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EKONOMIDE BU HAFTA NE OLDU ?

Yurticinde yillik TUFE degerinin Ekim ayinda yiizde 19,89 artisi, yurtdisinda ise ABD icin agiklanan Satin Alma Miiddirleri
Endeks degerleri konusuldu.

Yurt igi Gelismeler
» Ekim ayinda Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), bir énceki aya gore %2,39, bir énceki yilin ayni ayina gére %19,89 artti.
Yillik artigin yiiksek oldugu ana gruplar, %27,41 ile gida ve alkolsiiz icecekler, %25,23 ile lokanta ve oteller ve %23,03

ile ev egyasi oldu.

* Ekim ayinda Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE), bir dnceki aya gére %5,24, bir éncekiyilin ayni ayina gére %46,31
artti. Imalat sektériinde Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi yillik %45,94, aylik %5,37 artti.

» Ekim ayinda imalat Satin Alma Mudiirleri Endeksi (PMI), bir dnceki aya gore 1,3 puan azalisla 51,2 seviyesine geriledi.
Sektordeki yavaslama belirtileri 6zellikle UGretim ve yeni siparislere iliskin verilerde 6n plana giktl. Her iki gosterge de

yilin son ¢eyreginin baslangicinda hiz kaybetti.

* Ekim ayinda Hazine nakit dengesi 5,2 milyar TL agik verirken, Ocak-Ekim doneminde agik 80,2 milyar TL oldu.

Yurt Disi Gelismeler

» ABD’de Ekim ayi ISM imalat Satin Alma Mudiirleri Endeksi piyasa beklentisi 60,5 puan degerinin biraz lizerinde 60,8
puan olarak aciklandi. Ayrica, Ekim ayi ISM imalat Disi Satin Alma Midirleri Endeksi piyasa beklentisi 62 puan
degerinin Uzerinde 66,7 puan olarak agiklandi.

» ABD’de Ekim ayi Uretim Satin Alma Miidiirleri Endeksi piyasa beklentisi 59,2 puan degerinin altinda 58,4 puan olarak
aciklandi. Ayrica, Ekim ayi Hizmet Satin Alma Mudirleri Endeksi piyasa beklentisi 58,2 puan degerinin biraz altinda
57,6 puan olarak agiklandi.

e ABD’de Amerikan Petrol Enstitlisii Haftallk Ham Petrol Stoklar piyasa beklentisi 1,5 milyon degerinin altinda 3,5
milyon olarak agiklandi. Ayrica, Ham Petrol Stoklari piyasa beklentisi 2,2 milyon degerinin altinda 3,2 milyon olarak

aciklandi.

* ABD’de Ekim ayi ADP Tarim Disi istihdam Degisikligi piyasa beklentisi 400 bin degerinin lizerinde 571 bin olarak
aciklandi. Ayrica, Ekim ayi Tarim Disi Istihdam piyasa beklentisi 450 bin degerinin (izerinde 531 bin olarak agiklandi.

« ABD’de Ekim ayi issizlik Orani piyasa beklentisi %4,7 degerinin biraz altinda %4,6 olarak agiklandi.
* ABD’de Federal Fon Hedef Orani piyasa beklentisine paralel olarak %0,25 olarak agiklandi.

* ABD’de issizlik maasi basvurularina 269 bin kisi mulracaat etti. Piyasa beklentisi 275 bin kisinin basvurmasi
yonlindeydi.

* Euro Bolgesi’nde Ekim ayi imalat Satin Alma Mudiirleri Endeksi piyasa beklentisi 58,5 puan degerinin altinda 58,3
puan olarak agiklandi.
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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

«Monetary policyis 98% talk and 2% action / Merkez bankaciligindaisin ylizde 98'i iletisim ylizde 2'si de eylemdir.”
Bu haftaki raporumuza Fed'in efsanevi baskanlarindan Ben Bernanke'ye ait bu ciimle ile baslamamizin bir
nedenivar. Gecen hafta Fed tarihi bir adim atti. COVID-19 sonrasi ekonomiye destek olmak icin baslattigi varlik

alimlarini (parasal genisleme) Kasim ayi ile birlikte azaltmaya baslayacagini ve Haziran'da bitirecegini resmi
olarak acikladi.
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Tapering olarak bilinen bu‘stirecin normalde basta 40 diizeyinde fiyat/kar carpani ile islem géren S&P500
olmak uzere riskli varliklar Uzerinde belirgin bir olumsuz etki yaratmasi beklenirdi. Ama olmadi. Beklenen
tapering, beklenen bir program dahilinde, beklenen dozlarda, beklenen zamanda, beklendigi sekilde baslatild..
Her sey beklendigi gibi oldugu icin, piyasalari aylarca hazirlayarak yapildigi icin normalde ciddi sekilde piyasa
negatif olan bir siirec varlik fiyatlarinda bozulmaya yol acmadan basarili bir sekilde baslatildi. Her seyde oldugu

gibi, para politikasinda da iletisimin eylemden cok daha dnemli oldugu bir kez daha kanitlanmis oldu. Merkez
Bankamizin gecen haftadan cikarmasi gereken cok ders var.
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Kire genelinde yeni vaka sayilarinin 7 giinlik ortalama olarak yeniden 450 binli diizeylere yaklastigi bir

