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Geride kalan haftada kiresel risk istahi zayif bir seyir izledi.

Hafta genelinde makroekonomik veri akisi kiiresel toparlanmanin genel
olarak siirduigline isaret etse de salgin kaynakli endiselerle riskli varliklarin
o6nemli bir kisminda satis baskisi gézlendi. Hizli artan COVID-19 vaka sayilari
pek cok ulkede kisitlama tedbirlerine yol acarken, ham petrol fiyatlari ve baz
riskli varliklar sert satis yedi. ABD Merkez Bankasi’'nin (Fed) ve Avrupa Merkez
Bankasi'nin (ECB) son toplantilarina ait tutanaklar enflasyon tzerindeki yuka-
r yonlu risklere dikkat cekerken, yiiksek enflasyonun beklenenden uzun
stirebilecegi gorusleri tyeler arasinda gli¢ kazandi.

ABD'de biytime verileri asagi yonde revize edilirken, Ekim ayi dayanikli mal
siparisleri ile bireysel gelir ve harcama verileri ayrisan bir tablo ortaya koydu.
2021 Uglinc ceyrek yilliklandiriimis gayri safi yurtici hasila (GSYH) buyime
orani %2,2'den %2,1’e revize edildi. Ulkede Ekim ayi dayanikl mal siparisleri
bir dnceki aya gore %0,2 artis tahminlerinin aksine %0,5 gerilerken, Eylul
verileri asag1 yonde revize edildi. Ulkede bireysel gelirler Ekim ayinda bir
onceki aya gore %0,2 olan beklentilerin tizerinde %0,5 artarken, bireysel
harcamalarda aylik artis %0,7 seviyesinde gergeklesti. Ayni donemde birey-
sel harcamalar fiyat endeksi (PCE) bir dnceki aya gore %0,6 artarken, yillik
enflasyon %4,4'ten %5,0a ylikseldi. Gida ve enerji harig cekirdek PCE'de
aylk artis %0,4 ile beklentiler dahilinde gelirken, yillik cekirdek PCE enflasyo-
nu %3,6'dan %4,1'e cikti. Yilhklandirimig olarak ikinci el konut satiglari
Ekim’de bir 6nceki aydaki seviyesine gére %0,8 artisla tahminlerin bir miktar
lzerinde 6,34 milyon adet olarak gergeklesti.

ABD ve ingiltere'de Kasim'da imalat sanayi PMI beklentilerin (izerinde gelir-
ken, hizmetlerde sonuglar ilmli yavaslamaya isaret etti. ABD’de imalat sanayi
PMI Ekim ayindaki 58,4'ten Kasim’da 59,0 olan beklentilerin hafif Gizerinde
59,1 olarak gelirken, hizmet sektoérii PMI 58,7'den 57,0'a geriledi. Boylece
bilesik PMI 57,6'dan 56,5’e indi. Ayni dénemde ingiltere’de imalat sanayi PMI

Doviz Kurlarinda 19 - 26 Kasim Haftasi Performanslar

Dolar/TL I 10.5%

I 5.2%

Dolar/Meksika Pesosu

Dolar/Giiney Afrika Randi . 3.7%

Dolar/Rus Rublesi I 3%

Euro/Dolar N 03%

Dolar Endeksi | 01%

Dolar/Brezilya Reali 0.1% |

UsD/IpY -0.6% Il

GBP/USD -0.8%

-2.1%

-4.0% -2.0% 0.0% 2.0% 4.0% 6.0% 8.0% 10.0% 12.0%

Kaynak: Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmalar

m Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi

57,8'den 58,2'ye yikselirken, hizmet sektori PMI 59,1’den 58,6'ya yavas-
lad. Bilesik PMI 57,8'den 57,7'e indi.

e  Euro Bolgesi'nde Kasim ay1 PMI verileri beklentileri asarken, tilke ayrimin-
da farkli tablo ortaya cikti. Euro Bolgesi genelinde imalat sanayi PMI Ekim
ayindaki 58,3'ten Kasim'da 57,3’e inecegi beklentilerinin aksine 58,6'ya
yukselirken, hizmet sektori PMI 54,6'dan 53,5’e diisecegi tahminlerine
karsin 56,6'ya cikti. Boylece bilesik PMI 54,2'den 55,8’e hizland!. Fran-
sa’'da aktivite endekslerinde hizlanma hem imalat hem de hizmetlerde
g6zlenirken, Almanya’da imalat sanayindeki sinirli yavaslamaya karsin
hizmetlerde gbzlenen toparlanma dikkat ¢ekti.

