmasi, Tirkiye’nin LNG
ithalatinda kismi azalisa sebep olacak ve cari denge lizerinde pozitif etki gosterecektir. LNG
ithalatinin an itibariyla Tiirkiye’nin en maliyetli dogalgaz elde ettigi kanal olarak 6ne ¢ikmasi
bu durumun 6nemini artirmaktadir. Ote yandan, kurdaki sabit seyrin devam etmesi ithal
mallara olan talebi artirabilir ve ithalati yikseltebilir. Ancak bu durumun enerji tarafindaki
rahatlamaya kiyasla daha az etki gostermesini bekliyoruz.

2023 Yihh Yatirnm Temalan

o Tiirkiye Hisse Senedi Piyasasi ve Sektorlere iliskin Beklentiler

Tirkiye’de hisse senedi piyasalarinin secime kadarki periyotta hala potansiyel barindirdigim
diistiniiyoruz. Bist100 endeksinin son donemdeki tarihi F/K’sinin altinda fiyatlandigi
soylenebilir. Ancak endekse dair olumlu gorusumizi korumakla birlikte, sektorel
aynsmalarin derinlesebilecegini diisiinliyoruz. Bu yiizden 6zellikle bu sene secici olmay1 ve
kiymet secimini (security selection) onemsiyoruz. 2022 yilinin aksine, 2023 yilinda stoklan
dusuk maliyetle finanse etmek daha zor, sirketlerin finansmana erisimi eskisi kadar kolay
degil, stok kar ya da kur farki geliri yazmak daha zor. 2022 yilinda bircok sektorde kar
marjlarinin tarihi ortalamalarinin {izerinde seyretmesi de hangilerinin siirdiiriilebilir olacag
sorusunu giindeme getirmekte. Bu faktorler 1s181nda secici olmanin 6nemini vurguluyoruz.
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Endekse dair olumlu goriisumiize destek veren bir faktor olarak, cari dengedeki diizelme
trendinin finansal riskleri azaltarak CDS primlerini disiirebilecegini disiiniiyoruz. CDS
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Sektorler acisindan
baktigimizda, son
tiiketiciye calisan
perakendecileri
2023’iin secime
kadar olan
periyodunda onemli
bir yatirim temasi
olarak goriiyoruz.

primlerindeki duslsiin ise hisse senedi piyasasindaki F/K carpamim yiikseltebilecegini
degerlendiriyoruz. Bunun olmasi icin yabanci girisi de 6nem arz ediyor.

Sektorler agisindan baktigimizda, son tiiketiciye calisan perakendecileri 2023’{in se¢ime
kadar olan periyodunda onemli bir yatirim temasi olarak goriiyoruz. Son tliketici nezdinde
alim gucunuin secime kadar yiiksek kalmasina calisilmasi ve tiiketicilerin enflasyon karsisinda
alimlarin1 one cekmesi bircok perakendecinin satis blyumesini desteklemeye devam
edecektir. Ote yandan, kiiresel piyasalarda siki para politikasinin etkisiyle diisiis gdsteren
emtia fiyatlan perakendecilerin maliyetlerini asagiya cekerek kar marjlarini korumasini
saglayabilir. Zira asgari licret zamlar perakendecilerin maliyetlerini onemli 6lclide yiikselten
bir faktor olacak. Bu durumun emtia fiyatlarindaki diistisle dengelenebilecegini
degerlendiriyoruz. Perakendeciler arasinda giyim, elektrik elektronik ve mobilya
perakendecilerini one ¢ikariyoruz.

Kurun yatay seyrini devam ettirmesi durumunda TL maliyetleri yukselen ancak satis fiyatlan
TL bazinda pek degismeyen ihracat odakli sirketlerin marjlarinda problemler olabilecegini
degerlendiriyoruz.

Ote yandan, 2023 yilinda en begendigimiz sektorlerden biri yine havacilik olarak éne cikiyor.
Ozellikle yurtdist tarafta talebin hala oldukca giiclii seyrettigi ve sirketlerin de kapasitelerini
o tarafta kullanarak bu durumu avantaja cevirdikleri soylenebilir. Kis aylarinda dahi talep
oldukca giiclii kaldi. Tirkiye’nin 2023 yilinda hala énemli bir turizm destinasyonu olacagini
tahmin ediyoruz. TUFE bazli reel efektif kurun anlamli bir yiikselis kaydetmemis olmasi da
bu pozisyonumuzu destekler niteliktedir. Ayrica Cin’deki acilmanin kiiresel turizme olumlu
etkileri olacagin diisiinliyoruz. Cin vatandaslarinin turizm amacli seyahatlerinin pandemi
oncesinin cok uzaginda oldugunu hatirlatmak isteriz.

