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Tarnim disi beklenti altinda kaldi...ABD'de tarim disi istihdam, Kasim ayinda 550 bin kisilik
piyasa beklentilerine karsilik 220 bin artarak son 11 ayin en diisik seviyesine gerilerken daha
dnce 531 bin olarak agiklanan Ekim ayi istihdam artisi 546 bine revize edildi. igsizlik orani %
4,6'dan %4,2'ye diiserek %4,5'lik piyasa beklentilerini geride birakti. Ortalama saatlik ka-
zanglar ise kalici enflasyonist baskilara iligkin endiselerin arttigi bir donemde aylik bazda %
0,3, yillik bazda %4,8 artarak %0,4 ve %5,0'lik beklentilerin gerisinde kaldi. Beklentinin altinda
gelen tarim digi istihdam verisi sonrasi ABD 10 yillik tahvil faizleri %1,45'den %1,35’e dogru
geri gekilerek son 2 ayin en diislik seviyesine geriledi.

Tapering siireci yine giindemde...Fed Baskani Powell bu hafta yapmis oldugu agiklamalarda,
yliksek enflasyon riskinin arttigini belirterek Aralik ayinda yapilacak Fed toplantisinda varlik
alimlarini bitirme siirecini bir kag ay 6ne ¢gekmeyi degerlendirebileceklerini ifade etti. Buna
ilave olarak yiiksek enflasyonun kalici olmasini engellemek igin Fed'in araglarini kullana-
cagini sozlerine ekledi. Powell'in sahin aciklamalari sonrasi diinya borsalarinda satis dal-
gasl hakim olurken dolar endeksi gii¢ kazandi.

Ekonomik aktivite giiglii seyir devam ediyor ancak...ABD'de ISM imalat endeksi Kasim'da
60,8'den 61,1'e ylikselerek piyasa beklentilerini geride birakti. Bu veriye iliskin piyasa beklen-
tisi 61,0 seviyesinde aciklanmisti. Oncii verilerde 59,1 olarak aciklanan imalat PMI ise 58,3
ile son 11 ayin en diisik seviyesine revize edildi. Hizmetler tarafinda ISM endeksi 69,1 ile
tim zamanlarin en yiiksek seviyesine ulasirken hizmet PMI endeksi 58,7°den 58,0'e gerilese
de 57,0 seviyesindeki piyasa beklentilerini geride birakti. Euro Bolgesi'nde agiklanan PMI
verileri Kasim’da piyasa beklentilerinin lizerine ¢ikarak ekonomik aktivitedeki toparlanmanin
ivme kazandigina isaret etti. Bolge genelinde imalat PMI endeksi 0,1 puan yiikselerek 58,4
seviyesine geldi, hizmet PMI endeksi ise 1,3 puan artisla 55,9 seviyesine yukseldi. Bélgenin
onde gelen ekonomilerinden Almanya’da imalat PMI endeksi 57,8'den 57,4’e, gerilerken hiz-
met PMI ise 52,4'den 52,7'e yiikselse de 53,4'liik beklentilerin gerisinde kaldi. Asya tarafinda
Japonya imalat endeksi 53,2'den 54,5’e yiikselerek Ocak 2018'den bu yana en yiiksek se-
viyesine ulasti. Hizmet PMI endeksi ise 50,7'den 53,0’e ¢ikarak ekonomik aktiviteye yonelik
olumlu sinyaller verdi. Cin'de imalat PMI endeksi 50,6'dan 49,9'a, hizmet PMI endeksi ise
53,8'den 52,1'e geriledi. Aciklanan veriler 6zellikle ABD ISM endeksi tarafinda ekonomik
aktivitedeki glicli seyrin siirdiigiine isaret ediyor. Ancak son donemde ortaya ¢ikan omikron
varyanti ekonomiler agisindan risk unsuru olarak 6ne ¢ikiyor. Bu nedenle onimuzdeki do-
nemde salginin gidisatina bagli olarak sektorler tizerinde baskinin arttigini ve ekonomik ak-
tivitenin ivme kaybettigini gorebiliriz

