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e  Geride kalan haftada kiiresel piyasalarda risk istahi kirilgan bir
seyir izledi.

e Salgin ve Cinli gayrimenkul sirketi Evergrande konusundaki kay-
gilar geri planda kalsa da ekonomi politikalarina yonelik belirsiz-
likler riskli varliklarda kirlgan bir seyre yol acti. ABD'de borg¢ tava-
ninin son dakikada askiya alinmasi ve mali destek paketinin
onaylanmasi yoniindeki sorunlar belirsizlikleri yliksek tuttu. Bu-
nunla birlikte, kiiresel enflasyonist baskinin geciciligine dair soru
isaretleri ve eneriji piyasasindaki dengesizlik kaynakli fiyat baskisi
hafta genelinde riskli varliklarin zayif bir seyirizlemesine yol acti.

e  Merkez bankalar baskanlari enflasyonist baskinin geciciligine
yonelik mesajlarint korurken, yliksek seyrin beklentilerden uzun
strebilecegini dile getimmeye basladilar. Avrupa Merkez Banka-
si'nin (ECB) dizenledigi merkez bankacihgi forumunda ABD Mer-
kez Bankasi (Fed) Baskani Jerome Powell mevcut enflasyon artisi-
nin, arz kisitlamalarinin ¢ok giicl taleple bir araya gelmesinin bir
sonucu ve gecicioldugunu ifade ederken, kalici ve ylksek enflas-
yonlu yeni bir rejime yol agmayacadi dederlendimmesinde bulun-
du. Varlik alimlarini azaltma yénlindeki hedeflere yaklasildigini,
ancak faizlerin artirilmasinin uzakta bir durum oldugunu soyledi.
Bununla birlikte Fed Baskani Powell enflasyon ve tam istihdama
ulasma arasindaki uyumsuziugun énimizdeki donemin temel
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zorlugu olacagini sdyledi. ECB Baskani Christine Lagarde 6n-
cekiguin oldugu gibi enflasyonun genele yayildigina dair isa-
ret olmadigini yinelerken, ingiltere Merkez Bankasi (BoE) Bag-
kani Andrew Bailey enflasyon beklentilerini kontrol altinda
tutmanin énemini hatirlatti. Japon Merkez Bankasi (BoJ) Bas-
kani Haruhiko Kuroda ise Cin emlak piyasasinin kiiresel bir
finansal krize yol agmasini beklemedigini belirtti. Bununla
birlikte, dort merkez bankasinin baskani da enflasyondaki
mevcut ylksek seviyelerin normallesmesinin kisa stirede ol-
mayabilecedini hatirlatarak gelismelerin yakindan izlendigini
vurguladilar.

Gelismekte olanekonomilerde faiz artinmlar devam etti. Cek-
ya Merkez Bankasi (CNB) enflasyondaki ytkselisten dolay!
politika faizini piyasa ortalama beklentileri olan 50 baz puanin
Uzerinde, 75 baz puan artirarak %1,50'ye cikardi. Aynizaman-
da, beklentiler dahilinde Meksika Merkez Bankasi (BDM)
%4,50 olan politika faizini %4,75'e, Kolombiya Merkez Bankasi
(BCC) %1,75 olan politika faizini %2,00'a yiikseltti.

Ekonomik aktiviteye dair dncii veriler karisik bir tablo cizdi.
Eylul'de JP Morgan kiresel imalat sanayi PMI Agustos ayinda-
ki 54,1'de sabit kalirken, Ulke bazli veriler ayrisan performans-
lar sergiledi. Avrupa’daimalat sanayi guiclini korusa daen-
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deksler 6ncli hesaplamalarin hafif altinda gelirken, Asya’daki
Ulkelerde imalat sanayi aktivitesi zayif bir performans sergiledi.
Eylul'de Cin, Rusya, Tayland, Meksika ve Malezya imalat sanayin-
de PMl daralma bdlgesinde yer aldi.

Hafta genelinde aciklanan enflasyon verileri beklentilerin tize-
rinde geldi. Agustos ayinda %3,0 olan Euro Bolgesi yillik tiiketici
enflasyonu 6ncli hesaplamalara gore Eyliil’de %3,3 olan beklen-
tileri asarak %3,4'e yiikseldi. Ayni dénemde enerji ve islenmemis
gida hari¢ ¢ekirdek enflasyon %1,6'dan tahminler dahilinde
%1,9'acikti. ABD'de gida ve eneriji harig ¢ekirdek bireysel harca-
malar fiyat endeksi (PCE) aylik bazda %0,2 olan beklentilerin
Uzerinde %0,3 artarken, cekirdek PCE yillik enflasyonu %3,6'da
sabit kaldi. Genel PCE yillik enflasyonu ise %4,2'den %4,3'e ¢ikti.

