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HAFTAYA FINANSAL BAKIS 27.09.2021

e TCMB’nin sirpriz faiz indirimi sonrasinda zayif performans gosteren USD/TL bu sabah 8.87
seviyesinde haftaya basladi. 5 yillik Tlrkiye CDS primi Cuma glnl 9 baz puan daha artarak
421 baz puan olurken, 2 yillik tahvil faizi 23 baz puan artisla %18.12 oldu.

e Eylll ayinda imalat sanayi kapasite kullanim orani, mevsimsel etkilerden arindirilmis olarak
onceki aya gore 1.0 puan artigla, 2018 ortalarindan beri en yiksek seviyesi olan %77.8e ¢ikti.
Endeks son 4 aydir yikselis egilimini koruyarak, ekonomik aktivitenin gliclenme egiliminde
olduguna isaret ediyor. (Grafik 1) Sanayi liretimi agisindan beklentileri yansitan Reel Sektor
Guven Endeksi de Eylil ayinda 113.3 ile 6nceki aya gore 1.1 artis gosterdi ve 2011 basindan
beri en yiiksek seviyesine cikti. (Grafik 2) ihracat siparislerine yonelik artis beklentisi biraz
zayiflasa da glicli kalmis, bunun yaninda sabit sermaye yatirimi, tiretim hacmi, toplam siparis
beklentileri gliclenmistir. Diger sektorlere yonelik giiven endeksleri de ekonomik aktivitede
gliclenmeye isaret etti. Perakende sektori gliven endeksi Eylil ayinda 5.3 puan artisla 115.6
oldu ve son 9 ayin en yiksek seviyesine geldi. Son 3 aylik donemdeki is hacmi goriinim{i,
gelecek 3 aylik doneme iliskin beklentiler ve mamul mal stoklarindaki diists, sektordeki
blyime egilimindeki iyilesmede etkili olmus gdziikiyor.

Grafik 1: Imalat sanayi kapasite kullamim orani ve
sanayi lretimi
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Grafik 2: Sektdrel gliven endeksleri
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Hizmet sektori endeksi 1.7 puan artisla 117.8 oldu ki bu da endeksin Subat 2018’den beri en
ylksek seviyesiydi. Sektorde son 3 aya iliskin is durumu ve talep gérinimu glgli
seyrederken, gelecek 3 aylik dénemdeki talep beklentisinin zayifladigi gézlendi. insaat
sektoriinde gliven endeksi 6nceki aya gore 0.6 puanlik sinirh diistisle 91.8 oldu. Bu da tek
disls gosteren sektor oldu ve burada da gelecek 3 aylik donemde toplam ¢alisan sayisina
yonelik beklentilerdeki zayiflama etkili olmus goézikiyor. Faiz distist bu sektorii dnimuiizdeki
donemde destekleyecektir. Gliven endeksi icerisinde yer almamakla birlikte fiyatlama
davranislarina yonelik gostergeler de enflasyon dinamikleri agisindan 6nemli olmaktadir.
imalat sanayinde gelecek 3 ayda ortalama birim maliyet beklentisine yénelik endeksin 145.5
ile dnceki aya gore fazla degismemis ve yliksek seviyelerini korumustur. Bunun yaninda,
imalat sanayinde gelecek 3 aydaki satis fiyatlari beklentisine yonelik hesapladigimiz endeks
de 131.0 ile 6nceki aya gore sinirli artis gostermis ve yiksek kalmaya devam etmistir. (Grafik
3) Gelecek 12 aylik dénem sonu itibariyle UFE beklentisi énceki aya gére 1.5 puan daha
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artisla %26.1 olmus ve 2018 yilindan beri en yiksek degerine ulagsmistir. (Grafik 4) Son
donemde global hammadde ve eneriji fiyatlarindaki ylkselis, bunda etkili olmus olabilir.
Hizmet ve perakende fiyat artis hizina yonelik beklentiyi yansitan endeksler énceki aya gore
gerilese de 100’Un belirgin olarak lzerindeki degerleri fiyat artislarinin devam etmesinin
beklendigine isaret etmistir.

Grafik 3: Gelecek ii¢ aydaki satis fiyat beklentileri Grafik 4: 12 ay sonrasi igin UFE beklentisi (% yillik)
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Kaynak: TCME, TUIK Kaynak: TCMB
Maot: Endeksler, anketlerde satig fiyatlannda artis bakdeyenlerin orani ile
disls bekleyenlerin oram arasindaki farka 100 ekleyerek hesaplanmigtr.

