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Enflasyondaki yiikselis Fed'de yeni tartismalara yol acabilir...ABD'de kisisel gelirler Eylil'de
%0,2'lik duslis beklentilere karsilik %1,0 diiserek beklentileri asarken, kisisel harcamalar ise
%0,6 yikselisle beklentilere paralel gergeklesti. Fed'in enflasyon goriinimii agisindan yakin-
dan takip ettigi PCE endeksi piyasa beklentileri dogrultusunda aylik bazda %0,3, yillikta ise %
4,4 artarken gida ve enerji fiyatlarindan arindirimis gekirdek PCE endeksi ise yillik bazda %
3,6 artis ile %3,7’lik beklentilerin gerisinde kalsa da 1991°den beri goriilen en yiiksek seviyede
kalmaya devam etti. Gelen veriler enflasyonun artis egilimine devam ettigini gosteriyor. Daha
once enflasyonun gegici oldugunu belirten Fed Baskani Jerome Powell'in gegen hafta yaptidi
aciklamada yiiksek enflasyonun tahmin edilenden daha uzun siirebilecegini belirtmesiyle,
enflasyona iliskin tonunun degistigi gorildi. Enflasyonda goriilen artis egilimi ve Fed'in s6zli
yonlendirmelerine baktigimizda muhtemelen gelecek hafta yapilacak olan Fed toplantisinda
varlik alim hizinin azaltilacagini gorecegiz. Ancak enflasyonda yasanan yiiksek seyrin oni-
miizdeki dénemde devam etmesi halinde, simdiye kadar yasanan tapering tartismalarinin
yerini bu kez erken faiz artisi tartismalarina biraktigini gorebiliriz.

Avrupa'da da enflasyonun yani sira pandeminin yarattigi sorunlar giindemde yer almaya
devam ediyor...Avrupa Merkez Bankasi (AMB) Ekim ayi Para Politikasi Toplantisi’nda piyasa
beklentilerine paralel olarak politika faizini %0,0, mevduat faizi oranini -%0,5 seviyesinde
sabit birakti. Banka, Pandemi Acil Satin Alma Programini (PEPP) 1,85 trilyon euroda sabit
tutarken program kapsamindaki varlik alim hizinin ikinci ve tglincii geyrege kiyasla ihmli bir
sekilde azaltacagini ifade etti. Toplantinin ardindan konusan baskan Lagarde, yiiksek enerji
fiyatlar ve tedarik zincirindeki sikintilarin enflasyon lizerinde baski yarattigini belirtirken bu
durumun yakin vadede enflasyonu daha da yukari ¢ekecegini ancak s6z konusu etkenlerin
onumuzdeki yildan itibaren hafiflemesiyle birlikte, enflasyonun da diislise ge¢gmesini bekle-
diklerini ifade etti. Ote yandan arz kithgi ve yiiksek enerji fiyatlarinin beklenenden uzun siir-
mesi halinde ise bu durumun ekonomik toparlamayi yavaslatabilecegini belirtti. Faiz artisi ile
ilgili gelen bir soru iizerine, tahvil alimlarindaki yavaslamanin tapering anlamina gelmediginin
altini gizen Lagarde, piyasalardaki faiz artisi beklentilerinin yonlendirmelerle uyumlu olmadigi
degerlendirmesinde bulundu. Toplanti dncesi 1,1605 seviyelerinde olan EURUSD paritesi
toplantinin ardindan 1,1695 leri goriirken Avrupa borsalari glini yiikselisle kapatmisti ancak
Cuma giini agiklanan 6nci enlasyon verisinin yillik bazda %3,7’lik beklentilerin tizerinde %4,1
olarak agiklanmasinin ardindan EURUSD paritesi kazanglarini geri alarak haftayi 1,1560 sevi-
yesinde kapatt.