e Almanya’nin 2021 tg¢lincli ceyrek buylime verileri ikinci ¢ceyrek sonugla-
rinda yapilan giincellemenin etkisiyle hafif asadi revize edildi. Gayri safi
yurtici hasilanin (GSYH) 2021 {glincii ceyrekte bir 6nceki ddneme gore
daha 6nce agiklanan %1,8'in hafif altinda %1,7 blyudigu agiklandi.
ikinci ceyrek biiylimesi ise %1,8'den %2,0'a glincellendi. Bu sonuclarla
yillik bazda biylime hizi ise %10,0'dan %2,5’e indi.

e Almanya’da Kasim ayi is diinyasi gliven endeksi (Ifo) beklentilerin altinda
kaldi. Ekim'de 97,7 olan Ifo Kasim'da 96,6 olan beklentilerin hafif altinda
kalarak 96,5’e indi. Mevcut durum alt endeksi 100,2'den 99,0'a duserken,
beklentiler alt endeksi 95,4'ten 94,2'ye cekildi.

e  Euro Bolgesi'nde tiiketici gliven endeksi Kasim’da beklentilerin altinda
kaldi. Ekim'de -4,8 olan tliketici gliven endeksi 6ncli hesaplamalara gore
Kasim'da -5,5 olan beklentilerin altinda kalarak -6,8’e geriledi.

e  Hafta basinda enflasyonist kaygilarla artan tahvil faizleri sonraki glinler-
de guivenli liman arayiglarinin etkileriyle sert geriledi. Hisse senetleri ve
diger riskli varliklar satig baskisi altinda kaldi. Dalgal bir seyir izleyen ABD
2 yillik tahvil faizi %0,51'de haftalik bazda yataya yakin kalirken, 10 yilhk
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tahvil faizi 7 baz puan gerileyerek %1,48’e indi. Dolar endeksi haftayi %0,1
yukarida kapatirken, gelismekte olan ekonomilerin para birimleri ortalama-
da %2,1 deger kaybetti. MSCI gelismekte olan ekonomiler endeksi haftayi %
3,6, MSCI diinya hisse senedi endeksi %2,7 disusle haftayi tamamladi.
Henry Hub dogal gaz fiyati %7,5 yukselirken, Brent tipi ham petrol %7,8
geriledi. Ham petroldeki dustiste ABD’nin stratejik rezervlerini kullanma
aciklamasi ve diinyada artan COVID-19 vaka sayilar etkili oldu.

Yurticinde makroekonomik veri akisinin sakin oldugu haftada politika yapi-
cinin giindeme dair degerlendirmeleri yogundu. Bu ortamda, Tiirk finansal
varliklarda oynaklik stirerken haftalik bazda belirgin kayiplar yasandi.

Cumbhurbagskani Recep Tayyip Erdogan, TCMB Baskani Sahap Kavcioglu ile
goristl. TCMB piyasa gelismelerine iliskin yaptigi agiklamada, uygulanmak-
ta olan dalgali kur rejimi altinda kur seviyesine iliskin bir taahhtdiinin ol-
madigini sdyledi. Doviz kurlarinin, serbest piyasa dinamiklerince arz ve
talep kosullarinca belirlendigini belirten TCMB belli kosullar altinda kalici
yon amaci tasimadan sadece asiri oynakliga miidahale ettigini hatirlatti ve
déviz piyasalarinda gergekgi olmayan ve iktisadi temellerden tamamen
uzak, sagliksiz fiyat olusumlari gézlemlendiginin altini ¢izdi. Bu noktada
sirketlerin ve vatandaslarin asiri oynak piyasa kosullarinda iktisadi temeller-
den tamamen uzak degerlerden islem yaparak olasi kayiplara karsi uyaril-
masi lizumu Gzerine bu agiklamaya gerek duydugunu belirtti.

