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EKONOMIDE BU HAFTA NE OLDU ?

Yurticinde TCMB’nin politika faizini piyasa beklentilerinin aksine 200 baz puan duslirmesi, yurt disinda ise Amerika ve
Avrupa icin aciklanan PMI degerleri konusuldu.

Yurt ici Gelismeler

e Eylul 2021'de 79,7 olan mevsimsellikten arindirilmis Tlketici Gliven Endeksi, Ekim 2021’de bir 6nceki aya gore
%3,6 azalarak 76,8 seviyesinde gerceklesti. Ayni donemde hanenin maddi durumu endeksi %3, hanenin maddi
durum beklentisi endeksi %4,4 ve genel ekonomik durum beklentisi endeksi %6,4 azaldi.

 Eylil ayinda Yurt Disi Uretici Fiyat Endeksi (YD-UFE), bir dnceki aya goére %1,55, bir énceki yilin ayni ayina gore
%28,87 artis gosterdi. imalat sektdriinde yillik %28,96, aylik %1,59 artis gerceklesti.

e Agustos ayinda Tarimsal Girdi Fiyat Endeksi (Tarim-GFE), bir 6nceki aya gore %0,93, bir-6nceki yilin ayni ayina gore
%28,74 artti. Bir dnceki yilin ayni ayina gore tarimsal yatirima katki saglayan mal ve hizmet endeksinde %25,29,
tarimda kullanilan mal ve hizmet endeksinde %29,32 artis gosterdi.

* Agustos 2021’de konut fiyat endeksi bir 6nceki aya gére %3,9 , bir dnceki yilin ayni ayina gore %33,4 artis gosterdi.

* Eylil 2021’de bir 6nceki yilin ayni ayina gore kurulan sirket sayisi* %6,3 azalisla 12.509, kapanan sirket sayisi* ise
%5,5 artigla 3.198 oldu.

Yurt Digl Gelismeler
» ABD’de Eylil ayi1 sanayi Uretimi piyasa beklentisi %0,2 degerinin altinda %-1,3 olarak agiklandi. Ayrica imalat Uretimi
aylik bazda piyasa beklentisi %0,1 degerinin altinda %-0,7 olarak agiklandi.

« ABD’de Eyliil ayi insaat izinleri piyasa beklentisi-1,6 milyon degerinin altinda 1,5 milyon olarak aciklandi. Ayrica
Eylll ay1 Konut Baslangiglari piyasa beklentisi 1,6 milyon degerinin altinda 1,5 milyon olarak agiklandi.

e ABD’de Amerikan Petrol Enstitlisi Haftalilk Ham Petrol Stoklari piyasa beklentisi 2,2 milyon degerinin altinda 3,2
milyon olarak aciklandi. Ayrica Ham Petrol Stoklari piyasa beklentisi 1,8 milyon degerinin (izerinde -0,4 milyon
olarak agiklandi.

* ABD’de issizlik maasi bagvurularina 290 bin kisi miracaat etti. Piyasa beklentisi 300 bin kisinin basvurmasi
yonlindeydi.

» ABD’de Ekim ayi Philadelphia FED imalat Endeksi piyasa beklentisi 25 puan degerinin altinda 23,8 puan olarak
aciklandi.

» ABD’de Ekim ayi Uretim Satin Alma Miidirleri Endeksi (PMI) piyasa beklentisi 60,3 puan degerinin biraz altinda
59,2 puan olarak aciklandi. Ayrica Ekim ayi Hizmet Satin Alma Muddrleri Endeksi (PMI) degeri piyasa beklentisi 55,1
puan degerinin lzerinde 58,2 puan olarak agiklandi.

« ABD’de Eyliil ayl mevcut ev satislari piyasa beklentisi 6,09 milyon degerinin Gzerinde 6,29 milyon olarak agiklandi.

» Euro Bélgesi’nde Ekim ayi imalat Satin Alma Miidiirleri Endeksi (PMI) piyasa beklentisi 57 puan degerinin (izerinde
58,5 puan olarak aciklandi. Ayrica Ekim ayi Hizmet Satin Alma Muddrleri Endeksi (PMI) degeri piyasa beklentisi 55,5
puan degerinin altinda 54,7 puan olarak agiklandi.