Tekstil ve hazir giyim tarafinda lretici olarak faaliyet gosteren ve cogunlukla Avrupa
iilkelerine calisan sirketleri dezavantajli gérmeye devam ediyoruz. ihracat pazarlarindaki
yavaslamaya ek olarak, Tirkiye cikisli {riinlerin  pahalandigi goriiliiyor. Ancak
perakendecilerin farkli bir durumda oldugunu not ediyoruz. Plastik sektoriinde de benzer bir
sekilde yurtdisi talepteki yavaslamanin sektoriin satislarin1 baskilayabilecegini diistiniiyoruz.
Zira tekstil sektoriine benzer sekilde, plastik sektorii de yurtici talebin Uzerinde uretim
kapasitesine sahip. Kimya sektoru hakkinda ise uriunlerin ara mal olarak kullanilmalan
sebebiyle ihtiyatli iyimserlige sahibiz. Ara mallarn hangi sektérde kullanildiginin 6nemli bir
faktor oldugunu disiinliyoruz.

insaat sektériine ve ilintili sektorlere (GYO, seramik ve cimento) baktigimizda, konut
kampanyalarinin sektorii hareketlendirebilecegini diistiniiyoruz. Enerji maliyetlerinin
dusmesi de sektoru pozitif etkileyecektir. Turkiye’de bir suredir konut arzimin talebin altinda
seyretmesi sektor icin uzun vadeli potansiyeli yiiksek tutmaktadir. Ayrica mobilya sektori de
hem bu dinamiklerden hem de tiketicilerin harcamalarini one cekmesi trendinden
faydalanmaktadir. Mobilya sektori yeni hanehalki olusumunun vyiksek seyretmesi ve
sektorde konsolidasyonun diisiik olmasi gibi sebeplerle her sene belli bir miktar asgari talebin
muhatab1 olmaktadir. Bu da sektoriin satislarim desteklemektedir. Ayrnica hammadde
maliyetlerindeki disusiin marjlan pozitif etkilemesini beklemekteyiz. Ek olarak, mobilya
sektoriinlin ihracat performansinin diger dayamkli tiiketim mallarina kiyasla giicli kaldigi
soylenebilir.

Gida ureticilerinin zorunlu tiiketim maddesi satmasi sebebiyle talep agisindan avantajli
oldugunu degerlendiriyoruz. Benzer sekilde gida perakende sektoriinii de begenmeye devam
ediyoruz.
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Piyasayi
zamanlamaya
calismanin makul
bir strateji
oldugunu
disiinmiyor,
halihazirda bir
miktar yurtdisi
hisse senedi
exposure’u almanin
faydali
olabilecegini
degerlendiriyoruz.

Ana metal sektoriinde 2021 yilindaki ve 2022 yilinin ilk yarisindaki karliliga en azindan birkag
ceyrek ulasilabilecegini diisiinmiiyoruz. Talep ortami, maliyetler ve {iriin satis fiyatlarinin
seyri gibi faktorler en azindan su an sektor hakkinda olumlu bir goruse sahip olmamizi
engelliyor.

Otomotiv sektdriinde satislarin belli bir momentuma sahip oldugu goriiliiyor. Tiiketicilerin
otomotiv edinimini enflasyona karsi korunma araci olarak tercih etmesi bu durumda etkili
oldu. Ancak ¢ip krizinin hala coziilmemesi arac tedarigindeki sorunlarin devam etmesine
sebep oldu. Gectigimiz senelerde karsilanamayan oOtelenmis talebin onemli bir faktor
oldugunu diisiinliyoruz. 2023 yilsonuna dogru cip krizinin ¢oziilebilecegini degerlendiriyoruz.
Tiketiciler, enflasyonun altinda kalan tasit finansman oranlarini tercih edebilir.

Enerji sirketleri acisindan kiiresel enerji fiyatlarinin seyri onemli olacak. Cin acilmasinin
petrol fiyatlarina etkisi ve Avrupa’nin 2024 kisi icin depolar doldurma girisiminin fiyatlar
uzerindeki etkisi yakindan takip edilmeli. Orta vadede yenilenebilir enerji sirketlerinin tesvik
edilecegini ve avantajli bir konumda olabilecegini disiinliyoruz.