TCMB Baskani Sahap Kavcioglu Tirkiye Bankalar Birligi Gyesi banka yoneti-
cileri ile yaptigi gortiismenin ardindan yaptigi agiklamada karsilikli gorus ahs
verisinde bulunuldugunu belirtirken, benzer toplantilarin strdirilecegini
sOyledi. Basinda yer alan haberde Baskan Kavcioglu’'nun toplantida piyasa
prensiplerine bagl kalinacagini ve bu konuda hicbir siiphe ve tereddidiin
olmamasi gerektigi bilgisine yer veriliyor. Hazine ve Maliye Bakan Yardimci-
st Nurettin Nebati kiiresel salginin neden oldugu arz enflasyonunu azalt-

mak icin faizlerin distiriilmesi gerektigini soyledi.

TCMB, 2021 yili Kasim Finansal istikrar Raporu’nu yayinladi. Kiiresel gérini-
me dair temkinli bir yaklasim ele alan TCMB yurtici iktisadi gériinim ve
dengeye dair iyimserligini korudu. Hane halki finansal borcunun varliklarina
oraninin tarihi rekor dusuik seviyelerde olduguna dikkat cekerken, reel sek-
toriin azalan agik pozisyonunu 6ne ¢ikardi. Bankacilik sektoriinde ise guiclt
likidite ve karlihgin sermaye yeterliligini destekledigini belirtti.

TCMB 18 Kasim tarihli Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisina ait 6zetleri
yayinladi. Karar sonrasi yapilan aciklama ile uyumlu olarak TCMB, 6ncii
gostergelerin yurt icinde iktisadi faaliyetin dis talebin de etkisiyle glicli
seyrettigine isaret ettigini belirtti. Olumlu dis talep kosullari cari islemler
dengesini pozitif etkiledigi belirtilen 6zette, yilin geri kalaninda yilliklandiril-
mis cari islemler dengesindeki iyilesmenin siirmesi beklentisi yinelendi.
Ozette, para politikasi durusunun, enflasyon gériiniimiine yénelik risklerin
kaynagina, kalicihgina ve para politikasi ile ne l¢lide kontrol altina alinabi-
lecegine dair degerlendirmeler dikkate alinarak, temkinli bir yaklasimla
enflasyonun kalici olarak diistrilmesi ve fiyat istikrar hedefine ulasiimasi
odaginda belirlenecegi belirtildi. Para politikasinin etkileyebildigi talep
unsurlari, cekirdek enflasyon gelismeleri ve arz soklarinin yarattigi etkilerin
ayristirllmasina yonelik analizleri degerlendirerek politika faizinin 100 baz
puan indirilerek %15 olarak belirlenmesine karar verildigi ifade edildi. Arz
yonlu ve para politikasi etki alani disindaki faktorlerin fiyat artiglar Gzerinde
olusturdugu gecici etkilerin 2022 yilinin ilk yarisi boyunca da etkisini suir-
diirmesi beklentisine yer verildi. Bu gecici etkilerin ima ettigi sinirli alanin
kullanimini Aralik ayinda tamamlamayi degerlendirecegine dikkat ¢ekildi.

Bununla birlikte, gegici etkilerin ortadan kalkmasiyla enflasyonun yeni-
den disls egilimine donmesini saglayacak sikiliktaki parasal durusun;
enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari ve finansal piyasa gelisme-
leri baglaminda dissal ve gecici oynakliklara karsi dnemli bir tampon
islevi gérecegi vurgulandi.

Kasim’da reel sektor gliven endeksinde ve imalat sanayi kapasite kulla-
niminda ihmli yikselisler kaydedildi. Mevsimsellikten arindiriimis verile-
re gore, Ekim'de 111,3 olan reel sektor gliven endeksi Kasim’da 112,0'a
yukseldi. Sabit sermaye yatirm harcamalari ve genel gidisata yonelik alt
endekslerdeki gerilemeye ragmen diger alt endekslerde yiikseligler
dikkat cekti. Ayni donemde imalat sanayi kapasite kullanim orani %
77,5'ten %77,6'ya ¢ikti. Yatirm ve dayanikh tiketim mali sektorlerindeki
kapasite kullanimi gerilerken, dayaniksiz tiiketim mali ve ara mallarinda
artislar gozlendi.

