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e  Geride kalan haftada kiiresel risk istahi zayif bir seyir izledi.

e Hafta genelinde makroekonomik veri akisi kiiresel toparlanmanin genel
olarak stirdigiline isaret ederken, enflasyonist kaygilar ve salgin kaynakli
endiselerle riskli varliklarin 6nemli bir kisminda satis baskisi gézlendi.
ABD Merkez Bankasi (Fed) tyelerinin konusmalari faiz artirimlarinin éne
cekilebilecegi beklentilerini destekledi. Ote yandan, Avrupa Merkez
Bankasi (ECB) Uyelerinin mesajlari enflasyondaki yiiksek seviyelerin bek-
lenenden uzun siirebilecedine isaret etse de para politikasinda sikilas-
manin erken olmayabilecegini teyit etti. ABD Baskani Joe Biden ile Cin
Devlet Baskani Xi Jinping arasindaki videokonferans goriismesinin jeo-
politik gerilimi hafifletebilecegdi beklentileri gliclendi.

e Uluslararasi Para Fonu (IMF) S6zciisu Gerry Rice, tedarik zinciri aksamala-
rinin devam etmesi veya enflasyon beklentilerinin kisa dénemli fiyat
hareketleriyle bozulmasi durumunda diinyanin bazi bolgelerinde
enflasyonun daha kalici hale gelebilecegi uyarisi yapti.

e ABD Baskani Joe Biden 1,2 trilyon dolarlik alt yapi yatirimlarina yonelik
olan mali paketi onaylayarak yurirlige koyarken, Kongre Biitce Ofisi
(CBO), paketin kendi maliyetini karsilamaya yetecek vergi artiglarini icer-
medigini ve bltceye ek yiik getirebilecegini belirtti. ABD Hazine Bakani
Janet Yellen, Kongre liderlerine yasal bor¢ tavanini 15 Aralik’a kadar
yukseltemezlerse, ABD hiikiimetini temerriide diisme riski ile karsi karsi-
ya birakacaklarini hatirlatti. Bunun Gizerine Senato Cogunluk Lideri
Chuck Schumer ve Azinlik Lideri Mitch McConnell bir araya geldi. ABD
Temsilciler Meclisi 1,75 trilyon dolar buytkluglndeki egitim, saglik ve
iklim degisimi ile miicadeleye yonelik harcamalari iceren paketi onayla-
yarak Senato’ya gonderdi.

Déviz Kurlarinda 12 - 19 Kasim Haftasi Performanslar

ABD’de sanayi Uretimi ve perakende satislar Ekim’'de beklentilerden
gliclii geldi. Ekim ayinda sanayi Uretimi bir dnceki aya gére %0,7
olan tahminlerin tzerinde %1,6 artarken, imalat sanayi kapasite kul-
lanim orani %75,2'den %76,4'e yiikseldi. Ulkede toplam perakende
satislar ayni ayda %1,4 olan beklentileri asarak %1,7 artarken, Eylul
verileri yukar revize edildi. Ayni zamanda perakende satislar kontrol
grupta aylik bazda artis %0,9 olan tahminlerden giicli %1,6 olarak
geldi. Ekim'de 19,8 olan New York aktivite endeksi Kasim'da 21,2
olan tahminleri asarak 30,9'a yiikselirken, 23,8 olan Philly Fed hemen
hemen sabit kalacagi beklentilerine karsin 39,0'a ¢ikti. EkKim’de insaat
izinleri aylik bazda %4,0 artisla beklentileri asarken, konut baslangig-
lar1 %0,7 gerileyerek 6ngorilerden zayif kaldi. Bununla birlikte, ko-
nut baslangiglarinda Eylil ayi verileri asagi yonde revize edildi.

Euro Bolgesi‘nin 2021 liglincl ceyrekte gliclii bliylime kaydettigi
teyit edildi. Revize verilere gore gayri safi yurtici hasila ceyreklik baz-
da 6ncii hesaplamalarla uyumlu olarak %2,2 biytdu. Yillik bazda
bliylime oraniise %3,7 olarak teyit edildi. Nihai verilere gore tiketici
fiyatlari endeksi (TUFE) Ekim'de bir 6nceki aya %0,8 artarken, yillik
enflasyonun Eylil'deki %3,4'ten 6nci hesaplamalarla uyumlu olarak
%4,1'e ylikseldi. Gida, enerji, alkollli icecekler ve tutln harig cekirdek
TUFE aylik enflasyonu %0,3 artarken, yillik enflasyon %71,9'dan én
hesaplamalarin hafif altinda kalarak %2,0a ¢ikt.

