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Enflasyon giindemde kalmaya devam ediyor..ABD’de tiiketici fiyatlari Agustos'ta piyasa
beklentilerinin altinda gercekleserek fiyatlardaki artisin yavasladigina isaret etti. Ulkede yillik
tliketici enflasyonu %5,3 ile beklentilere paralel gergeklesirken, aylik enflasyon %0,4’liik piya-
sa beklentilerine karsilik %0,3 ile piyasa beklentilerinin altinda kaldi. Gida ve eneriji fiyatlarin-
dan arindirlmig olarak hesaplanan gekirdek enflasyon ise bir dnceki yilin ayni dénemine gore
%4,0, bir dnceki aya gore %0,1 artis gosterdi. Piyasa beklentisi, gekirdek enflasyonun yillik
bazda %4,2, aylik bazda %0,3 artmasi yoniindeydi. Aciklanan veriler enflasyondaki artiglarin
gegici oldugu diislincesini desteklese de delta varyanti ve pandemi kosullarinin devam etme-
si ekonomik aktivite lizerinde hala ciddi riskler olusturuyor. Bu nedenle enflasyon konusunda
en kotlistintin geride kaldigini sdylemek icin erken. Zira ilerleyen donemlerde pandemi kosul-
larindaki riskler ortadan kalktiginda daha yiiksek ve kalici bir enflasyonla karsi karsiya kalabi-
liriz.

Sanayi liretiminde Ida kasirgasi etkindi..ABD'de sanayi Uretimi AJustos'ta, %0,5'lik aylik
biiyiime beklentilerine karsilik %0,4 artarak beklentilerin altinda gergeklesti. imalat sanayi
Uretimi ise Temmuz'daki %1,6'lik glicli artis sonrasi bu dénemde %0,2 artis gosterdi. Yasa-
nan bu ivme kaybinda Ida kasirgasinin etkisiyle kapanan petrokimya ve petrol aritma tesisle-
rinin yani sira yari-iletken tedariginde yasanan sikintilarin otomotiv tretimini kisitlamasi etkili
oldu. Euro Bolgesi'nde ise sanayi Uretimi Temmuz'da aylik bazda %1,5, yillik bazda %7,7 ile
beklentilerin Gizerinde artis gosterdi. Bu veriye iliskin piyasa beklentisi aylik bazda %0,6, yillik
bazda %6,3 olarak gergeklesmesi yoniindeydi. Ozellikle sermaye ve dayaniksiz mal iiretimin-
deki artislar beklentileri asan iretim artisinda etkili olan en 6nemli kalemler olarak 6ne ¢ikti.

Perakende satiglardaki artis kalici olmayabilir...ABD'de perakende satislar Agustos'ta %
0,8'lik diisiis beklentilerine karsilik %0,7 artarak piyasa beklentilerinin Gizerinde performans
gosterdi. Guiglu gelen veri, tiketici talebinin giigli seyrettigine isaret ederken Temmuz ayinda
%1,8 gerileyen perakende satiglarin Ajustos’'ta beklenmedik sekilde artmasinda okul aligve-
riglerinin ve hiikiimetin yapmis oldugu ek destek ddemeleri etkili oldu. Gelen veri beklentile-
rin Gzerinde gli¢lu bir bliyiimeye isaret etse de vaka sayilarindaki artis ve tedarik zincirlerinde
yasanan problemler goz oniinde bulunduruldugunda oniimiizdeki dénemde perakende sek-
toriinde yasanan bu artisin devami gelmeyebilir.