Bu hafta yurt digi piyasalarda ne bekliyoruz?...Gelecek haftanin en énemli yurt disi
gelismeleri ABD ve gesitli bolgelerden gelecek enflasyon verileri olacak. Sali glini saat
10:00°'da Almanya sanayi uretimi aciklanacak. Bir onceki ay %0,8 biytiyen lretimin Ekim’de
%1,1 daralmasi bekleniyor. Ayni giin saat 13:00'de Euro Bolgesi biiyiime verisi aciklanirken 2.
ceyrekte ceyreklik bazda %2,1 biyiiyen bodlge ekonomisinin 3C21'de %2,2 biylimesi on-
gortliyor. Carsamba giinii saat 2:50'de bu kez Japonya biiylimesi agiklanacak. 2.ceyrekte %
0,4 biiyliyen Japon ekonomisinin 3G21°de bir dnceki geyrege gore %0,8 daralmasi bekleniyor.
Persembe giinii saat 4:30'da Ekim ayi Cin enflasyon verileri acgiklanacak. TUFE
enflasyonunun yillik bazda %2,5 olmasi beklenirken bu oran Eyliil'de %1,5 seviyesindeydi. Bir
énceki ay %13,5 olarak agiklanan UFE enflasyonunun ise Ekim'de %12,6 seviyesine gerile-
mesi bekleniyor. Cuma giinii saat 10:00'da Ingiltere sanayi tretimi agiklanirken bir dnceki ay
%0,4 daralan sanayi uretiminin Kasim’da %0,2 buyiimesi 6ngoriliyor. Ayni glin saat 10:00 ve
16:30'da sirasiyla Almanya ve ABD Ekim ayi TUFE enflasyonlar agiklanacak. Almanya igin
genel beklenti %4,5'lik enflasyonun %5,2'ye yiikselmesi yoniinde. ABD'de ise enflasyonun %
6,2'den %6,7'e yiikselmesi bekleniyor. Beklentinin lizerinde agiklanacak enflasyon, piyasa-
daki risk istahinin bozulmasina neden olurken dolar endeksini daha yukariya tasiyabilir.
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' Uluslararasi Endeksler Piyasa Ozeti
YBB
3.12.2021 Kapanis fhafialik }
Degisim (%)  Degigim (%)
Dow Jones 34 580,08 -0,91 12,98
S&P 500 4 538,43 -1,22 20,83
Nasdaq 15085,47 -2,62 17,05
NIKKEI 225 28 029,57 E245i1 2,13
DAX 15169,98 -0,57 10,58
MSCI EM 1224,64 0,12 -5,16
/ABD 10 Yillik Tahvil 1,36 -8,25 47,98
' Yurt I¢i Piyasalar Ozeti
Haftalik YBB Degisim
3.12.2021 Kapanig Degisim (%) )
BIST 30 2 048,87 7,03 25,24
BIST 100 1910,41 7,54 29,37
VIOB 30 Yakin Vade 2 070,75 6,22 26,07
Gosterge Tahvil 21,39 2,94 42,98
' Forex—Emtia Piyasalar Ozeti
Haftalik
3.12.2021 Kapanig Degisim YBB Degisim (%)
(%)
EUR/USD 1,1309 -0,16 -7,43
USDTRY 13,7076 10,48 84,36
EURTRY 15,4991 10,34 70,32
Altin/ Ons 1784 -0,45 -6,15
BRENT Petrol 69,89 -2,53 35155
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TCMB renk vermedi...Haftanin en 6nemli gelismelerinden biri TCMB'nin yatirimcilarla
yaptidi toplanti oldu. TCMB, bir sonraki PPK toplantisinda faiz indirimlerine devam edip
edilmeyecegine dair net bir sinyal vermemekle birlikte Banka'nin faiz indirimi igin sinirl
alani kaldigini ve bu alani biiyiik 6lgiide bitirdiklerini belirtti. 2022 yili i¢in ise para politi-
kasinin birikimli etkisinin onlimiizdeki alti ayda goriilecedini belirten Kavcioglu,
Banka'nin bu donemde daha fazla faiz indirimi planinin bulunmadiginin sinyalini verdi.
Enflasyon konusunda, Baskan Kavcioglu, gegici fiyat artislarinin enflasyon yaratma-
yacagini ve 2022'nin sonunda enflasyonda onemli bir diiglis gorecegimizi belirtti.
TCMB Baskani, gerektiginde Banka'nin doviz piyasasina yeniden dogrudan miidahale
edebilecegini ve para politikasi araglarini nasil kullanacaklarina iliskin detaylari Para
Politikasi ve Kur Raporu'nda vereceklerini belirtti. Konuyla ilgili bir soru izerine Ka-
vcioglu, Banka'nin su anda distinmeseler de gerekli goriildigiinde faiz koridorunu da
kullanabilecegini, bu yontemin tercih edilmesi halinde bunu seffaf ve 6ngordilebilir bir
sekilde yapacaklarini ekledi. Bagkan'in agiklamalari arasinda bir diger not da Banka’'nin
dovizden Tirk varliklarina gegisi 6zendirmek icin galismasi oldugu ancak Baskan
bununla ilgili bir detay vermedi. Toplantidan edindigimiz izlenim TCMB'nin cari agig
kapatarak fiyat ve finansal istikrari saglamaya yonelik genel durusunu degistirmey-
ecegi ve buna yardimci olmak igin para politikasini gevsek tutacagdi oldu. Banka'nin
bekle-gor yaklagimi izlemesini olumlu bulsak da, beklentimiz yilin ilk yarisinda
enflasyonun TCMB'nin beklentilerinden sapabilecegi yoniinde. Piyasa katilimcilarinin
TCMB'nin Aralik ayindan sonra faiz indirimlerini durduracagindan siiphe etmesi kur
tarafinda olumlu bir reaksiyon olugmasini engelledi; USDTRY 13,40 civarinda, 2Y
gosterge tahvil faizi ise %21,06 seviyesinde islem gérmeye devam etti.

