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DEGERLENDIRME

Joe Biden’in Bagkanliga gegis siirecine iligkin belirsizligin azalmasi, agi haberlerinin bilyiime Duygu Altinsoy

ile korelasyonu giiclii hisseleri desteklemeyi surdirmesi ve Yellen’in Hazine Bakani dakkoca@ziraatbank.com.tr
olabileceginin degerlendirilmesiyle birlikte diin risk igtahinin arttigini ve Dow Jones’in rekor +90 212 363 1134
seviyeye ciktigini gézlemledik. Bugiin de piyasalarda olumlu gériintii siirliyor. Biliylime Giirol Atay
hikayesiyle petrol fiyatlan yiikselisini siirdiiriiyor. Bugiin ABD odakl bir veri takvimi bizimle. atay@ziraatbank.com.tr
+90 212 363 1137
Finansal kosullardaki sikilagma ile birlikte kasim ayinda anket gostergeleri hiz kesti. Reel Sercan Koyunlu, FRM
kesim giiven endeksi sinirli gerilese de kapasite kullanim orani yiikseligini siirdiiriiyor. BDDK skoyunlu@ziraatbank.com.tr
yil sonundan itibaren gegerli olmak lizere Aktif Rasyosu uygulamasini kaldirdi. +90 212 363 1135

Yarinki Siikran giinii 6ncesi bugiin ABD veri takvimi agisindan yogun bir giindeyiz. TSI
22’de Fed toplanti tutanaklan, TSI 16.30'da Ugiincii geyrek bilylime verisinin revizesi, ic
talebin gérinimine 1sik tutan ekim ayr dayanikli tiketim mal siparigleri, yeni issizlik maas
basvurulari, kisisel gelir ve harcamalar agiklanacak. Ayrica TS| 18'de kasim ayina iliskin
Michigan Universitesi tiiketici gliven endeksinin nihai hali ve konut satiglari paylasilacak. Diin
kasim ayina iliskin Conference Board tiiketici giiven endeksi beklentilerin hafif altinda kalmisti.
Bugiin ayrica ingiltere’de hiikiimetin yillik harcama programini agiklamasi bekleniyor. Yurt
icinde ise veri takvimi bugln sakin. Asi haberlerinin normale doénis slirecini hizlandiracagi
beklentisiyle risk istahi olumlu seyrederken, dolar endeksi zayifligini sirdiriyor ve saat 8.30
civarl %0,1 dislsle 92 seviyesinin hemen Uzerinde bulunuyor. Yogun ABD takvimi beklenirken,
EUR/USD paritesi, 1,19 seviyesine yakin. Brent petrolin varil fiyati, %1’e yakin artida 48,3 USD
seviyesinde. Altin, %0,1 ekside ons basina 1.805 USD seviyesinde. USD/TL kurunda din
dalgali bir seyir gézlendi, bugiin yatay bir sekilde 8 seviyelerinde islem gormekte. Risk primi
gostergemiz 5 yillik CDS, degisim gostermeyerek 387 baz puan seviyesinde.

Son ¢eyrek baslangicinda anket gostergeleri, 3. geyrekteki glicli ekonomik toparlanmanin
devam ettigini gostermisti fakat kasim ayiyla birlikte anket gostergeleri bu ivmelenmenin
yavaslayabilecegini gostermekte. Son PPK toplantisinda enflasyonla miicadele vurgusu 6n
plandaydi. Kisa vadede faiz oranlarindaki artigin yaratacag: kredilerdeki normallesme stureciyle
birlikte 3. geyrekteki gériinime nazaran daha ilmli biylime rakamlari gérmemiz olasi.

Kasim ayinda perakende ticaret sektorii harig¢ diger giiven endekslerinde diisiis
gormekteyiz. TCMB'nin sikilastirici adimlarinin yani sira AR’nin kaldiriimasi da kisa vadede
kredi arzini sinirlayarak ekonomik faaliyetteki toparlanmayi yavaslatici bir unsur olabilir ve
bunun etkilerini ilk olarak anket géstergelerinde gorebiliriz.

