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HAFTAYA FINANSAL BAKIS 01.11.2021

e USD/TL para politikasinda gevseme beklentisi ve dolardaki kiiresel gliclenmeyle bu sabah
9.60 seviyesinin hafif altinda basladi. 5 yillik Tlrkiye CDS primi 9 baz puan artarak 450 baz
puana geldi. 2 yillik tahvil faizi de %18.37’de kald.

e TCMB, 2021-4.Ceyrek Enflasyon Raporu'nda 2021 ve 2022 yil sonu enflasyon tahminlerini,
onceki rapordaki %14.1 ve %7.8 oranlarindan, sirasiyla %18.4 ve %11.8'e revize etti. 2021 yil
sonu tahminine 4.3 puanlik yukari yonli giincellemenin 1.5 puanlik kismi ithalat fiyatlari ve
TL deger kaybi ile ilgiliydi. Yilsonu gida fiyatlari varsayimi %15'ten %23.4'e ylkseltilerek, 2021
tahminine 2.1 puan eklendi. Ortalama Brent petrol fiyati varsayimi 2021 icin 69.6 dolardan
70.8 dolara ¢ok az yukseltildi. Ancak 2022 icin petrol fiyati varsayimi ciddi oranda arttirilarak,
69.4 dolardan 77.5 dolara ¢ikartildi. Ayrica, 2021 revizyonunun 0.4 puanlik kismi daha giglu
blylime goriiniminden ve 0.3 puanlk kismi yonetilen fiyatlardan geldi. 2022
enflasyonundaki 4 puanlik yukari yonli revizyon da daha yuksek enflasyon egilimi (2.2 puan),
gida fiyatlari (1.0 puan) ve gikti agigindaki giincelleme (0.8 puan) ile iliskiliydi. Baskan Sahap
Kavcioglu, arz yonliu gegici faktorlerin yilsonuna kadar politika faizinde asagi yonli ayarlama
icin sinirli alan biraktigina dair PPK degerlendirmesini yineledi. Hatirlanacagi gibi, TCMB
onceki ayki 100 baz puanlik indirimin ardindan Ekim PPK toplantisinda politika faizini 200 baz
puan indirerek %16'ya getirmisti. TCMB'nin s6zli yonlendirmesi, faiz indirimi igin hala, sinirh
da olsa bir alan gorduklerine isaret etmektedir.

Grafik 1: TCMB enflasyon ve ikt agig tahminleri (%) Grafik 2: Geligen llkelerde reel politika faizi (%)
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Kaynak: TCMB Kaynak: Bloomberg
Gelecek yilin ilk yarisinda destekleyici olmayan baz etkisiyle yliksek seyredecek manset
enflasyon oraninin, ikinci yarida gerileyerek 2022 sonunda %16.5 olmasini bekliyoruz.

Politika faizi ile en son aciklanan yillik enflasyon orani arasindaki fark olarak hesaplanan reel
faizin mevcut durumda -%3.6 ile Polonya'daki -%5.4 ve Macaristan'daki -%3.7'den sonra
gelisen Ulkeler arasindaki en dislik seviyede bulunuyor. Reel faizde gelismekte olan (lkeler
ortalamasi ise, Haziran ayinda -%1.6 iken son zamanlarda yapilan faiz artirimlari ile -%0.9'a
ylkseldi. Buna karsin Tirkiye'de enflasyonun yiikselmesi ve politika faizinin daha fazla
indirilmesi durumunda bu oran Temmuz 2020'deki -%5.3 olan dip seviyesinin bile altina
gelebilir. Bu da enflasyon beklentilerinde daha fazla bozulma ve bunun piyasaya
yansimalarinin devam etmesi riskini arttiracaktir.
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e Ekim ay1 PMI endeksi agiklandi. 51,2 puan olglilen endeks (st liste besinci ay esik deger
50,0'nin tzerinde gergeklesmekle birlikte eyliil ayindaki 52,5 seviyesine gore dislis gosterdi.
Bugiin aciklanan ITO tiiketici fiyatlarina gére gecen yilin ayni ayina gére olan degisim % 20,76
oldu.