Bu veri akisi altinda hisse senetleri piyasalarinda gosterge en-
deksler haftayi zayff bir seyirle tamamladi. MSCI gelismekte olan
ekonomiler endeksi %1,5 diiserken, MSCI dlinya hisse senedi
endeksinde gerileme %2,6'y1 buldu. Kiiresel tahvil faizlerinde
haftanin ilk yarisinda gézlenen yiikselisler emtia fiyatlarinin zir-
veden dondstile yerini gerilemeye birakti ve hafta genelinde
ABD 10 yillik tahvil faizi sadece 1 baz puan yikselerek %1,47'den
kapand. Ote yandan dolarda gliclenme devam etti. Dolaren-
deksi hafta genelinde %0,8 ylkselirken, gelismekte olan ekono-
milerin para birimleri ortalamada %0,5 deger kaybetti. Ham pet-
rol ve dogalgaz fiyatlarinda haftalik bazda sirasiyla %1,5 ve %9,3
yukselis yasandi. Altin fiyatlari ise ik glinlerdeki duististin ardin-
dan bir miktar toparlandi ve haftayi %0,6 yukarida tamamlad..
Bu ortamda bilesikemtia fiyatlar endeksi %1,2 yiikseldi. Onceki
hafta sert gerileyen kripto para birimlerinde hizli yukselisler ya-
sandl.

Makroekonomik glindemin sakin oldugu haftada Turk finansal
varliklardaki negatif ayrisma yerini toparlanmaya birakti.

Yurticinde imalat sanayinde yavaslama Eylul'de sinirh kaldi.
Adustos ayinda 54,1 olan imalat sanayi PMI Eylil’de 52,5'e indi.
Anketin detaylarinda tretim ve yeni siparislerdeki devam eden
toparlanmaya karsin arz kisitlar ve girdifiyatlarinda genele yayi-
lan artislar dikkat ¢ekti. Bununla birlikte, faaliyet kollarinin ¢o-
dgunda Uretim artarken, en hizli artis giyim ve deri Grlinlerinde
gozlendi.

Adustos ayinda ihracat ithalattan hizli artmaya devam ederken,
dis ticaret aciginin geriledigi gorildi. Agustos ayinda ihracat
yillik bazda %51,9 artisla 18,9 milyar dolara ¢ikarken, ithalat
%23,6 seviyesinde gorece yavas kalan biyime ile 23,2 milyar
dolar oldu. Agustos’ta hem gelismis hem de gelismekte olan
ekonomilere yapilan ihracat hizlandl. ithalatin detaylar Agus-
tos'ta i¢ talebe iliskin karisik bir tablo ortaya koydu. Tiiketim mali
ve sermaye maliithalatinda artiglar ilimh kalirken, ara mali itha-

latinda hizh artis stirdii. Bu sonuglarla Agustos 2020'de
%66,4 olan ihracatin ithalati karsilama orani Agustos 2021'de
%81,6'ya ylikseldi. Dis ticaret acigi ise 6,3 milyar dolardan 4,3
milyar dolara geriledi. Altin dengesindeki iyilesme siirerken,
ham petrol fiyatlarindaki ylkselisin etkisiyle genisleyen ener-
ji ac1g1 toplam dis ticaret acigindaki iyilesmeyi sinirladi. ilk
sekiz ayda ihracat 2020'nin ayni dénemine gore %36,9 artisla
140,2 milyar dolara ¢ikarken, ithalat %25,5 artisla 170,0 mil-
yar dolar oldu. Béylece dis ticaret agigi yillik bazda %9,8 aza-
larak 29,8 milyar dolara geriledi.

Hazine ve Maliye Bakanligi (HMB) Ekim-Kasim-Aralik donemi
bor¢lanma stratejisini yayinladi. Buna gore, Ekim’'de 46,2
milyar TL i¢ bor¢ geri 6demesi yapacak olan HMB 40,0 milyar
TL i¢ borglanmayapmayi hedefliyor. Ayni dénemde HMB 4,8
milyar TL karsiigi dis bor¢ 6demesi yapacakken, herhangi bir
dis bor¢lanmaya gitmeyi planlamiyor. Kasim ve Aralik ayla-
rinda sirasiyla 11,1 milyar TL ve 20,3 milyar TL i¢ bor¢ geri
o0demesiyapilacakken, yine sirasiyla 22,0 milyar TL ve 21,8
milyar TL i¢ bor¢lanmaya gidilmesi hedefleniyor. S6z konusu
aylarda sirasiyla 18,2 milyar TL ve 3,2 milyar TL dis borg 6de-
mesiyapmay planlayan HMB bu aylarda da su anicin her-
hangi bir dis bor¢lanma 6ngérmdyor.