*“Sirket” ve “Gercek Kisi Ticari [sletmesi” sayilarini kapsamaktadir.
1

Ekim 2021 Ekim 2021 Ekim 2021 Ekim 2021 Ekim 2021 Ekim 2021 Ekim 2021
25 Pazartesi 26 Sali 27 Carsamba 28 Persembe 29 Cuma 30 Cumartesi 31 Pazar
Sektorel Guven Dis Ticaret Hizmet Uretici
Endeksleri Istatistikleri Fiyat Endeksi
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

Gecen haftanin en kritik gelismesi Fed Baskani Powell'in Fed'in para politikasina yonelik yaptigi aciklamalardi.
Powell'in aciklamalarindan Fed’in varlik alimlarini azaltmaya (tapering) muhtemelen Aralik ta baslayacagini ve
alim programini da muhtemelen Temmuz 2022 de bitirecegini anliyoruz.

Monthly QE (SBN)

7 -a‘O

T

l‘_..

10

[Ty

"n

‘I | I

; I i

e Lis P oAl S » . e Fe ’ . i

mToasury QE o MBS QE

"

=

-

Lpns ar Lo Mudy

Ayrica Fed faizine yonelik islemlerin yapildigi vadeliler 2022 yili icerisinde 2 faiz artirminin fiyatlandigini
gosteriyor (kirmizi ile one ¢ikan Aralik 2022 fiyatlamasi). Bu fiyatlamanin birka¢ hafta éncesine kiyasla cok
daha sahin oldugunu sdylemeliyiz.
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Hem tapering’e yonelik tarih beklentisinin biraz daha netlesmesi hem de 2 adet faiz artiriminin fiyatlara girmesi
dolar faizindeki yukari yonlu baskiyr yeniden giiclendirdi. Son ylkselise ragmen 10 yillik dolar faizinin mevcut
duzeyini kuresel piyasalar icin heniiz risk olarak gormiyoruz. Anca dolar faizindeki baski ekosistemin belirgin
bir sekilde bozuldugu Turkiye'de piyasalari olumsuz etkileyebilir.

Ll

Gegelj hafta kiirede ekonomik aktiviteye yonelik oldukca dnemli veriler de vardi. Eylul'de 60,7 olarak ol¢ilen
ABD Imalat PMI Endeksi Agustos'ta 59,2'ye geriledi ancak imalat sektoriindeki glicli blytmenin (50,0 Gstd
blyUmeye isarete eder) devam ettigini gosterdi.

ABD IMALAT PMI ENDEKSI
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ABD Hizmet PMI Endeksi'nin de Ekim verisi aciklandi. 54,9'dan 58,2'ye yikselen hizmet endeksi dnceki aylarda
delta varyantina bagli olarak artan vaka sayilarinin yavaslattigi bayimenin yeniden hiz kazandigini gésterdi. Bu
veriler ABD ekonomisinde herhangi bir stagflasyon riskinin olmadigini gésteriyor. Piyasalarda son donemde
artarak islenen “stagflasyon” (durgunluk icinde enflasyon] temasina hichir sekilde itibar etmedigimizi
soylemeliyiz.

ABD HIZMET PMI ENDEKSI
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Euro Bolgesi'nin de Ekim ayina ait dncii verileri aciklandi. Euro Bolgesi imalat PMI Endeksi Ekim'de 58,5,
Hizmet PMI Endeksi de 54,7 duzeyinde gercekleserek hem imalat hem de hizmet sektoridnin guclu bidylime
kaydettigini gosterdi.
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EURO BOLGESI HIZMET PMI ENDEKSI
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Ekonomik aktiviteye yonelik verilerin kiire genelinde giicli seyretmesi Fed’in tapering ve faiz artirimi planlarina
sadik kalma ihtimalini her gecen glin gi¢lendiriyor.

Akademimiz sahada firmalarimizla farklr basliklarda yogun bir sekilde calismaya devam ediyor. Uzun
suredir devam eden ham madde fiyat artislari, navlundaki yiikselis, limanlardaki sikintilar ve tedarik zinciri
aksamalarinin sirketlerin operasyonlarini belirgin bir sekilde olumsuz etkiledigini biliyoruz. Kiresel glclerin
tedarik zincirleri Gzerinden yaptigi savasin uzun bir siire devam etmesini bekliyoruz. Bu nedenle deniz trafiginin
iki kilit kalesindeki gelismeleri yakindan takip etmenizi oneriyoruz. Cin kalesinde Sangay ve Ningbo (dinyanin
en yogun dctncl limani) limanlarinda demirlemis gemi sayisinin 150°lerden 80’lere kadar geriledigini
gozlemliyoruz. Buna karsilik-Los Angeles limaninda ylk konteynerlerinin yasadigi yogunlukta herhangi bir
gevseme s0z konusu degil. Bu veriler navlunda bir miktar gerileme olacagina ancak trendsel bir diisls icin
sartlarin heniiz nlusmadidina isaret edivar.

