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Enflasyon verileri sonrasinda Fed'in aksiyon alma ihtimali artti...ABD’de tiiketici enflasyonu
Ekim ayinda petrol ve gida fiyatlarindaki hizl yiikselisin etkisiyle aylik bazda %0,9, yillik baz-
da %6,2 artarak son 31 yilin en yiiksek seviyesine ulasti. Veri dncesi piyasa beklentisi enflas-
yonun aylik bazda %0,6, yillik bazda ise %5,9 olarak gergeklesmesi yoniindeydi. Gida ve enerji
fiyatlarindan arindiriimis olarak hesaplanan gekirdek enflasyon ise bir énceki yilin ayni déne-
mine gore %4,6, bir dnceki aya gore %0,6 artis gostererek %4,3 ve %0,4’lik beklentileri geride
birakti. UFE tarafina baktigimizda ise bir siiredir devam eden lojistik sorunlar, tedarik zincirin-
deki aksakliklar ve yiiksek seyreden emtia fiyatlarinin da etkisiyle UFE verilerinde de yiikselis
gdzlenmeye devam etti. Ulkede iiretici fiyat endeksi aylik bazda %0,6 ile %0,5'lik beklentileri
asarken yillik bazda %8,6 ile beklentilere paralel gerceklesti. Yiiksek gelen enflasyon verileri
sonrasi dolar endeksi 95 seviyesinin lizerine ¢ikarak son 16 ayin zirvesini gordi. ABD 10
yillik tahvil faizleri ise %1,47'den %1,58'e yiikseldi. Enflasyonun gegici olup olmadig ile ilgili
tartismalarin arttigi bu dénemde gelen veriler enflasyonla ilgili endiseleri artirirken Fed'in
gecen hafta gergeklesen toplantisinda enflasyonla ilgili tonunun degistigi gortlmisti. Ancak
Powell faiz artisi konusunda acele edilmeyeceginin altini ¢izmis ve bunun igin gii¢li istihda-
ma vurgu yapmisti. istihdam piyasasina bakildiginda ise beklentiyi asan son tarim dist istih-
dam verisinin yaninda haftalik igsizlik maasi basvurularinda son 6 haftadir gerileme goze
carpiyor. Oniimiizdeki dénemde enflasyondaki yiikselis egilimi ile birlikte istihdam tarafinda-
ki verilerin de giiclii gelmeye devam etmesi, Fed Uzerindeki baskilari artiririrken varlik alim
hizinin miktarinda degisiklige itebilir. Fed'den atilacak bu tarz bir adim dolayl olarak erken
faiz artigi sinyali tasiyacagi igin oniimiizdeki dénemde dolar endeksinin daha da yukari tir-
mandigini gorebiliriz. Bu durum 6zellikle gelismekte olan tilke para birimleri tizerindeki baski-
nin artmasina neden olacaktir.

Cin enflasyonundaki degisim kiiresel enflasyon endiselerini tatikliyor...Cin'de Ekim ayi
enflasyon rakamlari agiklandi. Buna gore llkede tiiketici fiyatlar aylik bazda %0,7, yillik baz-
da %1,5 yiikselerek 2020 Eyliil'den bu yana en sert yiikselisini kaydetti. Piyasa beklentisi aylik
bazda %0,7, yillik bazda %1,4 yiikselis yéniindeydi. UFE tarafi ise kiiresel emtia fiyatlarindaki
ralli ve llkede yasanan enerji krizinin etkisiyle yillik bazda %12,4'lik beklentilere karsilik %
13,5 ile beklentileri asarak son 26 yilin en hizl artigini kaydetti. Gelen veriler hem Uretici tara-
finda hem tiiketici tarafindaki enflasyon baskilarinin devam ettigini gozler oniine sererken
UFE’deki yiiksek seyir, Gin'in diinyanin en biiyiik ihracatgi iilkesi olmasi sebebiyle bir gok iilke
ekonomisi igin risk teskil ediyor. Bu nedenle uretici fiyatlarinin nimiizdeki donemde artma-
ya devam etmesi, kiiresel enflasyon endiselerini daha da yukariya gekebilir.

