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Bu rapor; Covid-19 virUsunun dunya ekonomilerinde yarattigi ekonomik
krizi, glvenilir kaynaklardan elde edilen veriler ile yansitmaya yonelik
olarak, hazirlanmigtir. Herhangi bir yatirim tavsiyesi icermez.
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FED ve BofE Faiz Kararini Savusturdu!

Uzunca bir slredir gelmekte olanin gelecegi yani gelismis Ulke merkez
bankalarinin verdikleri sinyallere gore sikilasma adimlari izleyecegi tartisiimakla
kalmadi ayni zamanda Ozellikle ABD merkez bankasi FED’in Kasim ayinda
tapering’e  (tahvil alimi azaltimi) baslamasi piyasada fiyatlanmis bile oldu
diyebiliriz.

FED’in bu ayki toplantisinda daha once sinyali verilmis olan aylik 15 milyarS’lik
tahvil alimi azaltimi karari ¢ikti ctkmasina ancak faiz degisikligine gidilmedi.

Bu kararin piyasalara yansimasini degerlendirirken, iki faktord goz ardi edemeyiz;
Bunlardan ilki ABD hazinesinin borclanmada azaltima gitmesi ile nette piyasadaki
likiditenin degismemis olmasi,

ikincisi ise sabit miktarlarda devam etmesi beklenen tapering durumunun
Temmuz 2022°de faiz artisi beklentisini beraberinde getirmesi ile beraber, FED
baskani Powell'in bu durumdan dnce bir gorev degisikligi olasiligr dahilinde faiz
konusundaki belirsiz tavri..

Powell enflasyonun dnimuzdeki aylarda yUksek seyretmesine ragmen istihdam
piyasasi daha fazla iyilesene kadar faiz artisi disinmeyeceklerini belirtmisti.
Bugln aciklanan tarim disi istihdamin ise 513 bin ile beklentinin Uzerinde
geldigini gdriyoruz.

Ancak bu verinin bile yakin bir tarihte FED’in faiz artisi yapma konusundaki
aksiyonu icin yeterli olmadigi gortstindeyiz.
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FED ve BofE Faiz Kararini Savusturdu!

Diger taraftan dnemli bir merkez bankasi olan BofE (ingiltere merkez bankasi) da
daha onceki aylarda tahvil alimi azaltmadan ziyade faiz arttirrmi yolu ile siki bir
para politikasi izleyecegi sinyali vermisti.

Oysa bu ayki toplantidan herhangi bir degisiklik ¢cikmazken, karar metninde faiz
artisina yonelik sinyal vardi. Metinde hedefi yakalamak icin gelecek aylarda faiz
artisi olmasi gerektigine isaret edildi. Metinde tedarik sikintilari nedeniyle
Agustos'tan bu yana buytme gorinimuntn zayifladigi belirtildi.

BofE’'nin FED’den farkl olarak para politikasinda faizi basat tutmasindaki temel
gerekce, her iki Ulkenin blUylime ve enflasyon yonli beklentilerindeki tutumunun
ayrisiyor olmasidir.

ingiltere’den bu ay merkez bankasi nezdinde cikan bu karar, tlkenin biyiime
endiselerinin enflasyondan daha 6nde tutuldugunun gostergesi.

Her iki merkez bankasinin bu tutumu hem tahvil hem de hisse senedi
piyasalarinda adeta bir ralli yasanmasina neden oldu.

Ozellikle kisa vadeli tahvil getirilerinde sert disusler olurken, Sterlin dolar
karsisinda deger kaybetti.



Kiresel Hisse Piyasalari

O Temkinli ve tam anlami ile siki olmaktan uzak da olsa gelismis Ulke merkez

bankalarinin verdikleri sinyaller kiresel hisse piyasalarinda gelismis ve gelisen Ulke
bazinda makasi acacak gibi gértunayor...

O Kiresel ekonomide yavaslama sinyalleri ve artan enflasyon riski ile beraber merkez
bankalarinin ekonomi tzerindeki etkileri daha da ¢cok artmaya basladi.

O Bu durum gelismis Ulke sermaye piyasalarinda yukselisleri beraberinde getirirken,
gelisen ulke endekslerinin negatif ayrismasi bekleniyor..

Emerging market aguities lag far behind developed market peers
ML global total return indices
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Altin ve Kiymetli Metaller

Altin konusunda belirleyici olacak en dnemli etken merkez bankalarinin enflasyon
konusundaki «gecici» soylemidir.

Merkez bankalari enflasyon konusunda o denli geliskili ifadeler kullanmaktalar ki
bir toplantida beklenenden daha uzun surebilir ya da eninde sonunda faiz artisi
olabilir, ardindan diger bir toplantida pandeminin yarattigl arz talep kosullari
nedeni ile gecicidir seklinde ifadelerin ayni agizlar tarafindan telaffuz edildigine
sahit olabiliyoruz.

Ozellikle gelismis Ulkelerde ortaya cikan bu gel-git durumunu 2008 kiiresel finans
krizinin ardindan resesyondan cikis icin kullanilan bol parali ddnemden yine buyUk
bir resesyon korkusu ile bir tlrll ¢tkamamaya baglayabiliriz.

