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Fed, sahin goriiniimlii giivercin roliinde...ABD Merkez Bankasi (Fed) Eyliil ayi FOMC toplanti-
sinin ardindan beklentilere paralel olarak fonlama faizini %0 - %0.25 araliginda sabit birakir-
ken, varlik alim programinda degisiklige gitmedi. Karar metninde, ekonomideki ilerlemenin
devam etmesi durumunda varlik alim hizindaki yavaslamanin oniimiizdeki aylarda glindeme
alinabilecegi belirtildi. Ekonomiye iligkin tahminlerini de agiklayan Fed, yil sonu PCE enflas-
yon tahminini 0,8 puan artisla %4,2 seviyesine yiikseltirken 2021 yili GSYH biiyiime beklenti-
sini, vaka sayilarindaki artisin bazi sektorlerdeki toparlanmayi yavaslattigi gorisiyle 1,1
puan azaltarak %5,9 diizeyine indirdi. Toplantinin ardindan konusma yapan baskan Powell,
istihdam verilerindeki giigli goriinimiin Eylil ayinda devam etmesi halinde Fed'in Kasim ayi
toplantisinda varlik alm hizini yavaslatabilecegi ve bu siirecin 2022 ortasinda son bulmasi-
nin uygun olabilecegini belirtti. Powell ayrica, varlik alimlarinin azaltiimasinin dogrudan faiz
artinmina isaret etmediginin bir kez daha altini ¢izdi. Ote yandan, Fed yetkililerinin faiz bek-
lenti patikasini gosteren noktasal grafikte 2022'de faiz artigi ongoren Fed yetkilisi sayisinin
artmas! piyasa agisindan dikkat g¢eken bir detay olarak yer aldi. Karar metni, baskan
Powell'in agiklamalari ve noktasal grafige baktigimizda Fed'in belirgin bir sekilde sahinlesti-
gini goriiyoruz. Ancak Fed, gecis siirecinde oldukga iyi bir is gikararak piyasalarda olusabile-
cek panik havasi ve volatilitenin 6niine gectigini sdyleyebiliriz. Karar sonrasi dolar endeksi
son bir ayin en yiiksek seviyelerine ulasirken, ABD 10 yillik tahvil faizi %1,30 diizeyine gerile-
di.

PMI verilerinde pandeminin yarattigi sorunlarda hala giindemde...ABD’de &ncii imalat PMI
endeksi, Eylil ayinda 60,5'e gerileyerek 61,5'lik piyasa beklentilerinin gerisinde kalirken, hiz-
met PMI ise 54,4 ile son 14 ayin en disiik seviyesinde gergeklesti. Euro Bolgesi'nden gelen
oncii veriler de gerilemeye isaret etti. Bolge genelinde imalat PMI endeksi 58,7 diizeyine
gerileyerek 60,3 olan piyasa beklentilerinin altinda kalirken hizmet PMI ise 0,7 puan gerileye-
rek 56,3 seviyesinde gergeklesti. Bolgenin 6nde gelen ekonomilerinden olan Almanya’da
imalat endeksi 62,7'den 58,5'e, hizmetler endeksi ise 60,8'den 56,0'ya geriledi. Asya tarafinda
Japonya imalat endeksi 52,7°'den 51,2'ye gerilerken hizmet PMI endeksi 42,9'dan 47,4’e yiik-
selmesine karsin esik degerin altinda daralmaya devam etti. Devam eden tedarik zinciri ke-
sintileri ve delta varyantina iliskin endiseler, imalat ve hizmetler sektorl lizerinde olumsuz
etki yaratirken ekonomik aktivitede yasanan iyimserligi sekteye ugratiyor.