Bu hafta yurt digi piyasalarda ne bekliyoruz?...Gelecek haftanin en énemli yurt disi gelis-
meleri FED FOMC toplantisi ve oncli PMI verileri olacak. Pazartesi giini saat 9:00'da Alman-
ya UFE enflasyonu agiklanirken Temmuz'da aylik bazda %1,9 olarak aciklanan iretici enflas-
yonun Agustos’ta %0,8 olarak gerceklesmesi bekleniyor. Carsamba giini saat 6:00'da Ja-
ponya Merkez Bankasi faiz karari agiklanirken -%0,1’lik politika faizinde bir degisiklik beklen-
miyor. Ayni giin saat 21:00 ‘de piyasalarin gozii FED FOMC toplantisinda olacak. %0,25 sevi-
yesinde bulunan politika faizinde herhangi bir degisiklik beklenmezken 6zellikle son gelen
istihdam verisi sonrasi tapering beklentileri de yil sonuna 6telenmis goriiniyor. Ancak bas-
kan Powell'in verece@i mesajlar diinya piyasalari agisindan 6nemli olacak. Persembe giinii
pek ¢ok bdlgede Eyliil ay1 6nci imalat ve hizmet PMI verileri gelirken Almanya, Euro Bdlgesi,
ingiltere ve ABD'de sirasiyla 10:30, 11:00, 11:30, 16:45'te aciklanacak. imalat PMI, Alman-
ya'da 62,6'dan 61,5'e, Euro Bolgesi'nde 61,4'den 60,5'e, ingiltere’de 60,3'den 59,0’a hafif geri-
lemesi beklenirken ABD’de 61,1'den 61,5'e gikmasi bekleniyor. Hizmet PMI tarafinda ise,
Almanya’da 60,8'den 60,3'e, Euro Bolgesi'nde 59,0'dan 58,7'ye, ABD'de 55,1'den 55,0'e geri
cekilmesi beklenirken ingiltere’de 55'0'den 55,5'e hafif yiikselis &ngdriiliiyor. Cuma giinii
saat 3:30'da bu kez Japonya oncili PMI verileri agiklanacak. Veri 6ncesi piyasa beklenti bu-
lunmazken bir 6nceki ay imalat PMI endeksi 52,7, hizmet PMI ise delta varyanti ve artan vaka
sayilari nedeniyle 42,9 ile daralmaya isaret etmisti.
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' Uluslararasi Endeksler Piyasa Ozeti
YBB
19.09.2021 Kapanis fhafialik }
Degisim (%)  Degigim (%)
Dow Jones 34 584,88 -0,07 13,00
S&P 500 443299 -0,57 18,02
Nasdaq 1504397 -0,47 16,73
NIKKEI 225 30 500,05 0,39 11,13
DAX 15490,17 -0,77 12,91
MSCI EM 1279,35 -2,26 -0,92
/ABD 10 Yillik Tahvil 1,37 2,39 49,51
'Yurt Ici Piyasalar Ozeti
Haftalik YBB Degisim
19.09.2021 Kapanig Degisim (%) )
BIST 30 1519,58 -1,08 -7,11
BIST 100 1419,43 -1,34 -3,88
VIOB 30 Yakin Vade 1 535,25 -1,71 -6,53
Gosterge Tahvil 17,68 -1,28 18,18
' Forex—Emtia Piyasalar Ozeti
Haftalik
19.09.2021 Kapanig Degisim YBB Degisim (%)
(%)
EUR/USD 1,1727 -0,71 -4,01
USDTRY 8,6441 2,06 16,26
EURTRY 10,1421 1,35 11,45
Altin/ Ons 1755 -1,85 -7,69
BRENT Petrol 74,74 3,05 44,94
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Ekonomik aktivite i¢ borglanmadan dolay: daralabilir...Yurt iginde haftanin en 6nemli
verileri sanayi Uretimi, perakende satislar ve 6demeler dengesi oldu. Sanayi Uretimi
Temmuz'da gegen yilin ayni ayina gore %8,7 artarken, aylik bazda tretim %4,2 darald.
Dislise ragmen (retim seviyesi hala pandemi oncesi seviyelerin oldukga Uzerinde
seyrediyor. Gerek kiresel ara mali fiyatlarindaki enflasyonun devam etmesi gerekse
yliksek i¢ borglanma maliyetleri nedeniyle yilin ikinci yarisinda ekonomik aktivitede bir
miktar yavaslama beklesek de, ihracatin %50'yi asan giigli Agustos ayinda lretimi
destekleyebilir. Ana metaller, tekstil, motorlu tasitlar gibi ihracata yonelik sektorler
toplam Uretimi yaklasik 14 puan asagi ¢ekerken, motorlu tasitlar Gretimi gegen yilin
ayni ayina gore bile %8,2 daralma gosterdi. Cip krizi ve Avrupa otomobil endiistrisi
izerindeki etkisi motorlu kara tasitlan ihracatini olumsuz etkiliyor. Kiiresel biiyime
ivmesine ragmen, uluslararasi tasimacilikta siiregelen sorunlar ve kiiresel tedarik zin-
cirlerindeki aksakliklar orta vadede ihracat performansini tehdit ediyor. Yurt i¢i ekono-
mik aktivitede beklenen yavaslama ile birlikte, yil sonuna kadar sanayi lretiminin daha
da yavasladigini gorebiliriz.

