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Gectigimiz hafta Fed Baskani Jerome Powell'in Jackson Hole'da
yaptigi konusma yakindan izlendi. Powell “Tahvil almlarini azalt-
maya bu yil baslamak uygun olabilir.” diyerek bir &nceki FOMC
toplantisina iliskin tutanaklarla uyumlu bir ifade kullanirken, faiz-
leri artirmak konusunda aceleci davranilmayacadi vurgusuyla
konusmasina glvercin bir ton ekledi. Powell konusmasinda, var-
lik alimlarinin azaltiimasinin zamanlamasi ve hizinin, faiz artirm-
larinin zamanlamasina iliskin dogrudan bir sinyal olarak algilan-
mamasi gerektigini, faiz artima stirecinde daha farkli ve 6nemli
Ol¢lide daha siki kosullari arayacaklarini ifade etti.

Glney Kore, pandemi déneminde faizi artiran ilk biylik Asya
ekonomisi oldu. Gliney Kore Merkez Bankasi (BoK) politika faizini
25 baz puan artirarak 90,75 seviyesine ¢ekti. BoK Eyliil 2018 den
beri ilk kez faiz artirirken, en son gecen yil Mayis ayinda faizleri 50
baz puan diisirmstl. BoK'nin artan hanehalki borglari ve
2002'den berien yiiksek seviyeye ulasan konut fiyat artis oranla-
rinin finansal istikrar (zerindeki etkilerini dikkate alarak faiz artir-
dig1 dederlendiriliyor. Gliney Kore’de son 1 ayda vaka sayilarinda
gorilen artislari takiben pandeminin basindan beri uygulanan
en sert sosyal mesafe kurallarinin devreye girmis olmasi nedeniy-
le BoK'nin faiz artirmayabilecedi de degderlendiriliyordu.

Adustos ayinailiskin éncli PMI verileri bllyimenin zirveden don-
digune isaret ediyor. ABD'de imalat PMI 6nceki aya gore 2,2
puan azalarak 61,2 dederine gerilerken, hizmet PMI 4,7 puan ile
beklentilerin Uzerinde gerileyerek 55,2'ye disti. Boylece ABD'de
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delta varyantinin yayilimi ve kapasite kisitlari nedeniyle hiz-
metlerde 8 ayin, imalatta ise 4 ayin en disiik PMI seviyeleri
gorilmas oldu. Almanya'da imalat PMI 65,9'dan 62,7'ye, hiz-
metPMI ise 61,8'den 61,5'e geriledi. Euro Bolgesi genelinde
de imalat sanayinin hizmetlere gore biraz dahafazla disus
sergiledigi gorulse de, PMl verilerinin 15 yillik zirve degerleri-
ne yakin seyretmeye devam ettigi gorillyor. Buna karsin
Cin'de Agustos ayl hizmet PMI Mart 2020'den beri ilk kez
50'nin altina geriledi. Hizmet PMla iligkin 52 seviyesindeki
beklentinin oldukga altinda 47,5 seviyesinde aciklandi.

ABD'de yeni konut satislar 3 aylik gerileme sonrasi yukselir-
ken Haziran rakami da yukari yonli revize edildi. Son aylarda
konut fiyatlarinda goriilen yiiksek oranli artislar satislarin geri-
lemesine neden olmustu. Temmuz ayinda ise satislar dnceki
aya gore %1 artis kaydederek 697 bin seviyesindeki beklentiyi
ast ve 708 bin olarak gerceklesti.

