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Kiiresel piyasalarda risk istahi diinii zayif bir seyirle tamamladi. Az sayidaki
makroekonomik veriler karigik bir tablo gizerken, bir siredir yiksek seyreden
ekonomi politikalarina dair belirsizlikler riskli varliklarda zayif performansa yol
acti. ABD’nin 2021 ikinci geyrek biytumesi hafif yukari revize edilirken, diger
éncii veriler beklentilerin altinda kaldi. Almanya ve italya’da Eylil ayr éncii
enflasyon verileri beklentilerin Gzerinde gelse de Fransa’da tahminlerin altinda
kaldi. ABD Merkez Bankasi (Fed) Bagkani Jerome Powell artan enflasyonun te-
darik zincirindeki aksamalar kaynakli oldugunu ve 2022 ilk yarida hafifleyebile-
cegi gorlsliny yineledi. ABD Hazine Bakani Janet Yellen ise Kongre’nin borg ta-
vaninin timden kaldirmasi gerektigi ve limitin kaldirimamasi durumunda
olumsuz sonuglarla karsilagilabilecegi goriisini dile getirdi. Diin ABD Senato’su
ise hilkiimetin 3 Aralik tarihine kadar hikiimete finansman saglayan, kapanma-
sini ve temerriide diismesini 6nleyen gecici biitce tasarisini onayladi. Ote yan-
dan, borg tavanini askiya alan tasari heniiz Senato’da oylamaya sunulmazken,
Temsilciler Meclisi 550 milyar dolarlk altyapi paketini oylamayi erteledi. Bu-
nunla birlikte, basinda yer alan haberlerde, gectigimiz gtinlerde Avrupa’da ko-
nusulan enerji tedarik sorunlarinin Cin’de de gozlenebilecegi endiseleri 6ne ¢I-
karken, enerji fiyatlarinda arz-talep dengesizligi ile dalgalanmanin slrdugi go-
raltyor. Brent tipi ham petrolun varil fiyatt din %0,2 gerileyerek 78,3 dolara
inse de en yakin vadeli Henry Hub dogal gazin metrekip igin fiyatt %7,1 artisla
5,87 dolara ¢ikti. Guvenli liman arayislariyla ABD 10 yillik tahvil faizi diin 3 baz
puan gerileyerek %1,49’dan giini tamamladi. Dolar diin hem gelismis diger
ekonomilerin hem de gelismekte olan ekonomilerin para birimleri karsisinda
hafif gerilerken, altinin ons fiyatt %1,8 yiikseldi. Gini MSCI gelismekte olan
ekonomiler hisse senedi endeksi %0,1 yukarida tamamlasa da ABD borsalarin-
daki dustslerden dolayr MSCI diinya hisse senedi endeksinde %0,7 gerileme
yasandi.

Yurtigi piyasalarda ilimh toparlanma kaydedildi. Agustos ayinda ihracat itha-
lattan hizlh artmaya devam ederken, dis ticaret agiginin geriledigi goralda.
Haftalik frekansli veriler 24 Eylul’de biten haftada yabancilarin Tirk finansal
varliklara ilgisinin zayif bir seyir izledigini ortaya koyarken, TCMB rezervlerinde
toparlanma gézlendi. Ayni zamanda diin Hazine Ekim-Kasim-Aralik dénemi

borglanma stratejisini agikladi. Bu ortamda Borsa istanbul gésterge 100 ve 30
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endekslerinde sirasiyla %1,0 ve %1,1 oraninda yikselisler yasanirken, TL ve YP tahvil faizlerinde gerileme gozlendi. TL, dolar ve euro esit agir-
Ikl sepet karsisinda %0,4 deger kazandi. Ulke risk primi ise hafif yiikseldi. Ote yandan, diinyada enerji piyasasindaki gelismelerin bir yansima-

si olarak yurtiginde sanayide ve elektrik santrallerinde kullanilan dogalgaza %15 zam yapildi.

Yeni giine kiiresel piyasalar diinden kalan egilimle zayif bir baslangi¢ yapti. Bu sabah Asya’da agiklanan veriler zayiflayan bir gériinim gizer-
ken, riskli varliklarda diinden kalan egilimlerle zayif bir seyir gézleniyor. Giiniin ilerleyen saatlerinde salgin ve jeopolitik gelismelere ek olarak
pek ¢ok Ulkede Eylil ayr imalat sanayi satin alma yoneticileri endeksleri (PMI) ile Euro Bolgesi Eylil ayr onci tlketici enflasyonu ve ABD Agus-
tos ayi bireysel gelir, harcama ve temel enflasyon gostergeleri (PCE) takip edilecek. Yurtiginde bugtinkli Resmi Gazete’de yayinlanan kararla TL
cinsi mevduat ve katihm hesaplarinda tutulan birikimlerdeki stopaj indirimi 31 Aralik tarihine kadar uzatildi. Gin iginde Eylil ayi imalat sanayi
PMI ile istanbul Ticaret Odas! (ITO) Eyliil ayi perakende fiyat endeksi izlenecekken, Tiirk finansal varliklarin seyri agisindan kiiresel egilimler ve

ekonomi disi gelismelere yonelik haber akisinin belirleyici olabilecegi dngoruliiyor.

