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Geride kalan haftada kiresel piyasalarda risk istahi karisik bir seyir izledi.

Salgin ve jeopolitik glindem gdrece sakinken, enerji piyasalarindaki
oynaklik ve ABD'deki borg tavani konusundaki belirsizliklerle haftaya
zayif baslayan risk istahi sonraki giinlerde toparlandi. Salgin glindemi
geride kalirken, hafta icinde agiklanan veriler ekonomik aktivitede asagi
yonlu, enflasyonda yukari yonde sirpriz yapti.

Kiresel hizmet sektori satin alma yoneticileri endeksi (PMI) Eylil'de
hafif toparlandi. Eyliil'de JP Morgan kiiresel hizmet sektorii PMI Agustos
ayindaki 52,8'den 53,4’e yiikselirken, bilesik PMI endeksi 52,5'ten 53,0'a
cikti. Ulke bazli alt endeksler tiretim ve yeni siparislerdeki artislara karsin
girdi fiyatlarindaki yikselislere dikkat ¢ekti. Eyltl'de Avrupa, ABD, Hin-
distan, Brezilya ve Rusya'daki endeksler biyiime bolgesinde kalirken,
Japonya ve Avustralya’daki daralma go6zlendi.

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), cok uluslu sirketlerin
faaliyette bulunduklari tilkelerde 2023'ten itibaren en az %15 oraninda
vergilendirilmesine yonelik anlasmanin 136 lke tarafindan kabul edildi-
gini bildirdi.

Petrol ihrac Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) ve miittefikleri iretimi daha
onceden acikladiklari gibi aylik 400 bin varil artirma kararina sadik kala-
rak ek Uiretim artisina gitmedi.

Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) son toplantisina ait tutanaklarda eko-
nomiye iliskin riskleri dengeli gérmeye devam ettigi ve son aylarda ya-
sanan fiyat artislarini para politikasinda sikilastirma ihtiyaci yaratacak bir
gelisme olarak degerlendirmedikleri goruldu. Tutanaklar ayrica, liyelerin
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gecen ay ECB’nin Pandemi Acil Varlik Programi (PEPP) kapsamindaki
varlik alimlarinda daha buyk bir kesintiyi tartistigi hatta bazi tyele-
rin varlik alimi gibi banka desteklerinin sona ermesi icin piyasalarin
hazir oldugunu savundugu ifade edildi. Bununla birlikte, basinda yer
alan bir haberde Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) gelecek yil Pande-
mi Acil Varlik Alim Programi (PEPP) sona erdikten sonra faiz marjlari-
nin artmasinin éniine ge¢mek icin yeni bir varlik alim programi tize-
rinde calistigi bilgisine yer verildi.

e ABD'de Eylil'de tarim disi istihdam artisi tahminlerin altinda kalsa da
licret artiglarinda gii¢li sonuclar gézlendi. Eylll'de tarim disi istih-
dam bir 6nceki aya gére 500 bin kisi olan ortalama beklentilerin
oldukca altinda 194 bin kisi artsa da issizlik orani Agustos ayindaki
%5,2'den %>5,1 olan tahminlerden de giiclii gelerek %4,8'e geriledi.
Ortalama saatlik kazanclar aylik bazda %0,4 olan beklentilerin hafif
tizerinde %0,6 artarken, saatlik kazanclarin yillik artis hizi Austos
ayindaki %4,0'dan %4,6'ya hizlandi. Ozel sektér istihdam raporuna
(ADP) gore tarim disi istihdam Eylil'de aylik bazda 428 bin kisi olan
tahminlerin Gzerinde 568 bin kisi arttl. Austos verileri ise hafif asadi
yonde revize edildi.

e  Euro Bolgesi'nde perakende satislar Agustos'ta tahminlerden zayif
arttl. Ajustos'ta bolge genelinde perakende satislar bir 6nceki aya
gore %0,8 olan tahminlerin altinda %0,3 artarken, yillik bazda yatay
kaldi. Ote yandan Temmuz verileri asagi yénde revize edildi.

e Almanya’da sanayi Uretimi Agustos’'ta beklentilerin oldukga altinda
kaldi. Sanayi iretimi Agustos'ta bir 6nceki aya gore %0,4 yoniindeki
tahminlerin oldukga 6tesinde %4,0 azald. Yillik bazda ise sanayi
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Haftalik Gindem

Uretimi %1,6 artisa isaret etti.

