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Geride kalan haftada kiiresel risk istahi iyimser bir seyir izledi.

Hafta genelinde sirket bilancolarinin beklentilerin tizerinde gelmesine ve veri
akisinin kiiresel toparlanmayi teyit etmesine ek olarak merkez bankalarindan
gelen mesajlarin ilimh olmasi riskli varliklar destekledi. ABD Merkez Bankasi (Fed)
varlik alimlarini azaltirken, faiz artinmlarinda dikkatli hareket edebileceginin altini
¢izdi. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Bagkani Christine Lagarde ise 2022 yilinda bir
faiz artinmi dngérmediklerini séyledi. ingiltere Merkez Bankasi (BoE) anketlerdeki
ortalama beklentilerle uyumlu, ancak piyasa fiyatlamalari agisindan surpriz sekil-
de para politikasi durusunu degistirmedi. Ote yandan pek cok tilkede artis egili-
mini koruyan COVID-19 vaka sayilari iyimserligi sinirlayan faktor oldu.

Fed beklentiler dahilinde varlik alimlarini yavaslatirken, faiz artinmlarinda dikkatli
hareket edecegini belirtti. Fed beklentiler dahilinde %0,00-%0,25 olan politika
faizini degistirmezken, bu aydan itibaren Hazine tahvillerine yonelik varlik alimla-
rint 10 milyar dolar, ipotekli konut kredilerine dayal menkul kiymet alimlarini 5
milyar dolar azaltma karari aldi. S6z konusu azaltimlarin Aralik ayinda da devam
edecegdini duyururken, 2022 yilindaki seyre dair su asamada bir mesaj verilmedi.
Bununla birlikte Fed, karar metninde enflasyonun gecici faktérlerden dolayi ytik-
sek oldugunu, tedarik ve arz dengesizliklerinin fiyatlardaki artisi etkiledigini yine-
ledi. Ekonomik goriinimde risklerin devam ettigini vurgularken, toparlanmanin
seyri agisindan salginin dnemli olmayi stirdirdiigiini belirtti. Fed Baskani Jerome
Powell ise arz kisitlarinin ekonomik aktiviteyi de sinirladigini séylerken, para
politikasi araglarinin bu sorunu ¢c6zmeye yetmeyebilecegini hatirlatti. Fed Baska-
ni Powell varlik alimlarinin hizi azalsa bile Fed politikasinin ekonomiye glicli
destek sagladigini ve faiz artinmlarinda aceleci olunmayacagini vurguladi.

BoE anketlerdeki ortalama beklentilerle uyumlu, ancak piyasa fiyatlamalari agisin-
dan surpriz sekilde para politikasi durusunu degistirmedi. Para Politikasi Kurulu
toplantisinda BoE %0, 10 politika faizini ve toplamda 895 milyar sterlin olan varlik
alim programini degistirmedi. Toplantida dokuz lyenin yedisi faizlerin degisme-
mesi yoniinde tercih ortaya koyarken, iki Gye 15 baz puanlik faiz artinmi yontinde
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oy kullandi. Varlik alim programinin degismemesi yoniindeki oylama ise
altiya t¢ seklinde bir dagilim ile alindi. BoE para politikasini sikilastirmadan
once bir sure daha beklemenin yerinde olacagini 6ne surerken, enflasyon
tahminlerinde yaptigi revizyonla faiz artinmlarinin daha hizl gergeklesebile-
cedinin sinyalini verdi.

° Kuresel satin alma yoneticileri endeksleri (PMI) Ekim'de ytikselerek tilke bazh

ayrisma olsa da toparlanmanin stirdiiguini teyit etti. Eyliil'de 54,1 olan imalat
sanayi PMI Ekim’de 54,3’e, hizmet sektorii PMI 53,8'den 55,6ya yiikseldi. Bu
sonuglarla bilesik PMI 53,3"ten 54,5’e cikti. Detaylar hem imalat hem de hiz-
metlerde tedarik stireclerinde aksama ve fiyat baskisinin stirdiigiine isaret
etti.

®  ABD Baskani Joe Biden'in 1 trilyon dolar blyukligundeki alt yapi yatirnmlari-

na yonelik mali plani Temsilciler Meclisi'nde kabul edildi. Heniiz oylanama-
yan sosyal harcamalara iliskin ikinci planin ise Kasim ayi icerisinde kabul edi-
lebilecegi bekleniyor.