ABD’de ikinci ¢eyrege iliskin blytme verisi yukar yénde gun-
cellendi. Yillik blyime orani, tiiketici harcamalari kalemine
yonelik glincellemeden dolay 0,1 puan yukari revize edilerek
%6,6 seviyesinde agiklanmis oldu. Haftalik issizlik maagi bas-
vurulari ise bir dnceki haftaya gore yataya yakin hareket ede-
rek 353 bin seviyesinde agiklanirken, devam eden basvurula-
rin 2,86 milyona geriledigi gérildu. issizlik maasi bagvurular
pandemi dncesinde 200 - 230 bin bandinda hareket ediyor-
du.
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Almanya'nin ikinci ceyrek blylmesi %1,5'ten %1,6'ya revize
edildi. Bundesbank ise Almanya'nin 2021 yilinda beklenenden
daha az biiyiyebilecedini, delta varyant,, asilama ivmesindeki
disuls ve tedarik zincirindeki darbogazlarin sonbaharda ekono-
mi (izerinde baski olusturabilecedini kaydetti. Bundesbank 11
Haziran’da 2021 icin blyime tahminini %3'ten %3,7’ye, 2022
icin %4,5'ten %5,2'ye ylkseltmisti.

Almanya'da Ifo s iklimi Endeksi Temmuz ayindaki 100,7'nin ar-
dindan Adustos ayinda 99,4'e geriledi. Mevcut duruma iliskin
degerlendimeler 6nceki aya gore iyilesmeye isaret etse de, fir-
malarin 6nimizdeki doneme iliskin daha az iyimser olmalari
neticesinde gériiniim olumsuza déndui. imalat tarafindan ara
mali temininde yasanan darbogazlar, artan vaka sayilari ve 6zel-
likle turizmle iliskili faaliyetlerde endiselerin goriinimu olumsuz
etkiledigi belirtiliyor.

GfK Almanya icin tiiketici gliven endeksi sonuglarini agikladi.
Adustos ayi revize edilmis halinde -0,4 puan olarak olcilen gu-
ven endeksi Eylil ayi icin beklentilerden daha sert geriledive 0,8
puan azalarak-1,2 puan oldu. Endeksteki dististin, tlketicilerin
ylkselen enflasyonu satin alma glicti Gzerinde bir tehdit olarak
gormesinden kaynaklandigi belirtiliyor. KDV indirimlerinin sona
ermesinin bir seferlik etkisinin destegiyle yillik tiiketici enflasyo-
nu Haziran ayindaki %2,3 seviyesinden Temmuz ayinda %3,8’e
yukselmisti.

Cin’de sanayi kar artisi Temmuz ayinda yavasladi. Haziran ayinda
kar bir dnceki yilin ayni ddonemine gore %20 artmisken, Temmuz
ayinda yillik kar artisi %16,4'e geriledi. Emtia fiyatlarindaki hare-
ketlerin, vaka sayilarina bagli alinan kapanma tedbirlerinin ve
sellerin kar artisindaki diististe etkili oldugu belirtiliyor.

Bu gelismeler ve veri akisi altinda gectigimiz hafta hisse senedi
piyasalari gliclii bir performans sergiledi, emtia fiyatlar yiikseldi.
Deltavaryanti ile gelebilecek olasi yavaslamanin merkez banka-
larinin daha gtivercin davranmasina neden olabilecegi beklenti-
leri hafta boyunca piyasalari destekledi. Powell'iln Cuma giini
Jackson Hole konusmasinda piyasa beklentileriyle uyumlu ga-
vercin mesajlar vermesi de Cuma gliniinden bu haftaya tasan
etki yaratti. MSCI Diinya endeksi 6nceki haftaya gére %1,7 artar-
ken, MSCI Gelisen Ulkeler endeksinde yiikselis %4,3 seviyesinde
gerceklesti. Dolar endeksi %0,9 deder kaybederken, Bilesik Em-
tia Fiyat Endeksi %5 artis kaydetti.