Yeni Zelanda Merkez Bankasi (RBNZ) politika faizini 25 baz puan artira-

rak %0,50'ye ¢ikardi. Polonya Merkez Bankasi (NBP) ise piyasa ortalama

beklentisi %0,1 olan politika faizini sabit tutacagi yoniindeki beklentile-
rin aksine BNP %0,5'e ylkseltti.

Haftaya zayif baslayan hisse senetleri ilerleyen giinlerde toparlandi ve
bazi piyasalardaki kayiplara ragmen gosterge endeksler haftayi pozitif
bir seyirle tamamladi. MSCI gelismekte olan ekonomiler endeksi %0,8,
MSCI diinya hisse senedi endeksi %0,7 yiikseldi. Kiiresel enerji fiyatla-
rinda ilk glinlerdeki yiikselisler yerini bir miktar gerilemeye birakti ve
haftalik bazdaki kapanislarda ayrisma goézlendi. Henry Hub dogal gaz
fiyati haftayl %1,0 asagida tamamlarken, Brent tipi ham petrolde %3,9
yukselis kaydedildi. Bu ortamda tahvil faizleri haftayi yiikselisle tamam-
ladi. ABD 10 yillik tahvil faizi 15 baz puan yikselerek %1,61'den kapan-
di. Ote yandan para birimlerinde ayrisan performanslar ortaya cikti.
Dolar endeksi haftayi yatay kapatirken, gelismekte olan ekonomilerin
para birimleri ortalamada %1,0 deger kaybetti. Altin fiyatlari ise dalgali
bir seyir izlerken, haftay1 %0,2 asagida tamamladi. Bu ortamda bilesik
emtia fiyatlar endeksi %2,5 yiikselirken, kripto para birimlerinde hizh
yukselisler stird@.

Beklentilerin hafif altinda kalan enflasyonun agiklandigi ve TCMB’nin
yatirimci seminerinin izlendigi haftada Tirk finansal varliklardaki nega-
tif ayrisma stirdt.

TCMB Ekim ayi yatirimci seminerini diizenledi. Basinda yer alan haber-
lere gore, TCMB Baskani Sahap Kavcioglu toplantida gergeklestirdigi
konusmada enflasyonda gegici unsurlarin etkisini yitirecegini 6ngor-
diklerini soylerken, yurt ici yerlesiklerin TL mevduat tercihlerinin gugli
kalmaya devam ettigini belirtti. Ayrica manset enflasyonu ikinci plana
atmadiklari mesajini verirken, arz soklarinin etkileri ni ayristirmaya calis-
tiklarini séyledi. Bagskan Kavcioglu finansman kosullarina daha duyarli
olan dayanikli mal talebinde yavaslama dikkat ¢cekerken, dayaniksiz mal
talebinde gliclenme gorulduglini ifade etti. Ayrica mevcut durumda
ihracattaki glicll seyrin, ithalatta miktar bazli yavaslamanin ve altin
ithalatindaki kayda deger duistsiin dis dengede devam eden iyilesmeyi
destekledigini soyledi.

TCMB Eylil ayi fiyat gelismeleri raporunda enflasyondaki yikseliste
enerji ve hizmet gruplarindaki fiyatlarin etkili olduguna dikkat ¢ekti.
Raporda TCMB, esel mobil sisteminin akaryakit fiyatlari tizerindeki bas-
kilar sinirladigini, ancak yurt ici enerji fiyatlarinin sebeke suyu ile kdmur
ve odun gibi kati yakit fiyatlar kaynakh olarak arttigini belirtti. Yaz ayla-
rinda hizlanan gida yillik enflasyonunun bu dénemde sinirli bir oranda
geriledigini ve temel mal yillik enflasyonunda dayanikl tiiketim malla-
rinda bir dnceki yildaki yiiksek bazin da etkisiyle yavaslama gézlendigi-
ni séyledi. Bu donemde, hizmet enflasyonunun ise stiregelen aciima
etkilerine de bagli olarak ytikseldigini, okul ve tniversitelerin agilmasina
bagl etkilerin gézlendigine dikkat cekti. B ve C géstergelerinde yillik
enflasyonun da hizmet fiyatlarindaki gelismelere bagli arttigini, géster-
gelerin yakin donem egilimlerinde yavaslama kaydedilmekle birlikte
yuksek seviyelerin korunduguna vurgu yapti.