Yurtdisi Hisse Senedi Piyasalari

Enflasyonun soguma emareleri gostermesi, hizmetler sektoriindeki maas artislarinin hiz
kestigine dair gelen sinyaller ve ekonomik aktivitede yavaslama belirtileri, basta Fed olmak
Uzere kiresel merkez bankalarini 6zellikle yilin ikinci yarisinda faiz indirimlerine zorlayabilir.
Piyasa beklentileri arasinda faizlerin 2023 yili boyunca indirilmeyecegi beklentisi de soz
konusu ancak yilin ikinci yarisinda indirimleri mimkiin goriyoruz. Bu durumun gerceklesmesi
halinde ABD’deki hisse senedi piyasalarinin olumlu etkilenmesini bekleriz. Ote yandan enerji
fiyatlarinda tekrar bir yikselis yasanmazsa bunun da ekonomik aktiviteyi ve finansal
piyasalann destekleyecegini disiinliyoruz. Fed’in faiz artislarinin etkisinin gecikmeli
gelecegini goz oniinde bulundursak da 2023 yilinda ABD hisse senedi piyasalarina dair olumlu
durusumuzu koruyoruz. Piyasayr zamanlamaya calismanin makul bir strateji oldugunu
dusunmuyor, halihazirda bir miktar yurtdisi hisse senedi exposure’u almanin faydali
olabilecegini degerlendiriyoruz.

BNY Mellon tarafindan yapilan bir arastirmaya gore, 1 Ocak 1995 ile 30 Kasim 2022 arasindaki
yillik bilesik getiri oranlarina bakildiginda piyasa zamanlamasi yapmanin maliyeti ortaya
cikmaktadir. Tum sure boyunca yatinm yapmanin yizde 8,1 getirisi olurken bu 10.000
giinden fazla siirenin en iyi getiriye sahip 40 giinii ¢ikanldiginda yillik bilesik getiri
sifirlanmaktadir. Bu durum, bizi varlik dagilimi (asset allocation) kararlarinin 6nemini yok
sayan bir sonuca gotiirmemelidir ancak varlik dagiim kararlari verildikten sonra piyasa
zamanlamasi yapmanin maliyetli olabilecegi sonucuna gotiirmelidir.

Yurtdist hisse senedi piyasalarinda yil icinde dizeltmeler yasanabilecegi gercegini
diistinmekle birlikte yilbasina kiyasla anlamli getiriler olusabilecegini diisiiniiyoruz. 2023
yiinin resesyon temasinin 2022 yilinda sert sekilde fiyatlandigin1 gordiik. 2024 yilina dair
optimizmin de 2023 yilinda fiyatlanabilecegini degerlendirmekteyiz.
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ABD’de sikilasma
dongiisiiniin sonuna
gelinmesi ve
gevseme
kararlarinin
arifesinde olmamiz
sebebiyle yurtdisi
hisse senedi
fonlarinin
portfoylere
alinabilecegini
disiinuyoruz.

S&P 500 Yillik Bilegik Getiri Oranlan
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Kiymetli Madenler ve Endiistriyel Metaller

Yurtdisi hisse senedi piyasalarina dair olumlu goriisimizle benzer sekilde kiymetli madenler
hakkinda da olumlu goriise sahibiz. Fed’in sikilasma dongusini gevsetmesi kiymetli
madenleri destekleyecektir. Endustriyel kullanim1 da olan giimus, platin ve paladyum icin de
farkli dinamikler mevcut oldugu soylenebilir. Paladyumda Rusya’nin onemli bir iretici ve
ihracat¢1 olmasi, 2022 yilinda piyasalarda paladyum bulunabilirligini azaltarak fiyat
yiikselisine sebep oldugu goriildii. Ureticilerin otomotiv sanayinde kullanilan paladyumun
yerine alternatif olarak platine yonelmesi platin fiyatlarim destekleyebilir.

Varhk Dagilimi Stratejileri

Risk profillerinden bagimsiz olarak varlik siniflarin1 inceledigimizde hisse piyasasinin
(0zellikle yurtici piyasalara calisan, son tiiketici talebinin yiiksek oldugu, fiyatlama kabiliyeti
yiiksek olan sektorlerde) yiiksek getiri sunma potansiyeli oldugunu degerlendiriyoruz. Hisse
yatinmlan icin, bu donemde daha cok bu tiirden sirketlerin hisselerini tercih eden KT Portfoy
Katiim Hisse Fonu (Fon Kodu: KPC) alinabilir.

Secime kadarki sirecte USDTRY kurunda ciddi bir yukselis beklemiyoruz. TL cinsi
yatinmlarda da KT Portfoy Para Piyasas1 Katiim Fonu (Fon Kodu: KLU) tercih edilebilir.

