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EKONOMIDE BU HAFTA NE OLDU ?

Yurticinde Turkiye'nin Ekim ayinda Paris Anlagmasi’ni onaylayacak olmasi, yurt disinda ABD igin agiklanan GSYiH degerleri
konusuldu.

Yurt i¢i Gelismeler
* Agustos ayinda bir onceki yilin ayni ayina gore ihracat %51,9 artisla 18 milyar 916 milyon S, ithalat %23,6 artisla 23
milyar 175 milyon $ oldu. Dis ticaret acig ise %32,4 azalisla 4 milyar 259 milyon $’a geriledi.

* Uluslararasi hizmet ticareti istatistiklerine (seyahat harig) gore hizmet ihracati 2020 yilinda 25,2 milyar §, ithalat ise
22,9 milyar $ oldu.

* Eylal ayinda Ekonomik Guiven Endeksi bir onceki aya gore %1,6 oraninda artarak 102,4 seviyesinde gerceklesti.
Endeksteki yiikseliste tiiketici, reel kesim (imalat sanayi), hizmet ve perakende ticaret sektorii giiven endekslerindeki
artiglar etkili oldu.

* Eylil ayinda imalat Satin Alma Muddrleri Endeksi (PMI), bir dnceki aya gore 0,6 puan azahsla 52,5 seviyesine
gerilemesine ragmen sektoriin faaliyet kosullarinda aylik bazda guglii bir iyilesmeye isaret etti.

» Agustos ayinda Hizmet Uretici Fiyat Endeksi (H-UFE), bir onceki aya gore %1,36 ve bir énceki yilin ayni ayina gore
%34,47 artig gosterdi. Bir onceki yilin ayni ayina gore, ulastirma ve depolama hizmetlerinde %36,83, konaklama ve
yiyecek hizmetlerinde %25,43, bilgi ve iletisim hizmetlerinde %12,62, gayrimenkul hizmetlerinde %137,14, mesleki,
bilimsel ve teknik hizmetlerde %18,54, idari ve destek hizmetlerinde %24,25 artis gerceklesti.

Yurt Digi Gelismeler
* ABD’de Agustos ay1 Cekirdek Dayanikl Mal Siparisleri piyasa beklentisi %0,5 degerinin altinda %0,2 olarak agiklandi.
Aynica Dayanikh Mal Siparigleri piyasa beklentisi %0,7 degerinin tizerinde %1,8 olarak aciklandi.

* ABD’de Eylil ayr ISM imalat Satin Alma Mudurleri Endeksi (ISM) piyasa beklentisi 59,6 degerinin lizerinde 61,1 olarak
aciklandi.

* ABD’de Agustos ayi Mal Ticaret Dengesi -87,60 bin olarak agiklandi.
* ABD’de Agustos ay1 Otomotiv Hari¢ Perakende Stoklan %0,6 olarak aciklandi.

* ABD’de Eylil ay1 Conference Board (CB) Tiiketici Giiveni piyasa beklentisi 114,5 degerinin altinda 109,3 olarak
aciklandi.

* ABD’de Agustos ayi Askidaki Konut Satiglari piyasa beklentisi %1,4 degerinin Gizerinde %8,1 olarak agiklandi.
* ABD’de Ham Petrol Stoklan piyasa beklentisi -1,652 milyon degerinin uzerinde 4,578 milyon olarak agiklandi.

* ABD’de Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYiH) yilin ikinci ¢eyreginde piyasa beklentisi %6,6 degerinin izerinde %6,7 olarak
aciklandi.

* ABD'’de igsizlik maagi bagvurularina 362 bin kisi miracaat etti. Piyasa beklentisi 335 bin kiginin bagvurmasi yoniindeydi.

* Euro Bolgesi'nde Eylil ayr imalat Satin Alma Muddrleri Endeksi (PMI) piyasa beklentisi 58,7 degerinin biraz altinda
58,6 olarak aciklandi.

* Euro Bolgesi'nde Eylil ayr Tilketici Fiyat Endeksi (TUFE) yillik bazda piyasa beklentisi %3,3 degerinin biraz Gzerinde
%3,4 olarak aciklandi.

* Almanya’da Ekim ayi1 GFK Tuketici Giiven Endeksi piyasa beklentisi -1,6 degerinin tzerinde 0,3 olarak agiklandi.