Fiyat artiglari ciroya etki ediyor..Temmuz'da perakende satiglar gegtigimiz yilin ayni
ayina gore %12,3 biyudi, dnceki ay bu oran %18,1'di. Haziran'da aylik bazda %15,0
biiyliyen perakende satislar Temmuz'da %0,7 biiylidl. Gida ve icecek satiglari biiyiime
gosterirken gida disi sektorlerde satislar aylik %0.2 geriledi. Gida, igecek ve tiitiin ise %
2.6 bliylidd. Otomotiv yakiti hari¢ gida digi sektorler arasinda en ¢ok zayiflama goste-
ren kalemler %3,2 distlsle elektrikli esya ve mobilya ile %2,0 disisle bilgisayar ve
iletisim aygitlari oldu. Satislardaki diisiis iiretimi de yansimis gériiniiyor. Sanayi iiretim
verilerinde elektrikli aletler ve bilgisayar sektorlerinde retimin aylik bazda sirayla %
10,0 ve %8,4 diistiigiine sahit olduk. Ote yandan tibbi iiriinler satislari pandeminin etki-
lerini yansitmaya devam etti ve %3,2 biyldu; tekstil, giyim ve ayakkabi satiglari ise %
1,5 artis gosterdi. Perakende ticaretteki yavaslamaya ragmen fiyat artiglar cirolarda
halen kuvvetli artiglar goriilmesine neden oluyor. Toptan ticaret cirolari Temmuz’'da
onceki senenin ayni ayina gore %36,6 biliyirken perakende ticaret cirolari ayni dénem-
de %32,7 biiyiime gdsterdi. Oniimiizdeki dénemde ekonomik aktivitede bekledigimiz
yavasglamaya karsilik yliksek fiyat artiglarinin devam ediyor olmasi cirolarin artis hizinin
yliksek seyretmeye devam etmesine neden olabilir.

Cari acik aylik bazda yiikselse de yillik bazda daraldi...Cari agcik Temmuz'da 683 mil-
yon dolar ile 820mn dolar civarindaki beklentilerin altinda kaldi. 12 aylik toplam acik,
bir ay onceki 29,1 milyar dolardan 27,8 milyar dolara diistu. Enerji ve altin disi cari
islemler fazlasi ayni dénemde 15,2 milyar USD'den 16,0 milyar USD'ye yiikseldi.

Biiyiime de geride kalsak da yilsonunda hedefe yaklasabiliriz...Agustos ayinda biitge
dengesi, bir 6nceki yilin ayni ayinda goriilen 28,2 milyar TL fazlaya karsilik 40,8 milyar
TL fazla verdi. Faiz digi fazla ise 40,1 milyar TL'den 54,5 milyar TL'ye yiikseldi. 12 aylik
toplam biitce agigi Temmuz'daki 111,9 milyar TL (tahmini GSYiH'nin %1,9'u) seviyesin-
den 99,3 milyar TL'ye (tahmini GSYiH'nin %1,7'si) gerilerken gelinen seviye %3,5'lik OVP
hedefinin 6nemli dlgiide altinda kald. Yilin geri kalaninda harcama egiliminin artmasini
ve biitce aciginin hedefe yaklagsmasini bekleriz.

TCMB ihracata yonelik hamleler gergeklestirdi..TCMB hafta icinde yaptigi agiklamay-
la daha 6nce 60 milyar TL olan ihracat reeskont kredisi limitini 30 milyar dolara yiik-
seltti. Bu limitin 20 milyar dolarlik bolimi Tirk Eximbank’a, 10 milyar dolarlk bolimi
diger bankalara tahsis edildi. Ayrica s6z konusu limitin 5 milyar dolari karsihginin Tiirk
lirasi reeskont kredisi olarak da kullanilabilmesi imkani da getirildi. Ayrica ihracatgila-
rin ihracat kredilerini ihracat icin kullanmalari ve kredi geri édemelerini de ihracat gelir-
leri ile karsilamalarina doniik kurallar getirildi.

19.09.2021
BIST 100

BIST 50

BIST 30

BiST SINAi

BiST MALI

BiST BANKA
BiST TEKNOLOJi

VIOP 30 (Eyliil)

Gosterge Tahvil Faizi

19.09.2021

GARANTI BANKASI

TUPRAS

TURK HAVAYOLLARI

YAPI KREDi BANKASI

SiSE CAM

'Yurt ici Piyasalar Ozeti

Kapanig
141943
1 246,06
1519,58
2484,92
138332
1277,71
1914,08
153525

17,68

Hisse
Kodu

GARAN
TUPRS
THYAO

YKBNK

SISE

'En Gok islem Géren Hisseler

Son Haftalik

Kapanig  Degisim (%)
9,39 -1,78
108,70 4,22
12,72 0,71
2,45 -4,30
833 -3,70

'En Gok Yiikselen ve Diisen Hisseler

19.09.2021

YUKSELENLER
DOGUS OTOMOTIV
AKSA

ALARKO

KCHOL
KORDSA
DUSENLER
ERBOSAN
TORUNLAR GYO
ECZACIBASI ILAG
KOZA MADENCILIK

KARDEMIR D

Hisse
Kodu

DOAS

AKSA

ALARK

KCHOL

KORDS

ERBOS

TRGYO

ECILC

KOZAA

KRDMD

Son Haftalik
Kapanig  Degisim (%)