ABD’de sikilasma dongusuniin sonuna gelinmesi ve gevseme kararlarninin arifesinde olmamiz
sebebiyle yurtdis hisse senedi fonlarinin portfdylere alinabilecegini diisiiniiyoruz. Bu amagla
KT Portfoy Surdurilebilirlik Katiim Fonu (Fon Kodu: KSR) alinabilir. Bu fonda ABD’de islem
goren sirdurilebilirlik temasina ve katiim finans kriterlerine uyan hisse senetleri de
bulunmaktadir.

Portfoylerde az da olsa kiymetli maden bulunmasi portfoyiin getirilerini desteklemekte,
olumsuz senaryolarda koruyucu gorevi ustlenmektedir. Aynca 2023 yii yukanda
bahsettigimiz sebeplerle kiymetli madenler icin destekleyici olabilir. Portfoylerde minimum
ylizde 5-10 araliginda kiymetli maden bulundurulabilir. Boyle bir yatinm icin KT Portfoy
Kiymetli Madenler Katilim Fonu (Fon Kodu: KUT) tercih edilebilir.
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Risk Gruplarina Yonelik Genel Yatirim Tavsiyesi

Genel yatinnm tavsiyesi yatinmcilarin risk toleranslari bazinda verilmektedir. Risk toleransi,
yatirimcinin hem risk alma istegini hem de risk alabilme giiciinii (kayp halinde geride yeterli
tasarrufunun ve devam eden gelirlerinin olmasi olarak tanimlanabilir) kapsamaktadir.

Diisiik risk toleranst grubuna dahil olan yatirmcilar anaparalarindan kayip yasamak
istemezler. Orta gruptakiler dusuk tutarlarda kayip yasayarak daha yiiksek getiri elde etmeyi
kabul edebilirler. Yiksek gruptakiler ise yiksek getiri icin anaparalarinin 6nemli bir kismim
kaybetmeyi goze alabilirler. Bu simflandirmalar cercevesinde, 3 farkli risk profili icin portfoy
onerilerimiz asagidaki gibidir:

Diisiik Riske Yakin (giinlik bazda hi¢cbir zaman negatif getiri gormek istemeyen yatinmcilar
yuzde 100 KLU tasiyabilir):

o %82,5 KLU (KT Portfoy Para Piyasas1 Katilim Fonu)
o  %10,0 KUT (KT Portfoy Kiymetli Madenler Katiim Fonu)
o  %7,5 KSR (KT Portfoy Siirduriilebilirlik Katiim Fonu)

Orta:

%40 KLU
%25 KUT
%20 KPC
%15 KSR

KT Portfoy Para Piyasas1 Katiim Fonu)

KT Portfoy Kiymetli Madenler Katilim Fonu)
KT Portfoy Katilim Hisse Senedi Fonu)

KT Portfoy Surduriilebilirlik Katilim Fonu)

O O O O
—_—

—_

Yiiksek:

o %40 KPC (KT Portfoy Katiim Hisse Senedi Fonu)
o %40 KUT (KT Portfoy Kiymetli Madenler Katilim Fonu)
o %20 KSR (KT Portfoy Siirduriilebilirlik Katiim Fonu)
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KT PORTFOY 2022 Yili Gelismeleri ve 2023 Beklentileri

Arastirma Departmani

iletisim Bilgilerimiz:

Bayram Veli Salur, CFA

KT Portfoy Arastirma Direktori

Bayram.Salur@ktportfoy.com.tr

Emre Giinbeyi

KT Portfoy Arastirma Miduiri

Emre.Gunbeyi@ktportfoy.com.tr

Ahmet Bahadir Dogrul

KT Portfoy Arastirma Uzmani

Bahadir.Dogrul@ktportfoy.com.tr

Yasal Uyari:

“Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm damsmanligi kapsaminda degildir. Yatinm damsmanlig hizmeti yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler
ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayamilarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu icerikteki yorumlar KT PORTFOY YONETIMI A.S.’nin goriislerini yansitmaktadir. Bu dokiimanda sunulan materyal saglam
kaynaklardan derlenmistir. Ancak Sirketimiz buradaki yorumlarin icerigi sonucu liclincii sahislara karst dogabilecek sonuclara karsi
hicbir sorumluluk kabul etmez. Buradaki icerigin hichir bolimii KT PORTFOY YONETIMI A.S.’nin yazili izni olmadan cogaltilamaz,
hi¢bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.”
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