e Ekim ayi enflasyon verileri Carsamba giinii aciklanacak. TUFE’nin aylik %2.8 oraninda
artacagini, yillik enflasyonun %19.6’dan %20.4’e yiikselecegini tahmin ediliyor. Foreks
anketine gore piyasa beklentisi %2.6 oldu. Akaryakit, LPG ve tiip gazda pompa fiyatlarina
yanslyan zamlar sebebiyle enerji grubunda yasanan yukselis, kur artisinin etkileri ve bazi
hizmetlerde (otel, restoran ve ulastirma) gecici KDV indirimlerinin sonlanmasi tiiketici
enflasyonundaki yikselisin temel belirleyicileri olacak. Bu dogrultuda gectigimiz ay %17 olan
C endeksine gore yillik cekirdek enflasyonun %18 civarina gelmesini bekleniyor. Gida
grubunda ise mevsimsellikten arindiriimis artis egiliminin ge¢gmis aylara gore yavaslamasiyla,
yillik gida enflasyonunun %28.8’den %27.5 dolaylarina gerileyecegini tahmin ediliyor. Yurtigi
UFE’de déviz kuru ve petrol fiyatlarindaki artisin yani sira, sanayi ve elektrik tiretimine
yonelik yapilan %15 oranindaki dogalgaz zamminin da etkisi goriilecek. Bu ylizden gegen yilki
yuksek baza ragmen %44 olan yillik Gretici enflasyonunda artis bekleniyor.

¢ Bu hafta yurticinde ayrica Ekim ay1 6ncu dis ticaret verileri ve Hazine nakit gerceklesmeleri
aciklanacak. Kiiresel piyasalarda bu hafta Carsamba agiklanacak Fed para politikasi karari 6ne
cikiyor. Eylll toplantisinin tutanaklarinda Kasim ortasindan itibaren tahvil alimlarinin
azaltilabilecegi bildirilmisti. Buna dair alinacak karar ve yapilacak s6zIli yonlendirme takip
edilecek. ABD’de ayrica Cuma glini Ekim ayi tarim disi istihdam verisi yayimlanacak. Tarim
disi istihdamin 385 bin artmasi, issizlik oraninin %4.8’de sabit kalmasi bekleniyor. Bunlardan
once bugiin, ABD’de Ekim ayi1 ISM imalat endeksi yayimlanacak. Eylii'de 61.1 olan endeksin
60.4’e gerilemesi bekleniyor.
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Haftalik Veri Glindemi

Tarih Ulke Gistarge Dénam E‘:l::nﬁsl B: :{i:::hi Oneaki
1 Kas Tirkiye  imalat sanayi PMI Eki 525
Tiirkive [T tilketici enflasyonu Exi 22
ABD Markit imalat sanayi PMI = 58.2
ABD Igaat harcamalari - ayhk (%) Eyl 0.4 0.0
ABD ISM imalat sanayi PMI Bki 60.4 61.1
2 Kas Tiirkiye Oneii dis ticaret dengesi (milyar dolar) EXi -26
Euro Bélgesi  Imalat sanayi P Exi 58.5
3 Kas Tirkiye  TUFE- aylik (%) Eki 28 28 13
Trkiye TUFE - yilik (%) =] 204 202 19.6
Tarkiye TUFE GCekirdek C - yillk (%) =] 18.0 175 17.0
Trkiye UFE - aylik (%) Bki 4.0 16
Torkiye OFE - yillk (%) =] 4.6 44.0
Euro Bélgesi ks ikimi endeksi Bxi 1.7
Euro Bélgesi  kssizlik oram (%) Eyl 75
ABD ADP istihdam dedisim (bin) =] 362.0 5E&8.0
ABD Markit bikesik PM Bki 57.3
ABD Markit hiczrmet P =] 58.2
ABD Fabrika siparigleri - aylik (%) Eyl 0.1 12
ABD IEMimalat digi PV =] 615 61.9
ABD Fed politika faizi Kas 0-0.25 0-0.25
4 Kas Euro Balgesi  Markit hizrmet PV =] 54.7
Euro Balgesi  Markit bilesik PM =] 54.3
Euro Baigesi  Uretici fiyatlar - aylk (%) Eyl 11
Eurc Balgesi  Uretici fiyatiar - yillk (%) Evl 134
ABD Dis ticaret dengesi (mityar USD) Eyl -74.1 -73.3
ABD Haftalk isizlik maasi baswvurular (bin) Haftahk
5 Kas ABD Tarim digi istihdam degisimi (bin) Bki 385.0 194.0
ABD kssizlik orani (%) Bxi 4.8 48
ABD Ucret artsi- yilk (%) Exi 46
Tirkiye Hazine nakit dengesi {milyar TL) B -324
ABD Tikatici kredileri {milyar USO) Evl 15.3 14.4