Bu hafta yurt digi piyasalarda ne bekliyoruz?...Gelecek haftanin en énemli yurt disi gelis-
meleri Euro Bolgesi enflasyonu ve cesitli bolgelerden gelecek sanayi retimi ve perakende
satislari verileri olacak. Pazartesi glini saat 2:50'de Japonya 3C21 GSYH buyiimesi agiklana-
cak. ikinci ceyrekte bir 6nceki geyrege kiyasla %0,5 biiyiiyen iilke ekonomisinin {igiincii gey-
rekte %0,2 daralmasi bekleniyor. Ayni giin saat 5:00'te Cin’de Ekim sanayi Uretimi ve pera-
kende satislar verileri agiklanacak. Sanayi uretiminin yillik bazda %3,0 artmasi beklenirken bu
oran bir dnceki ay %3,1 olarak agiklanmisti. Perakende satiglarin ise yillik bazda %3,5 biyi-
mesi bekleniyor. Eylll ayinda %4,4 biyimustl. Saat 7:30°de ise bu kez Eylil ayir Japonya
sanayi Uretimi agiklanacak. Agustos ayinda aylik bazda %3,6 daralan uretimin Eylil'de %54
daralmasi bekleniyor. Sali glinii saat 13:00'de Euro Bolgesi 3G21 GSYH biylmesi agiklana-
cak. ikinci geyrekte ilk geyrege gére %2,1 biiyiiyen ekonominin 3G21'de %2,2 biiyiimesi bek-
leniyor. Ayni giin saat 16:30 ve 17:15'te sirasiyla ABD Ekim ayi perakende satislari ve sanayi
Uretim verileri agiklanacak. Perakende satislarin aylik bazda %1,1 blylimesi beklenirken bu
oran bir onceki ay %0,7 seviyesindeydi. Bir onceki ay %1,3 daralan sanayi uretiminin ise
Ekim'de %0,7 biiyiimesi bekleniyor. Persembe giinii saat 10:00 ve 13:00'de sirasiyla ingiltere
ve Euro Bolgesi enflasyon verileri agiklanacak. ingiltere’de enflasyonun Ekim’de %3,1'den %
3,9'a yiikselmesi beklenirken Euro Bolgesinde %3,4'liik enflasyonun %4,1’e ¢ikmasi tahmin
ediliyor. Cuma giinii saat 2:30°da bu kez Japonya enflasyonu agiklanirken heniiz piyasa tah-
mini bulunmuyor ancak yillik enflasyon Eyliil'de %0,2 olarak agiklanmisti. Ayni gilin saat
10:00'da ingiltere perakende satislar agiklanacak. Eyliil'de bir dnceki aya gére %1,3 daralan
satiglarin Ekim’de %1,9 daralmasi bekleniyor.
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Dow Jones
S&P 500
Nasdaq
NIKKEI 225
DAX

MSCI EM

ABD 10 Yilik Tahvil

Kapanig

36 100,31
4 682,85
15 860,96
29 609,97
16 094,07
128548

1,57
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BIST 30

BIST 100

VIOB 30 Yakin Vade

Gosterge Tahvil

Kapanig

1780,33

1638,50

1807,00

17,65
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EUR/USD
USDTRY
EURTRY
Altin/ Ons

BRENT Petrol

Kapanig

1,1444
9,9865

11,4330

1864

81,40

Haftalik YBB
Degigim (%) Degigim (%)
-0,63 17,95
-0,31 24,67
-0,69 23,06
0,30 7,89
0,25 17,31
1,69 -0,45
7,78 70,77
Haftalik YBB Degisim
Degisim (%) (%)
3,68 8,82
3,47 10,96
318 10,02
-0,45 17,98
Haftalik
Degigim YBB Degisim (%)
(%)

-1,07 -6,33
2,95 34,31
1,88 25,64
2,54 -1,91

-0,68 57,87
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Cari fazla faiz indirimlerine devam edilmesini saglayabilir...Yurt iginde haftanin en
onemli verileri cari denge, sanayi Uretimi ve issizlikti. Cari denge Eylil’de 2 milyar dolar
civarindaki beklentimize ve 1,3 milyar dolar civarindaki piyasa beklentisine karsilik 1,65
milyar dolar fazla verdi. 12 aylik toplam cari agik 22,4 milyar dolardan 18,4 milyar dola-
ra gerilerken, enerji ve altin harig cari iglemler fazlasi 16,2 milyar dolardan 19,1 milyar
dolara yiikseldi. Cari dengedeki iyilesmede gecen senenin ayni ayina gore %31 biyu-
yen ihracat ile %92 biyiiyen turizm etkili oldu. TCMB’nin cari dengedeki bu diizelme
nedeniyle faiz indirimlerine devam etmesini bekliyoruz. Oniimiizdeki hafta TCMB'den
150 baz puanlik bir indirim gorebiliriz. Ekim ayinda da cari agigin azalmaya devam
etmesini bekledigimiz i¢cin TCMB’nin faiz indirimlerine devam etmesi beklentisinin
piyasada fiyatlanmaya devam etmesini bekliyoruz. Nitekim bugiinki veriden sonra
USDTRY'nin 9,96'ya ulastigini gordilk. TCMB'nin indirimlere devam etmesi 10,0'nun
izerine ¢ikan kurun kontrolsiiz bir sekilde yiikselmesine neden olacaktir.