ingiltere’de enflasyon Ekim’de son 10 yilin zirvesine cikti. TUFE
Ekim’de aylik bazda %0,8 olan tahminlerin lzerinde %1,1 artarken,
yillik enflasyon Eyliil'deki %3,1'den %4,2'ye yiikseldi. Ulkede cekirdek
enflasyon aylik bazda %0,7 artarken, yillik cekirdek enflasyon
%2,9'dan %3,4’e ¢ikti. EkKim'de perakende satislar bir dnceki aya gore

MSCI Hisse Senedi Endekslerinde 12 - 19 Kasim Haftasi Performanslar
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%0,5 olan tahminlerin {izerinde %0,8 artarken, Eylil ayi verileri yukar
yonde revize edildi.

Japonya’da TUFE yillik enflasyonu Ekim’de beklentiler dahilinde geldi.
Ekim’de genel TUFE yillik enflasyonu Eyliildeki %0,2'den %0,1’e yavas-
larken, cekirdek TUFE yillik enflasyonu tahminlerle uyumlu olarak
%0,1'de sabit kaldi. Hikiimet yillik geliri belli bir seviyenin altinda olan
kisilere ve kiicuk isletmelere dogrudan desteklerden olusan yaklasik
490 milyar dolar buytkluglinde mali paket agikladi.

Cin Merkez Bankasi (PBoC) politika faizini beklentiler dahilinde degistir-
medi. PBoC piyasa beklentilerine paralel olarak 1 yil vadeli kredi ana faiz
oranini (LPR) %3,85 ve 5 yil vadeli LPR'yi %4,65 olarak korudu.

Glney Afrika Merkez Bankasi (SARB) politika faizini artiran gelismekte
olan ekonomi merkez bankalari arasina katildi. SARB %3,50 olan politi-
ka faizini sabit tutacagi beklentilerinin aksine %3,75'e yiikseltti. Ote
yandan, orta vadedeki faiz artirm patikasina dair iIhmli mesajlar verdi.
Pakistan Merkez Bankasi (SBP) olagan toplantisini bir hafta one ¢ekerek
politika faizini 100 baz puan olan beklentilerin tizerinde 150 baz puan
artirdi ve %8,75'e cikardi.

Hafta basinda enflasyonist kaygilarla artan tahvil faizleri sonraki gtinler-
de guvenli liman arayislarinin etkileriyle geriledi. Hisse senetleri ve di-
ger riskli varliklar satis baskisi altinda kaldi. Dalgali bir seyir izleyen ABD
2 yilhk tahvil faizi %0,51'de haftalik bazda yatay kalirken, 10 yillik tahvil
faizi 2 baz puan gerileyerek %1,55'e indi. Dolar endeksi haftay1 %0,9
yukarida kapatirken, gelismekte olan ekonomilerin para birimleri orta-
lamada %2,3 deger kaybetti. Gelismekte olan ekonomilerin borsalarin-
da ayrisan performanslar gozlenirken, MSCI gelismekte olan ekonomi-
ler endeksi haftayi %1,3 asagida tamamladi. Gelismis ekonomilerin
borsalarinda satislar sinirli kalirken, MSCI diinya hisse senedi endeksi
hafta genelinde sadece %0,1 geriledi. Haftayi Henry Hub dogdal gaz
fiyati %5,7 yukarida, Brent tipi ham petrol %4,0 asagida tamamladi.
Ham petroldeki diististe ABD'nin bazi Uilkeleri stratejik rezervlerini kul-
lanma c¢agrisi ve Avrupa’daki artan COVID-19 vaka sayilari etkili oldu.

Tirk finansal varliklarda zayif bir seyir gézlendi.

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) %16,0 olan haftalik repo faizini, bek-
lentiler dahilinde 100 baz puan indirerek %15,00a dislrdi. Karar met-
ninde TCMB kiiresel ekonomideki asagi yonlu risklerin Snemini korudu-
gunu yinelerken, gelismis ekonomi merkez bankalarinin enflasyonda
gorulen yukselisin beklenenden uzun siirebilecegi degerlendirmelerine
yer verdi. Dis talebin destedi ile ekonominin glictinii korudugunu séy-
lerken, asilamanin ekonomik aktivitenin daha dengeli bir bilesimle
stirmesine olanak tanidigini belirtti. ihracattaki giiclii artisla yilin kala-
ninda yilliklandirilmis cari islemler dengesinde iyilesmenin sirecegi
beklentisini yinelerken, bu egilimin devam etmesinin fiyat istikrari he-
defi icin 6nem arz ettigini sdyledi. Gida ve enerji fiyatlarindaki artislari,
tedarik sureglerindeki aksakliklari, yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki
artislari ve talep gelismelerini enflasyondaki ylkseliste etkili olan fak-
torler olarak siralarken, bu unsurlarin arizi oldugu yéniindeki degerlen-
dirmesini aciklamasindan ¢ikardi. Ayni zamanda, para politikasi duru-
sunda yapilan gilincellemenin ticari kredileri olumlu etkilemeye basladi-
gini belirtirken, bireysel kredilerdeki gelismelerin yakindan takip edildi-

