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FAZ

Tahvil-bono piyasas kuresel faiz hadlerinin
etkisinde kald

Kiresel faiz hadleri Eylil ayinda Avrupa enerji krizinin sebep
oldugu enflasyon endiseleriyle yiikseldi. Yurticinde de
tahvil-bono faizlerinde benzer yiikselisler yasandi. TCMB Eyliil
toplantisinda 100 baz puan faiz indirerek, faiz indirim dongiisiine
basladi. Son aciklanan enflasyon rakami %19,5’in (izerine
cikarken, OVP yilsonu enflasyon beklentisi %16,2. Tahvil-bono
piyasasindaki yabanci sahipliginin diisik seviyelerde olusu ve
bitce dengesinin olumlu seyri destekleyici olurken, faiz indirim
patikasi kritik 5nem tasimakta.

H SSE

Blyume gorunumd ile irket karl | klar hisse
senetlerini destekleyici

Eylil ayinda kiiresel risk istahinin dalgalanmasi yurtici hisse
senetleri lizerinde de baski yaratti. Gelisen Ulke borsalari Eyliil'de
%S5 dolayinda deger kaybederken, Borsa Istanbul’da da paralel
deger kayiplar yasandi. Yurtiginde karlilik bliytimeleri hisse
senetlerini desteklerken, ucuz degerleme kriterleri de ek bir
destek unsuru. VYurtigcinde glicli gelen buylimeye o6ncl
gostergeler de Borsa istanbul acisindan pozitif.

Ekonomik

DOV Z

Makro gostergeler ve de erlemeler gorece
istikrarl TL'ye i aret ediyor

Kuresel bazda gtliglenen dolar Eyliil ayinda gelisen lilke kurlarini
baskiladi. Dolarin diger gelisen Ulkelere karsi degerini 6l¢en dolar
endeksi Eylll'de %2’ye yakin deger kazanirken gelisen ilke para
birimleri de %1’in lizerinde deger kaybetti. Yurtigcinde cari denge
dinamiklerinde yasanan iyilesme, Nisan ayindan bu yana artan
briit rezervler ve ucuz degerleme dlzeyleri TL'de gorece istikrarli
seyrin devam etmesini saglayabilecek nitelikte. Enflasyon
gerceklesmeleri ve faiz indirim donglisti 6nlimiizdeki dénemde
TLicin belirleyici olacak diger unsurlar.
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ALTIN

Kiresel risklerin azalmas alt n n guvenli liman
talebini zedeledi

Eylil ayinda enerji fiyatlarindaki rekor artisla kiiresel capta
enflasyon beklentileri yiikseldi. Yikselen enflasyon beklentileri
altin agisindan olumlu olsa da, jeopolitik risklerin azalmasi, delta

varyantinda vaka sayilarinin tepe yapmis olmasi risk istahini
destekleyici. Ote yandan, Eyliilde risk istahinda dalgalanma
yasansa da, yatirrmcilar giivenli liman olarak altin yerine dolar
yatinmlarini tercih etti. Oniimizdeki dénemde enflasyon
gerceklesmeleri altinin seyri agisindan kritik.
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Makroekonomik Gostergeler (Tahminler)

2016 2017 2018 2019 2020 2021T*
GSYiH (Milyar TL) 2.609 3.134 3.758 4.320 5.048 6.315
GSYiH (Milyar ABD Dolari) 863 853 789 761 717 764
Biiyiime Orani %3,9 %7,5 %3,0 %0,9 %1,8 %7,7
TUFE Enflasyonu (Yillik) %8,5 %11,9 %20,3 %11,8 %14,6 %16,5
ihracat (Milyar ABD Dolari) 149,2 164,5 177,2 180,8 169,6 204,6
ithalat (Milyar ABD Dolari) -202,2 -238,7 -231,2 -210,3 -219,5 -248,2
Dis Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolari) -52,9 -74,2 -54,0 -29,5 -49,9 -43,6
Cari islemler Dengesi (Milyar ABD Dolari) -27,0 -40,8 -21,7 6,8 -37,3 -22,0
Cari islemler Dengesi /GSYH -%3,1 -%4,8 -%2,8 %0,9 -%5,2 -%2,9
Faiz (Gosterge, bilesik, yil sonu) %10,6 %13,4 %19,7 %11,8 %15,0 %17,4
Politika Faizi %8,00 %8,00 %24,01 %12,00 %17,00 %18,00
TCMB Agirlikli Fonlama Maliyeti %8,31 %12,75 %24,01 %11,43 %17,00 %18,00
Marjinal Gecelik Fonlama Faizi %8,50 %09,25 %325,50 %13,50 %18,50 %19,50
BiST-100 781 1.153 913 1.144 1.477 1.705
ABD Dolari [ TL (Ortalama) 3,02 3,65 4,82 5,67 7,00 8,27
ABD Dolari / TL (Yil sonu) 3,53 3,81 5,26 5,94 7,34 9,20
Kur sepeti (0,5 USD + 0,5 EUR) (il sonu) 3,61 4,18 5,64 6,30 8,17 10,08
Euro / ABD Dolari (Yil sonu) 1,05 1,19 1,15 1,12 1,23 1,19

T: is Portfoy Yénetimi A.S. tahminleridir. /* 2021 yiliigin Is Portféy Yonetimi A.S. tahminlerini yansitmaktadir.

Makroekonomik Gostergeler

BUYUME Donemi 2020 2021
GSYiH (yillik birikimli, milyar ABD dolari) 2. Geyrek 741,1 765,1
Biiyiime Orani (yillik) 2. Ceyrek -%10,4 %21,7
URETiM GOSTERGELERI Dénemi 2020 2021
Sanayi Uretimi (12 aylik ortalama) Tem -%1,1 %16,2
Kapasite Kullanimi (mevsimsellikten arindirilmis) Eyl %74,3 %77,9
issizlik Oran1 (mevsimsellikten arindirilmis) Tem %14,4 %12,0
FiYAT GOSTERGELERI (yillik) Donemi 2020 2021
TUFE Enflasyonu Eyl %11,8 %19,6
UFE Enflasyonu Eyl %14,3 %44,0
Cekirdek Enflasyonu Eyl %11,3 %17,0
BUTGE GOSTERGELERI (milyar TL) Dénemi

Gelirler Oca-Agu 650,5 872,6
Harcamalar Oca-Agu 761,4 910,1
Faiz Dis1 Denge Oca-Agu -19,3 90,7
Biitce Dengesi Oca-Agu -110,9 -37,5
DIS DENGE (milyar ABD Dolari)

ihracat (12 aylik toplam) Agu 165,7 207,4
ithalat (12 aylik toplam) Agu 208,8 254,1
Dis Ticaret Dengesi (12 aylik toplam) Agu -43,1 -46,7

Cari islemler Dengesi (12 aylik toplam) Agu -17,5 -27,8