Sektorel gliven endeksleri Kasim’da karisik bir goriinim sergiledi. Mev-
simsellikten arindirilmig verilere gore, Kasim’da ingaat sektorl gliven
endeksi bir dnceki aya kiyasla %1,0 artarken, perakende sektori gliven
endeksinde %0,6'lik sinirli artis kaydedildi. Ote yandan, ayni dSnemde
hizmet sektorl gliven endeksi %0,7 geriledi. Detaylar sektor temsilcile-
rinin mevcut duruma iliskin zayif degerlendirmelere karsin, gelecek
doneme dair beklentilerinde iyimserligin sirdtigline isaret etti.

Kasim'da tiiketici gliven endeksi sert geriledi. Ekim’de 76,8 olan tuketici
giiven endeksi Kasim’'da 71,1’e geriledi. Onceki ay oldugu gibi Kasim’da
da gelecek 12 ayda dayanikli tiiketim mallarina harcama yapma diistin-
cesine yonelik alt endekste gerileme gorece sinirli kalirken, gelecek 12
ayda hanenin maddi durum ve genel ekonomik durum beklentilerine
yonelik alt endekslerde diisiis daha belirgin gerceklesti.

Ekim ay1 merkezi yonetim borg istatistikleri agiklandi. Ekim’de merkezi
yonetim i¢ borg stoku bir dnceki aya gore 18,2 milyar TL artarken, dig
borg stoku 69,3 milyar TL artti. Boylece toplam bor¢ stoku 87,6 milyar TL
artisla 2 trilyon 268,7 milyar TL'ye yikseldi.

Ekim’de dis ticaret dengesinde azalmaya devam etti. ihracat yillik bazda
%20,1, ithalat %12,8 artarken, dis ticaret agigi %40,1 daraldi. Mevsim ve
takvim etkisinden arindirilmis veriler ise aylik bazda ihracatta %2,2,
ithalatta %1,3 artisa isaret etti.

Haftalik frekansli veriler Kasim ayinin ticiincl haftasinda yabancilarin
Turk finansal varliklarda alim yaptiklarini gosterirken, TCMB brdit rezerv-
lerinin arttigini, net rezervlerin ise sert geriledigini ortaya koydu. Banka-
cilik sektorii doviz tevdiat hesaplarinda ve kredi hacminde hizli artis
yasandi. TCMB'nin net dis varliklari 25 Kasim itibariyla 6nceki haftaya
kiyasla 0,5 milyar dolar artisla 14,1 milyar dolar seviyesine yikseldi. 26
Kasim verilerine gére TCMB'nin piyasa ile yaptigi swap islemlerinin
tutari bir dnceki haftaya gore 1,9 milyar dolar artarak 46,5 milyar dolara
yukseldi. TCMB’nin acik piyasa islemleri yoluyla piyasaya yaptigi net
fonlama 19 Kasim tarihinde 6nceki hafta kapanisina gére 35,8 milyar TL
azaligla 338,9 milyar TL oldu.

Hafta genelinde Turk finansal varliklarda zayif bir seyir gozlendi. Borsa
istanbul 100 ve 30 gésterge endeksleri sirastyla %2,2 ve %0,9 yukseldi.
Ancak MSCI Tiirkiye endeksi haftalik bazda %8,4 dustii. Ulke risk primi
ve tahvil faizleri hemen her vadede hizl yikseldi. TL ise dolar karsisinda
%10,6, euro karsisinda %11,0 deger kaybetti.
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler

26 Kas Haftalik Degisim Ay Basindan Bu Yana  Yil Basindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yilhk 20.78 199 241 582
5 Yillik 21.86 135 198 869
10 Yillik 21.12 88 116 822
TLRef 15.27 51 -130 -269
TCMB Agirlikh Ortalama 15.00 -56 -100 -203
usD

5 Yillik 6.71 58 57 217
10 Yillik 7.38 30 36 180
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 497 53 49 198
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yilhk 0.51 -1 1 38
ABD-10 Yillik 1.48 -7 -8 57
Almanya-2 Yillik -0.77 1 -19 -6
Almanya-10 Yillik -0.34 0 -24 24