Bu hafta yurt digi piyasalarda ne bekliyoruz?...Gelecek haftanin en énemli yurt disi gelis-
meleri tarim disi istihdam, Fed FOMC toplantisi ve PMI verileri olacak. Pazartesi glinii Japon-
ya, Gin, ingiltere ve ABD icin sirasiyla saat: 3:30, 4:45, 12:30 ve 16:45'te Ekim ayi imalat PMI
verileri agiklanacak. Japonya igin piyasa beklentisi bulunmazken Eylil'de bu rakam 51,5
olarak agiklanmisti. Cin'de ise bir &nceki ay 50,0 olan imalat PMI endeksinde degisiklik bek-
lenmiyor. ingiltere imalat PMI endeksinin 57,1'den 57,7'ye cikmasi beklenirken ABD imalat
PMI endeksinin 60,7'den 59,2'ye gerilemesi bekleniyor. ISM imalat endeksinde ise genel
beklenti 61,1°'den 60,4’e gerilemesi yoniinde. Sali giinii saat 11:55 ve 12:00’de sirasiyla Al-
manya ve Euro Bélgesi imalat PMI verileri aciklanirken Almanya’da 58,4'den 58,2'ye ingilte-
re’de ise 58,6'dan 58,5'e hafif diisiis bekleniyor. Carsamba giinii ise bu kez gozler hizmet
PMI'da olacak. Gin hizmet PMI endeksi igin piyasa beklentisi bulunmazken bir 6nceki ay bu
rakam 53,4 olarak gerceklesmisti. ingiltere hizmet PMI endeksinin 55,4'den 58,0'e ABD'hiz-
met PMI endeksinin ise 54,9'dan 58,2'ye ylikselmesi bekleniyor. ISM hizmet endeksi icin ise
genel beklenti 61,9'dan 62,0'ye yiikselmesi yoninde. Ayni giin saat 21:00'de ise diinya piya-
salarinin gozii Fed FOMC toplantisinda olacak. %0,25'lik politika faizinde degisik beklenmi-
yor ancak muhtemelen bu toplantida varlik alimlarinin azaltilacagini gérecegiz. Ote yandan
toplanti sonrasinda Powell'in verecedi mesajlar piyasalar acgisindan énemli olacak. Persem-
be giini saat 11:55 ve 12:00'de Almanya ve Euro Bolgesi hizmet PMI verileri agiklanacak.
Hizmet PMI endeksinin Almanya’da 56,2'den 52,4’ ingiltere’de ise 56,4'den 54,7'ye gerileme-
si bekleniyor. Ayni giin saat 15:00'de ingiltere Merkez Bankasi faiz karar agiklanirken %
0,1'lik politika faizinde degisiklik beklenmiyor. Cuma giinii saat 15:30°da Fed'in énimiizdeki
dénemde atacagi adimlar igin yakindan takip ettigi ABD tarimdisi istihdam ve igsizlik orani
rakamlari agiklanacak. Tarim disi istihdamin Ekim ayinda 425 bin kisi artmasi bekleniyor.
Eylil'de bu rakam 194 bin kisi olarak agiklanmisti. igsizlik oraninin ise Ekim'de %4,8 seviye-
sinden %4,7'ye inmesi bekleniyor. Son olarak yine ayni saatte agiklanacak olan ortalama
saatlik tcretlerin Ekim’de aylik bazda %0,4 artmasi beklenirken bir 6nceki ay artis %0,6 olarak
gergeklesmisti.
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' Uluslararasi Endeksler Piyasa Ozeti
YBB
29.10.2021 Kapanis fhafialik }
Degisim (%)  Degigim (%)
Dow Jones 35819,56 0,40 17,03
S&P 500 4 605,38 1,33 22,61
Nasdaq 15 498,39 2,71 20,25
NIKKEI 225 28 892,69 0,30 5,28
DAX 15 688,77 0,94 14,36
MSCI EM 1264,75 -2,20 -2,05
/ABD 10 Yillik Tahvil 1,56 -4,76 70,01
'Yurt ici Piyasalar Ozeti
Haftalik YBB Degisim
28.10.2021 Kapanig Degisim (%) )
BIST 30 163571 2,59 -0,02
BIST 100 1522,04 2,85 3,07
VIOB 30 Yakin Vade 1660,25 3,93 1,08
Gosterge Tahvil 18,37 0,00 22,79
' Forex—Emtia Piyasalar Ozeti
Haftalik
29.10.2021 Kapanig Degisim YBB Degisim (%)
(%)
EUR/USD 1,1563 -0,72 -5,36)
USDTRY 9,6080 0,06 29,22
EURTRY 11,1075 -0,63 22,06
Altin/ Ons 1783 -0,54 -6,18
BRENT Petrol 83,54 -1,73 62,02
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TCMB, enflasyonu yukari yonlii revize etti...Hafta iginde en 6nemli gelisme Enflasyon
Raporu sunumu oldu. Yilin son Enflasyon Raporu’nda TCMB, beklendigi gibi 2021 yil
sonu tahminini %14,1'den %18,4'e, 2022 yil sonu tahminini ise %7,8'den %11,8'e revize
etti. 2021 yilindaki revizyon ithalat fiyatlarindaki artistan (1,5 puan), cikti agigindaki
artistan (0,4 puan), gida fiyatlarn varsayimindaki artistan (2,1 puan) ve idari fiyat
artiglarindan (0,3 puan) kaynaklanirken, 2022 yili revizyonu gikti agigindaki revizyondan
kaynaklandi ( 0,8 puan), gida fiyatlari varsayimindaki artis (1,0 puan), baslangi¢
kosullarinda revizyondan (2,2 puan) kaynaklandi. TCMB'nin son PPK agiklamasinda
yer alan “politika faizinde asagi yonlii ayarlama igin sinirli alan” sdylemine iligkin
Baskan Kavcioglu, para politikasinin etkileyebildigi talep unsurlari, ¢cekirdek enflasyon
gelismeleri ve arz soklarinin yarattigi etkilerin ayristinlmasina yonelik analize
bakildiginda indirim igin bir alan bulundugunu 6niimiizdeki donemde de bu analizin
sonuglarina gdre karar vereceklerini agikladi. Oniimiizdeki dénemin politikasina iliskin
ise Baskan Kavcioglu Tirkiye'nin temel sorununun cari agik oldugunu ve cari fazlanin
hem finansal hem de fiyat istikrarini glivence altina alacagini soyledi. Baskan'in ko-
nusmasindan cari agikta kalici diizelmenin nasil saglanacagina dair net bir mesaj
almazken yeniden dengelenmenin alacagi zaman konusunda da bir sinyal almadik. Ote
yandan bu agiklamalardan anladigimiz TCMB'nin cari agikta diizelme siirdiigi slrece
faiz indirimlerine devam edecegi. Agiklamalarin piyasa etkisinin negative oldugunu
goriyoruz. Sabah saatlerinde 9,50'nin altinda seyreden USDTRY kuru basin toplantisin-
da 9,60'in Uizerine cikt.