*» Ingiltere’de Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH) yilin ikinci ¢eyreginde piyasa beklentisi %22,2 degerinin izerinde %23,6
olarak aciklandi.
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Tiiketici Fiyat Hazine Nakit Konaklama
Endeksi (TUFE) Gergeklegmeleri istatistikleri
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Uyani: Bu biilten gesitli verilerden bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Biilten icinde yer alan bilgilerin kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayh olarak olusabilecek
zararlardan dolay: sorumluluk kabul edilmemektedir.
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KURESEL EKONOMI VE PIYASALAR

Cin ekonomisinde yasanan sikintilar resmi verilere yansimaya basladi. Agustos ayinda 50,1 olarak dlcilen Cin
Imalat PMI Endeksi Eylil ayinda 49,6'ya gerileyerek daralma bélgesine gecti. Fabrikalardaki tiretimin Subat
2020'den beri ilk kez distigiini gozlemliyoruz. Bunda sadece delta varyantina bagli olarak artan vaka sayilari
degil ayni zamanda tedarik zincirlerinde ve enerji sektoriinde yasanan sikintilar da etkili oluyor. Cin verisi

kiiresel ekonomide yasanan tim sikintilarin bileske vektori olmasi sebebiyle oldukca kritik ve varlik fiyatlarinin
gecici de olsa gerilemesine yol aciyor.

CIN IMALAT PMI ENDEKSI
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Piyasalar bir yandan da Fed'in 22 Eylil tarihindeki toplantisinda yaptigi aciklamalari fiyatlamaya devam ediyor.
Fed aylik bazda 120 milyar dolarlik tahvilalimlariile piyasalara verdigi likiditeyi 2022 yiinin ortalarinda tamamen
bitirmeyi, 2023 yilinda faiz artirimlarina baslamayi ve politika faizini de 2024 yilinda ylizde 2,5"e cekmeyi planliyor.
Bu beklenti tahvil faizlerinde cok sert olmasa da ylikselise yol acti. Fed Baskani Powel’in son yaptigi konusmada
enflasyonist baskinin ekonominin yeniden acilmasindan kaynaklandigini ve bu durumun yliksek enflasyonlu
yeni bir rejime yol agcmayacagini belirtmesi piyasalari sakinlestiremedi. Bitisikteki grafikte gériildigu gibi dolar
faizi ylzde 1,30'lardan yiizde 1,60'lara kadar ylkseldi. Artik dolar faizinin 50 giinliik ortalamasinin lzerine
yerlestigini soyleyebiliriz. Ancak daha dnceki raporlarimizda da aktardigimiz gibi dolar faizinin bu yil icerisinde
ylzde 1,75 bolgesindeki direncinin tizerine yerlesmesini beklemiyoruz.
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Dolar faizi ve dogalgaz fiyatlarindaki ylikselis S&P500 endeksindeki olumlu havayi ciddi sekilde bozdu. 50 giinliik
ortalamasinin lzerinde tutunamayan S&P500'deki satis devam ediyor. Buna ragmen bitisikte goriilen pembe
renkli ylkselen trendinin heniiz altina gelmedi. Ancak satisin devam etmesi ve 4.100 bolgesindeki destegini
kirmasi durumunda ana senaryomuzu degistiririz. Kilavuz karga S&P500 4.100 Gzerinde kaldigi siirece ana

senaryomuzu koruyoruz ve yasanan olumsuzluklarin etkilerinin gecici olacagini 6ngoriyoruz.
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Cin'de Imalat PMI Endeksi'nin daralma bélgesine gecmesi ve dolar faizindeki yiikselis bakir fiyatlarina satis
getirdi. Bakirin yeniden 200 gilinliik ortalamasina dayandigini gortiyoruz. S&P500, 4.100 seviyesini kirmadigi
stirece bakirin 200 giinligtntn altina sarkmasini beklemeyiz.
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Ancak biryandan da sicak haddelenmis rulo sac fiyatlarini takip etmemiz gerekiyor. Kiiresel ekonomik aktivitenin
en temel dncl gostergelerinden birolan sicak sac icin 1.875-1.880 bdlgesinin cok kritik bir destek oldugunu
belirtmeliyiz. Bir baska ifadeyle, S&P500 4.100, bakir 3,99-4,01 ve sicak sa¢ 1.875 desteklerinin lizerinde
kalabildigi siirece goreli olarak iyimser olan ana senaryomuza sadik kalacagiz. Aksi halde senaryomuzu
glncelleyip beklentilerimizde ciddi degisikliklere gidecegiz.
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Oynaklik endeksi VIX'in borsalardaki satisa ragmen 30,0 esiginin altinda kalmasi ana sernaryomuza bagli
kalmamizi destekliyor ve olumsuzlugun gecici olduguna isaret ediyor.
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Kriptoparalara yonelik regiilasyonlarin yogun bir sekilde devreye sokylacagi Ekim ayina girdik. Glindemin ilk
sirasindaBitcoin ETF'lerivar. SEC, spottan ziyade vadeli kontratlar izerine dizenlenecek bir ETF'ye sicak bakiyor.
Spot kadar olumlu etkilemese de vadeliye dayali Bitcoin ETF'lerinin SEC tarafindan kabul gérmesi olumlu etki
yaratir. Ancak bahse konu yolculuk mesakkatli olacak. Bitcoin'in yakin vadede 200 giinliik ortalamasi (39.700)
altina sarkarak 37.300 destegini test etmesi kuvvetle muhtemel. BTC'ye gelmesini bekledigimiz satis altcoin
fiyatlarini da olumsuz etkileyecektir. Kriptolarda kisa badeli teknik goriinimin zayif oldugunu sdylemeliyiz.