Bu Hafta

Yeni haftada kiiresel giindem &nceki haftaya kiyasla yogunlasacak. Sal- e  Kisa vadede salgin ve kisitlamalarin yaninda ABD tarim disi istihdam
Kasim sonuclari kiiresel piyasalarca yakindan izlenecegini degerlendi-
riyoruz. Orta vadede COVID-19 salgininda dérdiincii dalganin yayilma

hizina ek olarak kirresel toparlanmanin devamliligi ve enflasyondaki

gina ve kisitlama tedbirlerine ek olarak ABD tarim digi istihdam Kasim ayi
sonuglari, Euro Bolgesi Kasim ay1 6ncii enflasyon verileri ile ABD Hazine
Bakani Janet Yellen ve Fed Bagkani Jerome Powell'in konugmalari takip

edilecek. Pek ¢ok ulkede Kasim ayi imalat sanayi PMI nihai sonuglari
aciklanacak. Ayrica ABD'de hiikiimetin kapanmamasi icin gereken borg
tavanini esnetme icin yasal stire bu hafta dolacak. Jeopolitik glindemde
ise iran ile yapilacak niikleer miizakereler yer alacak.

Yurticinde makroekonomik veri takvimi oldukca yogun olacak. TUIK
2021 Uglnci ceyrek gayri safi yurtici hasila (GSYH), Ekim ayi dis ticaret
istatistikleri ve Kasim ayi enflasyon verilerini aciklayacak. Ayrica Hazine
ve Maliye Bakanhgi Aralik-Ocak-Subat dénemi borglanma stratejisini

yuksek seviyelerin ne 6l¢lide gegici oldugu konusundaki isaretler
onemli olmayi siirdUrebilecek. Yurticinde ise kisa vadede Kasim ayi
enflasyonu ile birlikte ekonomi disi gelismelere yonelik haberler
onemli olabilecek. Orta vadede ise salginla birlikte jeopolitik gelisme-
ler ve makro-finansal risklerin belirleyici olmay stirdiirecegini dlisu-
nuyoruz.

yayinlayacak.
Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Donem Beklenti Onceki
29 Kas Tirkiye Dis Ticaret (milyar dolar) Ekim -2.5
30Kas Tiirkiye GSYH Biyiimesi (yillik) 3¢21 7.5% 21.7%
30Kas Cin imalat PMI Kasim 49.7 49.2
30Kas ABD Conference Board Tiketici Gliveni Kasim 110.7 113.8
1Ara Tirkiye imalat PMI Kasim 51.2
1Ara Almanya imalat PMI Kasim 57.6
1Ara ABD imalat PMI Kasim 61.0 60.8
3 Ara Tirkiye TUFE (aylik degisim) Kasim 2.8% 2.4%
3 Ara Euro Bolgesi Perakende Satislar (ayhk degisim) Ekim -0.3%
3Ara ABD Tarim Disi istihdam Degisimi (bin kisi) Kasim 563 531




150 MSCI Hisse Senetleri Endeksleri (31 Aralik 2019=100)
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Gegen hafta kiiresel hisse senedi piyasalarinda kirilgan bir
seyir gozlendi. Hafta genelinde MSCI gelismekte olan
ekonomiler endeksi %3,6, MSCI dlinya endeksi %2,7 geri- 120
ledi. MSCI Tiirkiye endeksinde ise dlsus %8,4'U buldu.
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Dolar vs G-10, TL ve Gelismekte Olan Ekonomiler
(31 Aralik 2019=100)
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Hafta genelinde dolar endeksi gii¢lii seyrederken, gelis- e Dolar/TL

mekte olan ekonomilerin para birimlerinde zayif seyir stir- 180 XY
di. Dolar endeksi %0,1 yukselirken, gelismekte olan ekono-

milerin para birimleri ortalamada %2,1 deger kaybetti.Bu 160
donemde TL ise dolar karsisinda %10,6 deger kaybetti.
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CRB Bilesik Emtia Fiyat Endeksi ve Brent Tipi Ham Petroliin Varil Fiyati ($)
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Gectigimiz hafta emtia fiyatlarinda zayif bir gériiniim ha- 3700
kimdi. Brent tipi ham petrol fiyati %7,8 duiserek varil basina 75
72,7 dolarda haftayl tamamladi. Ayni ddnemde Reuters/CRB 3400
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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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