Dolar endeksinde yasanan gerilemeye bagli olarak kiymetli metallerde tepki alimi yasandi. Dikkat ederseniz,
alimin “tepki” niteliginde oldugunu belirtmeye devam ediyoruz. Kripto projelere akan sermaye ve Fed'in giderek
somutlasan tapering ve faiz artirimi plani kiymetli metalleri yormaya devam edecektir. 1.800 dolar bdlgesini
glicli direnc olarak takip ediyoruz. Oniimiizdeki haftalarda ons altinda 1.760 bélgesine dogru bir geri cekilme
yasanmasi ihtimalini yiksek goriiyoruz. Ayrica 1.720’yi de destek olarak takip ediyoruz.
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Dinya borsalarinin itici gticii S&P500-endeksi ylkselisini gecen hafta da sirdiirdii. Endeksin yiin geri kalan
kisminda yenirekor dizeylere dodru yelken agmasini bekliyoruz. Noel Baba Rallisi’'nin bu yil da gecerli olacagini

ongoruyoruz.
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Piyasalarda ham madde fiyatlarindaki yiikselisin devam edecegi dngoriliyor. Bizim gdriisimiiz ise ham madde
fiyatlarinin 2022 yilinda oldukca sert bir satisa gebe oldugu yoniinde. 2021 yilinda yiikselis kerhen de olsa (en
fazla ylzde 5 mertebesinde] devam edebilir ancak 2022 icin durumun oldukca farkli olacagini soyleyebiliriz.
Ham madde piyasalarinin krali olarak kabul ettigimiz sicak haddelenmis rulo sac fiyatlari rekor dizeylerde
bulunuyor. Ancak bitisikteki tabloda celik fiyatlarinin getiri egrisi bulunuyor. Haftayr 1.882 USD duzeyinde
kapatan celik fiyatlarinda Haziran 2022 icin fiyatlama 1.200 USD seviyesinin bile altinda. Celik piyasasindaki
beklenti bizim icin her seyden énce gelir.

n:«fla-nl e il LR -
e 2021 ] ’

- 2472 &= ) ” E 7

b 202 1 4 - e

znu_nn — " .

o 20 - )

oz @ ' ‘
vy 3 !

s [am] il w

mam m

e 0z ] " g

Celik fiyatlarindaki orta vadeli beklentilerin belirgin bir sekilde asagi yonli olmasi kiiresel ekonomideki gliclii
bliylimeye ragmen bakir konusundaki beklentimizi de olumsuz etkiliyor. Gecen haftaki raporumuzda “Sert bir
diists beklememekle birlikte bakirda disis yonlu pozisyon [short) acilabilecegini diistinliyoruz. Disis yonli
pozisyon icin 4,80-4,85 bolgesini uygun goriyoruz.” ifadesini kullanmistik. Nitekim gecen hafta 4,85 direncini
test eden bakir fiyatlar: haftayi 4,43 bolgesinde kapadi. Disusiin once 4,33 sonra da 4,20 bolgesine kadar sirme
ihtimali var.
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Korku endeksi VIX'tekisakin seyir devam ediyor. Endeks mevcut diizeyiyle yilin geri kalan kismiicin bekledigimiz
Noel Baba Rallisi'ni (hafif capli iyimserlik] destekliyor.

1,1400-1,1500 bolgesinde gelmesini bekledigimiz tepki ylikselisi gerceklesti. Ancak tepki hareketinin sonlarina
yaklasildigini diistinlyoruz ve paritede 1,1700-1,1750 bdlgesinin tGizerinde kalicilasma beklemiyoruz.
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Petrol fiyatlari kiresel dlcekte devam eden enerji krizi nedeniyle yikselisini surduriyor. Bircok enerji fonu icin
80,00 dolar bolgesi onemli bir esik direncti. Bu diizeyin tizerinde tutundugu siirece petrolde 87,00 dolar seviyesi

hedef olacaktir. Heniiz degil ama enerjideki sikintilarin hafifledigine yonelik ilk isaretler geldiginde petroldeki
siskinlik de ortadan kalkacaktir. Petrolin bir giinde ylzde 5-10 mertebesinde disis riski tasidigini belirtmek
isteriz. 83,20 dolar duzeyini kritik destek olarak takip ediyoruz. Burasinin asagi yonde kirilmasi durumunda sert
satis gerceklesebilir.
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TUKETICI GUVEN ENDEKSI EKIM'DE GERILEDI