TCMB 23 Eylul tarihli Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisi-
nin ézetiniyayinladi. S6z konusu 6zette TCMB, enflasyonda
son donemde gdzlenen yiikseliste; gida ve ithalat fiyatlarin-
daki artislar ile tedarik streclerindeki aksakliklar gibi arz yon-
IG unsurlar, yonetilen/yénlendirilen fiyatlardaki artislar ve
acilmaya bagh talep gelismelerinin etkili oldugunu belirtti.
Bu etkilerin arizi unsurlardan kaynakli oldugunu degerlendi-
rirken, ¢ekirdek enflasyon gostergelerinin yillik enflasyonun-
da yavaslama kaydedildigini hatirlatti. Ozette TCMB, para
politikasi durusunun, enflasyon gortinimuine yonelik riskle-
rin kaynagdina, kaliciigina ve para politikasiile ne 6l¢lide
kontrol altina alinabilecegine dair dederlendirmeler dikkate
alinarak, temkinli bir yaklagimla enflasyonun kalici olarak
dasurdlmesi ve fiyat istikrar hedefine ulasilmasi odaginda
belirlenecedini ifade etti. PPK karar metninde de yer verildigi
Uzere, para politikasinin etkileyebildigi tale p unsurlari, cekir-
dek enflasyon gelismeleri ve arz soklarinin yarattigi etkilerin
ayristirllmasina yonelik analizlerin degerlendirildigini belirtir-
ken, para politikasi durusunda glincellemeye ihtiyag bulun-
dugu dederlendirmesinin yapildigini ve palitika faizinde 100
baz puan indirim yapilmasina karar verildigini belirtti.

Turk finansal varliklar dnceki hafta yasanan negatif ayrisma-
nin ardindan geride kalan haftayi pozitif tamamladi. Borsa
istanbul 100 ve 30 endekslerinde sirasiyla %1,2 ve %14 yiik-
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selirken, MSCI Turkiye endeksinde haftalik bazda %1,0 yikselis fiyatlan endeksi (TUFE) aylik bazda %1,25 ile beklentilerin
kaydedildi. TL cinsi kisa vadeli tahvil faizleri gerilerken, TL cinsi hafif altinda artarken, yillik enflasyon %19,25'ten %19,58'e
uzun vadeli tahvil, tilke risk primi, dolar cinsi faizlerde ytikselisler cikti. Austos'ta hafif gerileyen cekirdek enflasyon gosterge-
yavaslamakla birlikte stirdii. Bu ortamda TL, dolar karsisinda % leri Eyltif'de yeniden artarken, gldada.l.<i artisin gorece yavas
0,3, euro karsisinda %1,43 deger kazandL. kalmasi manset enflasyonu sinirladi. Ote yandan, Eyliil'de

yurtici Uretici fiyatlan endeksi (Yi-UFE) bir éncekiaya gore

Yeni haftanin ilk glint aciklanan verilere gore, Eylll’de tiketici %1,55 artarken, yillikenflasyon %45,5'ten %44,0'a yavaslad.

Yurtici ve Yurtdisi Faizler

Haftalik Degisim Ay Basindan Bu Yana  Yil Bagindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yilhik 18.17 -8 0 321

5 Yilhk 18.80 14 4 563

10 Yilhk 18.49 1 0 559

TLRef 18.28 -3 -4 31

TCMB Agirlikh Ortalama 18.00 -73 0 97

usD

5 Yilhk 5.97 3 4 143

10 Yilhk 6.93 6 5 135

5 Yillik USD CDS (Baz puan) 432 11 3 133

Kuresel Faizler

ABD-2 Yilhk 0.27 -1 -2 14

ABD-10 Yillik 1.47 1 -3 55

Almanya-2 Yillik -0.70 -1 -2 0

Almanya-10 Yilhk -0.22 1 -3 36
Bu Hafta
Yeni haftada kiresel glindem gorece sakin olacak. Jeopolitik sina ek olarak merkez bankalari yoneticilerinin mesajlari ve
gelismeler, asilama ve salgina dair haberlere ek olarak risk ABD Eylul ayi tarim disi istihdam verilerinin kiiresel piyasa-
istahi agisindan Eylul ay1 ABD tarim disi istihdam ve pek cok larca yakindan izlenecegini degerlendiriyoruz. Orta vadede
Ulkede hizmet sektori aktivite endeksi agiklanacak. COVID-19 salgininin ne dlclide kontrol altina alindidina

yonelik gelismelere ek olarak kiiresel toparlanma ve enflas-
yondaki yliksek seviyelerin ne 6lglide gecici oldugu konu-
sundaki isaretler 5Snemli olmayi stirdiirebilecek. Yurtiginde
ise kisavadede Eylil enflasyon verileriile ekonomi disi ge-
lismeler dnemli olabilecek. Orta vadede salginla birlikte