Eylul'de TL nominal olarak deger kaybetse de reel olarak toparlanmaya

devam etti. TL'nin dolar ve euro esit agirlikli sepet karsisinda bir
onceki aya gore ortalama %0,5 deger kaybettigi Eylil ayinda
TCMB'nin reel efektif déviz kuru endeksi %0,4 ylkselerek 63,1 sevi-
yesine cikti. Eylll'de TL reel olarak gelismis ekonomilerin para bi-
rimlerine karsi %0,6, diger gelismekte olan ekonomilerin para bi-
rimleri karsisinda ise %0,3 deger kazandi.

Eylul'de Hazine nakit gerceklesmeleri gegen yila gore zayiflayan bir
performans ortaya koydu. Nakit bazli gelirler yillik bazda %42,3
artisla 111,0 milyar TL olurken, nakit bazli giderler %31,8 buylyerek
144,2 milyar TL'ye ¢ikti. Bdylece nakit bazl genel agik 2020'nin ayni
ayindaki 31,0 milyar TL'den 32,9 milyar TL'ye, faiz disi acik 16,6 mil-
yar TL'den 20,4 milyar TL'ye genisledi.

TCMB verilerine gére Temmuz'da reel sektdriin net déviz pozisyo-
nu bir miktar iyilesti. Temmuz ayinda finans disi kesimin doviz var-
liklari 2,6 milyar dolar artarken, yikimlulGkleri 705 milyon dolar
azaldi. Varliklar icerisindeki artista mevduatlar 6ne ¢ikarken, yikiim-
liltklerdeki gerileme genele yayildi. Bu sonuglarla net déviz pozis-
yonu 3,3 milyar dolar iyileserek -126,7 milyar dolar oldu. Ayni d6-
nemde kisa vadeli net pozisyon fazlasi ise 1,4 milyar dolar artarak
57,6 milyar dolara ¢ikti.

Hafta icinde diizenledigi ihalelerinde Hazine 15,3 milyar TL i¢ borg-
lanmaya gitti. 2 yil vadeli TLREF’e endeksli tahvilin ihracinda ortala-
ma bilesik faiz %21,73 seviyesinde olustu. 4 yil vadeli TUFE'ye en-
deksli tahvilde ortalama bilesik reel faiz %3,4 olurken, 5 yil vadeli
sabit kupon 6demeli tahvilin ortalama bilesik faizi %18,94 oldu.

Haftalik frekansli veriler Eylil ayinin son haftasinda yabancilarin
Tirk finansal varliklara olan ilgisindeki zayiflamanin stirdigun,
TCMB briit ve net rezervleri ile bankacilik sektori doviz tevdiat he-
saplarinda gerileme yasandigini ortaya koydu. TCMB'nin net dis
varliklari 7 Ekim itibariyla 6nceki haftaya kiyasla 0,2 milyar dolar
artisla 16,3 milyar dolar seviyesine cikti. 8 Ekim verilerine gore
TCMB'nin piyasa ile yaptigi swap islemlerinin tutar haftalik bazda
591 milyon dolar artarak 46,2 milyar dolara yukseldi. TCMB'nin agik
piyasa islemleri yoluyla piyasaya yaptigi net fonlama 8 Ekim tarihin-
de 6nceki hafta kapanisina gore 5,5 milyar TL artarak 339,9 milyar
TL oldu.

Turk finansal varliklarda negatif ayrisma genel olarak devam etti.
Borsa istanbul 100 gésterge endeksi %0,2 kayipla kapanirken, gés-
terge 30 endeksi %0,1 yukarida kapandi. Ote yandan, MSCI Tiirkiye
endeksinde haftalik bazda %0,7 gerileme kaydedildi. TL cinsi kisa
vadeli tahvil faizleri gerilerken, TL cinsi uzun vadeli tahvil, Glke risk
primi, dolar cinsi uzun vadeli faizlerde yiikselisler yavas da olsa siir-
di. Bu ortamda TL, dolar karsisinda %1,2, euro karsisinda %1,1 de-
ger kaybetti.