Kurdaki artisin ekosistemde yarattigi olumsuzluklar tiketici glivenini de etkiledi. Eylil'de 79,6 olarak hesaplanan
Tuketici Glven Endeksi Ekim’'de 76,5"e geriledi. Verinin detaylari, tim alt endekslerde dusus gerceklestigine
ve bozulmanin genele yaygin olduguna isaret etti. Kurdaki ylikselisin Eylul'de 50,0'nin Uzerinde kalarak Tirkiye
ekonomisinin biylduginu gosteren PMI endeksini Ekim ayinda bozacagini angoriyaruz. PMI'in Ekim-Kasim
doneminde 50,0'nin altina gerileyebilecegini ongoriyoruz.
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MERKEZ BANKASI, EKIM TOPLANTISINDA 2 PUANLIK INDIRIME
GITTI

Piyasanin 0,50 puan indirimi bekledigi toplantida Merkez Bankasi 2 puanlik indirime giderek politika faizini
yuzde 16’ya cekti. Faiz indiriminin ic ve dis piyasalar tarafindan olumsuz karsilandigini ve piyasa faizlerini
distremedigi gibi tum ekosistemi altust ettigini soyleyerek devam edelim.




ESKISEHIR
SANAYI
0DASI

ESO HAFTALIK EKONOMi BULTENI
25.10.2021

Politika Faizl (%) 2 1URNET DATA MONITOR
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Merkez Bankasi'nin 3 puanlik indirime gittigi ddnemde, devletin 10 yilik tahvil faizi [piyasa faizi) ylizde 17,30'dan
yuzde 20,38'e yikseldi. Tlrkiye'nin risk primini gosteren CDS gostergesi 387 puandan 446 puana ylikseldi.
Yabanci yatirimci ayni donemde yaklasik 725 milyon dolar biyilkliginde tahvil satti ki normalde faiz indirim
sureclerinde tahvil alimir. Neresinden bakarsaniz bakin, uygun ortam olusmadan yapilan faiz indiriminin
ekonomiye cok agir bir faturasi olacak..Ekenomik biyimeyi de sekteye ugratacagini ve PMI endeksinin Ekim-
Kasim doneminde 50,0'nin altina kayabilecegini 6ngoriyoruz.

Turkiye 10 Yillik * 20,380 +0,990°+#5,11%)
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indirimler devam edecek mi? Merkez her seye ragmen beklenenden erken ve beklenenden fazla indirimi
yaptigina gore faiz indirimlerine Kasim ve Aralik aylarinda da devam edecektir. Kasim ve Aralik aylarinda
toplam 1,5-2,0 puanlbik indirim gelecegdini diisiiniiyoruz. Ancak Merkez'in faiz indirimlerine yeni yilla birlikte
ara verecedini dustnlyoruz. Toplanti metnindeki “Bununla birlikte, arz yonlu arizi unsurlardan kaynakl olarak
politika faizinde yapilan asag: yonli diizeltme icin yil sonuna kadar sinirli bir alan kaldigr Kurul tarafindan
degerlendirilmistir.” ifadesi bu ongorimizi desteklemektedir. Kuru ele aldigimiz bolimde daha detayli
degerlendirecegiz ancak Kasim ve Aralk aylarinda gelebilecek toplam 1,5-2,0 puanlik indirimin piyasalar
tarafindan biyiik olclde fiyatlandigini diistinliyoruz.

DOViZ MEVDUAT HESAPLARINDA DEGiSIM'KAYDEDILMED]

Yurticiyerlesik gercekkisiler 15 Ekimile biten haftada doviz mevduatlarinda kayda deger bir degisime gitmezken
yurticiyerlesik tlizel kisilerin doviz mevduatlarini 0,4 milyar dolar biylikligiinde artirdigini gozlemledik. Yurt ici
yerlesiklerin kurun nereye gidebilecegini kestiremediklerini, bu nedenle de genel olarak “bekle-gér” modunda
olduklarini soyleyebiliriz.

