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e Merkezi yonetim biitcesi agigi Eylii’de kamu alacaklarinin yapilandirma
o6demelerinin destegiyle daraldi. 12 aylik biitge agiginin GSYH'ye orani 0.1 puan
azalarak %1.5 oldu. Baz etkisiyle son ¢eyrekte genisleyecek olsa da biitce
aciginin yilsonunda %3.5 olan resmi hedefe yakin kalacagini diisiiniiyoruz.

¢ TCMPB’nin piyasa katilimcilari anketinde enflasyona yonelik beklentilerin hem
seviyesi hem de dagihmi olarak bozulmaya devam ettigi gozlenmistir.
TCMB’nin Pergsembe giinkii PPK toplantisinda 50 baz puan, sonraki 3 ay
icerisinde de 50 baz puan daha indirim yapmasi beklenmektedir.

e Bu hafta yurtiginde PPK kararlarinin yani sira, S&P kredi notu degerlendirmesi,
Agustos ayr konut fiyat endeksi ve Ekim ayi tiketici giiven endeksi
aciklanacak. Kiiresel piyasalarda ise Ekim ayi 6ncii PMI verileri izlenecek.

Eylil'de tek seferlik gelirler biitgeyi destekledi

Merkezi yonetim butgesi Eylil'de 23.6 milyar TL ile gegen yilki 29.7 milyar TL'nin altinda
acik verdi. 12 aylik bitge agiginin GSYH'ye orani 0.1 puan azalarak %1.5'e disti. Faiz
disi fazlanin GSYH'ye orani ise %1.2'de kaldi. (Grafik 1)

Vergi gelirleri yillik bazda %40 oraninda (27.3 milyar TL) artarken, vergi disi gelirler
%2110 (11.7 milyar TL) yukseldi. Gelir artiginin bir kismi kamu alacaklari i¢in yeniden
yapilandirma programindan elde edilen 18.9 milyar TL gelirle ilgiliydi. Akaryakitta
otomatik vergi ayarlamalari ile benzin, motorin ve LPG fiyatlarini dengeleyen esel mobil
sistemi, petrol ve dogal gaz Uurlnlerinden alinan 6zel tuketim vergisi gelirlerini
sinirlamaya devam etti ve gelirler Eylil'de yillik bazda %50.9 (3.4 milyar TL) azaldi. Bazi
otomobiller i¢in 6zel tlketim vergisinin dusuridlmesi de vergi gelirlerini etkiledi. Bunlarin
sonucunda, toplam 6zel tiiketim vergisi Eylil'de %9 oraninda yillik disus gosterdi.

Harcamalar tarafinda, toplam butge harcamalari yillik %30.3 (32.9 milyar TL) artarken,
faiz dis1 harcamalar yillik %37.9 (35.0 milyar TL) yukseldi. Destek 6demeleri ve sosyal
guvenlik kurumlarina yapilan transferleri iceren cari transferler, bir dnceki yila gore
%34.1 artarak, faiz dis1 harcamalardaki yillik artisin 15.2 milyar TL'sinden sorumlu oldu.

Grafik 1: Merkezi yonetim butce dengesi (% GSYH)

Grafik 2: 12 Ay sonrasi enflasyon tahminlerinin olasilik
dagilimi
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Oniimiizdeki aylarda bitge agiginin baz etkisiyle artisa gegecegini ancak yilsonunda
%3.5 olan resmi hedefe yakin kalacagini dislnlyoruz. Sonrasina baktigimizda, artan
petrol fiyatlari ve doéviz kuru nedeniyle esel mobil sisteminin yukinin sirmesini
bekliyoruz. Mali harcamalarindaki artisin, énimizdeki yil yiksek devam etmesi de
muhtemel goriiyoruz. Dolayisiyla butge performansini korumak igin, bu sene oldugu gibi
yine gelir artirici dnlem alinmasi gerekebilir.

Enflasyon beklentileri bozulmaya devam ediyor

TCMB’nin piyasa katilimcilari anketinde enflasyon beklentilerinin bozulmaya devam etti.
Yilsonu enflasyon tahmini %17.6 ile Eylil ay1 anketine gére 0.9 puan, 12 ay sonu
beklentisi de %13.9 ile 1 puan ylkselmistir. TCMB’nin para politikasinda gevseme sinyali
verdigi ve sonrasinda da faiz indirdigi son 2 ay icerisinde yilsonu enflasyon tahminindeki
artis 1.3 puan, 12 ay sonrasi enflasyon tahminindeki artis da 1.4 puana ulagsmistir.