®  ABD’de tarim disi istihdam Ekim’de beklentilerden gticlii artti. Ekim'de tarim

disi istihdam bir 6nceki aya gore 450 bin kisi olan beklentilerin Gzerinde 531
bin kisi artarken, Eyliil ayi istihdam verileri yukan yénde revize edildi. Ulkede
issizlik orani Eyll'deki %4,8'den %4,7 olan beklentilerin altina inerek %4,6'ya
geriledi. Ortalama saatlik kazanglar Ekim’de %0,4 ile beklentiler dahilinde
artarken, saatlik kazanclarin yillik artis hizi %4,6'dan %4,9'a cikti.

®  Euro Bolgesi'nde perakende satislar onceki aydaki hizli artisin ardindan Ey-

ltl'de hafif geriledi. Eylul ayinda perakende satislar bir nceki aya gore %0,3
gerilerken, yillik bazda %2,5 artis kaydedildi. Bununla birlikte daha 6ncesinde
aylk bazda yatay kaldigi agiklanan Agustos ayi1 perakende satislar ise yukari
yonde revize edilerek %1,0'lik artisa isaret etti.

®  Cin ekonomisi Ekim’de ihracatin ithalattan hizli artisiyla beklentilerin tizerin-

de dis ticaret fazlasi verdi. Yillik bazda Ekim’de ihracat %27,1 ile beklentilerin
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Haftalik Gindem

Uzerinde artarken, ithalat %25,0 olan tahminlerin altinda %20,6 artti. Bu sonug-
larla Ekim'de dis ticaret fazlasi 65,6 milyar dolar olan beklentilerin Gizerinde 84,5
milyar dolar oldu.

Avustralya Merkez Bankasi (RBA) mevcut para politikasi durusunu degistirmez-
ken politika faizini daha erken artirabilecegdi mesaji verdi. RBA %0,1 olan politika
faizini ve haftalik 4 milyar Avustralya dolari olan varlik alimlarini beklentilerle
uyumlu sekilde degistirmezken uzun vadeli faizler i¢in %0,1 olan hedefini kaldir-
di. Ayni zamanda faizlerin 2024 yilina kadar artirilmayacagi yontindeki taahhi-
diinden de vazgecti.

Polonya Merkez Bankasi (NBP) politika faizini beklentilerin Gzerinde artirdi. NBP
politika faizini 50 baz puan olan beklentilerin Gizerinde 75 baz puan artirarak

%1,25'e ylkseltti. Enflasyonun kontrol edemeyecekleri faktorlerin etkisiyle ylk-
selmis olsa da ekonominin toparlandigi bu ortamda enflasyonun yuksek kalabi-
lecegi yonuindeki risklerin artmis olmasindan dolayi bu karari aldiklarini belirtti.

Hafta genelinde sirket bilancolari gelismis ekonomilerin hisse senetlerini destek-
lerken, gelismekte olan ekonomilerde ayrisan bir tablo ortaya cikti. MSCI gelis-
mekte olan ekonomiler endeksi haftay1 %0,1 asagida tamamlarken, MSCI diinya
hisse senedi endeksi %1,8 yiikseldi. Petrol ihrac Eden Ulkeler Orgiitli (OPEC) ve
muttefikleri diger tlkelerden gelen tretimi artirma yonuindeki cagrilara karsin,
daha 6nceden kararlastirldigi gibi, glinliik ham petrol Giretimini Aralik ayinda
400 bin varil artirma kararina sadik kaldi ve ilave arz artisina gitmedi. Bu ortamda
kuresel enerji fiyatlarinda dalgali seyir stirdu. Henry Hub dogdal gaz fiyati haftayi
%1,7 yukarida tamamlarken, Brent tipi ham petrolde %1,9 diisls yasandi. Mer-
kez bankalarindan gelen ilimli mesajlar ve artan vaka sayilariyla tahvil faizlerinde
hizl dustsler gézlendi. ABD 2 yillik tahvil faizi 10 baz puan dususle %0,40'a, 10
yillik tahvil faizi 11 baz puan gerileyerek %1,45'e indi. Dolar endeksi haftayi %0,2
yukarida kapatirken, gelismekte olan ekonomilerin para birimleri ortalamada %
0,5 deger kazandi.

Turk finansal varliklarda toparlanma gti¢ kazandi.