Bu hafta yurt disi piyasalardan ne bekliyoruz?...Gelecek haftanin en 6nemli yurt disi gelis-
meleri ABD gekirdek PCE enflasyonu ve imalat PMI verileri olacak. Pazartesi giini saat
15:30°'da ABD dayanikli mal siparisleri verisi agiklanacak. Temmuz'da aylik bazda %0,1 dara-
lan sipariglerin Agustos’ta %0,7 artmasi bekleniyor. Carsamba giini saat 2:50'de Japonya
perakende satiglar verisi agiklanacak. Temmuz'da yillik bazda %2,4 biiyliyen satislarin Agus-
tos'ta delta varyanti etkisiyle %1,0 daralmasi bekleniyor. Ayni giin saat 4:00'te Cin imalat PMI
verisi agiklanirken genel piyasa beklentisi bir dnceki ay 50,1 olan imalat endeksinin 50,2'ye
yiikselmesi yoniinde. Saatler 9:00'u gdsterdiginde bu kez ingiltere 2G21 biiyiime verisine
odaklanacagiz. ik geyrekte bir dnceki ceyrege goére %1,6 daralan iilke ekonomisinin
2.ceyrekte %4,8 biyliimesi bekleniyor. Saat 15:00'te Almanya enflasyonu agiklanirken Eyliil
ayinda yillik enflasyonun %3,9'dan %4,2'ye yiikselmesi bekleniyor. Saatlerimiz 15:30'u goster-
diginde ise bu kez ABD 2G21 biiyime verisini takip edecegiz. ABD ekonomisinin 2G21'de ilk
ceyrege gore %6,6 biyimesi beklenirken ilk geyrekte %6,3 blyimisti. Haftanin son giiniin-
de Japonya, Almanya, Euro Bélgesi, ingiltere ve ABD icin sirasiyla saat 3:30, 10:55, 11:00,
11:30 ve 16:45 te imalat PMI verileri agiklanacak. Japonya imalat PMI igin piyasa beklentisi
bulunmazken Agustos ayinda bu rakam 52,7 olarak agiklanmisti. Euro Bolgesi'nde ise imalat
PMI endeksinin 61,4'den 58,7'ye gerilemesi beklenirken bdlgenin glcli ekonomilerinden
Almanya’da 62,6'dan 58,5'e, ingiltere’de 60,3'den 56,3'e diisiis bekleniyor. ABD tarafinda ise
genel beklenti Markit imalat PMI endeksinin 61,1°den 60,5’e, ISM imalat endeksi ise 59,9'den
59,5'e gerileyecegi yoniinde. Ayni giin saat 15:30'da ABD Eyliil ayi ¢cekirdek PCE enflasyonu
aciklanacak. Agustos'ta yillik bazda %3,6 olan c¢ekirdek PCE enflasyonun Eyliil'de %3,5 sevi-
yesinde gergeklesmesi bekleniyor. Yine ayni saatte agiklanacak olan kisisel ve gelir ve harca-
malardan kisisel gelirlerdeki artigin aylik bazda %1,1'den %0,3’e gerilemesi beklenirken kisi-
sel harcamalar kanadinda ise genel beklenti %0,6 artis olmasi yoniinde.
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TCMB'nin faiz karari enflasyon riskini giindeme getirebilir...Yurt icinde haftanin giin-
demi TCMB'nin Para Politikasi Kurulu toplantisiydi. TCMB piyasa beklentisinin ve bizim
beklentimizin aksine %19,0 seviyesindeki politika faizinde 100 baz puan indirime gitti
ve faizi %18,0 seviyesine getirdi. Sirpriz faiz indirimi 6ncesinde 8,66 civarinda islem
goren USDTRY karar sonrasinda 8,80'e kadar geriledi. Metindeki en 6nemli degisiklik
TCMB'nin siki durusun kararhlikla sirddriilecegi ifadesinin metinden ¢ikmis olmasi
oldu. TCMB yurt disi ve yurt icinden kaynaklanan enflasyonist riskleri gegici olarak
degerlendirirken ticari kredilerdeki yavaglamanin beklenenin de 6tesine gegctigini, tiike-
tici kredileri ile ilgili olaraksa makro ihtiyati tedbirlerin giiclendirildigini belirtti. Oniimiiz-
deki donemde TCMB’nin beklentilerine paralel olarak kiiresel enflasyon endiseleri aza-
lir ve yurt igi talep kaynakl riskler ortadan kalkarsa enflasyonda kalici diislis yoniinde
bir hareket gorebiliriz ancak salginin heniiz sona ermemesi, kiiresel emtia fiyatlarinin
yliksek seyri, tagimacilik ve tedarik sorunlari kaynakl maliyet artiglarinin devam etmesi
ve faiz indirimlerinin talep enflasyonunu tetikleme riski enflasyonda daha yiiksek sevi-
yelerin olasi oldugunu distindirlyor. Faiz indirimlerinin devam etmesi talep kaynakli
risklerin derinlesmesi, beklentilerin bozulmasi, fiyatlama davranisinin bozulmasi ve
enflasyonla miicadelenin daha da derinlegsmesi riskini beraberinde getirebilir.