Enflasyon nokta tahminlerinin yaninda, enflasyon beklentilerinin dagilimi da bozulmaya
devam etmistir. Agustos anketindeki dagihim ile karsilastiriidiginda, 12 ay sonrasi igin
enflasyonun %10-14 araliginda olacagini diistinenlerin orani 32 yiizde puan azalmis,
buna karsilik %14-17 araliginda bekleyenlerin orani 34 puan artmistir. (Grafik 2) Hem
enflasyon nokta tahminlerindeki artis hem de beklenti dagilimindaki belirgin
bozulma, enflasyonda ataletin giiclendigini diisiindiirmektedir.

Tahminlerin medyanina gére TCMB’nin bu Persembe giinl yapacagi PPK toplantisinda
faizlerin 50 baz puan indirilmesi beklenirken, sonraki 2 toplantida toplam 50 baz puanlik
daha indirim 6ngoérulmektedir. 12 ay igerisinde ise politika faizinin %14.25’e inmesi
beklenmektedir ki bu da ayni vadedeki enflasyon beklentisine gére sadece 0.3 puanlik
bir reel faize isaret etmektedir. TCMB’nin gegen ayki slrpriz faiz indiriminden sonra, Eylil
anketinde ayni vadeler icin hesaplanan 1.8 puanlik reel faiz beklentisine gére belirgin
disls olmustur.

12 ay sonrasi i¢in dolar tahmini 6nceki ayki 9.56’dan 10.01’e ylkselirken, yilsonu tahmini
8.92'den 9.22'ye artig gostermisgtir.

Ankette ayrica, bu sene igin buylme beklentisinin, gecen aya gére 0.7 puan artigla
%8.9'a ¢iktigi izlenmistir. Onuimuizdeki sene de blyimenin %4.2 olmasi beklenmeye
devam edilmektedir.

Haftanin veri glindemi

Para Politikasi Kurulu (PPK) kararlari Persembe agiklanacak. Eylil PPK kararlarinda,
enflasyonda son donemde g6zlenen yukselisin arizi unsurlardan kaynaklandigi, krediler
ve i¢ talepte ise yavaslatici etkilerin devam ettigini belirtilmisti. PPK, ticari kredilerdeki
yavaslamayi da dikkate alarak, politika faizini %19'dan %18.0’e indirmisti. Daha sonra 8
Ekim haftasina kadar gecgen iki haftada, TCMB verilerine gore kredi faizleri sinirh diists
kaydetti. Enflasyon beklentilerindeki yuikselis reel faizlerde belirgin gerilemeye isaret
etse de bankacilik verilerinden kredi blylimesi egilimlerinin son haftalarda zayifladigini
g6zlemliyoruz. Bu durum vyeni bir faiz indirimi icin gerekce olusturabilir. Ancak
piyasalarda artan oynaklik ile d6viz kuru ve risk primindeki yikselis, finansal kosullarda
sikilagsma etkisi yarattigindan, politika faizindeki olasi bir indirimin kredilere destegi sinirli
kalabilir. Ayrica doviz kurundaki hizli artisin enflasyon goriinimi ve finansal istikrar
acisindan riskleri artiracagini disuniyoruz.

Bu hafta yurtiginde ayrica Agustos ayi konut fiyat endeksi (buglin) ve Ekim ayi tiiketici
giiven endeksi acgiklanacak. Cuma gini S&P Turkiye'nin kredi notuna dair
degerlendirmesini aciklayacak. S&P’de Tirkiye’'nin uzun vadeli déviz cinsi borcuna dair
kredi notu B+ seviyesinde, yatirrm yapilabilir seviyenin u¢ kademe altinda bulunuyor.
Notun gdérinimu duragandir. Bu not Moody’s’e goére bir kademe yukarida, Fitch’e gére
bir kademe asagida yer aliyor.

Kiresel piyasalarda Cuma giini agiklanacak Ekim ayi oncii PMI verileri 6ne gikiyor.
EylilI'de Euro Bolgesi imalat PMI 58.6, hizmet PMI 56.4; ABD imalat PMI 60.7, hizmet
PMI 56.4 degerlerini almisti. Endeks seviyeleri glicli buyime egiliminin devam ettigine
isaret ediyor.