Yeni haftanin ilk glinii aciklanan verilere gore, gecen yil Agustos'ta
4,1 milyar dolar acik veren cari islemler hesabi bu yil ayni dénemde
528 milyon dolar fazla verdi. S6z konusu iyilesmede dis ticaret agI-
gindaki azalisin yaninda hizmetler dengesindeki glicli toparlanma
etkili oldu. Ayni zamanda, 2020 Agustos'ta 1,5 milyar dolar olan
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altin ve enerji haric fazla bu yil ayni ayda 4,4 milyar dolar oldu. Finans- ~ ®  TUIK verilerine gére Agustos'ta istihdam hafif gerilerken, genel
man tarafinda ise net dogrudan yatinmlarda cikisa karsin portfdy yati- issizlik orani yatay kaldi. Mevsimsellikten arindirilmis verilere gére
nmlarindaki giris dikkat cekti. Ayni zamanda IMF'nin SDR tahsisindeki istihdam bir 6nceki aya gére 14 bin kisi azaldi. Sanayideki guiclu
artisla rezervlerde hizli artis gériildi. istihdam artisina karsin hizmetlerde istihdam sert azaldi. Ayni d6-

nemde issizlik orani %12,1 seviyesinde sabit kald1.

Yurtici ve Yurtdisi Faizler

Haftalik Degisim Ay Basindan Bu Yana  Yil Bagindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yillik 17.94 -23 -23 298

5 Yilhk 19.12 32 36 595

10 Yillik 19.02 53 53 612

TLRef 18.19 -9 -13 22

TCMB Agirlikh Ortalama 18.00 0 0 97

uUsD

5 Yillik 5.96 -1 3 142

10 Yilhk 6.97 4 9 139

5 Yillik USD CDS (Baz puan) 434 2 5 135

Kiresel Faizler

ABD-2 Yilhk 0.32 5 4 20

ABD-10 Yillik 1.61 15 12 70

Almanya-2 Yillik -0.69 1 0 2

Almanya-10 Yillik -0.15 7 4 43

Bu Hafta

Yeni haftada kiresel glindem goérece sakin olacak. Jeopolitik gelis- e Kisa vadede salginin seyriyle ve kisitlamalarla ilgili haber akisina
meler, asilama ve salgina dair haberlere ek olarak risk istahi agisin- ek olarak merkez bankalari yoneticilerinin mesajlari ve ABD Eylil
dan ABD Merkez Bankasi’'nin (Fed) son toplantisina ait tutanaklar ile ay1 enflasyon verilerinin kiiresel piyasalarca yakindan izlenecegini
IMF-Diinya Bankasi toplantilari ve IMF Kiiresel Ekonomik Gériiniim degerlendiriyoruz. Orta vadede COVID-19 salgininin ne dlgtide
raporu izlenecek. kontrol altina alindigina yonelik gelismelere ek olarak kiiresel

toparlanmanin devamliligi ve enflasyondaki yliksek seviyelerin ne
olctide gegici oldugu konusundaki isaretler &nemli olmayi strdi-
rebilecek. Yurticinde ise kisa vadede makroekonomik verilerin
yaninda ekonomi disi gelismeler 6nemli olabilecek. Orta vadede

Makroekonomik veri takviminde Eylil ay1 ABD ve Cin tiiketici enflas-
yonu aciklanacakken, ABD'de 2021 Uglinci ¢eyrek bilangolar agik-
lanmaya baslayacak.

Yurticinde ise sanayi tiretimi ile merkezi yonetim biitce Eylil sonuc- ise salginla birlikte jeopolitik gelismeler ve makro-finansal riskle-

lari takip edilecek. Hazine bu hafta 3 yil vadeli altin tahvili ve altina rin belirleyici olmayi surdiirecegini distintyoruz .

dayali kira sertifikasi ile 5 yil vadeli sabit kupon 6demeli tahviller

ihrac edecek.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
12 Eki  Tirkiye Sanayi Uretimi (yillik degisim) Agustos 10.5% 8.7%
12 Eki  Tirkiye Perakende Satislar (aylik degisim) Agustos 1.5%
13 Eki Euro Bélgesi Sanayi Uretimi (aylik degisim) Agustos -1.2% 1.5%
13 Eki ABD TUFE (aylik degisim) Eylul 0.3% 0.3%
14 Eki  Cin TUFE (aylik degisim) Eylil 0.5% 0.1%
14 Eki ABD UFE (aylik degisim) Eylil 0.5% 0.7%
15 Eki  Tirkiye Blitce Dengesi (milyar TL) Eylul 40.84
15Eki ABD Perakende Satislar (aylik degisim) Eylul -0.2% 0.7%
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e Gegen hafta kiiresel hisse senedi piyasalarinda 12°
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Dolar vs TL ve Gelismekte Olan Ekonomiler (31 Aralik 2019=100)
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Danismanlik Hizmetleri
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MECLISi MEBUSAN CAD. NO 81

FINDIKLI iSTANBUL 34427, TURKIYE

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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