Kurlara miidahale geldi.. TCMB hafta igerisinde iki kere doviz piyasalarina miidehale
etti. Her iki midehalenin de USDTRY kurunun 13,88 seviyesine ulastiginda
gerceklestigine sahit olduk. TCMB ilk miidehalede spot piyasa ve vadeli islemler
piyasasinda toplam 1 milyar dolar satarken Cuma giint gerceklesen ikinci midehalede
350 milyon dolar satildigi tahmin ediliyor. Resmi rakamlari agiklamak i¢in TCMB’nin 15
gin siresi bulunuyor.

Enflasyon yiikselis egilimini koruyor...Haftanin 6nemli verilerinden biri enflasyondu.
Kasim ayinda tiketici fiyatlari onceki aya gore %3,5 artis gosterirken Uretici fiyatlar
artisl %9,99 oldu. Bdylece yillik enflasyonlar sirasiyla %21,31 ve %54,62 oldu. Tiketici
fiyatlarina en biiyiik katkilar 1,05 puan ile gida, 0,95 puan ile ulastirma ve 0,49 puan ile
konuttan geldi. Uretici fiyatlarinda aylik enflasyona en yiiksek katkilar 1,44 puan ile
gida, 1,41 puan ile tekstil, 1,33 puan ile elektrik, gaz, su ve 1,1 puan ile basit met-
allerden geldi.En temel gekirdek enflasyon gostergelerinden (islenmemis gida, enerj,
alkollii igecekler, titiin ve altin harig) B endeksine gore enflasyon %18,5'ten %19,75'e,
(gida ve igecek, tiitlin ve altin harig) C endeksine gore enflasyon %16,82'den %17,62'ye
ylikseldi. Enflasyon {izerinde hem kur gegiskenligi hem de hammadde fiyatlarindaki
artiglarin etkisini gorlyoruz. Bugiin agiklanan sanayide kullanilan dogalgaza %20,0
zamla birlikte kiresel emtia fiyatlarinda artiglarin devam etmesi ve de kurdaki ha-
reketliliin siirmesi dretici fiyatlarindaki artislarin ve tiiketici fiyatlarina yansima
egiliminin siirmesi anlamina gelecektir. Bu da éniimizdeki birkac ay iginde %25,0 tizeri
tliketici enflasyonu gorecegimiz anlamina geliyor.