35,10 18,98
20,92 8,79
9,16 577
23,50 4,82
25,20 4,30
112,50 -12,99
3,56 -10,78
6,04 8,21
14,44 -8,20
6,73 -8,19

Haftalik Deﬁi‘?;; YBB Degisim (%)
1,34 388
1,24 6,19
1,08 71
243 6,19
1,00 11,62
1,44 17,98
0,08 2,01
471 6,53
1,28 1818

Hacim
000'TRY

1675759,1

760 037,5
701 562,6

585 407,4

5271414

Hacim
000°TRY

133 490,8

54 889,6

75399,0

2119509

141 5454

411459

729433

48 426,6

299 277,4

497 038,5
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Zorunlu kargiliklar 200 baz puan artinldi..TCMB ayrica do-
viz mevduatlari i¢in uygulanan zorunlu karsilik (ZK) oranlarini mevduat/
katihm fonu digindaki yiikimldlikler harig 200 baz puan arttirdi. Buna
gore ZK oranlari vadesiz ve 1 yila kadar vadeli doviz hesaplari i¢in %23'e
yiikseldi. 1 yil ve 1 yildan uzun vadeli doviz hesaplarinda zorunlu karsilk
orani ise %17 oldu. TCMB hatirlanacagi izere 1 Temmuz'da doviz ZK'lari
200 baz puan arttirmis ayrica TL zorunlu karsiliklarin doviz cinsinden
tesis edilmesi imkani azami oranini %20'den ylizde 10'a dislrmistd.
Dolayisiyla TCMB'nin bu hamlesini 1 Ekim'de sonlandirilacak rezerv
opsiyon mekanizmasindan dogabilecek doviz rezervi kaybinin 6niine
gegmek Uzere atilmis bir adim olarak da degerlendirebiliriz. Kararin kur
lizerinde 6nemli bir etki olusturmasini beklemiyoruz.

Bu hafta yurt igi piyasalarda ne bekliyoruz?...Oniimiizdeki haftanin en
onemli ekonomi glindemi Persembe gerceklestirilecek Para Politikasi

Kurulu toplantisi olacak. TCMB’nin bu toplantida %19.0’luk politika fai-
zinde bir degisiklige gitmesini beklemiyoruz. Ancak TCMB Baskani'nin
vurguladigr gibi manset enflasyondan ziyade gekirdek enflasyona odak-
lanilacagi vurgusunun faiz karari metnine girmesini bekliyoruz.
TCMB'nin oniimiizdeki doneme dair enflasyon beklentileri de dnemli
olacak. Haftanin en 6nemli verileri ise Pazartesi agiklanacak Agustos
merkezi yonetim borg stoku ile Cuma agiklanacak Eylil reel kesim gii-
ven endeksi ve kapasite kullanimi olacak. Merkezi yonetim borg stoku
Temmuz'da 2.03 trilyon TL olarak gergeklesmis bunun 1.15 trilyon lirasi-
ni i¢ borg stoku, 1.16 trilyon lirasini dovizli borg stoku olusturmustu.
Agustos ayinda mevsimsellikten arindiriimis bazda reel kesim giiveni
onceki aya gore hemen hemen ayni kalmis, kapasite kullanimi ise %
76.4'ten %76.8’e yikselmisti. Eylil verisinin yayinlanmasiyla birlikte
3C21 biuyime performansi ile ilgili énemli bir dncli gostergeyi gérmiis
olacagiz.

Dinamik Menkul Degerler A.S.

Arastirma

Besiktas ISTANBUL

Telefon: (850) 450 36 65
Faks: (212) 3531046

E-posta: arastirma@dinamikmenkul.com.tr

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bélim( tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedi-
nin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu
bilgilerin ticari amagli kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tim gériis
ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Dinamik Menkul Degerler A.S. Arastirma Béliimii’ne ait olup bu rapordaki tiim goris ve bilgiler 6nceden haber veril-
meksizin degistirilebilir. Dinamik Menkul Dederler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.
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