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Fed piyasalara gore hamle yapiyor..ABD Merkez Bankasi (Fed) Kasim ayi FOMC top-
lantisinin ardindan beklentilere paralel olarak federal fonlama faizinde degisiklige gitmey-
erek %0,00 - %0.25 araliginda sabit birakirken, ilki Kasim ayinda baslamak tzere varlik alim
hizinda 15 milyar dolarlik kesintiye gitti. Varlik alm hizinda yapilan 15 milyar dolarlk kesin-
tinin 10 milyar hazine tahvillerinde, 5 milyar dolari ise ipotege dayali menkul kiymetlerde
yapilirken 6niimiizdeki dénemde yapilacak azaltim miktarinin sabit olmamasi Fed’e esneklik
sagliyor. Karar metninde, enflasyonun arz-talep dengesizligi nedeniyle gegici faktorlerden
dolayi yiiksek oldugu belirtilse de 6nceki toplantilarda yapilan “gegici enflasyon” sdyleminin
yerini “gegici olmasini bekledigimiz enflasyon” sdylemine birakmasi, varlik alim hizini azalt-
ma konusunda yaratilmis olan esneklik ile birlesince, Fed'in oniimiizdeki doneme ait
enflasyon konusundaki endiselerini gozler oniine seriyor. Toplanti sonrasi ABD borsalarinda
yeni rekorlar gorilirken 10 yillik tahvil faizleri hafif yiikselis ile %1,58'den %1,60’a seviyesine
geldi. USDTRY kuru ise 9,68'den 9,65'e geriledi.

istihdam piyasasinin diizelmesi Fed'de faiz artirimi olasiligini artiriyor...ABD'de tarim disi
istihdam, Ekim ayinda 450 bin kisilik piyasa beklentilerine karsilik 531 bin artarak istihdam
piyasasina yonelik olumlu sinyaller verirken daha 6nce 194 bin olarak agiklanan Eylil ayi
istihdam artisi 312 bine revize edildi. issizlik orani %4,6'ya diiserek %4,7'lik piyasa beklen-
tilerini astl. Ortalama saatlik kazanglar ise kalici enflasyonist baskilara iliskin endiselerin
arttigi bir donemde aylk bazda %0,4, yillik bazda %4,9 ile beklentilere paralel artis kaydetti.
istihdam piyasasindaki gostergeler pozitif seyre isaret ederken Fed bu hafta gerceklestirdigi
FOMC toplantisinda faiz artigi igin daha gigli istihdama vurgu yapmisti. Bu nedenle
beklentiyi asan tarim disi istihdam verisi sonrasi dolar endeksi son bir yilin en yiiksek se-
viyesine cikarak 94,6 seviyesini goriirken Fed toplantisi sonrasi %1,60'lari goren ABD 10 yillik
tahvil faizleri %1,45'e geriledi. Tim diinyada enflasyon baskilarinin arttigi bir donemde Fed
baskani Powell'in da son zamanda enflasyona iliskin tonunun degistigi gorilmisti. Bu
nedenle 6niimiizdeki dénemde istihdam piyasasi tarafindan gelen verilerin beklenenden
giicli gelmeye devam etmesi halinde varlik alimlarindaki kesintinin ve Fed'in lizerindeki faiz
artisi baskilarinin arttigini gorebiliriz.