Yurtigi Yerlegiklerin Doviz Mevduat Stoku D TUBKEY DATA MONITOR
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Yabanci yatimmcinin Turkiye risk algisindaki bozulma gecen hafta da devam etti. Faiz indirimi beklentilerinin
devam etmesine bagli olarak CDS gostergesi 446 dizeyine ciktl. Buna bagli olarak yabancinin nette sicak para
cikisi da devam etti.
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Turkey - 5 Years CDS

All ~ Dec 14, 2015 — Oct 24, 2021
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Yabanci yatirrmcilar 15 Ekim'de biten haftada hisse senedi portfoyiuni 69 milyon dolar buydtirken, tahvil
portfoyuni de 138 milyon dolar kiicilttiler. Boylelikle soz konusu haftada nette 69 milyon dolar buyukligunde
sicak para cikisi gerceklesti.

YABANCILARIN HISSE SENEDI VE DIBS NET
HAREKETLERI

Turkiye: Yurtdiginda Yoriogik Kigllorin Milkiyotindoki Hisse Senodi ve Deviet i¢ Borglanma Sone 3 TURKEY DATA MONITOR L
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EKONOMIMIZ EKIM-KASIM DONEMINDE DARALMA BOLGESINE
GIREBILIR

Bankacilik sektoriintn kredi biylimesinde son donemde toparlanma egilimi var, Bankacilik sektorlnin toplam
kredilerinin yillik bazda yiizde 11,19 biylidigini ancak halen enflasyonun altinda oldugunu gériyoruz. Mevcut
kredi bayime hizi normal sartlarda Tirkiye ekonomisindeki biyimenin devam edecegine isaret ederdi. Ancak
sahadanbilgi aktaralim. Bu soyleyecegimiz, hemen hemen tim sektorlerdekive timolceklerdekifirmalarimizda
gecerlidir. Kur nedeniyle «fiyatlama» ve «maliyetlendirme» yapmakta zorlaniyorlar. Belli araliklarda satislarin
durdurulduguna sahit oluyoruz. Eylil'de zar zor blylyen ekonominin Ekim-Kasim doneminde daralmasi
kuvvetle muhtemel.

Kredi Biylmesi: Kamu ve Ozel Bankalar (13.haftalik yilliklandinimig biyime, kur etidsinden anndsnimig) B TuBkEY DATA MO NITOR

L
W00
W Topham Krodker
200 W am Harilen
W Cool Bankaloe

USDTRY TEKNIK YORUM

Yukaridaki bélimlerde beklenenden erken ve beklenenden cok daha fazla yapilan indirimlerin olumsuz
etkilerini paylastik. Faiz indirimleri Kasim ve Aralik aylarinda da devam edecektir. Yilin son 2 toplantisinda
toplam 1,5- 2,0 puanlik indirim gelecegini tahmin ediyoruz. Ancak Merkez'in faiz indirimlerine yeni yilla birlikte
ara verecedini distiniiyoruz. Toplanti metnindeki “Bununla birlikte, arz yonli arizi unsurlardan kaynakli olarak
politika faizinde yapilan asagi yonlu dizeltme icin yil sonuna kadar sinirli bir alan kaldigi Kurul tarafindan
degerlendirilmistir.” ifadesi bu 6ngoriimizi desteklemektedir. Faiz indirimlerinin yilin son 2 toplantisinda da
devam edecegi piyasalar tarafindan biyuk dlctde fiyatlandi. Gecen haftaki raporumuzda “bu haftaki toplantida
indirime gidilir ve indirimlerin devam edecegi yonlnde glicli sinyal verilirse kurda 9,69 seviyesi hedef olabilir”
ifadesini kullanmistik ki 9,69 direnci test edildi. Faiz indirimine yeni riskler eklenirse kurda bir sonraki hedefin
10,55 olmasindan korkariz. Ancak simdilik 9,66-9,69 bolgesini yakin takip edelim. Haftaya bu baolgenin bir miktar
tzerinde baslamamiz kuvvetle muhtemel. TUrkiye'nin risk primini daha da artiracak gelismeler yasanirsa 9,66-
9,69 boélgesinin yukari yonde kirilabilecegini ve kontrolsuz ylkselisin devam edebilecegini soyleyebiliriz.
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BIST-100 TEKNIK GORUNUM

“Endeks 1.422 altinda kaldigi surece hisse senedi riski tasimayi uygun gormuyoruz” ifadesini kullaniyorduk ki
endeks bu seviyenin Uzerinde kapadi. Bu seviyenin alti zarar kesmek icin, Ustl ise kademeli hisse riski almak

icin uygundur,

YATIRIM TAVSIYESi DEGILDIR....