Kaynak: Reuters, Foreks
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Piyasalara Bakig
Déviz Piyasasi Global Hisse Sanatleri
Son Ginlik Haftalik TL ve gelismekte olan iilke kurlar Son Ginlik Haftalik
fiyat deg. ded. ., USDTRY qgz VI 16.3 03 08
USOTRY 95021 05%  0.0% asd — GO (saf eks ) S&P 500 4605  02% 1.3%
EURTHY  11.0848 -06% -05% a0 OJ Ind. I5820  02% 0.4%
SEFET 10,3398 -01%  -03% - 108  DAX 15688  0.0% 0.9%
58 FTSE 7238  02%  05%
BEURLESD 11553 -1.1%  -05% a0 os MKKE 20,582 2.4% 3.4%
GBPUSD 13678  -0.8% -06% T8 : SHCOOMP 38550  01% -1.T%
USOUPY 114250 07%  05% 0 BIST 100 1622 02%  46%
USODZAR 152537 09%  37% 6.5 4 1.00
USDCNH 6.4030 02%  0a3% 0BI20 10 OHF ORI N1 Enerji va Emtia
17115 ol o irwabde okin dlmann oflaknm Seli oy andaic) sﬂ'ﬁ Gﬂnll]k mﬁahk
Tahvil ve Eurobond Piyasalari Brent 836  -10%  -29%
Gosterge devlet tahvilleri (% bilesik)  Tiirkiye eurobondlar (%) WTI 832 05% -06%
Faiz Giinlilk Haftalik Faiz Ginlik Haftahk  Bakr TOG00  03% -1.6%
2 yillik 18.37 000 016 050225 534 0.03 024  Alm 17842 -08% -1.3%
5 yillik 19.88 000 029 260429 662 0.04 019 Glmis 238 -10%  -30%
10 yilik 19.99 000 -0.34  11/0547 721 0.03 011 Bufday 7760 05% 2.2%
Para ve swap piyasalari (% basit) Sirket tahvillari (%) Global 10-Yilik Faiz Oranlari {%)
TCME ort. 1600 -036 -200 Garant2d 306 -0.04 0.22 Son Ginlik Haftalik
TLREF OM 18.82 025 177 Akbank2s 523 0.05 009 ABD 1.56 0.01 0.07
layswap 1743 006 -046  Kchol2s 444  -019 025  Awvr. Birligi -0.11 0.07 0.00
1ylswap  21.38 003 012 Turkcel28 485  -0.01 0.09  Ingiters 0.84 0.09 -0.05
talya 1147 023 017

Gésterge tahvil ve TCMB faizi (%) EMBH+ ve Tiirkiye CDS (baz puan) Japonya 0.10 0.01 0.00
2.0 4 B50 = Tilrkiye Sy CDS
- = EM EMEHI spread Kredi Riski {b-az pum]

: B50 Son Ginlik Haftalik
15.0 ENBH 3807 52 7A
120 - 450 5Y COS Spreadieri

. o 150 Tiirkiye 4501 27 B4

9.0 1 T e el faiz Rusya 829 23 13
& . . : : . 280 4 , . , , . Brezilya 246.9 110 18.6
OE/20 DAr20 12/ 033 DE21 o G20 02020 1320 021 &2 oM & Afrika 2118 18 v
Kaynak: Bloomberg U psdate: 017112021 0802
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