Ocii gostergeler biiyiimenin devam ettigini soyliiyor...Bliylimenin 6ncii gstergelerin-
den Eyldl reel kesim gliven endeksi mevsimsellikten arindinlmis bazda %1,0 artigla
113,3 oldu. Aylik artista toplam siparislerdeki artis etkili olurken gelecek 3 ayin ihracat
siparisleri %3,1 azaldi. Kapasite kullanimi ise yine mevsimsellikten arindirilmis bazda
Eylil'de %76,8'den %77,8'e yiikseldi. Veriler 2C21'de gordugiumiz kuvvetli ekonomik
aktivitenin 3G’de de devam ettigini gosterdi.

Briit rezervlerde artis gozlemlendi...Merkez bankasi tarafindan agiklanan verilere gére
17 Eylll haftasinda briit déviz rezervleri 1,8 milyar dolar artarken altin rezervlerinde 1,1
milyar dolarlik diislis goriildi. Boylece rezervler haftalik bazda 645 milyon dolar arta-
rak 120,8 milyar seviyesine yilikseldi. Genel toplama baktigimizda ise yilbasindan bu
yana briit rezervlerde 27,6 milyar dolar artig goriilirken 52 haftalik degisim 34,5 milyar
dolar olarak kaydedildi.

Yabanci yatirnmci hisse alimi yapti...17 Eyliil haftasinda yurt disi yerlesikler 89,0 mil-
yon dolar degerinde hisse senedi alirken 12,3 milyon dolarlk tahvil satigi gergeklestir-
di. Bir onceki hafta 52,7 milyon dolarlik hisse satmis ve 325,1 milyon dolarlk tahvil
alimi yapmuslardi. Yilbasindan bu yana baktigimizda, yurt disi yerlesiklerin hisse senedi
pozisyonu 1,3 milyar dolar azalirken DIBS ve OST'lerdeki pozisyonlari sirasiyla 2,5
milyar ve 61,6 milyon dolarlik artis gdsterdi.

Yurt ici yatinmcilar doviz satarken kurumsal yatirnmcilar doviz aldi...TCMB verilerine
gore yurt ici yerlesiklerin doviz mevduatlari 17 Eyliil haftasinda 824,6 milyon dolar
azalarak 237,3 milyar dolar seviyesine geriledi. Verilere gore gercek kisilerin doviz
mevduatlar 946,5 milyon dolar azalirken tiizel kisilerin doviz mevduatlari 121,9 milyon
dolar artti. Parite etkisinden arindirilmis verilere bakildiginda ise gergek kisilerin doviz
mevduatlarinda 88 milyon dolar diisiis goriliirken, tiizel kisilerin déviz mevduatlar 436
milyon dolar artti. Boylece parite etkisinden arindirilmis doviz mevduatlarindaki toplam
degisim 348 milyon dolar oldu.