ABD 2021 ikinci geyrek biiyiimesi hafif yukari revize edilirken, 6ncii veriler beklentilerin altinda kaldi. Daha 6nce %6,6 olarak agiklanan bi-
ylime orani %6,7’ye revize edildi. Ote yandan, 25 Eyliil’de biten haftada issizlik maasi basvurulari bir dnceki haftadaki 351 bin kisiden 335 bin
kisiye inecegi tahminlerinin aksine 362 bin kisiye yikseldi. Chicago imalat sanayi PMI Agustos ayindaki 66,8’den Eylil’de 65,0’a gerileyecegi

beklentilerinin altinda kalarak 64,7’ye indi.

Eyliil ay1 6ncii tiiketici enflasyonu Almanya’da ve italya’da tahminleri asarken, Fransa’da beklentilerin altinda geldi. Oncii hesaplamalara
gdre Almanya’da tiiketici enflasyonu Agustos ayindaki %3,4’ten Eyliil'de beklentileri asarak %4,1’e, yiikselirken, italya’da tiiketici enflasyonu

%2,5'ten %3,0’a ¢ikt. Fransa’da ise tiiketici enflasyonu %2,4’ten beklentilerin hafif altinda kalarak %2,7’ye yikseldi.

Diin ¢ gelismekte olan ekonomi merkez bankasi daha faiz artirdi. Cekya Merkez Bankasi (CNB) enflasyondaki ylkselisten dolayi politika fai-
zini piyasa ortalama beklentileri olan 50 baz puanin lzerinde, 75 baz puan artirarak %1,50’ye c¢ikardi. Diin ayrica Meksika Merkez Bankasi
(BDM) %4,50 olan politika faizini beklentiler dahilinde %4,75’e, Kolombiya Merkez Bankasi (BCC) %1,75 olan politika faizini yine beklentilerle

uyumlu olarak %2,00’a ylkseltti.

Agustos ayinda ihracat ithalattan hizli artmaya devam ederken, dis ticaret agiginin geriledigi goriildii. Agustos ayinda ihracat yillik bazda
%51,9 artigla 18,9 milyar dolara gikarken, ithalat %23,6 seviyesinde gorece yavas kalan bliyiime ile 23,2 milyar dolar oldu. Agustos’ta hem ge-
lismis hem de gelismekte olan ekonomilere yapilan ihracat hizlandi. ithalatin detaylari Agustos’ta i¢ talebe iligkin karisik bir tablo ortaya koy-
du. Tiketim mali ve sermaye mali ithalatinda artiglar ilimli kalirken, ara mali ithalatinda hizli artig stirdii. Bu sonuglarla Agustos 2020’de %66,4
olan ihracatin ithalat karsilama orani Agustos 2021'de %81,6’ya yiikseldi. Dis ticaret agigl ise 6,3 milyar dolardan 4,3 milyar dolara geriledi.
Altin dengesindeki iyilesme siirerken, ham petrol fiyatlarindaki yiikselisin etkisiyle genisleyen enerji acig1 toplam dis ticaret agigindaki iyiles-
meyi sinirlad. ilk sekiz ayda ihracat 2020’nin ayni dénemine gére %36,9 artisla 140,2 milyar dolara gikarken, ithalat %25,5 artisla 170,0 milyar
dolar oldu. Boylece dis ticaret agigi yillik bazda %9,8 azalarak 29,8 milyar dolara geriledi.

Hazine ve Maliye Bakanhg (HMB) Ekim-Kasim-Aralik dénemi borglanma stratejisini yayinladi. Buna gore, Ekim 46,2 milyar TL i¢ borg geri
o0demesi yapacak olan HMB 40,0 milyar TL i¢ borglanma yapmayi hedefliyor. Ayni donemde HMB 4,8 milyar TL karsiligi dis bor¢ 6demesi yapa-
cakken, herhangi bir dis borglanmaya gitmeyi planlamiyor. Kasim ve Aralik aylarinda sirasiyla 11,1 milyar TL ve 20,3 milyar TL i¢ borg geri 6de-
mesi yapilacakken, yine sirasiyla 22,0 milyar TL ve 21,8 milyar TL i¢ bor¢lanmaya gidilmesi hedefleniyor. S6z konusu aylarda sirasiyla 18,2 mil-

yar TL ve 3,2 milyar TL dis bor¢ 6demesi yapmayi planlayan HMB bu aylarda da su an igin herhangi bir dis borglanma 6ngérmiuyor.

