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EKONOMIDE BU HAFTA NE OLDU ?

Yurtiginde TCMB’nin politika faizini 100 baz puan dlstirerek %15 seviyesine indirmesi, yurtdisinda ise ABD’de
perakende satislarin artmasi konusuldu.

Yurt ici Gelismeler

* Eylil ayinda Tarimsal Girdi Fiyat Endeksi (Tarim-GFE), bir dnceki aya gore %1,56, bir dnceki yilin ayni ayina gore
%27,79 artti. Bir dnceki yilin ayni ayina gore tarimsal yatirima katki saglayan mal ve hizmet endeksinde %23,23,
tarimda kullanilan mal ve hizmet endeksinde %28,55 artis gosterdi.

* Ekim 2021’de Tarim Uriinleri Uretici Fiyat Endeksi (Tarim-UFE), bir énceki aya gore %1,68, bir dnceki yilin ayni ayina
gore %23,1 artt.

* Ekim 2021’de Turkiye genelinde konut satiglari, bir onceki yilin ayni ayina gore %14,9 artisla 137 bin 401 oldu.
Toplam konut satiglari icinde ipotekli satiglarin payi %20,4 olarak gergeklesti. Konut satiglari, Ocak-Ekim doneminde
bir dnceki yilin ayni donemine gore %15,2 azald!.

* Eylal 2021'de konut fiyat endeksi bir onceki aya gore %3,2 artarken, bir dnceki yilin ayni ayina gore nominal olarak
%35,5, reel olarak %13,3 artis gosterdi.

* Ekim 2021’de bir 6nceki yilin ayni ayina gore kurulan sirket sayisi* %11,9 azalisla 11.423, kapanan sirket sayisi* ise
%3,8 artigla 3.119 oldu.

Yurt Digl Gelismeler
» ABD’de Kasim ayl New York Empire State imalat Endeksi piyasa beklentisi 21,6 puan degerinin {izerinde 30,9 puan
olarak agiklandi.

* ABD’de Ekim ayl Cekirdek Perakende Satislar aylik bazda piyasa beklentisi %1 degerinin (zerinde %1,7 olarak
aciklandi.

« ABD’de Ekim ayi ihracat Fiyat Endeksi aylik bazda piyasa beklentisi %0,9 degerinin iizerinde %1,5 olarak agiklandi.
Ayrica, Ekim ayi ithalat Fiyat Endeksi aylik bazda piyasa beklentisi %1 degerinin {izerinde %1,2 olarak agiklandi.

* ABD’de Ekim ayi Perakende Satiglar aylik bazda piyasa beklentisi %1,2 degerinin lzerinde %1,7 olarak aciklandi.
« ABD’de Ekim ayi Sanayi Uretimi aylik bazda piyasa beklentisi %0,7 degerinin iizerinde %1,6 olarak aciklandi.

* ABD’de Amerikan Petrol Enstitlisii Haftallk Ham Petrol Stoklari piyasa beklentisi 1,5 milyon degerinin Gzerinde 0,6
milyon olarak agiklandi.

» ABD’de Ekim ayi insaat izinleri piyasa beklentisi 1,63 milyon degerinin (izerinde 1,65 milyon olarak aciklandi. Ayrica,
Ekim ay1 Konut Baslangiglari piyasa beklentisi 1,57 milyon degerinin altinda 1,52 milyon olarak agiklandi.

* Euro Bolgesi'nde Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYiH) 3. ceyrekte piyasa beklentisine paralel olarak %2,2 biiyiime
gerceklesti.

*“Sirket” ve “Gercek Kisi Ticari Isletmesi” sayilarini kapsamaktadir.

Kasim 2021 Kasim 2021 Kasim 2021 Kasim 2021 Kasim 2021 Kasim 2021 Kasim 2021
22 Pazartesi 23 Sali 24 Carsamba 25 Persembe 26 Cuma 27 Cumartesi 28 Pazar
Tuketici Gliven Motorlu Kara Sektorel Giiven
Endeksi Tasitlan Endeksleri
Aciklanacak Aciklanacak Aciklanacak

Uyan: Bu biilten esitli verilerden bilgilendirme amaciyla hazirlanmigtir. Biilten icinde yer alan bilgilerin kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayh olarak olusabilecek
zararlardan dolayr sorumluluk kabul edilmemektedir.
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KURESEL EKONOMI VE PiYASALAR

