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EKONOMIDE BU HAFTA NE OLDU ?

Yurticinde TL’deki deger kaybi, yurtdisindaysa ABD’de aciklanan TUFE ve UFE degerleri konusuldu.

Yurt ici Gelismeler

e Agustos 2021’de 15 ve Uzeri yasta olanlarda issiz sayisi bir dnceki aya goére 11 bin kisi artarak 3 milyon 965 bin
kisi oldu. issizlik orani 15 ve lizeri yasta olanlarda degisim gdstermeyerek %12,1, geng niifusta (15-24 yas grubu)
ise 0,1 puanlik azalisla %22,7 oldu.

* Agustos 2021’de sanayi Uretimi bir onceki yilin ayni ayina gére %13,8, bir énceki aya gore %5,4 artis gosterdi.
Sanayinin alt sektorleri incelendiginde, Agustos 2021’de madencilik ve tasocakcilig sektéri endeksi bir 6nceki
yilin ayni ayina gére %9,4, imalat sanayi sektori endeksi %14,2 ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi
ve dagitimi sektori endeksi %9,4 artti.

* Agustos 2021’de perakende satis hacmi bir dnceki yilin ayni ayina gore %15 artis gosterdi. Ayni dénemde gida,
icecek ve titin satiglari %7,3, gida disi satislar (otomotiv yakiti harig) %23,4, otomotiv yakiti satislari %6 artti.

* Agustos 2021’de toplam ciro endeksi yillik %48,1 artti. Sektorler bazinda incelendiginde; sanayi sektori ciro
endeksi %56,7, insaat ciro endeksi %36,8, ticaret ciro endeksi %39,1, hizmet ciro endeksi %66,9 artti.

* Eylul 2021’de Tirkiye genelinde konut satislari, bir dnceki yilin ayni ayina gére %7,6 artarak 147 bin 143 oldu.
Toplam konut satislari icinde ipotekli satislarin pay1 %20,2 olarak gerceklesti.

* Agustos ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore ihracat birim deger endeksi %9,9, ihracat miktar endeksi %38,2
artti. Ayni dénemde ithalat birim deger endeksi %27,1 artarken, ithalat miktar endeksi %2,7 azald1.

» Eyliil 2021’de Tarim Uriinleri Uretici Fiyat Endeksi*(Tarim-UFE), bir 6nceki aya gére %1,46, bir dnceki yilin ayni
ayina gore %23,35 artt.

Yurt Disi Gelismeler

* ABD’de Agustos ayi is imkanlari ve Personel Degisim Orani (JOLTS) piyasa beklentisi 10,925 milyon degerinin
altinda 10,439 milyon olarak aciklandi.

» ABD’de Eyliil ay1 Cekirdek Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) aylik bazda piyasa beklentilerine paralel %0,2 olarak
actklandi. Ayrica, Cekirdek Tiiketici Fiyat Endeksi degeri yillik bazda da piyasa beklentileri paralelinde %4 olarak
aciklandu.

» ABD’de Eyliil ay1 Gekirdek Uretici Fiyat Endeksi (UFE) aylik bazda piyasa beklentisi %0,5 degerinin altinda %0,2
olarak aciklandi. Ayrica, Cekirdek Uretici Fiyat Endeksi degeri yillik bazda piyasa beklentisi %7,1 degerinin
altinda %6,8 olarak agiklandi.

e ABD’de issizlik maasi basvurularina 293 bin kisi miiracaat etti. Piyasa beklentisi 319 bin kisinin basvurmasi
yoniindeydi.

* ABD’de Eyliil ay1 Cekirdek Perakende Satiglar piyasa beklentisi %0,5 degerinin lizerinde %0,8 olarak agiklandi.

» ABD’de Eyliil ayi ihracat Fiyat Endeksi aylik bazda piyasa beklentisi %0,6 degerinin altinda %0,1 olarak aciklandh.
Ayrica, Eyliil ayi ithalat Fiyat Endeksi aylik bazda piyasa beklentisi %0,6 degerinin altinda %0,4 olarak aciklandi.

* ABD’de Eyliil ay1 Perakende Satiglar piyasa beklentisi %-0,2 degerinin lizerinde %0,7 olarak agiklandi.
* Euro Bolgesi’'nde Ekim ayi ZEW Ekonomik Hissiyat 21 puan olarak agiklandi.