donemdeyiz.
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Vaka sayilarindaki artisin imalattan cok hizmetler sektoru Uzerinde cok daha etkili oldugunu biliyoruz. Bu
gozle bakildiginda gecen hafta aciklanan hizmet sektoriine yonelik PM| endeksleri oldukca dnemliydi. Cin'de

aciklanan Hizmet PMI Endeksi beklentinin aksine 53.4'ten 53.8'e yiikseldi ve vaka sayilarindaki artisa ragmen
hem talebin hem de aktivitenin arttigini gdsterdi.
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ABD Hizmet PMI| Endeksi ise 62,0 seviyesinde kalmasi beklenirken 1997 yilindan beri en yiiksek dizey olan
66,7'ye ciktl. ABD de de hizmet sektortintn oldukca giicli bir sekilde genisledigi goriliyor.

ABD HIiZMET PMI ENDEKSI
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Son olarak da Euro Bolgesi Hizmet PMI Endeksi'ne bakiyoruz, Vaka sayilarindaki artisin bu bolgede de hizmet
sektoriindeki biylmenin dnlint kesmedigini gozlemliyoruz.
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Hizmet sektérinde kayda deger biryavaslamaolmamasi Fed acisindan neanlama geliyor? Ekonomik aktivitedeki
buyliimeye bagli olarak Fed'in Haziran 2022°de ilk faiz artirimini yapmasi bekleniyor. Asagida faiz vadelilerinden
hesaplanan olasiliklar Fed'in Haziran ayinda faiz artirimi yapma ihtimalini ylzde 56,4 olarak gosteriyor.
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Biz ise Fed'in isglicline katilim orani yikselmeden harekete gececegini disinmiyoruz. Fed, istihdam piyasasi
enflasyon izerinde baski olusturmadan harekete gecmez. Bitisikteki grafikte ABD deki isgiicine katilim orani
bulunuyor. COVID-19 sonrasi donemde isguctne katilim oraninda cok ciddi bir disis oldu ve kismi toparlanma
olsa da katiim orani halen cok disuk diizeyde bulunuyor. Bu nedenle Haziran 2022 beklentisine simdilik
katilmiyaruz.
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Tedarik zincirlerindeki problemler son giinlerde artarak devam etti. Bitisikteki infografikte diinyanin en onemli
ticaret limanlarindan olan Los Angeles limani goruliyor. Eylil ayinda limana her giin ortalama 29.000 konteyner
gelirken yuklenen konteyner sayisi ise giinde ‘ortalama 18.000 olarak gerceklesti. Havuzu dolduran musluk
havuzi bosaltan musluktan cok daha giiclii. Ustelik halihazirda limanda 540.000 civarinda konteyner bekliyor.
Tim bunlara ilave olarak, ABD'de perakende satislarin ylizde 40°inin son 2 ayda gerceklestigini disinirsek
teslimat gecikmelerinin yil sonuna kadar devam etmesi ve hatta artmasi beklenmeli.

Congestion at the
_Port of Los Angeles
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Aksamalar, Ureticifiyatlari Gzerinde baski olusturuyor ancak Fed iiretici enflasyonunu gecici goriyor ve yukarida
da belirttigimiz gibi Gcret enflasyonu baskisi olusmadigi sirece de faiz konusunda harekete gecmeyecektir.

Dolar faizindeki yukari yonli baski azalmaya devam ediyor. Hatta dolar faizinin 50 giinliik ortalamasinin da altina
kaymaya basladigini goriiyoruz. Yeni yila kadar dolar faizinin ylzde 1,75 bolgesindeki kritik esiginin lzerine
ctkmasini beklemedigimizi uzun siredir belirtmekteyiz. Bu goriisimizde degisiklik olmadigini, dolar faizindeki
mevcut diizeyin kiiresel piyasalar lizerinde olumsuz bir etki olusturmayacagini soylemeye devam ediyoruz.
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S&P500 endeksindeki ylkselis de bekledigimiz gibi devam ediyor. Yilin geri kalan kisminda yeni rekorlarin
kirilacagini belirtiyorduk, bu ongoriimiizde de degisiklik yok. S&P500 gecen haftayr yeni bir tarihi zirve
olusturarak tamamladi. Bu hafta 4,700 Uzerinde tutunarak yil sonuna kadar 5.000 dizeyini hedef alabilecegini

soyleyebiliriz.
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Korku endeksi VIX'tekisakin seyir devam ediyor. Endeks mevcut dizeyiyle yilin geri kalan kismiicin bekledigimiz
Noel Baba Rallisi'ni (hafif capli iyimserlik] destekliyor.