Fiyat artigalar dis ticaret dengesindeki iyilesmeyi sinirh tutabilir... TUIK verilerine gore
Eylil ayinda ihracat gegen senenin ayni ayina gore %30 artigla 20,8 milyar dolar
olurken ithalat %11,9 artisla 23,3 milyar dolar oldu. Bdylece aylik dis ticaret agigi 4,9
milyar dolardan 2,5 milyar dolara geriledi; 12 aylk agik 46,7 milyar dolardan 44,3 milyar
dolara diistii. ihracatta en cok artis gdsteren kalemler elektrik, kdmiir gibi enerji kalem-
leri olurken ana metallerin ihracati Eyliil'de gegen senenin ayni ayina gore %127,5 artis
gosterdi. Diger onemli ihracat sektorlerinden gida ve tekstilde ihracat artisi sirayla %
24,4, %18,5 olurken motorlu tasit ihracati %8,8 daraldi. Ozellikte fiyat artislarinin etkili
oldugu ithalatta ise gegen seneye gore %100’ln Uzerinde artis gosteren akaryakitlar ve
yaglarin yani sira islenmemis goda ve icecek ithalatinda artis %86.8 oldu. Oniimiizdeki
aylarda da ihracatin ithalatin 6niinde seyreden biliyiime ivmesini devam ettirmesini
bekliyoruz ancak ithalat fiyatlarindaki artiglar dis ticaret dengesindeki diizelmenin
sinirl kalmasina neden olabilir.

TCMB rezervleri bu hafta diistii...Merkez bankasi tarafindan agiklanan verilere gore 22
Ekim haftasinda briit doviz rezervlerinde 509 milyon dolar, altin rezervlerinde ise 77
milyon dolarlik distis gorildi. Boylece rezervler haftalik bazda 586 milyon dolar
azalarak 125,1 milyar seviyesine geriledi. Genel toplama baktigimizda ise yilbasindan
bu yana briit rezervlerde 31,9 milyar dolar artig gorilirken 52 haftalik degisim 36,8
milyar dolar olarak kaydedildi. Net rezervler ise ayni haftada 19,4 milyar dolardan 19,9
milyar dolar seviyesine yiikseldi.

Yabanci yatirimci tahvilden hisseye gegti...22 Ekim haftasinda yurt disi yerlesikler
102,9 milyon dolar degerinde hisse senedi, 103 milyon dolar degerinde tahvil satisi
gergeklestirdi. Bir onceki hafta hisse senedi tarafinda 69,4 milyon dolarlik alim
yaparken, tahvil tarafinda ise 155,3 milyon dolarlik satis gergeklestirmislerdi. Yilbasin-
dan bu yana bakildiginda, yurt disi yerlesiklerin hisse senedi pozisyonu 1,4 milyar dolar
azalirken DIBS ve OST'lerdeki pozisyonlari sirasiyla 1,7 milyar ve 52,1 milyon dolarlik
artis kaydetti.