* Euro Bélgesi'nde Agustos ayi Sanayi Uretimi aylik bazda piyasa beklentilerine paralel %-1,6 olarak agiklandi.

Ekim 2021 Ekim 2021 Ekim 2021 Ekim 2021 Ekim 2021 Ekim 2021 Ekim 2021
18 Pazartesi 19 Sali 20 Carsamba 21 Persembe 22 Cuma 23 Cumartesi 24 Pazar
Konut Fiyat Tarimsal Girdi Yurt Disi Uretici Tiiketici Giiven Kurulan ve
Endeksi Fiyat Endeksi Fiyat Endeksi Endeksi Kapanan Sirketler
Aciklanacak Aciklanacak 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

Diinya ekonomisine yonelik beklentiler artik haftalik bazda degismeye basladi. Son giinlerde yogun bir sekilde
stagflasyon temasi isleniyor. Stagflasyon durgunluk icinde enflasyon demektir. Biz diinya ekonomisinde
durgunluk yasandigina veya yasanacagdina dair hicbir bulguya sahip degiliz. Bitisikte Kiresel Bilesik PMI
Endeksi bulunuyor. Endeks, tedarik zincirlerinde yasanan ciddi aksamalara ve enerji piyasalarindaki krize
ragmen kiiredeki biiyimenin giiclii bir sekilde devam ettigine isaret ediyor. Ustelik bu biiyimenin genele yaygin
oldugunu da biliyoruz. Gecen haftaki raporumuzda hizmet sektoriine yonelik 6zel bir baslik agmis, COVID-19"un
cesitli varyantlarina ragmen hizmet sektoériindeki giicli toparlanmay: dikkatinize.sunmustuk. Bize gore “stag”
yok, “flasyon™ da simdilik gecici.

KURESEL BILESIK PMI ENDEKSI
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Gecen hafta aciklanan Eyllul ayl perakende satislari verisi de gdsterdi ki diinyanin lokomotifi konumundaki ABD
tiketicisinin harcama istahi fazlasiyla yiksek. Aylik bazda ylzde 0,4 artmasi beklenen cekirdek perakende
satislar Eylil'de yiizde 0,7 yikselerek tiketim tarafindaki giiclii genislemenin stirdigiini gosterdi.
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ABD’de yuksek gelen tuketici enflasyonunun olumsuz etkisini beklenenden disuk gelen uretici fiyatlar
enflasyonu telafi etti. Gelismis Ulkelerin enflasyon hesaplamalarinda oldukca giicli gecici faktorler var, bir ay
beklenenden yiiksek diger ay beklenenden disuk gelen enflasyon verilerine bakarak saglikli degerlendirme
yapilamaz. Acik soylemek gerekirse, kiiresel enflasyon tehdidi bizim ana senaryomuzda yakin vade icin onemli
bir yere sahip degil. Enflasyonda Fed'i telaslandiracak kalici dinamiklerin heniiz olusmadigini éngériyoruz. ABD
hazine piyasasi diinyanin en zeki piyasalarindan biridir. Gerceklesme ihtimali goreli olarak yiikselen tum risk
faktorleribu piyasada hizlica fiyatlanir. ABD 10 yillik dolar faizlerindeki genel egilimi bu gozliikle degerlendirmek
gerekir. Ylksek dogalgaz fiyatlari, tedarik zinciri aksamalari ve ham madde bacagindaki baskilara ragmen ABD
hazine piyasalari enflasyon riskine cok fazla itibar etmiyor. Bitisikteki grafikte goriildigl gibi dolar faizi ylizde
1,75 direncinin belirgin bir sekilde altinda kalmaya devam ediyor. Yilin geri kalan kisminda da sakin seyrin
devamini bekleriz.
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Dolar faizindeki sakin seyir dinya genelinde borsa endekslerini desteklemeye devam ediyor. S&P500,
beklenenden cok daha gucli devam eden bilanco sezonunun tadini cikariyor. Kisa siiren ama sert yasanan
duzeltmenin etkileri ortadan kalkmis durumda. Normalde, Kasim ayinin 4. Persembesi baslayan ve yeni yila
kadar devam eden Noel Baba Rallisi ruhunun piyasalara bu sene cok daha erken egemen olacagini disinuyoruz.
S&P500'dekiyikselisinyenirekorlarkira kira devam etmesini bekliyoruz. En azindan yilin geri kalan bélimiinde.
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Kureselekonomik aktivitenin birkacay sonrakiseyriicin demir-celik ve bakir fiyatlari belirleyicidir. Bakir haftanin
son glinlerinde glicli atak yaparak kirilmasi zor bir direnci asti. Bakirdaki mevcut egilim borsa endekslerine
olumlu yansiyacaktir. Sert bir disiis beklermemekle birlikte bakirda disis yonliu pozisyon [short) acilabilecegini
distintyoruz. Disus yonlu pozisyon icin 4,80-4,85 bolgesini uygun gériyoruz.