Once piyasa gelismeleri ile baslayalim. ABD'de tiketici fiyatlari enflasyonu Ekim’'de ylizde 6,2'ye cikti ve 1990
yilindan beri en yuksek dlzeyde gerceklesti. Tedarik zinciri aksamalari, ham madde fiyatlari ve navlundaki
artisin Uretici enflasyonunu kiire genelinde zirveye tasidigini zaten biliyoruz. Ama uretici tarafindaki artislarin
tiketici tarafina hangi zaman diliminde ne kadar yansiyacagi ve bu yansimanin kalici mi yoksa gecici mi olacagi
konusunda cok farkli ongoriler bulunuyor. Biz, Fed ve Hazine piyasalari ile ayni kanattayiz, iretici bacagindaki
enflasyonist baskinin 2022 yilinin ilk alti ayinda devam edecegini, tliketici tarafina bir miktar yansiyacagini ve
tuketici tarafindaki kismi artislarin da kalici olmayacagini dngoriyoruz.

US Consumet Price Index YoY
6.22% for Oct 2021
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Ancak bu raporda farkli gorislere de yer vermek zorundayiz. Bitisikte, ABD'de tiiketici enflasyonunun rekor
dizeye cikmasindan sonra BOFA'nin yayimladigi enflasyon barometresi goruliyor. Hem gecici hem de kalici
enflasyon barometresiniylizde 100'e cekerek Fed'in telasa girecegini ve beklenenden cok daha erken sikilasma
yapmak zorunda kalacagini belirtiyorlar.
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Exhibit 1: The BofA US transitory and persistent inflation meters (100 = historically high inflation,
-100 = historically low inflation)

Both transitory and persistent inflation meters nowat the max reading of 100, indicating historically high
inflation

Disclaimer: The indiators sdemtified as the BofA US tramsitory inflation meter (TIM) and BofA US persistente inflatonmeter (M) above
are intended 1o be indwative metnics only and may not be used For reference purposes o as measwres of perflsmance for any financal
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Source: BofA Glohal Rewarch

Son gelen rekor enflasyon verisinden sonra ABD'deki faiz vadelilerinde de degisimler oldu. Bitisikte gorduglniz
FedWatch isimli tablo faiz vadelilerindeki fiyatlara gore Fed'in faiz artirnm olasiliklarini hesapliyor. Bu
hesaplamalar, piyasanin ilk faiz artirm beklentisini Haziran 2022’ye cektigine isaret ediyor. Unutmayalim ki
bundan birkac hafta ance piyasa 2023 yilindan once bir faizartirimi beklemiyordu. Dolar kurunda baraj kapaginin
acilmasi ile Fed tarafindaki gelismeler Tirkiye acisindan cok daha kritik hale geldi.

TARGET RATE PROBABILITIES FOR 158AZ 2022 FED MEETING
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Yaklasan faiz artirimina ragmen piyasanin dolar faizi beklentilerimiz dogrultusunda sakin seyrine devam ediyor.
Dolar faizinin yili yizde 1,75 bolgesindeki kritik direncinin altinda kapatacagi yontndeki beklentimizi koruyoruz.
Ancak oniimiizdeki yilin basinda Fed'in varlik alimlarini azaltma hizini artirma ihtimali var. Bunun icin TUFE
enflasyonu Uzerindeki baskinin devam etmesi lazim. Varlik alimlarinin azaltilma hizinin artirilmasi dolar faizi
uzerinde yukari yonlu baski olusturabilir. Bu riski dikkatinize getirelim ama simdilik endiselenmeyelim.

Kiuresel borsa endekslerindeki sakinseyir gecen hafta da devam etti. ABD'de bilanco sezonu sona ermek
uzere. Perakende sirketleri debilancolarini acikladi. Sirketlerin ylizde 90°dan fazlasi bilancolarini acikladi ve
aciklayanlarin ylizde 80'ininde beklentiler asildi. Buna bagli olarak da S&P500 endeksi rekor seviyelerde islem
gormeye devam ediyor. Yilin.son boliminde S&P500'in yeni zirveleri test etmesini bekliyoruz.

Mo I L I R
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Goldman Sachs, S&P500'Un 2022 yilinda 5.100 seviyesini hedefleyecegini ongorlyor. Biz ise yeni yilin ilk
aylarinda S&P500'de sert dizeltme bekliyoruz.