Ekim’de tiiketici fiyatlar endeksi (TUFE) bazi hizmet kalemlerindeki fiyat artislari-
nin hiz kesmesiyle piyasa ortalama beklentilerinin hafif altinda artarken, detaylar
yukari yénlii risklerin 6nemini koruduguna isaret etti. Genel TUFE aylik enflasyo-
nu Ekim’de %2,4 gelirken, yillik enflasyon Eylil'deki %19,6'dan %19,9'a ¢ikt.
Aylik bazda enflasyona en yiksek katki yine gidadan gelirken, bunu diger mev-
simsel fiyat ayarlamalarinin oldugu kalemler ve ulastirma grubu izledi. Ekim'de
aylk bazda artis enerji kaynakli olarak mal fiyatlarinda hizlanirken, hizmetlerde
ihml bir yavaslama gozlendi. Yillik enflasyon ise her ikisinde de artti. Cekirdek
gostergelerde yillik enflasyon Ekim’de hafif gerilerken, momentum gostergeleri
karisik bir tablo ortaya koydu. Ekim’de B endeks aylik bazda %1,9 artarken, yillik
enflasyon %18,6'dan %18,5'e indi. Ayni donemde C endeksteki aylik artis %1,8
olurken, yillik enflasyon %17,0'dan %716,8'e geriledi. Ote yandan, B endeks icin
hesaplanan momentum gostergesi fiyat baskisindaki hafiflemeyi teyit ederken,
C endeksinde momentum artti. Bu tablo icerisinde yayilim gostergeleri de ytik-
selerek ikincil etkiler kaynakli risklere isaret etti. Yurtici Gretici fiyatlar endeksi (Yi
-UFE) Ekim'de yeniden hizlandi. Ekim’'de Yi-UFE bir 8nceki aya gére %5,2 artar-
ken, genel UFE yillik enflasyonu Eyliil'deki %44,0'dan yeni bir rekor seviye olan %
46,3'e yiikseldi. Bdylece UFE-TUFE arasindaki fark 24,4 yiizde puandan yine bir
rekor seviye olan 26,4 yiizde puana genisledi. Bu dénemde imalat sanayi UFE'de
aylik artis %5,4 olurken, imalat sanayi yillik enflasyonu %43,7'den %45,9 seviyesi-
ne ciktl. Ana sanayi gruplari icerisinde enflasyonist baski, dayanikli tiketim mali
disinda genel olarak ivmelendi.

Ekim’de gelirdeki guiclii artisin stirmesiyle nakit dengedeki iyilesme stirdii. Nakit
bazli gerceklesmelere gore Ekim’de gelirler 2020'nin ayni ayina gore %37,5
artarken, giderlerde artis %33,2'de kaldi. Bu donemde faiz giderleri %19,9 artar-
ken, faiz disi giderlerde artis %34,9 olarak gerceklesti. Bu sonuglarla 2020
Ekim’de 6,8 milyar TL olan nakit bazl genel a¢ik2021'in ayni ayinda 5,2 milyar TL

oldu. Ayni dénemde nakit bazli faiz disi fazla 4,2 milyar TL'den 8,0 milyar
TL'ye ylkseldi. Bu sonuclarla Ocak-Ekim déneminde nakit bazli genel acik
gecen yilki 147,6 milyar TL'den 80,2 milyar TL'ye inerken, faiz disi denge 43,1
milyar TL agiktan 54,0 milyar TL fazla verir konuma geldi.

Ekim’de TL nominalde oldugdu gibi reelde de deger kaybetti. TL'nin dolar ve
euro esit agirhikh sepet karsisinda bir dnceki aya goére ortalama %6,5 deger
kaybettigi Ekim ayinda TCMB'nin reel efektif doviz kuru endeksi %4,1 duse-
rek 60,4 seviyesine indi. Ekim'de TL reel olarak gelismis ekonomilerin para
birimlerine karsi %3,6, diger gelismekte olan ekonomilerin para birimleri
karsisinda ise %4,6 deger kaybetti.

Agustos'ta reel sektdriin doviz agik pozisyonu bir miktar iyilesti. Varliklar bir
onceki aya gore 5,5 milyar dolar artarken, yukimlultklerde artis 3,1 milyar
dolar olarak gergeklesti. Varliklardaki artista hem yabanci para mevduatlar
hem de ihracat alacaklari etkili oldu. Yikiimlulukler icerisinde ise hem kredi-
lerde hem de ithalat bor¢larinda artis gézlendi. Béylece toplam doviz agik
pozisyonu bir dnceki aya gore 2,4 milyar dolar iyileserek 123,6 milyar dolar
oldu.

istanbul Sanayi Odasi / Markit imalat sanayi PMI ihmli yavaglama gésterdi.
Eylil ayinda 52,5'ten Ekim'de 51,5'e yavagsladi. Alt endeksler ihracattaki
buytmeye karsin toplam yeni siparislerin hiz kestigini gosterirken hem nihai
Grdn hem de girdi fiyatlarinda keskin artislar gozlendi. Kiiresel 6lcekte oldu-
gu gibi Turkiye'de de anket katiimcilari tedarik zincirindeki aksamalarin
talep ve Uretimde aksamalara yol actigini belirtti.