Bir baska anemli gosterge olan sicak haddelenmis celik fiyatlari da diri duruyor ancak bakirdaki son yikselisi
desteklemiyor. Bakir ve celik arasindaki son ayrismanin bakir fiyatlari Gzerinden kapatilmasini bekliyoruz.
Sahadaki gozlemimiz demir celik sektoriundeki firmalarin stoklarini bir miktar artirdiklar) yoninde. Bu egilim
yilin son doneminde ham madde fiyatlarinda sert bir bozulma yasanmayacagina isaret ediyor. Demir celik
sektoriindeki dngorl zekasinin cok yiksek oldugunu biliriz.
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Korku endeksi VIX'deki diislis bu hafta da devam etti. Endeksin dlzeyi kiiresel piyasalardaki sakin ve iyimser
egilimin devam edecegine isaret ediyor.
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Altinin calkalanmaya devam ettigini goriyoruz, disis ya da'yiikselis yonlu ana bir trend beklentimiz olmadigi
icin altina yonelik stratejimizi “glicli direnclerde sat, glicli desteklerde al” seklinde kurguladik. Altin icin yil
sonuna kadar 1.705-1.830 bandindaki calkantili seyrin devamini 6ngoruyoruz. 1.850 dolarin Uzerine yerlesmeyen
altinda yukselisler satis firsatidir. 1.770 ve 1.745 bélgesindeki desteklerle 1.800 ve 1.830 dizeyindeki direncleri
takip ediyoruz.

Gecen haftaki raporumuzda “tapering (varlik alimlarinin azaltilmasi] beklentisi dolar lehine olan egilimi
desteklemeye devam ediyor. 1,1400-1,1500 bolgesinde tepki ylkselisi olabilecegini dusunuyoruz. Ancak orta
vade icin asagi yonli egilimin devam etmesini bekleriz” demistik. Goriisimiiz gecerliligini koruyor. Tepki
viikselisinde 1,1700 sevivesi aliclu direnc islevi gosterecektir.
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Petrol fiyatlari kiiresel dlcekte devam eden enerji krizi nedeniyle yiikselisini strduruyor. Bircok enerji fonu icin
80,00 dolar bolgesi onemli bir esik direncti. Bu dizeyin tzerinde tutundugu surece petrolde 87,00 dolar seviyesi
hedef olacaktir. Heniiz degil ama enerjideki sikintilarin hafifledigine yonelik ilk isaretler geldiginde petroldeki
siskinlik de ortadan kalkacaktir..Petrolin bir ginde ylizde 5-10 mertebesinde dusis riski tasindigini belirtmek

isteriz.
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SANAYi URETIMIi AGUSTQS TA AYLIK BAZDA YUZDE 5,4 ARTTI

Temmuz ayinda yuzde 3,4 disen takvim ve mevsimsel etkilerden arindirilmis toplam sanayi tretimi Agustos’ta
yuzde 5,4'lik artis gerceklestirdi. 3 aylik ortalama Uretim ise Temmuz'daki ylzde 0,1'lik artisin ardindan
Agustos’ta yuzde 1,3 yukselerek aktivitenin clnci ceyrekte gicli performans sergiledigini gosterdi. Dayanikli
mal dretiminde zayiflama kaydedildi ve bu durum ic talebin buyludugtne ancak bu biyumenin dusuk oranlarda
gerceklestigine isaret etti. 24 alt kalemin 21'inde genisleme kaydedilmesi buyimenin genele yaygin oldugunu
gosterdi.
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Sanayi uretimi diizey olarak salgin sturecindeki kayiplarini geri aldigi gibi salgin dncesindeki dizeyinin de yuzde
15,0 tGzerine cikti.