IMF, 650 milyar dolarlik 6zel cekme hakki (SDR) tahsisini gercek-
lestirdi. IMF Baskani Kristalina Georgieva konuyla ilgili Financial
Times'a yazdigi yazida “SDR tahsisi, kiiresel ekonomik sisteme
ilave likidite saglayacak, ulkelerin doviz rezervlerini artiracak ve
daha pahali i¢ ve dis borclara olan bagimliliklarini azaltacak.”
dedi. Ulkelerin IMF'deki kota paylar oraninda yapilan dagitim
sonucunda Turkiye 'ye yaklasik 6,3 milyar dolarlik SDR tahsisi

gerceklesmis oldu.

Adustos ayinda kapasite kullanim orani dnceki aya gore 0,4
puan artarak 77,1 seviyesinde gerceklesti. Mevsimsel etkiler-
den arindirimis kapasite kullanimi da aylik 0,4 puanlik artis
kaydederek 76,8 seviyesine ulastl. Dayanikli tiiketim mallari
ve ara mallarinda kapasite kullaniminin aylik olarak geriledigi
gorulurken, dzellikle yatirm mallarinda ve sinirli bir miktar
da dayaniksiz tiiketim mallar Gretiminde kapasite kullanimi-
nin yikseldigi goriliyor.

Reel Kesim Gtiven Endeksi (RKGE) Adustos ayinda 6nceki aya
gore 0,9 puan azalarak 113,9 seviyesinde gerceklesti ve iyim-
ser goriinimun sirdiglini teyit etti. Mevcut toplam siparis
miktarina iliskin degerlendirmelerin endeksi artis yoniinde
etkiledigi gozlenirken, gelecek ti¢ aydaki ihracat siparisi, ge-
nel gidisat ve Uretim hacmine iliskin beklentilerin endeksi
asagi yonde etkiledigi goriltyor.

Adustos ayi sektorel gliven endeksleri agiklandl. Mevsim
etkilerinden arindiriimis veriler Agustos ayinda énceki aya
gore hizmetlerde %1,2, perakende ticarette %0,6, insaatta
ise %7,1 artisaisaret etti. BOylece hizmet sektoriinde gliven
iyimserlik esik degderi olan 100'ln Gizerinde Ust Gste 11'inci
dederini alirken, perakende ticarette 100'Un Gizerindeki seyir
15'inci aya tasindl. insaat sektériinde ise Nisan 2021'de gorii-
len 77,3 seviyesinin ardindan baslayan hizl yiikselisin stirdi-
ga goralayor.

Yurtdisi Uretici Fiyat Endeksi (YD-UFE) yillik artisi Haziran
ayindaki %43,72 seviyesinden hafif gerileyerek Temmuz
ayinda %41,89 oraninda artis kaydetti. Yillk artista enerji
grubu %113,53 ile ilk sirada yer alirken, aramali grubu
%50,16 ile ikinci sirada geldi.

Merkezi Yonetim borg stoku Temmuz sonuitibariyla gecen
yilin ayni ayina gore %18,1 artarak 2.032 milyar liraya yiksel-
di. Bu donemde gergeklesen 311 milyar liralik borg stoku
artisinin 270 milyar lirasi doviz cinsinden stoktan kaynaklan-
di. Boylece doviz cinsinden borcun toplam borctaki pay!
Temmuz 2021 itibariyla %57,2 seviyesinde gerceklesti. Borg
stokunun vadeye kalan ortalama stiresi 2020 sonuna gore
doviz borcunda 8,3 yildan 8 yila gerilerken, i¢ borg stokunun
vadesi 2,8 yildan 3,2 yila uzadi.

TUIK ikinci ceyrege iliskin isglicti girdi endekslerini yayinlad.
Aciklanan veriler sanayi, ingaat ve ticaret-hizmet sektorleri
toplaminda istihdam endeksinin gegen yilin ayni ¢eyregine
gore %]15,7, calisilan saatendeksinin ise %46 artis gosterdigi-
ne isaret ediyor. Tim ana faaliyet kollarinda istihdamin pan-
demi dncesi seviyelerin Uizerine gktigi goriltyor. Bununla
birlikte 2018 yilindan beriistihdam kaybi yasayan insaat faa-
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liyetlerinde son 2 ceyrekte toparlanmanin da gérece gticlii oldu-
Ju gordliyor.