Ticaret Bakanligi 6ncii verilerine gére Ekim'de ihracat ithalattan hizli artisini
strdurdi. Ekim'de ihracat yillik bazda %20,2 artisla 20,8 milyar dolar olur-
ken, ithalatta artis %13,0 seviyesinde kalarak 22,3 milyar dolar oldu. Bu
sonuglarla ihracatin ithalati karsilama orani gegen yilin ayni donemine gére
5,6 ylizde puan artisla %93,4'e yukselirken, dis ticaret agigi %39 darala-

rak 15 milyar dolara indi. Yilin 10 aylik doneminde ihracat yillik bazda %33,9
buyulyerek 181,8 milyar dolara ¢ikarken, ithalat %22,5 artigla 215,6 milyar
dolar oldu. Dis ticaret acigi ise %16,0 azalarak 33,8 milyar dolara geriledi.

Haftalik frekansli veriler Ekim ayinin son haftasinda yabancilarin Turk finan-
sal varliklardaki satiglarinin yavaslayarak da olsa strdiigtint, TCMB rezervle-
rinin bir miktar geriledigini ve bankacilik sektéri doviz tevdiat hesaplarinda
azalis yasandigini ortaya koydu. TCMB'nin net dis varliklari 4 Kasim itibariyla
onceki haftaya kiyasla 0,1 milyar dolar artisla 20,4 milyar dolar seviyesine
yukseldi. 5 Kasim verilerine gére TCMB'nin piyasa ile yaptigi swap islemleri-
nin tutan bir 6nceki haftaya gore 1,2 milyar dolar azalarak 46,2 milyar dolara
indi. TCMB'nin acik piyasa islemleri yoluyla piyasaya yaptigi net fonlama 5
Kasim tarihinde 6nceki hafta kapanisina gore 24,9 milyar TL yiikselerek
338,6 milyar TL oldu.

Hafta genelinde Turk finansal varliklardaki toparlanma gti¢ kazandi. Diinya-
da oldugu gibi Tirkiye'de de sirket bilancolar beklentilerin Gzerinde kara
isaret ederken, Borsa Istanbul 100 ve 30 gésterge endeksleri sirasiyla %4,0
ve %5,0 artti. MSCI Tiirkiye endeksinde haftalik bazda %4,1 yukselis kayde-
dildi. Ulke risk primi ve tahvil faizleri hemen her vadede geriledi. TL ise dolar
karsisinda %0,7, euro karsisinda %0,9 deger kaybetti.
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Yurtici ve Yurtdigi Faizler

Haftalik Degisim Ay Basindan Bu Yana  Yil Basindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yillik 17.73 -64 -64 277
5 Yillik 19.30 -58 -58 613
10 Yilhk 19.32 -64 -64 642
TLRef 16.09 -48 -48 -187
TCMB Agirlikli Ortalama 16.00 0 0 -103
usD

5 Yillik 5.58 -57 -57 103
10 Yilik 6.59 -43 -43 101
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 399 -49 -49 100
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yilhk 0.40 -10 -10 28
ABD-10 Yilhk 1.45 -11 -11 54
Almanya-2 Yillik -0.74 -16 -16 -3
Almanya-10 Yillik -0.28 -19 -19 30

Bu Hafta

Yeni haftada kiiresel giindem &nceki haftaya gére daha sakin olacak. e  Kisa vadede enflasyon verilerinin yaninda merkez bankas: yetkilileri-
Jeopolitik gelismeler, salgina dair haberlere ek olarak devam eden nin mesajlarinin kiiresel piyasalarca yakindan izlenecegini degerlen-
COP26 Zirvesi'nden yansimalar ve Fed'in baskan atamasina dair haber diriyoruz. Orta vadede COVID-19 salgininda dérdiinci dalganin yayil-
akisi dnemli olacak. Ayrica Fed ve ECB'den pek ¢ok yoneticinin konus- ma hizina ek olarak kiiresel toparlanmanin devamliligi ve enflasyon-
masi takip edilecek. daki yiiksek seviyelerin ne dl¢tide gegici oldugu konusundaki isaretler
onemli olmayi siirdirebilecek. Yurticinde ise kisa vadede Eyliil ayina
Makroekonomik veri takviminde ise, ABD ve Cin’de Ekim ayi enflasyonu iliskin veri akisi ile ekonomi disi gelismelere yonelik haberler 6nemli
ile Ingiltere 2021 liglincti geyrek biytime veriler ile Euro Bolgesi Eylil ayr olabilecek. Orta vadede ise salginla birlikte jeopolitik gelismeler ve
sanayi tretimi bulunuyor. makro-finansal risklerin belirleyici olmayi stirdiirecegini diisiintiyoruz.