Sanayi Uretimi (takvim ve mevsimsellik etkilerinden arindinimas) AR TURRET DATA BONITOR
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CARI DENGE AGUSTOS AYINDA 0,5 MILYAR DOLAR FAZLA VERDI

Cari denge Agustos'ta Ekim 2020'den beri ilk kez fazla verdi ve fazla 0,5 milyar dolar diizeyinde kaydedildi.
Boylelikle Temmuz ayinda 27,6 milyar dolar olan 12 aylik toplam acik Agustos'ta 23,0 milyar dolar diizeyine
geriledi.
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Carl Denge (12-ayhk toplam, milyon USD) 4 TURKEY DATA MONITOR
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Finansman cephesi Agustos ayinda oldukca gucllydd. Finans hesabindan Nisan-Temmuz doneminde toplam
18,6 milyar dolar giris olmustu. Agustos’ta da 8,3 milyar dolarlik glcld giris kaydedildi. Bunda, IMF'den gelen
6,3 milyar dolarlik SDR girisi etkili oldu. Net hata noksan hesabinda (kaynagi belli olmayanlarin hesabi) da 4,5
milyar dolarlik glicli giris gerceklesti. Sermaye girislerinin cari aciktan cok daha yliksek olmasina bagli olarak
Merkez Bankasi'nin rezervlerinde 13,2milyar dolarlik artis kaydedildi.

Odemeler Dengesi: Secilmis Finansman Kalemleri (milyon USD) ) TURKEY DATA MONITOR
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POLITIKA FAIZINDE 50 BAZ PUANLIK INDIRIM BEKLENIYOR

FOREKS sirketinin 17 ekonomist ile yaptigi anketten TCMB’'nin 21 Ekim tarihindeki toplantisina yonelik 50 baz
puanlik indirim beklentisi cikti. 7 ekonomist faizde degisiklik beklemezken 10 ekonomist indirim bekliyor.
Indirim bekleyenlerin 7 tanesi 0,5 puanlik indirim, 2 tanesi 0,75 puanlik ve 1 tanesi de 1,00 puanlik indirim
ongorlyor. Faiz indirim beklentisi de TL'de ciddi kayiplara yol acti.

FOREKS TCMB FAIZ KARARI ANKETI
HAFTALIK HAFTALIK REPO HAFTALIK
REPO (%) (%) REPO O/N(%) GLP(%)
BANKA/ARACI KURUM EKIM ILK FAIZ , ,
TOPLANTISI DEGIIKLIGI EKIM EKIM
(ONCEKI BEKLEDIGINIZ AY | 2021 YIL SONU | (Onceki | (Onceki
%18,00) VE ORAN (%) (%) %19,50) | %22,50)
A1 Capital 17,00 e Stauhe 18,50 21,50
Ahlatci Yatinm 17,00 i 16,00 18,50 21,50
Barclays 17,25 o @ W 15.75
Spinn Danismanhk 17,50 o — 16,50 19.00 22,00
Dinamik Menkul 17,50 - 16.50 19.00 22,00
GCM Yatirim 17,50 REREERRRS 17,00 19,00 22 00
Tacirler Yatinm 17,50 S 16,50
Tera Yatinm 17,50 S 16,50 19.00 22,00
Albaraka Tiirk 17,50 MRS 16,00 19,00 22,00
Yatinm Finansman 17,50 S 17,00 19,00 22,00
Pariterium Danismanhk 18,00 17,00/Kasim 17,00 19,50 22,50
m Danigmanhk 18,00 17,00/Kasim 17,00 18,50 2250
Info Yatinm 18,00 17,60/Kasim 17,00 19,50 2250
NoorCM Menkul 18,00 17,60/Kasim 17,00 19,50 22,50
Ata Yatinm 18,00 17,50/Kasim 17,00 19,50 22,50
Gedik Yatinm 18,00 BN BEE i RERSNS
JPMorgan 18,00 SO 18,00 e S
UBSs — AAMAERASS 17.50 — BRAAAS
Morgan Stanley — e — 16,50 — —
MEDYAN 17,50 e 17,00 19,00 22,00
MAK SIMUM 18,00 AERARR 18,00 19,50 22,50
MINIMUM 17,00 sasaanse 15,75 18,50 21,50
KATILIMCI 17 - 17 13 13
ORTALAMA 17,63 BRNRERE 16,75 19,12 22,12

