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TACIRLER

Fed’in Politika Mesajlari YATIRIM

* Fed Kasim ayi toplantisinda, piyasa beklentilerine paralel olarak, aylik 120 milyar dolarlik varlk
alim programinda Kasim’dan itibaren 15 milyar dolarlik (Hazine tahvillerinden 10 milyar dolar ve
mortgage’a dayali menkul kiymetlerden icin 5 milyar) azaltima gidilecegini ifade etti.

* Fed tarafindan yapilan aciklamada FOMC’nin varlik alimlarinin hizindaki indirimlerin her ay
uygulanmasinin uygun olacagi gorusiinde oldugu ancak ekonomik goriinimdeki degisikliklerin
gerektirmesi halinde alimlarin hizini ayarlamaya hazir olduklari ifade edildi.

* Fed Baskani Powell toplantinin ardindan diizenledigi basin toplantisinda tapering’e
baslanmasinin faizlerin yakin zamanda artacagi anlamina gelmediginin bir defa daha altini
cizerek genel olarak piyasalari yatirici ve glivercin tonda aciklamalarda bulundugu takip edildi.

« Fed’in Kasim ayi toplantisinda piyasa ile kurulan yumusak iletisim ve ekonominin desteklenmeye
devam edecegine yonelik yapilan vurgular piyasalarda olumsuz bir fiyatlamanin 6niine gecti.

* Fed’in bir sonraki toplantisi 14 — 15 Aralik’ta gerceklesecek.
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TACIRLER

Fed Tahminleri YATIRIM

Fed’in en son projeksiyonlarini yayinladigi Eylal ayi toplantisinda buyime beklentilerinde asagi
yonlu revizyona gidilerken, enflasyon tahminleri ise yukari cekildi. Dot plot grafiginde ise faiz artirrm
beklentisinin dne cekildigi goruldi. Fed’in biylime beklentilerinde asagi yonli revizyona gitmesi
karsisinda enflasyon tahminlerini yukseltmesi, piyasalardaki stagflasyon endiselerini destekler
nitelikte bir hamle olarak 6ne cikti. Tahminlerin detaylarina bakacak olursak:

e 2021 yilinailiskin buytime beklentisi %7°den %5,9’a cekilirken, 2022 yilina iliskin beklenti ise
%3,3’ten %3,8’e ylkseltildi.

* Cekirdek PCE enflasyon beklentisi 2021 icin %3’ten %3,7’ye cikarilirken, 2022 icin ise %2,1’den
%2,3’e yukseltildi.

 Fed’in 2021 issizlik beklentisi %4,5'ten %4,8’e cikarildi. 2022 issizlik beklentisi ise %3,8’de kaldi.

* Dot plot grafigine gore 18 tyenin 9'u 2022 yili i¢in faiz artisi 6ngorusinde bulunurken, 2023’te
faiz artisi bekleyen yetkililerin sayisi ise 17 oldu. Sadece bir Uiye 2023’te faizlerin sabit kalacagini

ongordu. Bir dnceki (Haziran) dot plot grafiginde lGyelerin cogu (13°0) 2023 yilinda faiz artirrmina
gidilecegi tahmininde bulunmus, 2022 yili icin artirirm bekleyen lye sayisi 7 olmustu.

Kasim 2021 Kuresel Enflasyon Dinamikleri 3



TACIRLER

Gelismis Ulke Merkez Bankalarindan Notlar YATIRIM

* ingiltere Merkez Bankasi (BOE) Kasim ayinda gerceklestirdigi toplantisi sonucunda faizlerde
degisiklige gitmedi. Piyasalarda Banka’nin Kasim toplantisinda faiz artirrmina gidebilecegine
yonelik beklentiler mevcuttu. Banka’nin faizlere dokunmamasi risk istahini olumsuz etkiledi.

e Avustralya Merkez Bankasinin (RBA) Kasim toplantisinda 2023’e kadar bir faiz artirimi
distnutlmediginin sinyalini vermesi de faiz artirirm beklentilerinin sekteye ugramasina yol actu.

* Gelismis tulke merkez bankalarinin faiz artirrmlarinda sabirli olunacagini isaret etmesinin
ardindan Kasim ayinin ilk haftasinda kuresel tahvillerin deger kazandigi ve getirilerde asagi yonlui
bir egilimin 6n plana ¢iktigi takip edildi.