Goldman Sachs top-down S&P 500 EPS and index level forecasts
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Yilin son déneminde piyasalardaki oynakligin da oldukca disiik seyrettigini gozlemliyoruz. Korku endeksi VIX
esik deger 30,0 altinda ve piyasalarda yakin vade icin herhangi bir tedirginligin olmadigini gdsteriyor.
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Fed'in Haziran 2022°de faiz artirimi yapacagi beklentilerinin kuvvetlendigi ve hatta varlik alimlarinin azaltilma
hizinin artirilmasi ihtimalinin gindemde oldugu bir donemde Avrupa Merkez Bankasi ECB Baskani Lagarde’in
yapmis oldugu guvercin aciklamalar paritedeki disis egilimini kuvvetlendirdi. Lagarde’in faiz artirimi icin
gerekli Uc kosulun 2022 yilinda olusmayacagini belirtmesi paritenin 1,1400 bolgesindeki desteg@ini kirmasina
yol acti. Paritedeki “dolar temas!” beklentimiz dogrultusunda devam ediyor. Ancak diististin mutedil bir sekilde
devam edecegini ongoriyoruz. 1,1240-1,1250 bolgesini kisa vade icin destek olarak izliyoruz. Ancak onumuzdeki
aylarda 1,0800 seviyesinin hedef olabilecegini diistiniiyoruz.

ey
Petrol fiyatlar beklentimiz dogrultusunda sert satisa maruz kaldi. 87,0 dolar bélgesindeki direncini zorlayan
ancak asamayan petroliin gecen hafta SOR etkisiyle yiikselen kanalinin alt bandini zorladigini gérdik. 78,0
dolar bélgesinden tepki gosteren petrolde satis baskisi 75,0 dolar destedine kadar devam edebilir.
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ABD’de enflasyonun yiiksek gelmesi reel faizde (nominal faiz eksi enflasyon) belirgin gerilemeye yol acmis
ve basta altin olmak Uzere kiymetli metallere ylkselis getirmisti. Ancak hafta boyunca 1.870 direncini birkac
kez deneyen ve asamayan altinin 1.870-1.900 bolgesinde zorlanacagini ongoruyoruz. Ondmduzdeki aylarda

altinin hafif capli diisiis trendine girmesini bekliyoruz [1.770 bolgesine dogru). Ancak bunun icin oncelikle 1.835
bolgesindeki destegin kirilmasrgerekiyor.
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Bakir fiyatlari ABD'deki dev altyapi paketinin olumlu etkisi ile Cin'deki yavas blyimenin olumsuz etkisi altinda
kararsiz seyrine devam ediyor. Bakir haftay 4,40 bolgesindeki 50 gunluk ortalamasinin hafif altinda kapadi.
Basta bakir ve demir celik olmak izere temel ham maddelerde dniimizdeki yila yonelik diists beklentimizi
koruyoruz. Bakirda yasanabilecek yiikselislerin ise saman alevi niteliginde olacagini diisiiniyoruz. Onimizdeki
gunlerde bakirin 4,17 bolgesindeki 200 glinlik ortalamasini test etmesini bekliyoruz.

Haftallk raporumuzda ham-madde fiyatlarina yonelik orta vadeli diistis beklentimizi uzun zamandir diler
getiriyoruz. Gecen hafta Londra Metal Borsasi'nda (LME] bu dngorimizl destekleyen onemli bir gelisme
yasandi. LME'de islem goren her bir metalin ilerideki vadeli fiyatlara gore olusan bir fiyat egrisi bulunmaktadir.
Normalde vade arttikca fiyatlarin artmasi beklenir (vadeli metal fiyati = spot metal fiyati + depolama maliyeti +
finansman maliyeti + sigorta maliyeti]. Vadeli islem piyasalarinda spot ve yakin tarihli sozlesme fiyatlarinin ileri
tarihlisozlesme fiyatlarindan daha diisiik olmasidurumuna “contango”denir. Normal sartlaraltinda, gelecekteki
fiyatlar buglnku fiyatlardan ylksektir. Contango'nun tersine ise backwardation denir. Backwardation, vadeli
piyasalarda ileri tarihli sozlesme fiyatlarinin daha yakin tarihli sozlesme fiyatlarindan dustk olmasi durumudur.
Backwardation, gelecekte fiyat diisisi beklendigine isaret eder. Uzun zamandir demir celik icin gecerli
olan backwardation gecen hafta LME'de islem goren tim metallerde olustu. Sirketlerimizin orta vadeli stok
vonetimlerinde bu bilaivi Gnemsemeleri aerektidini dusinivoruz.
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Full House!
For the first time since 2007, all base metals are in backwardation