Yatinmlardaki biiyiime bu geyrekte daraldi...Ayrica TUIK gegtigimiz hafta 3G21 GSYH
verilerini agikladi. GSYH biyiimesi yilin liglincli geyredinde gegen yila gore %7,4 ile %
8,0 seviyesindeki piyasa beklentisinin ve %9,0’un tizerindeki kurum beklentimizin altin-
da gergeklesti. Bir onceki ceyrekte biiyime baz etkisinin katkisiyla %22,0 olmustu.
Mevsimsellikten arindiriimis biyime onceki ceyrekteki %1,5 seviyesinden %2,7'ye
ylkseldi. Ancak bu artis biiylk olgtide %7,6 biyiime kaydeden 6zel tiiketimden kaynak-
lands; yatinmlar ise 6nceki 4 geyrek st Uste biiylime gosterdikten sonra bu geyrekte %
1,8 daraldi. Gegen yila gore ise yatinmlar 3G20'de goriilen %22,6'lik blylimenin baz
etkisi nedeniyle %2,4 geriledi. Net ihracat, %25,6 artan ihracat ve %8,3 azalan ithalat
sayesinde GSYH buyimesine gig¢lu bir katki yapti. Ancak mevsimsellikten arindiriimig
bazda 6nceki ceyrege gore %3,7'lik ihracat artisi %3,8'lik ithalat artisinin hafif gerisinde
kaldi. Oniimiizdeki dénemde ihracat artisinin devam ettigini gérmemiz olasi ancak
iceride canli i¢ talebin yiiksek seyri ve disarida yeni kapanmalar ve uluslararasi tagima-
cilikta sinirlamalar gibi énlemlere neden olabilecek koronavirlis varyanti, 6niimiizdeki
donemde net dis talebin katkisi tizerinde risk olusturuyor.

'Yurt ici Piyasalar Ozeti

3.12.2021
BIST 100

BIST 50

BIST 30

BiST SINAi

BiST MALI

BiST BANKA
BiST TEKNOLOJi
VIOP 30 (Kasim)

Gosterge Tahvil Faizi

Kapanig
191041
1689,60
2 048,87
3420,92
1788,68
1609,99
2 686,49
2070,75

21,39

Haftalik Degisim
(%)

'En Gok islem Géren Hisseler

3.12.2021

GARANTI BANKASI
TURK HAVAYOLLARI
ASELSAN

SASA POLYESTER

SiSE CAM

Hisse
Kodu

GARAN

THYAO

ASELS

SASA

SISE

Son
Kapanig

11,66
18,53
21,96

46,26

13,25

'En Gok Yiikselen ve Diisen Hisseler

3.12.2021

YUKSELENLER

iSKENDERUN DEMIR
GELIK

QUA GRANITE
HEKTAS

SASA POLYESTER
TOFAS
DUSENLER
ALBARAKA TURK
HALK BANKASI
PEGASUS

VAKIF BANKASI

GOZDE GiRigiM

Hisse
Kodu

ISDMR

QUAGR

HEKTS

SASA

TOASO

ALBRK

HALKB

PGSUS

VAKBN

GOZDE

Son

Kapanig  Degisim (%)

24,42

14,46

13,42

46,26

91,65

1,93

4,93

92,95

3,84

9,21

YBB Degisim (%)
7,54 29,37
7,32 27,20
7,03 25,24
792 46,18
6,70 14,28
3,98 335
742 37,53
6,22 26,07
2,94 42,98

Haftalik Hacim

Degisim (%) 000'TRY

-0,68 27018312

-1,33 26704022

320 21590607

1819 17561569

11,16 16320154

Haftalik Hacim

000°TRY

27,19 95067,8

22,65 1276126

20,58 6406234

18,19 1756 156,9

1536 399 587,6

-6,76 367848

-6,10 2442324

-506 5020935

-448 2292722

-2,54 1051689
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Ticaret dengesi geriledi...TUIK'in agikladidi bir diger veri olan Ekim ayin-
da ticaret dengesi, bir yil 6nceki 2,4 milyar dolardan 1,4 milyar dolara
geriledi. ihracat gegen yila gére %20,1 artisla 20,8 milyar dolara yiikselir-
ken, ithalat %12,8 artigla 22,2 milyar dolara yiikseldi. 12 aylik toplam dis
ticaret acigi 215,6 milyar dolar ihracat ve 259.1 milyar dolar ithalatin
etkisiyle bir ay onceki 44,4 milyar dolardan 43,5 milyar dolara geriledi.
ihracat yildan yila yavaglamasina ragmen, bir énceki aya gére bir miktar
hizlanma gosterdi. Eyliil'de %0,03 biiyliyen mevsim ve takvim etkisinden
arindinlmis ihracat Ekim'de %2,2 artti. Oniimiizdeki dénemde ihracatta
kuvvetli seyrin devam etmesini bekliyoruz ancak yeni varyantin ulkeleri
yeni yeni Onlemler almaya itmesi bu artisin hizini kesebilir. Simdilik
Tirkiye'nin seyahat yasagi getirdigi tlkeler Gliney Africa ve Botsvana,
Namibia, Mozambik ve Zimbabve'den olusuyor.