gini belirtti. Para politikasinin etkileyebildigi talep unsurlar, cekir-
dek enflasyon gelismeleri ve arz soklarinin yarattigi etkilerin ayristi-
riimasina yonelik analizleri degerlendirerek politika faizinde 100
baz puanlik indirime gidildigini ifade etti. Para politikasinin etkisi
disindaki gegici faktorlerin 2022 ilk yari boyunca etkisini stirdiirebi-
lecegdi beklentisini dile getirdi. Bununla birlikte, bu gegici gérdigu
faktorlerin ima ettigi sinirh faiz indirim alaninin Aralik ayinda kulla-
nilarak faiz indirimlerini tamamlamayi degerlendirecegini séyledi.
Ayrica TL zorunlu karsiliklara icin 6denen faizi 100 baz puan indirdi.

TCMB verilerine Turkiye'nin kisa vadeli dis bor¢ stokunun Gi¢linci
ceyrekte artmaya devam etti. 2021 ikinci ceyrek sonunda 124,0
milyar dolar olan Turkiye'nin kisa vadeli dis borg stoku lglinci cey-
rek sonunda 124,9 milyar dolara ylkseldi. EylUl ayi itibariyla gelecek
12 aylik ddnemde yapilacak dis bor¢ 6demesi ise 168,0 milyar dolar
seviyesinde bulunuyor.

Gelirlerin nakit bazl gerceklesmelerin isaret ettiginin altinda kalma-
siyla Ekim'de merkezi yonetim genel bitce ve faiz disi denge per-
formansi zayif kaldi. Merkezi yonetim bitcesi toplam gelirleri Ekim
2021'de yillik bazda %22,9 artarak 114,0 milyar TL olurken, toplam
harcamalar %34,6 artisla 131,4 milyar TL seviyesinde gerceklesti.
Boylece genel biitce agigi 2020 Ekim'deki 4,9 milyar TL'den Ekim
2021'de 17,4 milyar TL'ye genisledi. Ekim 2020'de 6,9 milyar TL fazla
veren faiz disi denge Ekim 2021'de 3,1 milyar TL acik verdi. Ekim'de
hem vergi hem de vergi harig gelirler yavasladi. Giderler tarafinda
nakit gerceklesmelerle uyumlu sonuglar ortaya cikarken, faiz disi
giderlerdeki hizli artis stirdii. Ekim sonuclariyla birlikte, ilk on ayda
blitce gelirleri i¢ talepte yavaslamanin sinirli kalmasi ve enflasyonist
etkilerle harcamalarin bir buguk kati artti. Gelirler Ocak-Ekim done-
minde yillik bazda %34,3 artarken, harcamalarda artis %22,3 oldu.
Faiz hari¢c harcamalarda %21,0 ile enflasyonun hafif Gizerinde ger-
ceklesti. Boylece 2020 Ocak-Ekim déneminde 145,5 milyar TL olan
bltce acig1 2021'in ayni ddneminde 78,5 milyar TL'ye indi. Ayni
doénemde 25,9 milyar TL agik veren faiz disi denge 78,1 milyar TL
fazla verir noktaya geldi.

Kasim ayinin ikinci haftasinda yabancilarin Tirk finansal varliklarda
kayda deger miktarda alim yaptiklarini gosterirken, TCMB briit re-
zervlerinin arttigini, net rezervlerin geriledigini ortaya koydu. Ban-
kacilik sektoru doviz tevdiat hesaplarinda ve kredi hacminde hizli
artis yasandi. TCMB'nin net dis varliklar 18 Kasim itibariyla dnceki
haftaya kiyasla 3,7 milyar dolar azalisla 13,4 milyar dolar seviyesine
geriledi. 19 Kasim verilerine gére TCMB'nin piyasa ile yaptigi swap
islemlerinin tutan bir dnceki haftaya gore 1,7 milyar dolar azalarak
44,7 milyar dolara indi. TCMB’nin acik piyasa islemleri yoluyla piya-
saya yaptigi net fonlama 19 Kasim tarihinde 6nceki hafta kapanisi-
na gore 48,9 milyar TL artisla 374,7 milyar TL oldu.