Kiymetli metallere yonelik calkantili ve yénsiz seyrin devam edecegini bekledigimizi haftalardir paylasiyoruz.
Gecen haftaki raporumuzda da bu beklentiye vurgu yapmistik. Altinda 1.705-1.830 bandindaki calkalanmanin
devam etmesini éngoriyoruz. 1.705 bdlgesine yaklastikca alim yapilabilir. Ancak dolar endeksi ve tahvil
faizlerindeki ylikselis kiymetlimetalleri baskilamaya devam edecektir. Teknik olarak 1.745 seviyesinin alti 1.705
bdlgesine kadar satis getirir. Bu durumda giimtiste de 20,75-21,00 bolgesi test edilir.
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Tapering beklentilerinin ylikselmesi ile birlikte paritede bekledigimiz asagi yonli egilim yeniden basladi. Teknik
acidan zayif goriiniim devam ediyor. Varlik alimlarinin azaltilmasi siirecine (tapering) yaklasilmasiyla paritede
asagi yonlld baskinin 6niimizdeki donemde devam edecegini dngdriyoruz. 1,1600 seviyesinin altinda kalicilik
saglanmasi durumunda 1,1500-1,1400 bélgesine dogru hareket bekleriz. 1,1670 ve 1,1700 seviyelerini ise kisa
vadede direnc olarak izliyoruz.
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Petrolde 77,50 dolar bolgesinin yakin vade icin tepe olmasini bekliyorduk ancak yanildik. Son donemde kiiresel
capta yasanan enerji sikintisi ve talebin gticlii seyredecegine yonelik beklentilerle petrol gecen hafta 80,0 dolar
dizeyini asti ama bu bolgenin {izerinde tutunamadi. Bizim direnc olarak gordiiglimiiz 77,5 bolgesi simdilik
destek olarak calisiyor. Enerji kaygilarinin azalmasi petrolde 72,0 dolar bolgesine kadar satisa yol acabilir.
Genel beklentimiz halen bu yonde ancak baskinin devam etmesi 86,0 hedefini glindeme getirebilecektir.

TURKIYE IMALAT-PMI ENDEKSI EYLUL'DE 52,5 OLARAK
GERCEKLESTI

Istanbul Sanayi Odasi ve IHS Markit'ten elde edilen son PMI® anket verileri, Tiirk imalat sektériindeki
biiylimenin ticiincli ceyrek sonunda da siirdiigiine isaret etti. Uretim ve yeni siparisler (st liste dérdiincii ay
artarken talepte son dénemde gorilen iyilesme istihdam ve satin alma faaliyetlerindeki artisin devam etmesini
sagladi. Agustos'ta 54,1 olarak dlclilen manset PMI, Eylil'de 52,5'e gerilemesine ragmen sektoriin faaliyet
kosullarinda aylik bazda giicli bir iyilesmeye isaret etti.

Faaliyet kosullarindaki iyilesme trendi, iretim ve yeni siparislerde devam eden bilylimeye bagli olarak dérdiincii
aya ulasti. Ancak Eylil ayindaki artislar onceki aya gore yavas gerceklesti. Toplam is hacminde devam eden
biylme, yeni ihracat siparislerinin yine belirgin sekilde artmasindan destek buldu. Kurdaki son yiikselisin PMI
verisinde Ekim ayinda bir miktar bozulmaya yol acacagini ama endeksin yine de bliyime bolgesinde kalacagini
ongoriyoruz.
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TURKIYE IMALAT PMI ENDEKSI
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GUVEN ENDEKSI EYLUIDE YUKSELDI

TUIK tarafindan aciklanan Ekonomik Giiven Endeksi Temmuz ve Ajustos aylarinda kaydettigi yiikselisi Eyliil'de
de slirdirdd. Endeks,Nisan 2018'den berienyiksek diizey olan 102,4’e cikti. Endeksin ¢lincl ceyrek ortalamasi

ikinci ceyrek ortalamasinin yaklasik 6,3 puan Gzerinde gercekleserek ekonomik aktivitenin liclincl ceyrekte de
glicli seyrettigine (yillik bazda) isaret etti.
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BASKAN KAVCIOGLU CEKIRDEK-ENFLASYONA VURGU YAPMAYA
DEVAM ETTI