Z Number of LME metals in backwardation

Tedarik zincirlerindeki bozulma gecen hafta da devam etti. Bitisikteki grafikte kiresel ticaretin en kritik
zincirlerinden biri olan Los Angeles limaninin trafigi goruluyor. San Pedro Bay limaninda bekleyen konteyner
gemisi sayisi rekor dizeye cikmis durumda. ABD'de perakende satislarin ve e-ticaretin rekor kirdigi tatil
sezonunun icinde oldugumuzu dusunidrsek tedarik zincirindeki sikintilarin kisa vadede daha da artacagini
soyleyebiliriz.

Container ships outside Los Angeles-Long Beach is near a record high
B Number of vessels waiting in San Pedro Bay
80 ships
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Source: Marine Exchange of Southern California & Vessel Traffic Service L.A./Long Beach
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Uzunzamandirciptedarikinde sikinti yasayan Ford Motor'unyariiletken tiretimiicin gecen hafta GlobalFoundries
Inc. ile isbirligi yapmasi oldukca dnemli bir gelisme olarak gorilmeli. Kiresel firmalar tedarik zincirlerindeki
sikintilarin kalicilasmaya basladigini distiniyor ve buna yonelik onlemler aliyor. Tim bu veriler dogrultusunda
firmalarimiza ozellikle ham madde tarafindaki guvenlik stoku diizeylerini yiiksek tutmalarini tavsiye etmeye
devam ediyoruz.

MERKEZ BANKASI INDIRMEYE DEVAM ETTI

Merkez Bankasi beklentilere-paralel olarak politika faizini 1 puan disurerek yuzde 15,0'a cekti. Boylelikle
Eylil'den beri yapilan faiz indirimleri 400 baz puana ulasti. Karar, toplanti bildirisinde su metin ile
gerekcelendirildi: “Kurul, para politikasinin etkileyebildigi talep unsurlari, cekirdek enflasyon gelismeleri ve
arz soklarinin yarattigi etkilerin ayristirilmasina yonelik analizleri degerlendirerek politika faizinin 100 baz
puan indirilerek yiizde 15 olarak belirlenmesine karar vermistir. Kurul, arz yénliu ve para politikasi etki alani
disindaki faktorlerin fiyat artislari izerinde olusturdugu gecici etkilerin 2022 yilinin ilk yarisi boyunca da etkisini
strdirmesini beklemektedir. Kurul, bu etkilerin ima ettigi sinirli alanin kullanimini Aralik ayinda tamamlamayi
degerlendirecektir.»

Metnin son bolimu Aralik ayindaki olasi faiz indiriminin yakin vade icin son indirim olacagina, bu indirimin de 1
puani asmayacadgina isaret ediyor. Ayni zamanda sartlar bozuk olursa Aralik'ta faiz indiriminin yapilmayacagini
da ima ediyor. Aralik ay! geldiginde faiz indirimi yapilir ya da yapilmaz konusu baska; ancak indirimlerin devam
edebilecegine yonelik beklenti kapisinin acik tutulmasi toplanti sonrasinda kurdaki artisin devam etmesine yol
act.
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Politika Faizi (%) 4 TURKEY DATA MONITOR

%
200
B 1-HaRskK Repa

260

40

KARAR SONRASI PIYASA FAIZiI YUKSELDI

Merkez Bankasi'nin politika faiziniindirme kararindan sonra piyasa faizleri yaklasik 1 puan daha yiikseldi. Piyasa
faizleri ile politika faizi arasindaki makasin acilmasi piyasalarin faiz indirimini sindiremedigine isaret ediyor.
Ayrica piyasanin Merkez Bankasi'nin gelecekte faiz artirimi yapmak zorunda kalacagini bekledigini gosteriyor.