Ekonomik aktivitedeki etkinlik ivme kaydediyor..ABD'de ISM imalat endeksi Ekim’'de
61,1'den 60,5'e gerilemesine karsin 60,5'lik piyasa beklentilerinin {izerinde gerceklesti. Oncii
verilerde 59,2 olarak agiklanan imalat PMI ise 58,4 ile son 10 ayin en diisiik seviyesine revize
edildi. Hizmetler tarafinda ISM endeksi 66,7 ile tim zamanlarin en yiiksek seviyesine
ulasirken hizmet PMI endeksi 54,9'dan 58,7'ye yiikselerek 58,2'lik piyasa beklentilerini geride
birakti. Euro Bolgesi'nde agiklanan PMI verileri Ekim’de piyasa beklentilerinin altinda kalarak
ekonomik aktivitedeki toparlanmanin ivme kaybettigine isaret etti. Bolge genelinde imalat
PMI endeksi 0,3 puan gerileyerek 58,3 seviyesine gelirken, hizmet PMI endeksi 1,8 puan
diislisle 54,6 seviyesine gelerek ve son 6 ayin en disik seviyesine geriledi. Bolgenin 6nde
gelen ekonomilerinden Almanya’da imalat PMI endeksi 58,4'den 57,8'e, hizmet PMI endeksi
ise 56,2'den 52,4 seviyesine gerilerken ingiltere’de imalat PMI 57,1'den 57,8'e hizmet PMI ise
55,4'den 59,1'e ylikselerek beklentileri geride birakti. Asya tarafinda Japonya imalat endeksi
51,5'den 53,2'e yikselirken hizmet PMI endeksi 47,8'den 50,7’e ¢ikarak Ocak 2020°den beri
ilk defa 50 esik degerinin Uzerinde biiyimeye isaret etti. Cin'de ise imalat PMI 50,0’den
50,6'ya gikarken hizmet PMI ise 53,4'den 53,8’e ¢ikarak Temmuz'dan bu yana en yiiksek
seviyesinde gergeklesti. Aciklanan veriler ABD'de &zellikle ISM endeksi tarafinda ekonomik
aktivitedeki glicli seyrin siirdiigline isaret ederken Euro Bélgesi bu dénemde ivme kaybetmis
goriniiyor. Pandemi boyunca diger bolgelerden negatif olarak ayrisan Asya’da ise topar-
lanma gdze garpiyor.

Bu hafta yurt digi piyasalarda ne bekliyoruz?...Gelecek haftanin en onemli yurt disi
gelismeleri ABD enflasyonu ve sanayi Uretim verileri olacak. Sali giinii saat 16:30'da ABD
UFE enflasyonu aciklanirken %8,6'lik enflasyonda degisiklik beklenmiyor. Garsamba giinii
saat 4:30'da Ekim ayI Gin enflasyon verileri agiklanacak. TUFE enflasyonunun yillik bazda %
1,4 olmasi beklenirken bu oran Eylil'de %0,7 seviyesindeydi. Bir onceki ay %10,7 olarak
agiklanan UFE enflasyonunun ise Ekim'de %12,0 seviyesine yiikselmesi bekleniyor. Ayni giin
saat 10:00 ve 16:30'da sirasiyla Almanya ve ABD Ekim ayi TUFE enflasyonlari agiklanacak.
Almanya igin genel beklenti %4,1'lik enflasyonun %4,5'e yiikselmesi yoniinde. ABD'de ise
enflasyonun %5,4'den %5,8'e yiikselmesi bekleniyor. Pergsembe giinii saat 10:00'da ingiltere
GSYH biiyiimesi ve sanayi iretimi agiklanacak. ingiltere ekonomisinin 3G21'de bir &nceki
ceyrede gore %1,5 bliyimesi beklenirken bu oran 2.ceyrekte %5,5 seviyesindeydi. Sanayi
Uretiminde ise henliz beklenti bulunmuyor ancak Agustos’ta %3,7 biyudugini hatirlatalim.
Cuma glini saat 13:00'de Euro Bolgesi sanayi uretimi agiklanacak. Bir onceki ay %5,1
biyliyen sanayi tretiminin Eyliil'de %4,5 biiyimesi bekleniyor.
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Enflasyon %20’ye dayandi...Haftanin ana verisi yurt ici enflasyon verisiydi. Ekim ayinda
enflasyon %2,55 civarindaki piyasa beklentisinin altinda %2,39 olarak gergeklesti. Yillik
enflasyon %20,5 beklenirken %19,89 olarak gerceklesti. Gegen ay enflasyon %19,58
olmustu. B ve C endekslerine gore gekirdek enflasyon %18,63 ve %16,98 seviyelerinden
sirayla %18,52 ve %16,82'ye geriledi. Verinin ardindan kur tarafinda bir parga gevseme
gordiik. TCMB'nin Enflasyon Raporu'nda yayinladigi tahmin patikasinda Banka'nin
Ekim'de %20,00 tizeri enflasyon bekledigi anlasiliyordu. Bu yiizden beklenenin altinda
gelen enflasyon orani TCMB'yi indirimler konusunda daha hizli hareket etmeye itebilir.
Bu yiizden kur tarafindaki fiyatlamanin kalici olmadigini diistiniiyoruz. Nitekim &nceki
haftayi 9,50’nin altinda kapatan USDTRY gegtigimiz haftayi 9,709 seviyesinde kapatt.