TCMB 23 Eyliil tarihli Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinin 6zetini yayinladi. S6z konusu 6zette TCMB, enflasyonda son dénemde gozle-
nen ylkseliste; gida ve ithalat fiyatlarindaki artiglar ile tedarik siireglerindeki aksakliklar gibi arz yonli unsurlar, yonetilen/ydnlendirilen fiyat-
lardaki artislar ve agilmaya bagh talep gelismelerinin etkili oldugunu belirtti. Bu etkilerin arizi unsurlardan kaynakl oldugunu degerlendirirken,
cekirdek enflasyon gdstergelerinin yillik enflasyonunda yavaslama kaydedildigini hatirlath. Ozette TCMB, para politikasi durusunun, enflasyon

gbrinimiine yonelik risklerin kaynagina, kaliciligina ve para politikasi ile ne 6lgtide kontrol altina alinabilecegine dair degerlendirmeler dikka-
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te alinarak, temkinli bir yaklasimla enflasyonun kalici olarak dustiriiimesi ve fiyat istikrari hedefine ulasilmasi odaginda belirlenecegini ifade
etti. PPK karar metninde de yer verildigi (izere, para politikasinin etkileyebildigi talep unsurlari, gekirdek enflasyon gelismeleri ve arz soklarinin
yarattigi etkilerin ayristiriimasina yonelik analizlerin degerlendirildigini belirtirken, para politikasi durusunda glincellemeye ihtiyag¢ bulundugu

degerlendirmesinin yapildigini ve politika faizinde 100 baz puan indirim yapilmasina karar verildigini hatirlatti.

24 Eylil’de biten haftada yabancilarin Tiirk finansal varliklara olan ilgisi zayifladi. TCMB’nin fiyat ve kur etkisinden arindiriimis verilerine go-
re, 24 Eylul'de biten haftada yurtdisi yerlesikler hisse senetlerinde 35,8 milyon dolar tutarinda alim yaparken, repo islemleri dahil toplamda
400,2 milyon dolar karsiligi devlet i¢ bor¢lanma senedi (DIBS) sattilar. Ozel sektdr tahvil ve bonosundaki sinirli alima ragmen hafta genelinde

toplamda 371,6 milyon dolarlik Turk finansal varlik satmis oldular. Béylece yil basindan bu yana net girigleri 688,2 milyon dolara inmis oldu.

TCMB briit ve net rezervlerinde 24 Eyliil haftasinda hizh artislar yasandi. TCMB’nin altin rezervleri 24 Eylil haftasinda 163 milyon dolar geri-
lerken, brit doviz rezervleri 1,4 milyar dolar arth. Boylece toplam briit rezervler 1 milyar 257 milyon dolar artisla 122,0 milyar dolara ¢ikti.

Ancak ayni donemde net doviz rezervleri 2,0 milyon dolar artarak 30,4 milyar dolara yiikseldi.

Eyliil ayinin dordiincii haftasinda bankacilik sektoriinde doviz tevdiat hesaplari (DTH) hizhi geriledi. TCMB verilerine gore 24 Eylil’de biten
haftada hane halki DTH 1,3 milyar dolar azalirken, tlzel kisilerin DTH’sinde 826,9 milyon dolar geriledi. Ayni donemde yurtici bankalar DTH
191,7 milyon dolar, yurtdisi yerlegiklerin DTH’leri de 37,2 milyon dolar artti. Bu hareketler sonucu sektorde toplam DTH bir 6nceki haftaya

gore 1,9 milyar dolar azaldu.

Sektor, Sirket ve Giindeme iliskin Diger Haberler

Finansbank, takipteki krediler portféyiinde izlenen 1,05 milyar TL tutarh tahsili gecikmis alacagini satti.

Coca Cola igecek, LLC Coca-Cola Bottlers Uzbekistan'in (CCBU) %57,1 hissesinin 252,3 milyon dolara satin alinmasi isleminin tamamlandigi-
ni duyurdu. Sirket, 6 Agustos 2021'de CCBU'nun &zellestiriimesine yénelik agik satis siirecinin kazanani olarak Ozbekistan Cumhuriyeti Devlet

Varlik Yonetim Ajansi ile Hisse Alim Sozlesmesini imzalamigti.

Diinya Gazetesi'nin haberine gore, Honda’nin Gebze’deki fabrikasini satin alan HABAS, burada yerli hibrit arag Gretmek igin hazirlik yapi-

yor. Honda, yaklasik 2 yil 6nce aldigi karar dogrultusunda 28 Eyliif de Gebze’deki fabrikasinda Giretimi tamamen sonlandirmisti.