Yerli yatinmcilar bu hafta doviz mevduati azaltti..TCMB verilerine gére 22 Ekim
haftasinda yurt igi yerlesiklerin doviz mevduatlari 52,7 milyon dolar azalarak 234,5
milyar dolar seviyesine geriledi. Verilere gore gergek kisilerin déviz mevduatlari 232,4
milyon dolar azalirken, tiizel kisilerin doéviz mevduatlari 179,6 milyon dolar artti. Parite
etkisinden arindinlmis verilere baktigimizda ise gergek kisilerin déviz mevduatlarinda
gorilen 526 milyon dolarlik distise karsilik tiizel kisilerin doviz mevduati 29 milyon
dolar yiikseldi. Boylece parite etkisinden arindiriimis toplam ddviz mevduatlarinda
haftalik bazda 497 milyon dolarlik diisiis kaydedildi.

Bu hafta yurt igi piyasalarda ne bekliyoruz?...Haftanin en onemli verisi Garsamba
10:00'da yayinlanacak enflasyon verisi olacak. Piyasa beklentisi aylik enflasyonun %
2,55 olmasi yoniinde. Bizim beklentimiz ise %2,1 seviyesinde. Beklentimize paralel bir
gergeklesme %19,58 olan yillik enflasyonun bu seviyelerde sabit kalmasina neden
olacak. Piyasa beklentisinin tizerinde bir enflasyon TCMB’nin faiz indirim beklentilerini
de g6z oniinde bulundurunca negatif algilanacaktir. Boyle bir durumda kurda ve
gosterge tahvilde daha fazla artis gorebiliriz. Beklentilerin altinda bir gergeklesmenin
ise yllsonu enflasyon beklentilerinde hafif bir diisiise neden olabilir. Agiklanacak diger
onemli verileri imalat PMI ve reel kesim gliven endeksi olacak. Pazartesi agiklanacak
ISO/Markit imalat PMI Eyliil'de 54,1'den 52,5'e gerilemisti. Persembe aciklanacak reel
kesim gliven endeksi ise nominal kurdaki diisiis nedeniyle Eylil'deki 63,1 seviyesinden
%2,7 dislsle 61,4'e gerileyebilir. Endekste disiis son 3 ayda TL'de goriilen reel deger-
lenmenin sonuna gelindigini gosterecek.

'Yurt ici Piyasalar Ozeti

28.10.2021 Kapamg Haftalik Deﬁi‘?(i;; YBB Degisim (%)
BIST 100 1522,04 2,85 3,07
BIST 50 1334,48 2,38 0,47
BIST 30 163571 2,59 0,02
BIST SINAI 2749,63 2,76 17,50
BiST MALI 1458,53 4,08 6,81
BiST BANKA 1346,62 594 -13,56
BiST TEKNOLOJi 2066,47 1,69 579
VIOP 30 (Ekim) 1660,25 3,93 1,08
Gosterge Tahvil Faizi 18,37 0,00 22,79

'En Gok islem Géren Hisseler

Hisse Son Haftalik

2302021 Kodu  Kapanis Degigim (%)
GARANTI BANKASI GARAN 9,85 9,57
TURK HAVAYOLLARI THYAO 14,97 7,16
EREGLi DEMIR GELIK EREGL 19,69 4,46
GUBRE FABRIKALARI GUBRF 68,75 16,72
SASA POLYESTER SASA 31,04 12,46

'En Gok Yiikselen ve Diisen Hisseler

Hisse Son Haftalik

28.10.2021 Kodu  Kapanig Degisim (%)
YUKSELENLER

ERBOSAN ERBOS 117,00 3636
SARKUYSAN SARKY 1848 26,84
ZIRAAT GYO ZRGYO 2,00 22,70
GUBRE FABRIKALARI  GUBRF 6875 1672
GOZDE GiRiSiM GOZDE 6,69 16,55
DUSENLER

;%g‘;:_il_ ARl TURSG 489 431
TURK TRAKTOR TTRAK 16490 413
TURK ILAG TRILC 9,82 3,35
BERA HOLDING BERA 9,62 322
ALBARAKA TURK ALBRK 177 2,21

Hacim
000'TRY

2776170,7

10715652

855083,8

764 585,2

753 974,6

Hacim
000°TRY

179 808,9

57 896,2

337804

764 585,2

99 560,7

70458,2

820013

73 806,2

117102,0

18 038,8
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Dinamik Menkul Degerler A.S.

Arastirma
Kiiltir Mah. Nisbetiye Cad. Akmerkez Telefon: (850) 450 36 65 E-posta: arastirma@dinamikmenkul.com.tr
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 danismanligi 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 Dederler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.