Sonug olarak, pandemi kisitlamalarinin gevsetilmesi sonrasinda ekonomik aktivitede son
aylarda gozlenen giiclenme egiliminin Eylil ayinda da devam ettigi izlenmistir. Bu da bizim bu
sene igin %9.5 olan GSYH biyume beklentimizi desteklemektedir. Kapasite kullaniminin
yuksek seviyelere gelmesi ve son donemde hammadde/enerji fiyatlarindaki artisin etkisi ile
ozellikle imalat sanayinde fiyat artis baskisinin devam ettigi izlenirken, diger sektorlerde de
fiyatlama baskisi biraz azalmakla birlikte yiiksek devam etmistir. Son donemde kurlardaki
artisi korunmasi durumunda, sonraki anketlerde fiyatlama davranislarinin daha da bozuldugu
gozlenebilecektir.

e Bu hafta yurticinde en 6ncelikli olarak takip edilecek konu, Eyliil sonunda bitecek olan
cesitli tesviklerin durumu olacak. En son Temmuz ayinda, 2 ay igin uzatilan hizmet sektoéri
KDV indiriminin sonlandiriimasi durumunda, enflasyona 1 puana yakin ylikseltici etkisi olmasi
beklenebilir. Bu ylizden tesviklerin bir siire daha uzatilmasi daha yiksek ihtimal olarak
duruyor. Bunun yaninda, TL mevduattaki stopaj indirimi, faizin indigi bir ortamda
dolarizasyon egiliminin 6nlenmesi acisindan devam etmesi beklenebilir.

e Veri giindeminde Persembe glini aciklanacak Agustos ayi dis ticaret verileri var. Ticaret
Bakanligi’'nin agikladigi 6nci verilere gore dis ticaret agig1 Agustos ayinda, yillik 2 milyar dolar
dustsle 4.3 milyar dolar olmustu.

e Cuma giinii, Eyliil ayr imalat sanayi PMI ve iTO’nun istanbul TUFE verisi izlenecek. Yukarida
da inceledigimiz gibi, reel sektor gliven endeksindeki artis, dnceki ay 54.1 seviyesindeki
PMI’da yiikselis olabilecegini distiindiiriiyor. iTO verileri, sonraki hafta yayinlanacak
enflasyon verileri acisindan 6zellikle gida fiyatlari igcin 6ncli gosterge olacak.

e Gegen hafta, Fed ve ingiltere Merkez Bankasi’nin para politikasi toplantilarinda, parasal
sikilastirma donemine yaklasildigi yoniinde ¢ikan mesajlarla faizlerde yiikselis yasandi. Bu
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dogrultuda risk istahi zayiflarken, gelismekte olan tlke kurlarinda deger kaybi gozlendi.
Turkiye piyasalarinin ise 6zellikle TCMB’nin slirpriz faiz indirimi sonrasinda belirgin olarak
negatif ayristigi izlendi. Bu hafta ise, Cin’li emlak sirketi Evergrande’ye yonelik belirsizlikler ve
enerji fiyatlarindaki yikselis ile piyasalar karisik seyretmeye devam etti.

e S&P 500 endeksi Cuma glinlii %0.1 oraninda sinirh yikselis gosterirken, risk gostergesi VIX
endeksi 17.8 ile hafif geriledi. 10 yilhk ABD tahvil faizi %1.44 seviyelerine yukselirken
EUR/USD sinirli artigla 1.172 civarina geriledi. Brent petrol fiyati 79 dolar seviyesine yiikseldi,
ons altin fiyati ise 1760 dolar civarinda seyretti.

Haftanin veri giindemi

Tarih Ulke Veri Dénem Anket  Onceki
27/08/21 Euro Balgesi M3 Para Arzi, % Yillik Agu 7.8% 7.6%
27/09/21 ABD Dayanikl Mal Siparigleri Agu P 0.6% -0.1%
27/08/21 ABD Dallas Fed imalat Aktivite Eyl 11.00 9.00
28/09/21 Almanya GIK Tiketici Gaveni Eki -13 -12
28/09/21 ABD FHFA Konut Fiyat Endeksi Aylik Tem 1.5% 1.6%
28/09/21 ABD Tiketici Giveni Eyl 1148 113.8
28/00/21 ABD Richmond Fed Eyl - g
29/09/21 Eurc Bolgesi Tiketici giveni EWF - -4.00
20/09/21 ABD MBA Morigage Bagwrulan 240821 - 4.9%
209/09/21 ABD Bekleyen EvSatiglan Mol Agu 1.0% -1.8%
30/09/21 Gin Imalatdisi PMI Eyl 50.80 4750
30/09/21 Gin Imalat PMI Eyl 50.20 50.10
30/09/21 Gin Caixn Cin PM Mg Ey 4950 4920
30/09/21 Tirkiye Dis ticaret dengesi Adu - -428b
30/09/21 Eurc Balgesi Issidik orani Agu 7.6% 7.6%
30/09/21 Almanya TUFE aylik Ey P 0.1% 0.0%
30/09/21 Almanya TUFE willik EWP 4.2% 3.9%
30/09/21 ABD Issidik Maasi Baswrular 25/09/21 - 351k
30/09/21 ABD GSYIH yillklandinimig geyreklik 2CT 6.7% 6.6%
30/00/21 ABD Kigisel tiketim harcamalar 2cT - 119%
30/09/21 ABD GSYIH Fiyat Deflatsri 2CT 6.1% 6.1%
30/09/21 ABD MNI Chicago PMI Ey 652 66.8
11021 Tarkiye Markit1SO Tarkiye PM Mig Ey - 541
110/21 Almanya MarkitBME Almanya Imalat PMI EWF 58.5 585
11021 Euro Balgesi Markit Euro Balgesi imalat PM EWF 58.7 587
110/21 Euro Balgesi Aylik TUFE EWP 0.5% 0.4%
11021 Euro Balgesi Yillik TUFE Eyl 3.3% 3.0%
11021 ABD Kisisel gelir Agu 0.20% 1.10%
11021 ABD Kigisel Harcama Agu 0.7% 0.3%
110421 ABD PCE Cekirdek Deflatir aylik Agu 0.2% 0.3%
110421 ABD Markit ABD Imalat PMI EWF - 60.5
11021 ABD U. of Mich. Endeksi EWF 7 T
11021 ABD Insaat Harcamalar Aylik Agu 0.3% 0.3%
110421 ABD ISM Imalat endeksi Eu 59.5 599