Bu hafta yurt igi piyasalarda ne bekliyoruz?...Haftanin en onemli verileri ayin son
giinlinde aciklanacak dis ticaret ve dis borg verileri ile ayin 1'inde agiklanacak imalat
PMI verisi olacak. Ticaret Bakanlidi tarafindan agiklanan onci dis ticaret verilerine
gore Adustos ayinda ihracat gegen senenin ayni donemine gore %51.8 artigla 18.9
milyar dolar, ithalat ise %23.8 artisla 23.2 milyar dolar oldu. Boylece gegen sene Adus-
tos'ta 6.3 milyar dolar olan dis ticaret agiginin bu sene Agustos'ta 4.3 milyar dolar
olmasi ve 12 aylik toplam agigi 48.6 milyar dolardan 46.6 milyar dolara gekmesi bekle-
niyor. Ay sonunda agiklanacak 2G21 dis borg stoku ile ilgili bir piyasa beklentisi bulun-
muyor ancak bir dnceki geyrekte dis borg stoku 448.4 milyar dolarla GSYH'nin %61.6’si
seviyesindeydi. Bunun %19.3'lni kisa vadeli %42.2'sini uzun vadeli borglar olusturdu.
Cuma giini agiklanacak Eylil PMI verisi imalat sanayinin 3G performansi ile ilgili
onemli bilgi verecek. Temmuz ayinda 54.0 seviyesindeki imalat PMI Adustos ayinda
54.1 olmustu.

'Yurt ici Piyasalar Ozeti

24.09.2021
BIST 100

BIST 50

BIST 30

BiST SINAi

BiST MALI

BiST BANKA
BiST TEKNOLOJi
VIOP 30 (Eyliil)

Gosterge Tahvil Faizi

Kapanig
1384,68
121413
147845
2 438,57
1330,76
1203,03
1898,69
149175

17,81

Haftalik Degisim
(%)

'En Gok islem Géren Hisseler

24.09.2021

GARANTI BANKASI

TURK HAVAYOLLARI
EREGLi DEMIR GELIK
TUPRAS

KARDEMIR D

Hisse
Kodu

GARAN

THYAO

EREGL

TUPRS

KRDMD

Son
Kapanig

8,82
13,62
16,86

110,80

6,25

'En Gok Yiikselen ve Diisen Hisseler

24.09.2021
YUKSELENLER

TAV HAVALIMANLARI
is GYO

TURK HAVAYOLLARI
ALBARAKA TURK
ALKIM

DUSENLER

BORUSAN YATIRIM
ERBOSAN

KARDEMIR D

JANTSA

COCA-COLA

Hisse
Kodu

TAVHL

ISGYO

THYAO

ALBRK

ALKIM

BRYAT

ERBOS

KRDMD

JANTS

CCOLA

Son

Kapanig  Degisim (%)

25,74

2,00

13,62

1,65

15,73

348,90

96,90

60,00

80,70

YBB Degisim (%)
-2,45 -6,23
-2,56 -8,59
2,71 -9,63
-1,87 4,21
-3,80 -14,97
-5,84 -22,78
-0,80 -2,80
-2,83 9,18
0,74 19,05

Haftalik Hacim

Degisim (%) 000'TRY

<716 18228816

922 14191532

-1,46 776 767,6

2,50 633 597,7

-9,02 618 246,5

Haftalik Hacim

000°TRY

13,29 163 404,1

10,50 80486,4

9,22 14191532

7,84 134982

7,08 316343

-19,63 59 246,9

-19,05 55252,2

-9,02 618 246,5

-8,40 39 474,6

-8,09 311827



V v y
" HAFTALIK BULTEN

MENKUL DEGERLER A.S.

20 — 26 Eylil 2021
/ 4
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Arastirma
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No: 56/13 B3 Blok Kat: 7 34340 Faks: (212) 35310 46

Besgiktag ISTANBUL

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigr hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhigi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu goriisler 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 B6liimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmig olup herhangi bir hisse senedi-
nin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu
bilgilerin ticari amagl kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis
ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle Dinamik Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimii‘ne ait olup bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 6nceden haber veril-
meksizin degistirilebilir. Dinamik Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.




