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Finise dogru atak...

Geride biraktigimiz Kasim ayinda, kuresel makro veri akisi, kuresel buyumede
pandemi sonrasi goérulen toparlanmada imalat ve hizmetler endeksleri
arasindaki farkin daha da belirginlestigini yansitirken, ulkeler arasi farklilasmanin
ozellikle Euro Bolgesi ve ABD arasinda da barizlestigi izlenmektedir. Son ¢eyrek
icin ilk sinyaller simdilik pandemi dénemine gore daha iIlimli bir ivme kaybina
isaret ediyor. Ancak, yavaslamanin sinirli kaldigr algilamasi ve Merkez
Bankalari’'ndan gelen ilave destek sinyalleri ile kudresel risk istahininin gucunud
korudugu ve borsalarda yeni rekorlarin geldigi izlendi. ABD secimleri sonrasi
Biden yeni kabineye iliskin aciklamalara baslarken, Hazine'den sorumlu
Bakanliga Yellen'in getirilmesi ihtimalinden bahsediliyor. Ek mali destek

paketinin Kongreden gecmesinde ise gecikme olacaga benziyor.

KuUresel veriler, dunya genelinde buyUme acisindan ucuUncu ceyrekte belirgin
toparlanmaya isaret ederken, enflasyonda da i1liml yukselis goézlenmekte.
ABD'de uUcuncu ceyrek milli gelir ikinci tahmini ceyrekten ceyrege
yilhklandirilmis artisi %33.1ile dnceki gibi olsa da yillik bazda %2.8 daralmaya isaret
etti. Milli gelir Euro Bélgesi'nde de %4.4 daralirken, aktivite dncu gostergesi flash
PMI endeksleri Ekim ayinda imalat sektorlerinde ABD hari¢ iliml dlsuse isaret
etti, hizmetler sektérlerinde ise ABD disinda her yerde zayiflama gozlendi. Euro
Bolgesi'nde enflasyon yillik %0.3 dusus kaydederken, ABD'de de manset ve

cekirdek enflasyon ise %1.2 ve %1.6'ya geriledi. Fed'in favori enflasyon gostergesi
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cekirdek PCE endeksi yillik artisinin da %1.4'ye gerilemesi enflasyonist baskilarda

azalisa isaret etti.

ABD Merkez Bankasi’'nin 4-5 Kasim'da duzenlenen toplantisina iliskin
tutanaklarinda, politika yapicilar, merkez bankasinin, eger uygunsa, varlik satin
alma hizini artirarak daha fazla parasal destek saglayabilecedini veya varlik
alimlarini, alimlarinin boyutunu artirmadan daha uzun vadeli olanlara kaydirarak
veya daha uzun bir ufukta ayni hiz ve kompozisyonda satin alimlar
gerceklestirerek ayni islevi yapabilecegini vurguladilar. ECB'nin 29 Ekim tarihli
toplantisinin aciklanan tutanaklarinda ise, yeni tip koronavirusun (Kovid-19) ikinci
dalgasina karsi Aralik ayinda ekonomiyi desteklemeye yonelik daha fazla yardim
sinyali verildi. ECB'nin sinyalini verdigi desteklerin ise, pandemi acil alim
programi (PEPP) 400-500 milyar Euro'luk bir ek yapilmasi, PEPP yeniden yatirim
taahhudunun 2021'in sonuna kadar wuzatilmasi, uzun vadeli finansman
imkanlarina ekleme ve mevcut TLTRO-III kosullarinda iyilesme olmasi

beklenebilir.

Yurticinde ise, 2021 yili butcesi TBMM'de kabul edilirken, butce acigi 245 milyar
TL belirlendi. Ayrica, istihdam artisini destekleyecek duzenlemeler ve vergi, SGK
primi, kamu alacaklari gibi &édenmesi gecikmis  yukumlulUklerin
yapilandirilmasini iceren kararlar alindi. Kisa calisma édenegdi ve isten ¢ikarma
yasaginin ise tekrar uzatilmasi bekleniyor. Merkez Bankasl ise, son PPK