Yatinnmlar yavaglayabilir...EyliiI'de sanayi lretimi gegen senenin ayni ayina gore %8,9
biiyiime gdsterdi. Beklenti yillik artisin %10,0 olmasi yéniindeydi. Onceki ay bu oran %
14,0'ti. Mevsimsellikten arindirimis bazda tretim onceki ayin %5,6’lik artiginin ardin-
dan baz etkisiyle gegtigimiz aya gore %1,5 diislis gosterdi. Gegen aya gore disliste
genele yayillmis bir diiglis gorilirken tek istisna %5,5 gibi giigli bir artis gosteren daya-
nikl tiiketim mali imalatinda goriildi. Sermaye mali ithalatindaki %5,0’lik dists ve
makina ve techizat imalatindaki %1,22'lik daralma 6nimuzdeki donemin yatirim ivme-
sinin yavaslayabilecegine hizmet ediyor. GSYH biylimesine temel teskil eden takvim
etkisinden arindirilmamis verilere gore sanayi uretimi 3GC21'de %9,0 oldu, 6nceki gey-
rekte bu oran %40,4'tli. 3C21'de GSYH biyimesinin tek haneli oranlara gerilemesini
bekliyoruz.

Ekonomik aktivite issizlik lizerinde etki edebilir...Eylil ayinda issiz sayisi onceki aya
gore 70 bin kisi diislisle 3,79 milyon olurken istihdam edilenlerin sayisi 426 bin kisilik
artisla 29,25 milyon kisi oldu. Mevsimsellikten arindiriimis verilerde goriilen geriye
donik revizyonla birlikte issizlik orani Agustos'ta %12,1'den %11,8'e geriledi; Eyliil'de
ise bu oran %11,5'e diistii. istihdam orani ise %45,2'den %45,8'e yiikseldi. Eyliil ayinda
gorilen 416 bin kisilik istihdam artisinin 218 bin kisisi sanayi sektoriinde istihdam
edilirken hizmet sektériinde istihdam artisi 175 bin kisi oldu. insaat ve tanimda istih-
dam ise 13 bin ve 22 bin kisilik sinirl artislar gorildi. Pandemiden cikisin getirdigi
ivme Once sanayi sektorlerinde gorilmekle birlikte hizmet sektorlerinin de pandeminin
etkilerini geride biraktigini ve hizmet istihdamina katkida bulundugunu gériyoruz.
Ekonomik aktivitenin son ceyrekte ve gelecek yil biraz yavaglamasini bekledigimiz igin
istihdam artislarinin igsizligi asadr cekme giicliniin azaldigina ve igsizlik oraninin gift
haneli oranlarda devam ettigine sahit olabiliriz.

Doviz rezervleri artis kaydetti...Merkez bankasi tarafindan agiklanan verilere gore 5
Kasim haftasinda briit déviz rezervleri 1,7 milyar dolar artarken altin rezervlerinde 25
milyon dolarlik dists gorildi. Boylece briit rezervler haftalik bazda 1,7 milyar dolar
artarak 125,4 milyar dolar seviyesine yiikseldi. Genel toplama baktigimizda yilbasindan
bu yana briit rezervlerde 32,2 milyar dolar artig gorilirken 52 haftalik degisim 40,2
milyar dolar olarak gergeklesti. Net rezervler ayni haftada 20,4 milyar dolardan 19,6
milyar dolar seviyesine geriledi. SWAP hari¢ ddviz agik pozisyonu ise 47,4 milyar dolar
oldu.
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BIST 100

BIST 50

BIST 30

BiST SINAi

BiST MALI

BiST BANKA
BiST TEKNOLOJi
VIOP 30 (Kasim)

Gosterge Tahvil Faizi

Kapanig
1638,50
144824
1780,33
2 855,29
1570,49
1472,25
2089,23
1807,00

17,65
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(%)
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PETKIM
GARANTI BANKASI

TURK HAVAYOLLARI
SiSE CAM

TUPRAS

Hisse
Kodu

PETKM

GARAN

THYAO

SISE

TUPRS

Son
Kapanig

7,65
10,58
17,82

9,56

155,60
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YUKSELENLER
DOGUS OTOMOTIV