Yurticinde ise TCMB yatirmci toplantisi ve Hazine nakit ger-
ceklesmeleriile yurticindeki bor¢lanma takip edilecek Hazine
bu hafta 2 yil vadeli TLREF'e endeksli, 4 yil vadeli TUFE'ye en-
deksli ve 5 yil vadeli sabit kupon édemeli tahvillerihrag ede-

cek jeopolitik gelismeler ve makro-finansal risklerin belirleyici
Kisa vadede salginin seyriyle ve kisitlamalarla ilgili haber aki- olmayi siirdlirecegini diistinliyoruz.
Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
4Eki ABD Fabrika Siparisleri (ayhk degisim) Agustos 0.5% 0.4%
5Eki ABD Hizmet PMI Eylal 61.3 61.7
6 Eki  Almanya Fabrika Siparisleri (ayhk degisim) Agustos -1.3% 3.4%
6 Eki  Euro Bolgesi Perakende Satislar (aylik degisim) Agustos 0.5% -2.3%
7 Eki  Tarkiye Hazine Nakit Gergeklesmeleri (milyar TL) Eylul 64.3
7 Eki  Almanya Sanayi Uretimi (aylk degisim) Agustos -1.5% 4.8%
8 Eki  ABD Tarim disi istihdam (aylik degisim) Eylul 0.3% 0.3%
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MSCI Hisse Senetleri Endeksleri (31 Aralik 2019=100)
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e T {irkiye
e Gegen hafta kiiresel hisse senedi piyasalarinda 125
genel olarak zayif bir seyir gozlendi. Hafta gene- 115
linde MSCI gelismekte olan ekonomiler endeksi
%1,5 gerilerken, MSCI dlinya endeksinde diisus
%2,6'y1 buldu. MSCI Tiirkiye endeksinde ise %1,0
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Kaynak: Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmalar

Dolar vs TL ve Gelismekte Olan Ekonomiler (31 Aralik 2019=100)
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e Dolarendeksininyikseldigi haftada gelismekte ., DXY

olan ekonomilerin para birimleri degisen 6l¢i-
de satis baskisi altinda kaldi. Dolar endeksi haf- 130
tay1 %0,8 ylikselis ile tamamlarken, gelismekte
olan ekonomilerin para birimleri ortalamada ~ *%°

%0,5 geriledi. Ayni dénemde TL dolar karsisin-
da %0,3 degder kaybetti.
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CRB Bilesik Emtia Fiyat Endeksi ve Brent Tipi Ham Petroliin Varil Fiyati ($)
4000

e Bilesik Emtia Fiyati Endeksi @ Brent (Sag Eksen)

e  Gectigimiz haftayl emtia fiyatlari yukselisle ta- 3600
mamladi. Brent tipi ham petrol fiyati haftalik baz-

da %1,5 artarak varil basina 79,3 dolardan ta- 3200

mamladi Ayni donemde Reuters/CRB bilesik
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2021 Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin yatirirm bankacilig faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve bilgi icin
hazirlanmistir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan éngérilen bir husus degildir. Belirtilen goriisle r sadece bizim giincel
gorislerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir esasa dayal olarak glincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger baska
nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamisolabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluslari veya galisanlari, burada belirtilen senetleri ihrag edenlere ait menkul kiymetlerle
ilgili olarak bir pozisyon almisolabilir veya alabilir; menkul kiymetler tizerinde opsiyonlan olabilir veya ilgili diger bir yatirima girebilir; bu menkul
kiymetleri ihrag eden firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiiklenim taahhtdiinde bulunmus ola bilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluglan bu raporda belirtilen herhangi bir sirket i¢in yatirim bankaciligi da dahil olmak tizere
o6nemli tavsiyeler veya yatirim hizmetleri sagliyor veya saglamisolabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatirirm fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirimclarin menfaatlerine ters diisebilir. Doviz kurlarindaki
herhangi bir degismenin yatirrmin degeri veya fiyati veya bu yatirrmdan saglanan gelir Gizerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki performans
her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan hicbir beyan yapilmamistir. Bu rapor s6z konusu menkul kiy metlerin
alinmasi veya satilmast igin bir teklif, yorum ya da yatirim tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satiimasina yonelik bir teklifigin de
bir istek veya zorlama degildir. Tlrkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantili olan digerleri bahsedilen sirke tlerin menkul
kiymetleriyle ilgili pozisyon alabiliner veya bu menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, aynca bu sirketler igin yatinm bankacihgl hizmetleri de
verebilirer.

Herhangi bir yatinm karari yatirimcinin tamamiyla kendi kisisel secimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirrm tavsiyesi
olmayip, raporda yer alan firmalara yatirim yapilmasindan 6tiri Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hig bir sorumluluk kabul etmez.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhg hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyele rise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere d ayanilarak yatirim
karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmavabilir.

m Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi T:+90 2123345050 F: +90 212334 52 34
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