toplantisinda politika faiz oranini %15.0 oranina yukseltirken, tum fonlamanin bir
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haftalik repo ihaleleriile saglanacagini acikladi. Bu dogrultuda, ortalama fonlama
maliyetinin %15.0 seviyesine ve gecelik repo faizinin %15.5'e dogru yukseldigi
izlendi. Banka ayrica kredi buyUmesine endeksli zorunlu karsilik uygulamasini
kaldirirken, TL ve YP zorunlu karsilik oranlarini kisa vadelerde 2 puan artirdu.
BDDK ise, aktif rasyosu uygulamasinin yil sonunda bitirilecedini acikladi. Ote
yandan, TCMB'nin EKim toplantisinda politika faizini artirmmamasi sonrasi Kasim
basinda dolar kuru 8.50 ile rekorunu yenilerken, ekonomi yonetimi ve TCMB
Baskanligi'ndaki degisimler olumlu algilanarak risk primini belirgin azaltti ve
dolar kurunun 7.80 civarlarina geriledigi izlendi. Gecen ay, kuresel borsalarda
alimlarin artmasinin ve bankacilik hisselerinde yabanci girisinin de etkisiyle, BIST
endeksinde TL bazinda yeni rekorlar gelirken, CDS primleri 390 baz puan
seviyesine kadar geriledi. Tahvil faizlerinde Merkez Bankasi’'nin normallesme
adimlari sonucunda iki ve on yil gosterge tahvil faizi %13.7 ve %12.3 seviyelerine
indi. Ote yandan, mevduat ve kredi faizleri TCMB'nin sikilasma hamleleri ile
yukselisine devam ederken, kredi buUyUmesinde (kur ve mevsimsellikten
arindirilmis) ivme kaybi devam etti. Diger taraftan, yabanci yatirimcilarin Turk
hisse senetleri ve tahvillerinden yilbasindan bu yana gozlenen cikis egilimi terse
donerken, son iki haftada toplam 1.5 milyar dolar portféy girisi gozlendi. Yurtici
yerlesiklerin déviz mevduat hesaplarinda yukselis egiliminde ise bir degisiklik
olmazken, bu durum TL'nin daha fazla deder kazanmasini engelledi. UcUncu

ceyrek milli gelir bUyUmesi %6.7 ile beklentiyi asarken, 2020 yilinin %1.0'e pozitif
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bUylme ile kapatilacagi beklentisini glclendirdi. ilk dokuz ayda toplam cari acik
28.0 milyar dolara ulasirken, bu yili 33 milyar dolar civarinda bitirebilecegini
dusundurdu. Enflasyonda ise, Ekim ayinda %I11.9 seviyesinde bulunan yillik
TUFE'nin, Kasim ayinda TL deder kaybi ve baz etkisi nedeni ile %12.5 civarina

yaklasmasi bekleniyor.

Bu ay gelismis Ulke Merkez Bankalarinin toplanti takvimi yogun gorunuyor.
Avrupa Merkez Bankasi'nin 10 Aralik'ta ABD Merkez Bankasi'nin 16 Aralik'ta,
ingiltere Merkez Bankas’'nin 17 Aralik'ta ve Japonya Merkez Bankasi'nin 18
Aralik'ta toplantisi bulunuyor. TCMB'nin bu ayki toplantisi ise 24 Aralik'ta olacak.
Yurtici gundemde ise, gunluk 30 bin civarl oldugu aciklanan yeni vaka sayilari
sonrasl aciklanan kisitlamalarin ekonomik aktivitede ne élcude etki getirecegdi
one cikacak. Siyasi gundemde ise, 10 Aralik'taki AB zirvesi olasi yaptirimlar
acisindan takip edilirken, butce gorusmeleri sonrasi baslatilacagi belirtilen hukuk

reformuna iliskin gelismeler takip edilecek.

Hisse Senedi

Kasim ayl hem yurtici hem de yurtdisi 6nemli gelismelerin yasandigi bir ay oldu.
Global piyasalarda ABD secimleri takip edilirken, ozellikle mart ayindan beri
yasanan korona virus olumsuzlugu dunyanin cesitli cografyalarindan gelen asi

haberleri ile yerini iyimserlige birakti. Global piyasalarda bu asi haberleri 6zellikle
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pandemi doneminde olumsuz etkilenen havacilik, turizm ve diger hizmet

sektoru hisselerinde sert hareketlere yol acti.

Yurtici gelismelere baktigimizda TCMB Baskani ve Hazine ve Maliye Bakaninin
degismesi sonrasi PPK'dan gelen ve piyasalarin istedigi 475 puanlik faiz artirimi
bizim global piyasalardan daha pozitif ayrismnamiza neden oldu. Kasim ayina 1120
altinda baslayan Borsa istanbul'da 1350 seviyelerine ulasan sert hareketler
yasadik. Bu donemde o6zellikle gevseyen kiymetli madenler ile doviz fiyatlari

Borsa istanbul u destekleyen diger unsurlardi.

Teknik olarak 1350 seviyesinin test edildigi bu dénemde buradan bir realizasyon
gelme ihtimalini yuksek goruyoruz. Kasim ayl sonuna dogru Turkiye'de pandemi
nedeniyle artan vaka ve olum sayilari uygulanmaya baslanan tedbirlerin
artirllmasi ihtimalini yUukseltti. Bu nedenle perakende ve saglik sektéru disindaki

hisselerde bir miktar satis ihtimalini géz ardi etmemek gerekiyor.