Rezervlerde diisiis...Merkez bankasi tarafindan agiklanan verilere gére
26 Kasim haftasinda doviz rezervlerinde 897 milyon dolar, altin
rezervlerinde ise 1,4 milyar dolarlhk diistis gorildi. Bdylece briit
rezervler haftalik bazda 2,3 milyar dolar azalarak 126,1 milyar dolar
seviyesine geriledi. Yilbasindan bu yana briit rezervlerde 32,9 milyar
dolar artig gorilirken 52 haftalik degisim 41,9 milyar dolar olarak
gerceklesti. Net rezervler ayni haftada 14,1 milyar dolardan 12,5 milyar
dolar seviyesine gerilerken swap hari¢ doviz agik pozisyon 46,5 milyar
dolardan 48,3 milyar dolar seviyesine yikseldi.

Yabanci yatinmcidan 5 hafta sonra hisse satigi...26 Kasim haftasinda
yurt disi yerlesikler 64,5 milyon dolar degerinde hisse senedi, 105,3
milyon dolar degerinde tahvil satisi gergeklestirdi. Bir onceki hafta hisse
senedi tarafinda 384,0 milyon dolar alim yaparken, tahvil tarafinda ise

72,2 milyon dolarlik satis gerceklestirmislerdi. Yilbasindan bu yana
bakildiginda, yurt disi yerlesiklerin hisse senedi pozisyonu 294,5 milyon
dolar azaldi, DIBS ve OST'lerdeki pozisyonlari sirasiyla 960,9 milyon ve
44,0 milyon dolarlik artis kaydetti. Son bir aylik periyotta ise hisse
senedi tarafina 1,1 milyar dolarlik para girisi olurken tahvil ve swap
tarafindan 666,5 milyon ve 7,9 milyar dolarlik para ¢ikti. Béylece son bir
aylik dénemde net sermaye girisi -7,4 milyar dolar olarak gergeklesti.

Doviz mevduatlarinda diisiis....TCMB verilerine gére 26 Kasim haftasin-
da yurtici yerlesiklerin doviz mevduatlar 2,96 milyar dolar azalarak
232,0 milyar dolar seviyesine geriledi. Bu donemde gergek kisilerin do-
viz mevduatlar 1,9 milyar dolar, tiizel kisilerin doviz mevduati ise 1,1
milyar dolar azaldi. Parite etkisinden arindirilmis déviz mevduatlarina
bakildiginda ise haftallk bazda 1,8 milyar dolarlik geri ¢ekilme
gozlenirken, bu hareketin 958 milyon dolarini gergek kisiler, 890 milyon
dolarini tiizel kisilerin déviz mevduatlarindaki diistisler olusturdu.

Bu hafta yurt igi piyasalarda ne bekliyoruz?...Oniimiizdeki haftanin yurt
ici veri glindemi ¢ok yogun degil. Ancak Cuma giini issizlik ve Piyasa
Katilimcilar Anketi aciklanacak. Ekim igsizlik orani ile ilgili bir piyasa
beklentisi bulunmuyor ancak gegen sene Ekim ayinda issizlik orani %
12,8 seviyesindeydi. Ayrica mevsimsellikten arindiriimis verilere gore
issizlik orani Ekim'de %11,8'den %11,5'e geriledi. Ekim ayi itibariyle kur-
daki oynakligin artmasi ve belirsizligin artmasi ihracatin yatirnmlari
desteklemeye devam etmesine ragmen istihdam piyasasinda bir parca
bozulma gorebiliriz. Ayni glin agiklanacak beklenti anketi de %21,3’e
yikselen enflasyon sonrasi beklentilerin ne kadarlik bozulma
gosterdigini gosterecek. Kasim itibariyle yilsonu beklentisi %19,31, 12
ve 24 ay ileriye donlk enflasyon beklentileri ise sirayla %15.61 ve %
11,76 seviyesinde.

Dinamik Menkul Degerler A.S.

Aragtirma

Besiktas ISTANBUL

Telefon: (850) 450 36 65
Faks: (212) 35310 46

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 danismanhigi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gorigler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bélim(i 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 amagl kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tim gériis
ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Dinamik Menkul Dederler A.S. Arastirma Béliimii’ne ait olup bu rapordaki tiim géris ve bilgiler 6nceden haber veril-
meksizin degistirilebilir. Dinamik Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.