Clnku sistem dinamiklerini bu sekilde olusturdu ve bu durumdan cabuk bir cikis
ustelik bu defa sadece resesyonu degil enflasyon ile beraber stagflasyonu da
beraberinde getirebilir..

Hal boyle olunca enflasyonu belli bir seviyede olan gelismis tlkeler ne pahasina
olursa olsun yonunU bldyimeden yana kullanabilir, bu paha altin ve degerli
metallerin glivenli liman olarak pek sevdikleri enflasyon olsa bile..



OPEC+ Toplantisi

Oil losers
Projected Impact of higher prices
on Importers In 2022* (% of GDP)
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Petrol fiyatlari diin, ABD ve buyuk ithalatcilarin ek
arz cagrilarina ragmen Petrol ihra¢ Eden Ulkeler
Orgutii (OPEC) ve Rusya’nin da dahil oldugu
muttefiklerinin (OPEC+) ayhk arz artisini glnde
400 bin varilde sabit tutma karar etkisiyle
yukseldi.

Rusya’nin  stratejik GrdnU haline gelen ve
Avrupa’nin Kuzey Akim 2'yi kullanmasi niyeti ile
artan dogalgaz fiyatlari sonrasi ikame drln olan
petrolin fiyatinda iyilesme umudu ile basta ABD
olmak Uzere OPEC Ulkelerine baski unsuru haline
gelen petrol arzindan istenilen sonug bir trli
alinamiyor.

Bu durum daha 6nce de giindeme gelen ABD'nin
stratejik petrol stogunu kullanima agma konusunu
degerlendirmeyi tekrar glindeme getirdi.

Enerji analistleri ise petrolin 6nimuzdeki
donemlerde 120S seviyelerine kadar
gelebilecegini dne surlyor.

Bu durum Turkiye gibi net enerji ithalatcisi tlkeleri
ciddi bir ¢iktr agigina sokmakta;



COP26’da Kémdr ile llgili Anlasmazhk

O Financial Times'in haberinde, Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA) baskani Fatih Birol
vermis oldugu demecte, en Kkirli fosil yakit kullanimini asamali olarak birakma
anlasmasinin Glasgow toplantisindan ¢ikmasi gereken U¢ eylemden biri oldugunu
ancak anlasmanin ABD ve Cin tarafindan tam anlami ile desteklenmedigini ifade
etti.

O Aralarinda Giney Kore, Vietham ve Polonya'nin da bulundugu 40 Ulke, komur
santrallerini kapatmayi ve yeni santraller icin lisanslari durdurmayi taahhUt eden
anlasmayi imzalarken; Endonezya ve Fas dahil olmak Gzere alti tlke, anlasmanin
tamamini onaylamadan bazi kisimlarini imzaladi. Kémurle calisan elektrikten
kaynaklanan kuresel emisyonlarin ylzde 72'sini temsil eden dinyanin en buyuk Ug¢
komdur tUketicisi olan Cin, Hindistan ve ABD ile Avustralya anlasmayiimzalamadi...

L ABD’de Biden yonetimi, kritik altyapi plani icin Demokrat Bati Virginia senatord
Joe Manchin'in destegini kazanmak zorunda ve bu nedenle anlasmada geri adim
attigi biliniyor.
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Fiyatlama Becerisi Olan Kazandi

[

Mark-up language

Pricing-power score* of S&P 1500 companies
Jan 20010-Apr 2021, standard deviations from mean
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O Enerji, hammadde ve lojistik girdilerden

kaynakl olarak artan maliyetler her gecen
gin kuresel enflasyon riskini daha da
arttiryor.

Bu noktada sirketler acisindan onemli bir
faktor goze carpiyor, o da fiyatlama gucU
ya da becerisi. Artan maliyetleri satislari
distrmeden fiyatlara yansitma becerisi
olarak ifade edilen bu durum sirketlere
onemli bir avantaj saglamakta.

Unli yatinmer Warren Buffett, fiyatlama
glclnU bir isi degerlendirirken en onemli
kriter olarak gorlyor.

UBS ‘in yaptigl calismaya gore kar marjlari,
pazar payl, kar marjlarinin dagilimi ve
carpikhgini baz aldigl dort degiskene gore
sektorler siralandiginda; temel tiketim
Urdnleri, iletisim hizmetleri, bilgi
teknolojilerinin en fazla  fiyatlandirma
glclne sahip oldugu gortlmekte..



TUIK’den Enflasyon ile llgili Kamuoyu Duyurusu

Q TUIK, vyaymladigi Ekim ayl enflasyon
verisinin beklentilerin altinda kalmasindan
Otlru cesitli elestirilere maruz kaldi. Ayrica
TUFE verisi hakkinda bir Kamuoyu
Duyurusu yayinladi.