Yurtdisi yerlesiklerin Turk varliklara ilgisi ise devametti. 20 Agus-
tos ile biten haftanin verilerine gére yabancilar 207,1 milyon
dolar hisse senedi, 211 milyon dolar ise tahvil alimina yoneldi.
1,2 milyon dolarlk 6zel sektor tahvili de dikkate alindiginda ilgili
haftada yurtdisi yerlesiklerin 419,4 milyon dolar tutarinda Tirk
finansal varlik aldig1 goriltyor. Yurtici gercek kisilerin yabanci
para (YP) mevduatlariise 644 milyon dolar yikselirken, yurtigi
tlzel kisilerin YP mevduatlarinda 658 milyon dolar azalis gordil-
dui. Parite etkisinden arindirilarak bakildiginda ise yurtici yerle-
siklerin toplam YP mevduat dedisiminin 62 milyon dolar artis
yoéniinde oldugu gériiliiyor. ilgili haftada TCMB altin rezervleri
644 milyon dolar, doviz rezervleriise 813 milyon dolar artis kay-
detti. Boylece briit rezervler 1,5 milyar dolar artarken, net rezerv-
ler de yaklasik 1,6 milyar dolar artis kaydederek, yilbasindan beri
gerceklestirdigi ylikselisini 12 milyar dolar seviyesine tasidi. Ayni
haftada krediler haftalik bazda yataya yakin seyretti. Yilik olarak
bakildiginda ise kredi artis oranlarindaki yavaslama egiliminin
strerek %12,7'ye, kur etkilerinden arindinlarak bakildigindaise
artis oraninin %6,8'e geriledigi gorullyor.

Kiresel riskistahi ve yurtici haber/veri akisinin etkisiyle yurticin-
de BIST 100 ve 30 gdsterge endeksleri sirasiyla %0,9 ve %1,1
artarken, MSCI Turkiye %3 yukseldi. TLise dolara karsi %1,7 de-
ger kazanirken, 10 yillik tahvil faizi 28 baz puan diserek
%17,31’e geriledi.

Bu Hafta

Yeni haftada Cuma gtinii aciklanacak ABD istihdam raporu ve
detaylar, Fed'in tahvil alimlarini azaltma stirecine iliskin kara-
rinda 6nemli bir girdi olacad i¢in yakindan izlenecek Hafta
boyunca salginin ekonomik faaliyetler (izerinde baski yaratip
yaratmayacadi sorusuna cevap aranacakken, tedarik zincirle-
rindeki kinlmalarla ilgili haber akisi yakindan izlenecek. AB'de
aciklanacak enflasyon, imalat PMI ve perakende satislar ya-
vaslamanin ve enflasyonist baskinin boyutunu anlamakigin
takip edilecek

Politik glindemde Afganistan’la ilgili haber akisi izlenecek
iken, Almanya’da 26 Eyliilde gerceklesecek secimlere giden
stirecin haber akisinda dahafazla yer almasi beklenebilir. Sal-
gin glindemi ise Ui¢ baslkta takip edilecek: yeni vaka sayilari
ve ilave tedbirler, U¢lincli doz takviye asilara iliskin karar ve
politikalar, asi olmayanlarin sosyal izoloasyonu yoniinde poli-
tika yapicilarin adimlari.