Merkez Bankasi rezervleri diistii...Merkez bankasi tarafindan acgiklanan verilere gore
29 Ekim haftasinda briit doviz rezervlerinde 1,3 milyar dolar, altin rezervlerinde ise 17
milyon dolarlik distis goriildi. Boylece briit rezervler haftalik bazda 1,4 milyar dolar
azalarak 123,8 milyar dolar seviyesine geriledi. Genel toplama baktigimizda ise
yilbagindan bu yana briit rezervlerde 30,6 milyar dolar artig gorilirken 52 haftalik
degisim 39,4 milyar dolar olarak kaydedildi. Net rezervler ayni haftada 19,9 milyar
dolardan 20,4 milyar dolar seviyesine yiikseldi. Bankalarla yapilan SWAP hari¢ net
rezervler ise -47,9 milyar dolar oldu.

Yabanci yatinnmci tahvil satip hisse senedi aldi...29 Ekim haftasinda yurt digi yerlesi-
kler 24,4 milyon dolar degerinde hisse senedi alirken, 58,1 milyon dolar degerinde tah-
vil satisi gergeklestirdi. Bir onceki hafta hisse senedi tarafinda 102,9 milyon dolar,
tahvil tarafinda ise 103,0 milyon dolarlik satis gergeklestirmislerdi. Yilbasindan bu
yana bakildiginda, yurt disi yerlesiklerin hisse senedi pozisyonu 1,4 milyar dolar
azalirken DIBS ve OST'lerdeki pozisyonlari sirasiyla 1,6 milyar ve 50,2 milyon dolarlik
artis kaydetti.

Doviz mevduatlan geriledi.. TCMB verilerine gore 29 Ekim haftasinda yurt igi yerlesi-
klerin doviz mevduatlari 1,6 milyar dolar azalarak 232,9 milyar dolar seviyesine ger-
iledi. Verilere gore gergek kisilerin doviz mevduatlari 740,1 milyon dolar, tiizel kisilerin
ddviz mevduatlar ise 849,6 milyon dolar azaldi. Parite etkisinden arindinlmis déviz
mevduatlarina bakildiginda ise haftalik bazda 1,4 milyar dolarlik diistis gorilirken, bu
disutsiin 720 milyon dolarini gergek kisiler, 709 milyon dolarini tiizel kisilerin doviz
mevduatlarindaki diistsler olusturdu.

Bu hafta yurt igi piyasalarda ne bekliyoruz?...Oniimiizdeki hafta yurtici verilerin
yogun oldugu bir hafta olacak. Cargsamba 10:00'da Eyliil ayi igsizlik orani, Pergembe
10:00'da Eyliil 6demeler dengesi ve Cuma giinii 10:00°da Eylil sanayi tiretimi ve Kasim
piyasa katiimcilar beklenti anketi agiklanacak. issizlik orani ile ilgili bir piyasa beklen-
tisi bulunmuyor ancak gegen sene Eyliil'de issizlik orani %12.4, gegtigimiz Agustos
ayinda ise %12.1 olmustu. Persembe aciklanacak ddemeler dengesinin 1.3 milyar
dolar cari fazla vermesi bekleniyor. Bizim beklentimiz ise 2 milyar dolar fazla yoniinde.
Gegen senenin ayni ayinda cari denge 2.3 milyar dolar agik vermisti. Beklendigi gibi
gegen seneye gore onemli dlglide iyilesme gorilmesi TCMB'den yiiksek oranda bir faiz
indirimi beklenmesine neden olacaktir. Sanayi uretiminin Eylll ayinda takvim etkisin-
den arindinimis bazda gegen seneye gdre %10 biylime gdstermesi bekleniyor.
Arindinlmamis biyime tahmini ise %9.5 seviyesinde. Buna paralel bir gergeklesme
3G21’de sanayi Uretimi biiyimesinin %9.3 olmasini ve 3C21 GSYH biylimesinin bu
seviyeye yakin bir oranda gerceklesmesine isaret edecektir.
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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.