$OK MARKETLER

PETKIM

iSKENDERUN DEMIR
GELIK

PEGASUS
DUSENLER
SARKUYSAN
NETAS
KEREVITAS GIDA
ULKER

ZiRAAT GYO

Hisse
Kodu

DOAS

SOKM

PETKM

ISDMR

PGSUS

SARKY

NETAS

KERVT

ULKER

ZRGYO

Son
Kapanig

44,00

13,82

15,52

99,05

16,43

16,89

411

19,29

2,30

YBB Degisim (%)
347 10,96
392 9,03
3,68 8,82
3,63 22,01
1,66 0,34
0,59 -5,49
0,22 6,95
318 10,02
-0,45 17,98
Haftalik Hacim
Degisim (%) 000'TRY
1715 49090634
1,24 34553506
501 24417938
7,66 14803414
9,04 10932312
Haftalik Hacim
Degisim (%) 000°TRY
31,74 96 995,3
18,63 226 090,0
17,15 4909 063,4
14,45 74370,1
11,42  495386,7
-10,37 312351
-6,94 132785
-6,16 237998
-5,90 42030,3
-5,35 44146,1
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Yabanci yatirimci yilbagindan bu yana en biiyiik fon girisini sagladi...5
Kasim haftasinda yurt disi yerlesikler 274,4 milyon dolar degerinde
hisse senedi, 37,6 milyon dolar degerinde tahvil alarak hisse senedi
piyasasl igin Ocak ayindan bu yana en yiiksek sermaye girisini saglar-
ken tahvil tarafinda 7 haftadir devam eden satisi sonlandirmis ol-
du. Yilbasindan bu yana bakildiginda, yurt disi yerlesiklerin hisse sene-
di pozisyonu 1,1 milyar dolar azalirken DIiBS ve OST’lerdeki pozisyonlari
sirasiyla 1,7 milyar ve 48,5 milyon dolarlik artis kaydetti.

Doviz mevduatlarinda artis gosterdi... TCMB verilerine gore 5 Kasim
haftasinda yurt ici yerlesiklerin déviz mevduatlari 427,8 milyon dolar
artarak 233,3 milyar dolar seviyesine yilikseldi. Verilere gore gercek
kisilerin déviz mevduatlari 14,9 milyon dolar azalirken tiizel kisilerin
déviz mevduatlar 442,7 milyon dolar artti. Parite etkisinden arindiriimig
doviz mevduatlarina bakildiginda ise haftalik bazda 943 milyon dolarlik
ylikselis gorilirken, bu yiikselisin 282 milyon dolarini gergek kisiler,
662 milyon dolarini tiizel kisilerin déviz mevduatlarindaki artiglar olus-
turdu.

Bu hafta yurt igi piyasalarda ne bekliyoruz...Oniimiizdeki haftanin ana
glindemi Persembe 14:00'te agiklanacak TCMB faiz kararl. TCMB'nin
kurdaki yukari seyre ragmen faiz indirimlerine devam etmesi bekleni-
yor. Piyasa beklentisi 100 baz puan. Bizim beklentimiz ise 150 baz
puan. Beklentimizin piyasadan yiiksek olmasinda TCMB’nin enflasyon-

la miicadeleyi cari dengeye baglamasi ve cari dengenin beklenenin
lizerinde bir fazla vermesi rol oynuyor. TCMB piyasa beklentisinin altin-
da bir faiz indirimi yapar ya da faizi sabit birakma karari alirsa kurdaki
hareketliligin son bulmasa da azaldigina sahit olabiliriz. Bu toplantida
faiz indirimi agiklamasa bile TCMB’nin oniimiizdeki donemde gevsek
para politikasini terk etmesini ve siki para politikasina donmesini bekle-
miyoruz. Bu yiizden Banka’nin karari kurdaki hareketliligi durdursa da
Lira’nin deder kazanma trendi icine girmesini saglamayacaktir. Bu
kurda yukar hareketin devam etmesini ve bdyle bir durumda dahi
USDTRY kurunun yili 10,0’un tzerinde kapatmasini bekliyoruz.

Haftanin en onemli verileri biitce dengesi ve konut satislari olacak.
Hazine ve Maliye Bakanhgi Pazartesi 11:00'de merkezi yonetim biitge
gerceklesmelerini aciklayacak. Gegen sene Ekim ayinda 4,9 milyar TL
acik veren ve faiz disi fazlanin 6,9 milyar TL oldugu merkezi yonetim
biitgesinin faiz giderlerindeki artis ve pandemi kaynakli destekler nede-
niyle gegen seneye gore bozulma gosterdigini gorebiliriz. Beklentimize
paralel bir gergeklesme 12 aylik toplam bazda 95,8 milyar TL'lik biitge
aciginin artmasina 72,6 milyar TL'lik faiz disi fazlanin diismesine neden
olacaktir. Yine Pazartesi agilanacak konut satislari ile ilgili bir piyasa
beklentisi bulunmuyor ancak Eyliil ayinda konut satiglar 3 aylik daral-
manin ardindan %7,6 artis gostermisti. Ekim ayinda bu artisin devam
etmesi konut sektdriindeki zayifligin hafiflediginin isareti olabilir. Ancak
alim giiclindeki dislis ve faiz oranlarinin yiiksek seyretmesi nedeniyle
bunun kalici bir iyilesme olmasini beklemeyiz.

Dinamik Menkul Degerler A.S.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigr hizmeti; araci kurumlar, portféy y6netim
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yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gorislerine 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 alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu
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