DOViZ MEVDUAT HESAPLARINDA DEGIiSIM KAYDEDILMEDI

Son 2 haftadir doviz mevduatlarini yaklasik 1,7 milyar dolar biytkliglinde azaltan yurt ici yerlesik gercek
kisiler 8 Ekim haftasinda doviz mevduatlarinda kayda deger bir degisiklige gitmedi. Ancak tizel kisilerin doviz
mevduatini 0,8 milyar dolar artirdi§i gérildii. Onceki haftaki raporumuzda “kur 8,85 bélgesindeki desteginin
Uzerinde tutundugu icin doviz mevduatlarindaki azalis egiliminin devam etmesini beklemiyoruz” demistik.
Nitekim, kurdaki ylkselise bagli olarak dévizden TL'ye donis durdu.
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Yabanci yatirimcinin Tirkiye risk algisindaki bozulma gecen hafta da devam etti. Faiz indirimi beklentilerinin

devam etmesine bagli olarak CDS gostergesi 435 diizeyine cikti. Buna bagli olarak yabancinin sicak para cikisi
da devam etti.

Turkey - 5 Years CDS

ly - Oct 16, 2020 — Oct 16, 2021

anjeA sad

200
Jan'21 Apr ‘21 Jul'21 Oct '21

1-8 Ekim haftasinda yabanciyatinmcilar hisse senedi portfaylinii 52 milyon dolar, tahvil portfoyiinii de 11 milyon
dolar kicilttiler. Faiz indiriminin yapildigi ve indirim beklentisinin de devam ettigi bir donemde yabancinin

tahvil satisi anemli bir mesaj niteliginde. Veriler, yabanci yatirimcinin faiz indiriminin zamanlamasini ve dozunu
dogru bulmadigini gosteriyor.
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YABANCILARIN HiSSE SENEDI VE DIiBS NET
HAREKETLERI

Tarkiye: Yurdiginda Yeregik Kigilerin Milkiyetindeki Hisse Semedi ve Deviet i Borglanma Sone
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KREDI BUYUME HIZI EKONGMIK AKTIVITEDE BUYUMENIN YAVAS DA
OLSA DEVAM EDECEGIN| GOSTERIYOR

Bankacilik sektdrinin kredi blyimesinde son donemde toparlanma egilimi var. Bankacilik sektérintn toplam
kredilerinin yillik bazda yiizde 11,06 bliyidigini ancak halen enflasyonun altinda oldugunu goriyoruz. Mevcut
kredi buylime hizi Turkiye ekonomisindeki biiyimenin devam edecegine ancak blylUmenin yavas seyredecegine
(aylik bazda) isaret ediyor:

Kredi Buylmesi: Kamu ve Ozel Bankalar (13-hafalik yillsilandinimig blyiime, kur etkisinden anndirimis) A URREY BATA MONITOR
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ESO HAFTALIK EKONOMi BULTENI
19.10.2021

USDTRY TEKNIK YORUM

Beklenenden erken ve beklenenden fazla faiz indiriminin yol actigi kur baskisina gecen hafta yeni gelismeler
de eklendi. Gecen hafta Resmi Gazete'de yer alan Cumhurbaskani karariyla iki baskan yardimcisi ve bir Para
Politikasl Kurulu Uyesi gérevden alindi. Ayrica anketler Ekim toplantisinda da 0,5 puanlik indirim beklentisi
oldugunu gosterdi. Bu sartlar altinda soylenecek bir sey yok. Son raporlarimizda “indirimlerin devam etmesi
kurda 9,60 seviyesini gindeme getirebilir” ifadesini kullanmistik. Gorustimuz gecerliligini koruyor, ilk direnc
9,33 diizeyinde. Bu haftaki toplantida indirime gidilir ve indirimlerin devam edecegdi yoniinde glicli sinyal
verilirse kurda 9,69 seviyesi hedef olabilir.
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ESO HAFTALIK EKONOMi BULTENI
19.10.2021

BIST-100 TEKNiK GORUNUM

Faiz indirim karari sonrasi BIST e yonelik risk istahi da kirildi. Endekse yonelik olumsuz beklentimizi koruyoruz.
Endeks 1.422 altinda kaldigi siirece hisse senedi riski tasimayi uygun gormuyoruz. Raporlarimizda son 3 haftadir
belirttigimiz gorisimuzde herhangi bir degisiklik s6z konusu degil.
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