Turkiye 2 Yilhik * 18,755 +0,775 (+4,31%)
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DOViZ MEVDUAT HESAPLARINDA ARTIS KAYDEDILDI

Yurt ici yerlesikler dovizde kar realizasyonu yapmadig: gibi alima gitti. Gecek kisiler doviz mevduatlarini 12
Kasim ile biten haftada 781 milyon USD artirdi. Tiizel kisiler de ddviz mevduatlarini ayni donemde 898 milyon
USD yukseltti. Kurun bulundugu yiksek diizeye ragmen doviz mevduatlarinda artis gerceklesmesi beklentilerin
hepten bozulduguna isaret ediyor.
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Zamansiz faiz indirimlerine ragmen yabanci yatirimcinin Tiirkiye riski algisinda son birkac haftadir iyilesme
gerceklesmisti. Ancak gecen haftaki toplantida 1 puanlik indirim yapilmasi ve faiz indirimi kapisinin Aralik
ayl icin de acik birakilmasi Turkiye'nin risk priminde bir miktar bozulmaya yol acti ve CDS gostergesi 422'ye
ylkseldi.
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Buna ragmen yabanci yatirimcinin sicak para girisi devam etti. Yabanci 12 Kasim ile biten haftada hisse senedi
portfoylind 480 milyon dolar, tahvil portfoyind ise 111 milyon dolar buyuttl. Bunda, kurdaki artisa bagli olarak
Tiurk varliklarinin dolar bazinda deger kaybetmesi etkili oldu.

YABANCILARIN HISSE SENEDI VE DIBS NET
HAREKETLERI

Tﬁf"l&'ﬁ! Yurtdiginda Yorlagik Higilornin Mulkiyotindeki Higsse Sonodi wo IG Hoarglanma Senallen “'l QEEY OATA MONITOR "'
2000811 1o 20211112 (Hafinlk, 1,000,000 US0) Led

Baghe P04 0007 20211008 BOPI10-15  20TH10-27  20E110R8 Z0Z1-11-05 20211112
i) M2 21408 i)l '] 20 848 21182 1310 i Z2Bap
b 870 &.I08 8227 T804 7661 T A6 Td1 7403
1 6.8 8784 8240 Eaon LRAT 2477 5488 £480
L L5865 1.6%5 1618 1830 1.6%0 LR 1634 1057
i (T erminat A =20 158 3N 3E0 L4 e 142 33E
[ DHRR Stcsou (D3ing Aim) [+] o a o o o o o
T Goanwl Y i Diogandakt Takitrisece B 24 J48 20 219 210 211 206 208
o Hizse Serad et Hatw L.} -3 <52 - -T2 P 274 a80
& [HES Meel Haeozater (Taplam) 430 L 1 18 = L, 34
] Mt loat rarBceded (R egin Aumi =3 0N 5] [ 5 10k = T L]
1 DHOS Pal barwintr (Tary Repo 0 55 17 : 1 4 .
\F4 DS Nk e ehetad (Tormined aks) 15 i) o o a o 1] o
[HES Nt Harerobar (COunc Abm) ' i} o 0 o
14 Ganel Yonesm Dipnitakl Seiffinesce brag -] ™ | 14 14 A5 F 3 4

Nitekim, bitisikteki grafik borsada son donemde yasanan yiikselise ragmen dolar bazinda degerlemelerin
gerilemeye devam ettigini gdsteriyor.
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KREDi BUYUMESI TOPARLANMAYA DEVAM EDiYOR

Bankacilik sektoriniin kredi verilerinde toparlanma devam ediyor. Kredi buylimesindeki toparlanma kurdaki
soka ragmen Turkiye ekonomisinin Kasim ve Aralik aylarinda yavas da buylimeye devam edecegine isaret ediyor.

Kredi Biylmesi: Kamu ve Ozel Bankalar (13-haftalik yilliklandinimig bilytime, kur etkisinden anindinimig) 2 TURKEY DATA MONTTOR
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USDTRY TEKNIK YORUM

Kisa vade icin 11,15 ve 11.30 ilk direnc seviyeleri olacaktir. Ancak kur 10,95-11,00 bandinin altina yerlesmedigi
strece yukari yonli baski altinda kalacaktir. Bu seviyenin altina inmedigi stirece 12,05-12,10 bolgesi hedef
olabilir.
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BIST-100 TEKNIK GORUNUM

Endekste kar al/zarar kes bolgesini 1.670 duzeyine cekiyoruz. Kurda sok yasanmadigi siirece endeks 1.8¢
bolgesini hedefleyebilir. Kisa vadede doviz fazlasi bulunan, ihracat payl yuksek sirketler one cikabilir.

YATIRIM TAVSIYESi DEGILDIR....