O Duyuruda; «Kurumumuz hakkinda bugtn
basinda yer alan iftira ve yalanlara dayal
bir yazi Uzerine asagidaki aciklamalarin
yapilmasina ihtiyac duyulmustur.
Kurumumuz tarafindan egitim amacli
olarak rutin bir sekilde gercgeklestirilen

2o S toplantida bdlge muddrleri ile konusuldugu

200 W iddia edilen hususlar tamamen vyalan ve

1.00 hayal mahsuludir.»  ifadelerine  yer

0.00 _. veriliyor.

F & & O En  cok elestiri  alan  enflasyon
kalemlerinden  biri otomotiv  sektorl
olurken; is Yatirm'in enflasyon analizinde
'‘otomotiv' degerlendirmesine konu olarak;
cip sikintisi  nedeniyle  bulunamayan
otomotiv Urlnlerinde TUIK metodolojisi
geregi gecen ayin fiyatlarinin
kullanilmasinin enflasyonun beklentilerin

2021 Yili Aylik Degisim Orani

6.00 5.24

Burcu Kesem altinda gelmesinde belirleyici oldugu
belirtildi.




Ekonomi Bakaninin Agiklamasi

O Hazine ve Maliye Bakani Elvan, "hikiumetin ihracati desteklemek amaciyla yiksek
doviz kuru hedefledigine" iliskin yorumlarla karsilastiklarini aktararak, "Bu yorum
dogru degil. Turkiye dalgali kur rejimi uygulamaktadir, kurun degeri de piyasada
belirlenir. Bir Ulkedeki rekabet artisi; verimlilik, yani Gretkenlik artisindan, inovatif
kabiliyetlerinizden, teknolojiyi Gretme ve kullanma becerinizden gelir. Verimlilik
kazanimlariyla desteklenmeyen bir buyime modeli, sdrdurulebilir bir model
degildir" diye konustu.

O Ayrica «Bankacilik sektorimiz, teminata dayali geleneksel kredilendirme
yaklasiminin 6tesine gecmeli diye dustnUyorum. Risk yonetimine dayall
finansman uygulamalarini yayginlastirmak gerekiyor. Bu ydnde bir yaklasim,
KOBI'lerin, start-up'larin vyeterli finansal kaynaga ulasmasinda biyik ©6nem
tasiyor" seklinde konustu.

O Sozkonusu konusma Ortodox iktisat politikalari anlaminda yurtdisi ve yurticinde
memnuniyetle karsilanirken, bakanin istifa ettigi haberinin yayilmasi Uzerine;

O Cumhurbaskanhg iletisim Baskani Fahrettin Altun, Twitter (zerinden vyaptigl
aciklamada Hazine ve Maliye Bakani Lutfi Elvan'in gorevinin basinda oldugunu
soyledi.




Tuketici Fiyat Endeksi, Ekim 2021

O Tuketici fiyat endeksi (TUFE) yillik %19,89, aylik %2,39 artti. 2021 yili Ekim ayinda
bir dnceki aya gore %2,39, bir dnceki yilin Aralik ayina gére %15,75, bir dnceki yilin
ayni ayina gore %19,89 ve on iki aylik ortalamalara gore %17,09 artis gerceklesti.

O Yillik en duslk artis %5,29 ile haberlesme grubunda gerceklesti. Bir 6nceki yilin
ayni ayina gore artisin dusuk oldugu diger ana gruplar sirasiyla, %7,88 ile alkolll
icecekler ve tutin, %8,08 ile giyim ve ayakkabi ve %13,12 ile eglence ve kultur
oldu. Buna karsilik, bir 6nceki yilin ayni ayina gore artisin ytuksek oldugu ana
gruplar ise sirasiyla, %27,41 ile gida ve alkolstz icecekler, %25,23 ile lokanta ve
oteller ve %23,03 ile ev esyasli oldu.

Haberdesme 529
Alkolli icecekler ve thtan 7,88
Giyim ve ayakkab 2,08
Edlence ve kaltar 13,12
Cesitli mal ve hizmetler 13,61
Editim 16,73
Safik 1719
TUFE 19,89
Ulagtirma 2087
Konut 21,30
Evesyasi 23,03
Lokanta ve oteller 2523
Gida ve alkelsiz icecekler 27,41




Yurt i¢ci Uretici Fiyat Endeksi, Ekim 2021

O Yurt ici Gretici fiyat endeksi (Yi-UFE) yillik %46,31, aylik %5,24 artti. 2021 yili Ekim
ayinda bir onceki aya gore %5,24, bir dnceki yilin Aralik ayina gore %37,34, bir
dnceki yilin ayni ayina gore %46,31 ve on iki aylk ortalamalara gore %36,20 artis
gosterdi.

O Sanayinin dort sektorindn yillik degisimleri; madencilik ve tas ocakgiliginda
%32,25, imalatta %45,94, elektrik, gaz Uretimi ve dagitiminda %53,37, su
temininde %32,40 artis olarak gerceklesti.

O Ana sanayi gruplarinin yillik degisimleri; ara malinda %53,20, dayanikl tiketim
malinda %29,13, dayaniksiz tiketim malinda %31,47, enerjide %72,63, sermaye
malinda %26,72 artis olarak gerceklesti.
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