Yurticinde ise EylUl ayi isglicii istatistikleri ile sanayi tGretimi ve 6demeler
dengesi yayinlanacak. Hazine 13 ay vadeli iskontolu bono ile 5 yil vadeli
sabit kuponlu ve 5 yil vadeli TLREF'e endeksli tahvil ihraglar yapacak.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Donem Beklenti Onceki
9Kas Almanya Zew Ekonomik Hissiyat Endeksi Kasim 19.0 22.3
9Kas ABD UFE (aylik degisim) Ekim 0.5% 0.5%
10 Kas Tirkiye issizlik Orani Ekim 12.1%
10Kas Cin TUFE (ayhk degisim) Ekim 0.6% 1.0%
10Kas Almanya TUFE (ayhk degisim) Ekim 0.5% 0.5%
10 Kas ABD TUFE (ayhk degisim) Ekim 0.5% 0.4%
11 Kas  Tarkiye Odemeler Dengesi (milyar dolar) Eylal -0.1 0.5
11 Kas ingiltere GSYH BuylUmesi (ceyreklik) 3¢21 1.4% 5.5%
12 Kas Tirkiye Sanayi Uretimi (yillik degisim) Eylul 10.5% 13.8%
12 Kas Euro Bolgesi Sanayi Uretimi (aylik degisim) Eylul 0.4% -1.6%




Haftalik Gindem

Gegen hafta kiiresel hisse senedi piyasalarinda ayrisan
performanslar strdi. Hafta genelinde MSCI gelismekte
olan ekonomiler endeksi %0,1 gerilerken, MSCI diinya
endeksi %1,8 yukseldi. MSCI Tiirkiye endeksinde ise %4,1
oraninda artis yasandi.

Hafta genelinde dolar endeksi gii¢lii seyrederken, gelis-
mekte olan ekonomilerin para birimlerinde ayrisma goz-
lendi. Dolar endeksi %0,2 yiikselirken, gelismekte olan
ekonomilerin para birimleri ortalamada %0,5 deger ka-
zandi. Bu dénemde TL ise dolar karsisinda %0,7 deger
kaybetti.

Gectigimiz hafta emtia fiyatlarinda karsik bir gérinim
hakimdi. Brent tipi ham petrol fiyati %1,9 duserek varil
basina 82,7 dolarda haftayi tamamladi. Ayni donemde Reu-
ters/CRB bilesik emtia fiyati endeksi %1,1 ylkseldi.

MSCI Hisse Senetleri Endeksleri (31 Aralik 2019=100)
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CRB Bilesik Emtia Fiyat Endeksi ve Brent Tipi Ham Petrolin Varil Fiyati ($)
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FINDIKLI iSTANBUL 34427, TURKIYE

tel: (90) 212 334 50 50 faks: (90) 212 334 52 34

2021 Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin yatinm bankaciligi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve bilgi icin
hazirlanmigtir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan 6ngoérilen bir husus degildir. Belirtilen gorisler sadece bizim giincel
goruslerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir esasa dayali olarak glincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger baska
nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamis olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluslari veya galisanlari, burada belirtilen senetleri ihra¢ edenlere ait menkul kiymetlerle
ilgili olarak bir pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler izerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatirima girebilir; bu menkul
kiymetleri ihrag eden firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiiklenim taahhiidiinde bulunmus olabilir.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluslari bu raporda belirtilen herhangi bir sirket igin yatirim bankaciligi da dahil olmak tzere
onemli tavsiyeler veya yatinm hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatirim fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirrmcilarin menfaatlerine ters duisebilir. Déviz kurlarindaki
herhangi bir degismenin yatirnmin degeri veya fiyati veya bu yatirrmdan saglanan gelir izerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki performans
her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayaldir. Dogru veya tamam olmayan higbir beyan yapilmamistir. Bu rapor s6z konusu menkul kiymetlerin
alinmasi veya satilmasi igin bir teklif, yorum ya da yatirim tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina yonelik bir teklif icin de
bir istek veya zorlama degildir. Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantili olan digerleri bahsedilen sirketlerin menkul
kiymetleriyle ilgili pozisyon alabilirler veya bu menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, ayrica bu sirketler igin yatirim bankaciligi hizmetleri de
verebilirler.

Herhangi bir yatirm karari yatinmcinin tamamiyla kendi kisisel se¢imine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirrm tavsiyesi
olmayip, raporda yer alan firmalara yatirnm yapilmasindan 6tiiri Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hig bir sorumluluk kabul etmez.

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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 dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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