Bu gelismeler isiginda aralik ayinda 1280 ve 1260 destekleri ile 1350 direnci takip
edilmesi gereken noktalar olarak dne cikacaktir. Perakende ticaret, gida ve saglik

sektoru hisselerinde olumlu hareketler yasanabilecegini dusunuyoruz.

Tahvil - Bono ve Eurobond

Kasim ay! para politikasl kurulu toplantisinda alinan kararin paralelinde, uzun

suredir tali yollardan yurutulen para politikasinda yeniden Ortodoks yontemlere
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donuldugunun sinyalini verilmis oldu. Bu faiz kararinin paralelinde, 2-20 Kasim
arasindaki toplam 3 haftada, bankalarca 1- 3 ay arasindaki vadelerdeki TL
mevduata uygulanan ortalama faizin, 13,52 ile bir onceki ay uygulanan 12,29

ortalama faiz oraninin belirgin Uzerine ciktigl anlasiimakta.

Suphesiz artan faiz trendinin tahvil-bono piyasasina da etkileri gérulmeye
baslandi. Oynak faiz piyasasina bagli olarak degisken kupon édemeli tahvillere
ilginin artacagl beklenirken, yeni bono ve tahvil ihraclarin da faiz oranlarinin,
artan mevduat faizleri baz alinarak belirlendigi gértulmekte. Ozellikle 6zel sektor
tarafindan ihrac edilen bonolar da yeniden %20Q’lere varan, hatta bunu da gecen

oranlar gorebiliyoruz.

Nitelikli yatirinmcilar icin 6nerimiz:

Orta ve uzun vadede yatirm yapmayl dusunenler icin faiz ve doviz
dalgalanmalarindan korunma saglayacak mevduat Ustu getiriler ile asagidaki

ozel sektor tahvillerini dneriyoruz.

TRSMGTI22115 ISIN kodlu Migros Ticaret degisken faizli tahvil 100 temiz fiyata
kadar 3 ay vadeli TRlibor+350 ek getiri ile alinabilir.

TRSMGTI72110 ISIN kodlu Migros Ticaret degisken faizli tahvil 100 temiz fiyata
kadar 3 ay vadeli TRLibor+375 ek getiri ile alinabilir
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TRSAIGY92113 ISIN kodlu Akis Gayrimenkul degisken faizli tahvil 100 temiz fiyata
kadar 3 ay vadeli TRLibor+300 ek getiri ile alinabilir.

TRSHEKTS32123 ISIN kodlu Hektas Ticaret degisken kuponlu tahvil 100 temiz
fiyata kadar 3 ay vadeli TRLibor +150 ek getiri ile alinabilir

TRSAKFHK2111 ISIN kodlu Akfen Holding degisken faizli tahvil 100 temiz fiyata
kadar 3 ay vadeli TRLibor+250 ek getiri ile alinabilir.

TRSMLPC92119 ISIN kodlu MLP Saglik Hizmetleri A.S. degisken faizli tahvil 100

temiz fiyata kadar gdsterge tahvil+300 ek getiri ile alinabilir

TRSHYTV62117 ISIN kodlu DUnya Varlik Yénetimi A.S. degisken faizli tahvil 100
temiz fiyata kadar 3 ay vadeli TRlibor+475 ek getiri ile alinabilir

TRSDEVA42219 ISIN kodlu Deva Holding degisken faizli tahvil 100 temiz fiyata
kadar DIBS gdsterge+225 ek getiri ile alinabilir.

TRSTPRSK2217 ISIN kodlu Tupras-Turkiye Petrol Rafinerileri A.S. degisken faizli
tahvil 100 temiz fiyata kadar BIST TLREF Endeksi degisimi +140 ek getiri ile

alinabilir.

Ozel sektdér Banka ve banka istirakleri kisa vadede %16,50-18,00 bilesik

seviyelerinden alinabilir.

Ozel sektor sirket bonolari ise kisa vadede %19,00-20,50 bilesik seviyelerinden

alinabilir.
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Halka arz cinsi bono onerilerimiz:

Kisa ve orta vadede yaklasik %15,50-16,50 bilesik seviyelerinden banka bonolari

alinabilir.

Yatirim Fonlan

Fon piyasasina baktigimizda ise, 29 Kasim itibariyle en cok kazandiran fonlarin,
aylik %16,27 ile hayli guclu bir getiri performansi gosteren hisse senedi fonlari
oldugu, o fon grubunu, yine hareketli hisse piyasasina bagl olarak, sirasiyla
karma, degisken ve fon sepeti gruplarinin izledigi gordlmekte. Bu ay, gecen ayin
sampiyonu olan kiymetli madenler fon grubunun ise gosterdigi performans ile

negatif ayristigr anlasilmakta.
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