Hatirda Kalmasi Gerekenler

Mevsimsel etkilerden arindiriimis reel kesim gliven endeksi (RKGE), kasimda 2,3 puan
azalarak 107,4 seviyesine geriledi. Dikkat ¢ekici bir nokta olarak salgin sonrasi ilk kez
geriledi fakat iyimserlik esik noktasinin Gizerinde kaldi.

Pandeminin en derin hissedildigi nisanda dip seviyeyi géren KKO, ust lUste 7 ay artarak
%75,3 seviyesine gelerek salgin oncesi seviyelere yakinsamakta. Fakat pandeminin
hizlanmasi neticesinde artan kisitlamalar ve finansal sikilagsmanin gliglenmesi ile
kredilerde godzlenebilecek yavaslamanin kisa ve orta vadede kapasite kullanimi Gzerinde
asagl yonli risk olusturabilecegini dislinmekteyiz. Ancak yatirma iliskin anket
gostergelerinin artisini strdirmesi KKO’daki dislsu sinirlayabilir. Kapasite kullanim
oraninin 30 alt kaleminin seyrine baktigimizda; 8 kalem hari¢ diger biitiin kalemlerin
ayhk artis sergiledigini gormekteyiz. Kapasite kullanim orani en ¢ok artis gosteren
kalemler ise elektrikli tecghizat imalati, makine ve ekipmanlarinin kurulumu ve giyim
esyalarinin imalati oldu.
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Aslinda artan faiz oranlarina ve RKGE’deki sinirli dislise ragmen, imalat sanayi KKO’daki
olumlu bir seyir gérmekteyiz. Gelecek hafta agiklanacak imalat PMI verilerinde de olumlu
seyrin surebilecegini dislinmekteyiz. EKim ayinda 53,9 seviyesinde bulunan imalat PMI
verisi, kasim ayinda zayiflasa da, 50 esik seviyesinin Uzerinde genisleme bdlgesinde
kalmaya devam edebilir.

ihracat siparigleri beklentilerinin muhtemelen artan kiiresel koronaviriis vaka sayisi
nedeniyle asagi cekildigini goriiyoruz. Kiresel Olgcekte basta Avrupa olmak lzere artan
koronaviriis vaka sayisi ihracat gériniimiine dair agagi yonli risk olusturmakta. Onceki giin
yayinlanan kasim ay1 imalat PMI verileri momentumunun azaldigini géstermekte fakat
en biyiik ihracat ortagimiz Almanya’nin PMI rakamlari nispeten daha olumlu olmakla
birlikte artan tedbirlerin dig talebi kisitlamasi kisa vadede ihtimal dahilinde.

Dikkat cekici olarak sabit sermaye yatinm harcamasi artan faiz oranlarina karsin
yatirimlar igin olumlu sinyal vermeyi sirduriyor.

Artan faiz oranlar ile yavaglayan konut satiglarinin etkilerini insaat sektéri guven
endeksinde gérmeye basladik. Ayrica salginla miicadele kapsaminda artan kisitlamalar ile
hizmet gliven endeksinde de gerileme gérmekteyiz.
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Ekonomi y6netimi piyasa yanlisi adimlarina devam etmekte. Diin BDDK yil sonundan itibaren
gecerli olmak lizere Aktif Rasyosu uygulamasini kaldirdi. Aktif rasyosu salgin déneminin
yarattigi kosullarin hafifletimesi amaciyla ¢ikariimisti ve temel amaclar bankalari kredi arzini
artirmaya, Hazine'nin artan borglanma ihtiyacinin karsilanmasi icin menkul kiymet alimina ve
TCMB ile USD karsiligi TL swap yapmaya yonlendirmekti. Salgin sonrasi i¢ talepteki yikselig
ile artmaya baslayan enflasyonu disirmek adina TCMB AOFM'i yikseltmekte ve finansal
sikilasmaya gitmekte ki BDDK'nin bu adimi da bankalarin kredi arzini disurmeye yardim
edecektir ve ayrica mevduatlara daha yilksek faiz verilmesine katkida bulunarak ters
dolarizasyona katkida bulunacaktir. Bundan sonraki asamada bankalarin yurt disi yerlesiklerle
olan tirev islem limitlerinde kademeli bir sekilde esnemeye gidilebilir. Bunun da olmasi
durumunda TCMB'nin swap miktarinda kismi dugtsler gorebiliriz.