Alman otomobil iireticisi Opel, yari iletken ¢ip tedariki sorunu nedeniyle Almanya'nin Eisenach kentindeki fabrikasinda liretime ara veri-
yor. Gelecek haftadan itibaren kapanacak olan fabrika en erken 2022 yili basinda agilacak. Danismanlik firmasi AlixPartners'in gegtigimiz hafta
acikladigi tahminine gore, yari iletken gip arzinda yasanan sikinti, kiiresel otomotiv endistrisinde bu yil 7,7 milyon araghk Gretim adedi disU-

stine ve 210 milyar dolarlik ciro kaybina neden olacak.

Tiirkiye’de insaat firmalarinin briit satislari 2020 yilinda ilk kez 500 milyon liray1 gegti. TUIK ve TCMB isbirligiyle hazirlanan Sektér Bilangolari
2020 aragtirmasinin detaylarina gore ingaat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarinin brit satislari 2019’a kiyasla %5,2 oraninda yiikselerek
509,9 milyar lira oldu. Toplam satislar igerisinde yurtici satislarin payi ise %91,4 seviyesinde gergeklesti. Satislarda oldugu gibi varliklarin da
nominal olarak yiikseldigi goriildii. insaat firmalarinin toplam aktifi bir 6nceki yila kiyasla %13,7 yiikselisle 1,43 trilyon lira, 6z kaynaklari ise

ayni donemde %13,6 artisla 281,8 milyon lira seviyesinde gergeklesti.

Elektrik fiyatlarinda degisiklik yapilmadi. Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu (EPDK) tarafindan yapilan basin agiklamasina gére, 1 Ekim 2021

itibariyle nihai elektrik satis fiyatlarinda herhangi bir degisiklige gidilmedigini duyurdu.

EPDK, Temmuz ayina iligkin sektor piyasasi raporlarini yayimladi. “Elektrik Piyasasi Sektér Raporu”na gore, 2021 yil Temmuz ayinda lisansli
elektrik tGretimi bir 6nceki yilin ayni ayina gore %8,8 artarak 29,63 teravatsaat (TWh) oldu. Lisansli elektrik tGretiminin %37,2’si dogal gaz sant-
ralleri, %29,5’i ithal ve yerli komir santralleri ve %17,0'1 hidroelektrik santraller tarafindan karsilandi. 2020 yili Temmuz ayinda dogal gaz sant-
rallerinin pay1 %24,3 idi. Faturalanan elektrik tiketim miktari, ayni dénemde yaklasik %4,4 artarak 22,00 TWh oldu. Tuketimin %39,2’si sanayi

(2020 yil Temmuz ayinda %41,4), %27,4'l ticarethane ve %22,1'i mesken aboneleri tarafindan gergeklestirildi. “Dogal Gaz Piyasasi Sekt6r Ra-
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poru”na gore, Tirkiye'nin dogal gaz ithalabh Temmuz ayinda bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %30,2 artarak 4,05 milyar metrekip oldu.
Temmuz ayinda en fazla dogal gaz ithalati 2,31 milyar metrekiiple Rusya'dan yapildi. Rusya'yl 633 milyon metrekiiple iran, 568 milyon metre-
kiiple Cezayir takip etti. “Petrol Piyasasi Sektor Raporu”na gore, Turkiye'nin toplam ham petrol ithalatt Temmuz ayinda gegen yilin ayni ayina

gore %3 azalarak 3,01 milyon ton oldu.

YEKA RES-3 yarigmalari bagvuru tarihi ertelendi. Resmi Gazete’de yayimlanan diizeltme ilanina gore, Ruzgar Enerjisine Dayali Yenilenebilir
Enerji Kaynak Alanlari ve Baglanti Kapasitelerinin Tahsisine iliskin Yarisma ilani (YEKA RES-3) basvuru tarihi 14 Aralik 2021 olarak degistirildi.
29 Mayis 2021 tarihinde agiklanan YEKA RES-3 yarismalarina iliskin ilk basvuru tarihi 12 Ekim 2021 idi.

Cin hiikiimeti enerji tedariki konusunda uyarida bulundu. Bloomberg'in haberine gore, Cin’de merkezi hiikiimet yetkilileri, kémirden elekt-
rik ve petrole, lilkenin kamuya ait 6nde gelen eneriji sirketlerine bu kig igin her ne pahasina olursa olsun tedariklerini giivenceye almalari tali-
mat1 verdi. Haberde, talimatin dogrudan tlkenin enerji sektorii ve sanayi liretimini yoneten Basbakan Yardimcisi Han Zheng’den geldigini ve
elektrik kesintilerine tolerans gosterilmeyecegini belirtiliyor. Bu talimat ile birlikte kiiresel enerji kisitliligini en siddetli hisseden Avrupa’nin,

enerji tedarikinde agresif Cin baskisiyla da karsi karsiya kalacagi degerlendiriliyor.
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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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