Hafta genelinde Tirk finansal varliklarda zayif bir seyir gézlendi.
Borsa Istanbul 100 ve 30 gdsterge endeksleri sirasiyla %6,0 ve %6,6
yiikseldi. Ancak MSCI Tiirkiye endeksinde haftalik bazda %4,6 diisiis
yasandi. Ulke risk primi ve tahvil faizleri hemen her vadede hizli
yukseldi. TL ise dolar karsisinda %12,6, euro karsisinda %11,0 deger
kaybetti.
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler

Haftalik Degisim Ay Basindan Bu Yana  Yil Basindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yilhk 18.79 111 42 383
5 Yillik 20.51 86 63 734
10 Yillik 20.24 68 28 734
TLRef 14.77 -118 -181 -320
TCMB Agirlikh Ortalama 15.56 -44 -44 -147
usD

5 Yillik 6.14 41 -1 159
10 Yillik 7.08 36 5 150
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 444 39 -3 146
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yilhk 0.51 0 1 39
ABD-10 Yillik 1.55 -2 -1 63
Almanya-2 Yillik -0.77 -3 -19 -7
Almanya-10 Yillik -0.34 -9 -25 23

Bu Hafta

Yeni haftada kirresel glindem 6nceki haftaya kiyasla yogunlasacak. Salgina
ve kisitlama tedbirlerine ek olarak ABD ve Avrupa’da Kasim ayi satin alma
yoneticileri endeksi (PMI) 6n sonuglari izlenecek. Fed ve ECB son toplantilari-
nin tutanaklarini yayinlayacakken, s6z konusu merkez bankasi yetkililerinin
yapacaklar konusmalar takip edilecek. Ayrica ABD Baskani Joe Biden'in
Fed'in yeni baskan adayini agiklayabilecegi bekleniyor.

Yurticinde TUIK Kasim ay1 tiiketici ve sektérel gliven endeksleri, TCMB reel
sektor gliven endeksi ve imalat sanayi kapasite kullanim verilerini agiklaya-
cak. Ayrica TCMB yilin ikinci Finansal istikrar Raporu’nu yayinlayacak. Hazine
ve Maliye Bakanligi Ekim ay1 merkezi yonetim butge istatistikleri agiklayacak-
ken, 2 yil vadeli sabit ve 7 yil vadeli degisken faizli tahvil ihraglari yapacak.

Kisa vadede merkez bankasi yetkililerinin mesajlarinin yaninda salgin ve
kisitlamalarin kiiresel piyasalarca yakindan izlenecegini degerlendiriyoruz.
Orta vadede COVID-19 salgininda dordiincii dalganin yayllma hizina ek
olarak kiiresel toparlanmanin devamliligi ve enflasyondaki yiiksek seviye-
lerin ne dl¢lide gegici oldugu konusundaki isaretler 5nemli olmayi stirdii-
rebilecek. Yurticinde ise kisa vadede Kasim ayina iliskin ncti verilerle
birlikte ekonomi disi gelismelere yonelik haberler &nemli olabilecek. Orta
vadede ise salginla birlikte jeopolitik gelismeler ve makro-finansal risklerin
belirleyici olmayi stirdiirecegini duslinliyoruz.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
22 Kas ABD ikinci El Konut Satiglari (milyon adet) Ekim 6.20 6.29
24 Kas Tirkiye imalat Sanayi KKO Kasim 78.0%
24 Kas ABD GSYH Biylimesi (ceyreklik) 3¢21 2.2% 2.0%
24 Kas ABD PCE Fiyat Endeksi (ayhk) Ekim 0.3%
24 Kas ABD Yeni Konut Satiglari (bin adet) Ekim 802 800
25 Kas Almanya GSYH BiylUmesi (ceyreklik) 3¢21 1.5% 1.8%




MSCI Hisse Senetleri Endeksleri (31 Aralik 2019=100)
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®  Gecen hafta kiiresel hisse senedi piyasalarinda kirilgan bir 195
seyir gozlendi. Hafta genelinde MSCI gelismekte olan
ekonomiler endeksi %1,3 dustsle haftayl tamamlarken, 115
MSCI diinya endeksi %0,1 geriledi. MSCI Tirkiye endek- 105
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Dolar vs TL ve Gelismekte Olan Ekonomiler (31 Aralik 2019=100)
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CRB Bilesik Emtia Fiyat Endeksi ve Brent Tipi Ham Petroltn Varil Fiyati ($)
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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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