Ayrica diin Hazine 10 yil vadeli 2,25 milyar USD’lik dig bor¢lanmaya gitti, sene basinda 9
milyar USD civari dis bor¢lanmaya gidecegini belirtmisti, bu sene su ana kadar 6,5 milyar USD
(dunkud ihrag dahil degil) borglanmaya gitmisti. Son glnlerde diisen CDS ile daha uygun
maliyetle borglanirken ihrag, rezervlere de katki saglayacak. Ayrica din Hazine, 2018
Temmuz'dan beri ilk kez TL cinsi 10 yillik tahvil ihracina ¢ikti. Uzun vadeli tahvil ihraglarinin
artmasi ile %4'Un altina gerileyen yabanci payinin artmasi olasi ayrica yeni ekonomi
ybnetimince belirtilen kamu finansman kalitesinin artmasi ile de uyumlu géziikmekte.
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HAFTALIK VERI TAKVIMI

Ulke Bayrak| Saat (TSi) Veri Gergeklesme |  Beklenti Onceki

Turkiye 11:00 Yabanci Turist Sayisi (Yillik Degisim, Ekim) -59,4% -59,4%
Euro Bolgesi 12:00 imalat Sek PMI (Oncii Veri, Kasim) 53,6 53,1 54,8
12:00 Hizmet Sektorii PMI (Oncii Veri, Kasim) 41,3 42,5 46,9

16:10 ECB Yénetim Kurulu Uyesi Isabel Schnabel'in Konusmasi

ingiltere 12:30 imalat Sektérii PMI (Oncii Veri, Kasim) 55,2 53,3 53,7

12:30 Hizmet Sektdrii PMI (Oncii Veri, Kasim) 45,8 52,3 51,4

12:30 BoE Basekonomisti Andy Haldane'nin Konugmasi

Almanya 11:30 imalat Sektorii PMI (Oncii Veri, Kasim) 57,9 56,5 58,2

11:30 Hizmet Sektorii PMI (Oncii Veri, Kasim) 46,2 46,3 49,5

11:15 imalat Sektérii PMI (Oncii Veri, Kasim) 49,1 50,1 51,3

11:15 Hizmet Sektdrii PMI (Oncii Veri, Kasim) 38,0 38,0 46,5

17:45 imalat Sektorii PMI (Oncii Veri, Kasim) 56,7 53,0 53,4

17:45 Hizmet Sektorii PMI (Oncii Veri, Kasim) 57,7 55,5 56,9

16:30 Chicago Fed Ulusal Aktivite Endeksi (Ekim) 0,83 0,32

21:00 San Francisco Fed Baskani Mary Daly'nin Konusmasi

Fransa

23:00 Chicago Fed Bagkani Charles Evans'in Konusmast

Japonya Japonya Piyasalan Calisanlara Siikran Glnt Tatili Nedeniyle Kapal Olacak

10:00 Reel Sektor Giiven Endeksi (N i | Etkil 1 Ar Kasim) 107,4
10:00 Kapasite Kullanim Orani (Kasim) 75,8%

Turkiye

10:00 Sektorel Giiven i (Hizmet, P Ticaret ve insaat Sektorleri) (Mevsim Etkileri Kasim)
10:00 TCMB'nin Giiz 2020 Dénemi Yatinm Egilimi istatistiklerini Y I