Piyasalarda bugiin

ABD’de perakende satiglar Eylil'de aylik %0.7 oraninda artarak, %0.2 disus yoniinde
olan piyasa beklentisinden yiiksek geldi. Onceki ayki artig orani da %0.7'den %0.9'a
revize edildi. Gugli veri akisinin destegiyle S&P 500 endeksi Cuma guni %0.75
oraninda artti. Parasal sikilasma beklentileriyle birlikte 10 yilhlk ABD tahvil faizi %1.60
seviyesinin Uzerine yukselirken, EUR/USD gerileyerek bu sabah 1.1580 seviyelerine



geldi. Brent petrol fiyati 85.5 dolar seviyesini asarken, ons altin fiyati 1790 dolar
seviyelerinden 1770 dolarin altina geriledi. Cin'de GSYH blylmesi tgincli ceyrekte
emlak sektodriindeki diisUs ve enerji krizi sebebiyle %4.9’a yavasladi. Bir dnceki ceyrekte
%7.9 olan blyumenin %5’e gerilemesi bekleniyordu. Veri akigina bagli olarak Asya-
Pasifik hisse senetleri buglin genel olarak geriledi.

Kiresel veri akisinin yanin sira, yurticinde para politikasina dair devam eden
belirsizliklerin etkisiyle TL Gzerindeki deger kaybi baskisi surdii. Cuma 9.27 seviyesinde
kapanan USD/TL bugtin de bu seviyeden gline basladi. 5 yillik Ttrkiye CDS primi sinirh
bir degisimle 448 baz puan olurken, 2 yillik tahvil faizi %18.69’a hafif geriledi.

Haftalik Veri Giindemi

Tarih Ulke Gosterge Dénem BePIL){:rS]filsi Onceki
18 Eki Turkiye Konut fiyat endeksi Agu
ABD Sanayi Uretimi - aylik (%) Eyl 0.2 0.4
ABD Kapasite kullanim orani (%) Eyl 76.5 76.4
19 EKi ABD Bina ruhsatlari (milyon) Eyl 1.7 1.7
ABD Konut baslangiglari (milyon) Eyl 1.6 1.6
20 Exi Euro Bolgesi  TUFE - aylik (%) Eyl 0.5 0.4
Euro Bélgesi TUFE- yillk (%) Eyl 3.4 3.4
Euro Bélgesi  Cekirdek TUFE - aylik (%) Eyl 0.5
Euro Bolgesi  Cekirdek TUFE - yillik (%) Eyl 1.9 1.9
Tirkiye MY borg stoku (trilyon TL) Eyl 2.0
21 Eki Turkiye Tlketici gliven endeksi Eki 79.7
Tirkiye TCMB haftalik repo faizi (%) EKi 175 18.0
Turkiye TCMB gecelik borg verme faizi (%) Eki 19.5
Tirkiye TCMB gecelik borglanma faizi (%) Eki 16.5
Turkiye TCMB geg likidite penceresi faizi (%) Eki 225
ABD Haftalk igsizlik maasi basvurulari (bin) Haftalk 293.0
ABD Philadelphia Fed gitiven endeksi Eki 26.0 30.7
Euro Bolgesi  Tiketici given endeksi Eki -4.0
ABD Mevcut konut satislari (milyon) Eyl 6.0 5.9
22 Eki Euro Bolgesi Markit imalat sanayi PMI Eki 57.5 58.6
Euro Bolgesi Markit hizmet PMI Eki 55.5 56.4
Euro Bolgesi  Markit bilesik PMI Eki 56.2
ABD Markit imalat sanayi PMI Eki 60.7
ABD Markit hizmet PMI EKi 54.9
ABD Markit bilesik PMI Eki 55.0