Bakir fiyatlarinin 4,32-4,86 bandinda gidip gelmesini bekliyoruz. Ancak ozellikle 2022 yilinin ikinci ceyrek
sonrasinda fiyatlara kayda deger bir diizeltme gelebilecegini soyleyebiliriz.
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Disus beklentimiz sadece bakirile sinirli degil. Kiresel ekonominin entemel girdisi olan celik fiyatlarinda hafif
capli duslis beklentimiz gerceklesti (2021 icin). 2022 yili icin beklentimiz ise ciddi sekilde asagi yonlii.
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=l US Midwest Domestic Hot-Rolled Coil Steel Futures, U...
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Paritede dolar temasi devam ediyor. 1,1515 destegi kirildigi takdirde 1,1400 diizeyine kadar diisus beklenebilir.
Direnc olarak 1,1615 seviyesini onemsiyoruz. Parite beklentimiz dolarin euro karsisinda hafif tempoda
degerlenmeye devam edecegi yoniinde.
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Petrol fiyatlarini suni sekilde sisiren bircok faktor vardi; ancak bu faktorlerin etkisi yavas yavas azaliyor.
Petroliin yil sonuna kadar olan dénemde 77,00-87,00 dolar bandinda hareket edecegdini dngoriyoruz. Yeni yilda
ise petrolde saticili seyrin hakim olmasini bekleriz.
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Altin beklentilerimiz dogrultusunda 1.840-1.740 genis, 1.800-1.760 dar bandinda dalgalanip durmaya devam
ediyor. Son glinlerde dolar faizinde gerceklesen dusus altini olumlu etkiledi ancak su asamada net bir trend
olusmasini beklemiyoruz. 1.840 bolgesinde satis gelmesi kuvvetle muhtemel.
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TURKIYE EKONOMISiI KUR'SOKUNA RAGMEN EKIM'DE BUYUDU

Son PIM verilerine gore tedarik zincirlerindeki aksamalarin talep ve Uretimi sinirladigi Ekim ayinda Tlrk imalat
sektord yavaslama sinyali verdi ama biyudid. Ham madde teminindeki aksamalar ve Turk lirasindaki deger
kayhi enflasyonist baskilarin artmasina neden oldu. Disik hizda da olsa biyimenin Kasim ayinda da devam
etmesini bekliyoruz.




ESKISEHIR
SANAYI
0DASI

ESO HAFTALIK EKONOMi BULTENI
09.11.2021

TURKIYE IMALAT PMI ENDEKSI
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PIYASA FAIZLERINDE HAFiF CAPTA DUSUS KAYDEDILDI

Merkez Bankasi'nin beklenenden cok faiz indiriminden sonra belirgin bir sekilde yikselen tahvil faizlerinde
onumuzdekigunlerde yatay bir seyir bekliyoruz. Ancak daha sonrasiicin hafif capli disus beklentimizi koruyoruz.

Turkiye 2 Yilik * 17,770 +0,680 (+3,98%)
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DOViZ MEVDUAT HESAPLARINDA KAYDA DEGER BIR DEGISIM
OLMADI

Yurt ici yerlesik gercek ve tizel Kisiler 28 Ekim ile biten haftada déviz mevduatlarini hafif capta azaltti. Doviz
mevduatlarindaki “bekle-gor” yaklasimi heniz degismis degil.
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Yabanci yatirimcinin Tirkiye risk algisindaki iyilesme gecen hafta da devam etti. CDS gostergesinin 400°LU
diizeylere gerilemis olmasi yabanci girisinin.artabilecegine isaret ediyor.

B- Yillhk CDS Primi (World Government Bonds)
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Yabanci yatirnmcilar 28 Ekim'de biten haftada hisse senedi portfoyini 24 milyon dolar artirirken, tahvil
portfoyund 70 milyon dolar kucdlttiler. Boylelikle soz konusu haftada nette 56 milyon dolar buyikliglnde
sicak para cikisi gerceklesti.
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YABANCILARIN HISSE SENEDI VE DIBS NET
HAREKETLERI
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KREDI BUYUMESI TOPARLANMAYA DEVAM EDIYOR

Bankacilik sektorunun krediverilerinde toparlanma devam ediyor. Veriler Turkiye ekonomisinin Kasim
Aralik aylarini bliylyerek kapatacagini gosteriyor.

Kredi Buylumesi; Kamu ve Ozel Bankalar (13-haftalik yilliklandmimigs buylume, kur etkisinden anndinimig) 5 TURKEY DATA MONITOR
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USDTRY TEKNIK YORUM

Son iki raporumuzda “faiz indirimine yeni riskler eklenirse kurda bir sonraki hedefin 10,62 olmasindan korkariz.
Ancak simdilik 9,72 bolgesini yakin takip edelim. Bu balgenin yukari yonde kirildigindan emin olmadan pozisyon
buyutilmesini asla dogru bulmayiz.” demistik (sayilari hafif capta glncelledik). Bu gériisimiz gecerliligini
koruyor. 7,72 bolgesi gecilmeden gicli bir trend baslamasi beklenmemeli, piyasa Kasim ve Aralik aylari icin
planlanan faiz indirimini fiyatlamis durumda.
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BIST-100 TEKNIK GORUNUM

“Endeks, 1.422 seviyesinin izerinde kaldi§i siirece (bahse konu diizey zarar kes olarak dederlendirilmek tzere]
hisse senedi riski tasinabilir” yonlindeki gorisimuz de gecerliligini koruyor.
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YATIRIM TAVSIYESi DEGILDIR....