Turkiye'de bugiin dis ticaret, Carsamba ikinci ¢eyrek blylme,
Cumaise Agustos ayi enflasyon verileri takip edilecek

Kisa vadede salginin seyriyle ve kisitlamalarla ilgili haber akisi-
na ek olarak jeopolitik gelismelerin kiiresel piyasalarca yakin-
dan izlenecegdini degerlendiriyoruz. Orta vadede COVID-19
salgininin ne dlctide kontrol altina alindigina yonelik gelisme-
lere ek olarak kiiresel toparlanmanin ve enflasyondaki yuksek
seviyelerin ne 6l¢lide gegici oldugu konusundakiisaretler
onemli olmayi stirdiirebilecek. Yurticinde ise orta vadede sal-
ginla birlikte jeopolitik gelismeler ve makro-finansal risklerin
belirleyici olmayi stirdlirecegini diislinliyoruz.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Geligme Donem Beklenti Onceki
31 A3u Tirkiye Dis Ticaret (milyar dolar) Temmuz 2.85
31Agu Cin imalat PMI Agustos 50.8 50.4
31 Agu EuroBblgesi TUFE (yillhk degisim) Agustos 2.5% 2.2%
1Eyl  Tarkiye GSYH blylimesi (yilhik) 2¢21 21.7% 7.0%
1Eyl  Tirkiye TCMB Yatirimcl Toplantisi

1Eyl  Tirkiye imalat PMI Agustos 54.0
1Eyl ABD imalat PMI Agustos 61.2
3Eyl  Tarkiye TUFE (aylik degisim) Agustos 1.54% 1.80%
3Eyl Euro Bdlgesi Perakende Satiglar (aylik degisim) Temmuz 1.5%
3Eyl ABD Hizmet PMI Agustos 55.2
3Eyl ABD Tarim dist istihdam degisimi (ayhk, bin kisi) Agustos 763 943

Yurtici ve Yurtdisi Faizler

27 Agu Haftalik Degisim Ay Bagindan Bu Yana

Yil Bagindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yilik 18.97 0 24 401
5 Yilk 17.81 -40 11 464
10 Yillik 17.31 -28 12 441
TLRef 18.99 -1 -7 103
TCMB Agirlikli Ortalama 19.00 0 0 197
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 0.22 -1 3 10
ABD-10 Yilhk 1.31 6 8 39
Almanya-2 Yilhk -0.74 1 2 3
Almanya-10 Yillik -0.42 8 4 16
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2021 Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin yatirirm bankacilig faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve bilgi icin
hazirlanmistir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan éngérilen bir husus degildir. Belirtilen goriisle r sadece bizim giincel
gorislerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir esasa dayal olarak glincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger baska
nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamisolabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluslari veya galisanlari, burada belirtilen senetleri ihrag edenlere ait menkul kiymetlerle
ilgili olarak bir pozisyon almisolabilir veya alabilir; menkul kiymetler tizerinde opsiyonlan olabilir veya ilgili diger bir yatirima girebilir; bu menkul
kiymetleri ihrag eden firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiiklenim taahhtdiinde bulunmus ola bilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluglan bu raporda belirtilen herhangi bir sirket i¢in yatirim bankaciligi da dahil olmak tizere
onemli tavsiyeler veya yatirim hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatirirm fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirimclarin menfaatlerine ters diisebilir. Doviz kurlarindaki
herhangi bir degismenin yatirimin degeri veya fiyati veya bu yatirrmdan saglanan gelir Gizerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki performans
her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan hicbir beyan yapilmamistir. Bu rapor s6z konusu menkul kiy metlerin
alinmasi veya satilmasi igin bir teklif, yorum ya da yatirim tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satiimasina yonelik bir teklifigin de
bir istek veya zorlama degildir. Tlrkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantili olan digerleri bahsedilen sirke tlerin menkul
kiymetleriyle ilgili pozisyon alabilider veya bu menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, aynca bu sirketler igin yatinm bankacihgl hizmetleri de
verebilirer.

Herhangi bir yatinm karari yatirimcinin tamamiyla kendi kisisel secimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir ya tirrm tavsiyesi
olmayip, raporda yer alan firmalara yatirim yapilmasindan 6tiri Tarkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hig bir sorumluluk kabul etmez.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhg hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyele rise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere d ayanilarak yatirim
karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmavyabilir.
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