Tiirkiye S&P Tiirkiye kredi notu agiklamasi

Kaynak: Reuters, Foreks



Piyasalara Bakis

Doviz Piyasasi Global Hisse Senetleri
Son Giinliik Haftalik TL ve geligmekte olan iilke kurlari Son Giinliik Haftalik
fiyat deg. deg. . _ USDTRY 112 VKX 16.3 -0.6 -25
USDTRY 9.2696 0.9% 2.9% ———— GOU" (sag eks.) S&P 500 4,471 0.7% 1.8%
EURTRY 10.7374 0.6% 31% %0 DJ Ind. 35,295 1.1% 1.6%
SEPET 10.0049 0.7% 3.0% 85 1.08  DAX 15,587 0.8% 2.5%
8.0 FTSE 7,234 0.4% 2.0%
EURUSD 1.1579  -0.1% 0.1% . Loa NIKKEl 28,996 -0.3% 1.7%
GBPUSD 1.3731 0.4% 1.0% ' ' SHCOMP 3560 -0.3% -0.9%
UsbJrPY 114.340 0.6% 08% 70 BIST 100 1,410 -0.2% 0.8%
USDZAR 14.6765 -0.7% -2.3% 6.5 . . . — 1.00
USDCNH 6.4365 0.0% -0.4% 06/20 1020  02/21  06/21  10/21 Enerji ve Emtia
(*) 15 Gelismekte olan (lkenin ortalama dolar kuru endeksi Son Gun|uk Haftahk
Tahvil ve Eurobond Piyasalari Brent 85.8 2.1% 2.5%
Gosterge devlet tahvilleri (% bilesik) Tiirkiye eurobondlari (%) WTI 83.5 2.7% 3.7%
Faiz Gunliik Haftalik Faiz Gunliik Haftalhk Bakir 76,200 6.1% 9.5%
2 yillk 18.69 0.00 0.42 05/02/25 5.33 0.03 0.10 Altin 1,7683 -1.5% 0.8%
5 yillik 19.95 0.00 0.80 26/04/29 6.63 0.03 Glmis 233  -0.9% 3.2%
10 yilik 19.96 0.00 0.87 11/05/47 7.32 0.03 0.03 Bugday 734.8 1.4% 0.4%
Para ve swap piyasalari (% basit) Sirket tahvilleri (%) Global 10-Yillik Faiz Oranlari (%)
TCMB ort. 18.00 0.00 0.00 Garanti23 2.95 0.11 0.14 Son Giinliik Haftalik
TLREF ON 18.82 0.19 -0.29 Akbank25 5.02 0.07 ABD 1.60 0.03 -0.01
lay swap 20.06 -0.46 0.06 Kchol25 4.16 -0.10 Avr. Birligi -0.17 0.02 -0.05
1ylswap 22.61 -0.15 0.84 Turkcell28 4.70 0.10 ingiltere 0.84 0.01 -0.04
italya 0.87 0.04 -0.05

Gosterge tahvil ve TCMB faizi (%) EMBI+ ve Tiirkiye CDS (baz puan) Japonya 0.09 0.01 0.00
21.0 1 650 Tirkiye 5y CDS
180 ] EM EMBI+ spread Kredi Riski (baz puan)

’ 550 Son Giinliikk Haftahk
15.0 4 EMBI+ 370.6 -7.3 -3.7
120 | 450 5Y CDS Spreadleri

Gosterge tahvil faizi 350 Turkiye 4486 L7 >3
°07 TCMB ort. fonlama Rusy,a 82.8 -0.8 -4.8
6.0 . . . i . 250 4 . . . . . Brezilya 202.2 2.4 -2.7

06/20 09/20 12/20 03/21 06/21 09/21 06/20 09/20 12/20 03/21 06/21 09/21 G. Afrika 209.5 -2.8 -85

Kay nak: Bloomberg Update: 18/10/2021 08:02

Bu rapor, QNB Finansbank Hazine Bolumu ekonomistleri tarafindan musterilerini bilgilendirmek amaciyla
diizenlenmistir. Raporun QNB Finansbank ile iligkili bir kurulusun musterisi tarafindan kullanilabilirligi, alan kisi ve bu
kurulus arasindaki akdi iligkiye tabi olacaktir. Bu raporda sunulan bilgi, yorum ve tavsiyeler raporu hazirlayanlarin
gbruslerini yansitmakta olup yatirrm danismanhdi hizmeti kapsaminda degildir. Mali durum ile risk ve getiri
tercihlerinin gesitliligini géz 6niinde bulundurunca sadece bu raporda yer alan goriglere dayanarak verilecek yatirm
kararlari beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapordaki bilgilerin derlenmesinde guvenilirligine inanilan
saglam kaynaklardan faydalaniimistir; ancak bilgilerin dogrulugu bagimsiz olarak teyit edilmemistir. QNB Finansbank
bilgilerin dogrulugu ve butinlidld konusunda garanti vermemekte ve dogabilecek hatalarda sorumluluk
Ustlenmemektedir. Raporda sunulan bilgiler (izerinde dnceden belirtiimeksizin degisiklik yapma hakki saklidir. QNB
Finansbank ve iligkili kuruluslar ile bu kurumlarda c¢alisan personel arastirma raporlarinda s6zi edilen menkul
kiymetlere yatirim yapabilir ve zaman igerisinde pozisyonlarini degistirebilir. Bu raporda yer alan bilgilerin bir kismi
ya da tamaminin kopyasi ¢ikarilamaz ya da dagitilamaz.