Kaynak: Bloomberg
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Piyasalara Bakis
Ddviz Piyasasi Global Hisse Senatleri
Son Ginlik Haftahk TL ve geligmekte olan dlke kurlar Son Gilnlik Haftalik
fiyat deg. ded. . USDTRY 44z VK 178 -0.8 =31
USOTRY B.8684 1.2% 22% — GO0 (saf eks.) S&P 500 4455 0.1% 0.5%
EURTRY  10.4034 0.9% 22% %0 DJ Ind. 4798 01%  06%
SEPET 96361 1.0% 22% 85 F 108 DAX 15,532 -0.T% 0.3%
8.0 FTSE 7.051 -0.4% 1.3%
EURUSD 11724 -0.2% 0.0% MKKH 30217 -01%  -04%
GBPUSD 13679 -03% 02% T shoowe 3566 -13%  -1.1%
UsDUPY 110.570 0.4% 10% 7.0 BIST 100 1385 -12% -24%
USDZAR  14.9174 1.2% 06% g5 4 i 1.00
USDCNH 6.4505 0.0%  -04% 0620 10/20 O 06N Enerji ve Emtia
) 15 Geligmeke olan Olkenin onialams Solar kng erceks| Son Ginlik Haftahk
Tahvil ve Eurobond Piyas alar Brent a1 2.4% 7.0%
Gosterge deviet tahvilleri (% bilegik) Tirkiye eurobondlar (%) Wl 750 2.3% 6.9%
Faiz Ginlik Haftahk Faiz Giinlik Haftalk Bakir 69,630 12%  -08%
2 yillk 18.12 0.00 0.20 050225 5.25 019 036  Aln 1,759.0 09% -0.3%
Syillik 18.73 0.00 0.582 26/04/29 6.42 07 0.32 Gimisg 226 0.6% 1.7%
10 yillik 18.48 0.00 1.15 11/05/47 TA7 010 0.20 Budday T26.0 1.1% 36%
Para ve swap piyasalar (% basit) Sirket tahvilleri (%) Global 10-Yilik Faiz Oranlari (%)
TCMB ort. 18.73 -0.27 -0.27 Garanti23 279 015 0.32 Son Glnlik Haftahk
TLREF OM 18.82 -0.54 =0.30 Akbank25 4 97 0.10 024 ABD 144 -0.01 013
1ay swap 2170 0.32 248  Kchol25 3495 013 008  Avr Birligi -0.23 0.03 0.09
1 yil swap 2123 067 1.89  Turkcel28 4486 0.00 0.1 Ingiltere 0.e7 012 0.08
kalya 0.7e 0.06 0.7

Gisterge tahvil ve TCMB faizi (%) EMEI+ ve Tiirkiye CDS (baz puan) Japonya 0.05 0.0 0.00
21.0 1 650 Tirkiye 5y CDS
150 | ———EM EMBI+ spread Kredi Riski (baz puan)

‘ 550 Son Gilnlik Haftahk
15.0 ENVEH 366.8 01 129
20 ] . 5Y CDS Spreadieri

Tiirkiye 4211 BT 183

8.0 - —— Gostergetahvifo 30 Rusya 862 20  -O7
6.0 . i _ 250 . . Brezilya 2003 52 16
0620 10120 oy 0621 06/20 09/20 12120 03’21 06/ 09/ G. Afrika 204 4 54 -4.0
Kaynak: Bloomberg Update: 27002021 0809
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