TCMB Baskani Sahap Kavcioglu hafta icinde bir etkinlikte konusarak para politikasinin seyri konusunda bazi kritik
mesajlar verdi. Kavcioglu emtia fiyatlarindaki artisin kiiresel ekonomi zerindeki etkisine dikkat cekti, ancak
maliyet kaynakli baskilarin gelecekte azalacagini 6ngérdigiini belirtti. Gida disi enflasyonun yani sira ¢cekirdek
enflasyon gostergelerine dair vurgusunu sirdiiren Kavcioglu, TCMB'nin faiz indirmeye devam edebilecegine
isaret etti. [TUFE enflasyonu yiizde 19,25, cekirdek enflasyon ise yiizde 16,76 diizeyinde bulunuyor)

Cekirdek Enflasyon (12-ayhik, %) @ TuRrEY DATA MONITOR
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DOViZ MEVDUAT HESAPLARINDA GUCLU ARTIS GERCEKLESTI

Hatirlanacak olursa Merkez Bankasi 23 Eylil tarihindeki toplantisinda beklenen fazla ve beklenenden erken
bir faiz indirimine giderek piyasalari sasirtmisti. Merkez Bankasi'nin faiz indirimi yaptigi toplantiyi da kapsayan
24 Eylil ile biten haftada yurtici yerlesik gercek kisiler doviz mevduatlarini 0,9 milyar dolar azaltti. Benzer
sekilde tizel kisilerin de doviz mevduatlarini 0,7 milyar dolar azalttigi gordliyor. Dolar kurunun 8,85teki
kritik direncini destege donistlirdigl bir ddnemde ddviz mevduatlarindaki bu azalisi kar realizasyonu olarak
degerlendiriyoruz. Merkez'in cekirdek vurgusu yaparak faiz indirim siirecinin devam edecegini ima ettigi bu
donemde déviz mevduatalrindaki azalis egiliminin “gecici” olacagini 6ngoriyoruz.

Yurtigi Yerlegiklerin Déviz Mevduat Stoku D TURKEY DATA MONITOR
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Olgunlasmadan yapilan faiz indirimi yabanci yatirimcinin Turkiye risk algisini da olumsuz etkilemeye devam
ediyor. Onceki haftalarda 350 diizeylerine kadar gerileyen CDS gdstergesi yeniden 400°Un Uzerine yerlesti. Bu
dizeydeki risk priminin yabanci girislerini olumsuz etkileyecegini 6ngdriiyoruz.
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Merkez Bankasi'nin acikladigi veriler, 17-24 Eylil haftasinda yabanci yatirimcilarin hisse senedi portfoyiini
36 milyon dolar blydttigind ancak tahvil portféylinii 430 milyon dolar kiculttliglini gosterdi. Faiz indiriminin
yapildigi bir haftada yabancinin tahvil satisi faiz indiriminin yabanci nezdinde de olumsuz karsilandigini
gosteriyor.
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KREDI BUYUMESI ZAYIF SEYREDIYOR

Bankacilik sektorinin kredi biiyiimesinde sonddnemde yasanan toparlanma séniik kaldi. Bankacilik sektorindn
toplam kredilerinin yillik bazda yiizde 10,57 biiylidigiini ve enflasyonun altinda oldugunu gériyoruz. Mevcut
kredi biylime hizi Tlrkiye ekonomisindeki biylimenin devam edecegine ancak biiylimenin yavas seyredecegine
(aylik bazda) isaret ediyor.

Kredi Biiyiimesi: Kamu ve Ozel Bankalar (13-haftalik yilliklandinimis biiyiime, kur etkisinden anindiriimis) D TURKEY DATA MONITOR
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USDTRY TEKNIK YORUM

Merkez Bankasi'nin faiz indirim sirecini siirdirecegine yonelik beklentiler devam ediyor ve kur 8.85 bélgesinin
izerine yerlesmeye calisiyor. Ilk direnc 8,93 ve 9,05. Indirimlerin devam etmesi kurda 9,60 seviyesine glindeme
getirebilir. 8,80 diizeyini ise glicli destek olarak takip ediyoruz.
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BIST-100 TEKNIK GORUNUM

Faiz indirim karari BIST teki havayi da bozdu. Endekse yonelik beklentimiz olumsuza dondl. Endekste yakin
vadede 1.422 seviyesinin asilmasina disik ihtimal veriyoruz. Endeks 1.422 altinda kaldigi slirece hisse senedi
riski tasimayi uygun gérmiyoruz.

YATIRIM TAVSIYESi DEGILDIR....