10:00 GSYH Buyiimesi (Nihai Veri, Ceyreklik, 3. Ceyrek)

10:00 GSYH Buyu i (Nihai Veri, Yillik, 3. Ceyrek)

12:00 IFO s Diinyasi Endeksi (Kasim)

18:00 Richmond Fed imalat Sanayi Endeksi (Kasim)

Almanya

18:00 Conference Board Tiiketici Gliveni Endeksi (Kasim)

16:00 St. Louis Fed Baskani James Bullard'in Konusmasi

20:00 New York Fed Baskani John Williams'in Konusmasi
16:00 ECB Yénetim Kurulu Uyesi Isabel Schnabel'in

Euro Bélgesi

20:30 ECB Bagekonomisti Philip Lane'nin Konugmasi
15:00 BoJ Baskani Haruhiko Kuroda'nin Konusmasi

Japonya
ABD

16:30 Uyl i (ikinci Revize Veri, Y Ceyreklik, 3. Ceyrek) -31,4%
16:30 Dayanikl Ttiketim Mallan Siparisleri (Ekim) 1,9%

16:30 Yeni issizlik Basvurulari (Bin Kisi, 21 Kasim) 742

16:30 Onci Dis Ticaret Dengesi (Milyar Dolar, Ekim) -79,36
16:30 Cekirdek Kisisel Tiiketim Harcamalan (PCE) Fiyat Endeksi (ikinci Revize Veri, Ceyreklik, 3. Ceyrek) -0,8%
16:30 Kisisel Gelirler (Ekim) 0,9%
16:30 Kisisel Harcamalar (Ekim) 1,4%
18:00 Yeni Konut Satislari (Aylik, Ekim) -3,5%
18:00 Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi (Nihai Veri, Kasim) 81,8

16:30 Kisisel Tuketim Harcamalar (PCE) Deflatér (Yillik, Ekim) 1,4%
16:30 Cekirdek PCE Deflator (Yillik, Ekim) 1,5%
22:00 Fed Toplanti Tutanaklarinin Yayinlanmasi

Euro Bolgesi ECB Baskan Yardimcisi Luis de Guindos'un Konusmasi

ingiltere Maliye Bakani Rishi Sunak'in, COVID-19 Salginiyla Miicadeleye O Yillik Hilkiimet Harcamalari Programini A

TCMB'nin PPK Toplanti Ozetinin Y
Merkez Bankas| Faiz Karan

ingiltere

Tarkiye

Giiney Kore

isveg Merkez Bankas! Faiz Karar

Almanya GfK Tiiketici Guveni (Aralik)
ABD ABD Piyasalar Siikran Giinii Tatili Nedeniyle Kapal Olacak
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Euro Bélgesi L ECB Toplanti Tutanaklarinin Yayinlanmasi

Tirkiye - Ekonomik Guiven Endeksi (Kasim)

Uluslararasi Rezervler ve Doviz Likiditesi (Ekim)

TCMB'nin Finansal istikrar Raporu'nun Yayinlanmasi
Cin B Sanayi Kesimi Karlar (Yillik, Ekim) 10,1%

Fransa GSYH Biiyiimesi (Nihai Veri, Ceyreklik, 3. Ceyrek) -13,7%
Euro Bolgesi .. Tuketici Giiveni (Nihai Veri, Kasim) -15,5

UYARI: Bu bllten Ziraat Bankasi tarafindan, kamuya ilan edilen veriler kullanilarak hazirlanmis olup; sadece
Bankamiz musterilerini bilgilendirme amacini tasimaktadir. Biltende yer alan veriler ve degerlendirmeler yatirim
danigmanhg! kapsaminda degildir. Biilten sayfalarinda yer alan yazi, tablo ve grafikler Bankamizin izni olmaksizin
kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz ya da yayinlanamaz.