« Otelenen faiz artirim beklentileri ile birlikte kiiresel faiz hadlerinde kismi geri cekilmeler gorulse
de faizlerdeki genel ylikselis egiliminin korundugu takip ediliyor. Yuksek seviyeleri isaret etmeye
devam eden enflasyon gerceklesmeleri ve kiresel enflasyonda yuksek seviyelerin devamina
yonelik beklentiler, tahvil getirilerindeki gerilemenin sinirli kalabileceginin sinyalini veriyor.
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TACIRLER

Kuresel Enflasyon Beklentileri YATIRIM

IMF, Dinya Ekonomik Gorunim Raporu’nun Ekim sayisini yayinladi. Kurum gelismekte olan ulkeler
icin 2021 ve 2022 enflasyon tahminlerini sirasiyla %5,5 ve %4,9 olarak belirlerken (Temmuz ayi
glncellemesinde bu tahminler sirasiyla %5,4 ve %4,7 seviyelerindeydi), gelismis tlkelere yonelik
enflasyon tahminlerini ise 2021 ve 2022 yillari icin sirasiyla %2,8 ve %2,3 (Temmuz raporunda %2,4
ve%2,1’di) olarak paylasti. ABD ve Euro Bolgesine iliskin ise 2021 yili enflasyon tahminlerinin %4,3
ve %2,2 oldugu takip ediliyor. Detaylar asagidaki grafikler Gzerinden gorulebilir.
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Kaynak: IMF, Tacirler Yatirim
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TACIRLER

ABD Enflasyon Gerceklesmeleri () YATIRIM

Fed’in temel enflasyon gostergesi olan PCE enflasyonda yukselis egilimi Eylil ayinda da devam etti.
Buna gore ABD’de PCE enflasyon Eylul’de aylik bazda %0,3, yillik bazda ise %4,4 artislar artisla piyasa
beklentileri paralelinde bir gerceklesme kaydetti. Cekirdek PCE verisi ise aylik bazda %0,2 (beklenti:
%0,2), yillik bazda ise %3,6 (beklenti: %3,7) artis kaydetti. Ekim ayina iliskin PCE verileri 24 Kasim’da

aciklanacak.
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ABD Enflasyon Gerceklesmeleri (ll) TACIRLER

YATIRIM

ABD’de Ekim ayi TUFE artisi aylik bazda %0,9, yillik bazda ise %6,2 olarak gerceklesti ve sirasiyla
%0,6 ve %5,9 olan piyasa beklentilerinin oldukca Gzerinde bir yeri isaret etti. ABD’de yillik enflasyon
boylelikle 1990 yilindan bu yana en yuksek seviyesine ulasmis oldu. Cekirdek enflasyon ise aylik
bazda %0,6, yillik bazda ise %4,6 artarak %0,5 ve %4,3 olan medyan tahminlerinde Gzerinde
gerceklesti. Enerji maliyetlerindeki artisin enflasyondaki glicli ylkselisin temelini olusturdugu ve
enerji endeksinin aylik bazda %4,8, yillik bazda ise %30 oraninda artis kaydettigi takip edildi.
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ABD Enflasyon Gerceklesmeleri (lll) TACIRLER

YATIRIM

ABD’de UFE Ekim ayinda aylik bazda %0,6 oraninda artis kaydederek piyasa beklentisine paralel bir
gerceklesme gosterirken, yillik bazda ise %8,6 artarak rekor seviyedeki yukselisini stirdtrdd.
Cekirdek UFE ise Ekim ayinda aylik bazda %0,4, yillik bazda ise %6,8 artis kaydetti. Ulasimda devam
eden aksakliklar, tedarik zincirinde yasanan sikintilar ve isglici maliyetlerindeki artis ABD’de Uretici
fiyatlarinin yliksek seviyelerini korunmasinda etkin rol oynuyor.
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ABD Enflasyon Telafisi

TACIRLER

YATIRIM

Enflasyonist risklerin slirecegine iliskin artan beklentiler paralelinde ABD’de 5 yillik ve 10 yillik
enflasyon telafilerinde Kasim ayinda son yillarin en yiksek seviyeleri test edildi. 10 yillik enflasyon
telafisi %2,70 ile 2006’dan bu yana en yiksek seviyesine cikarken, 5 yillik telafi ise %3 seviyesi
Uzerine cikarak rekor tazeledi.
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Fed Genel Enflasyon Beklentileri Endeksi

TACIRLER

YATIRIM

Asagida Fed’in, 21 enflasyon beklentisi indikatori kullanilarak olusturulan ve hanehalki, sirketler ve
finans piyasasi katilimcilarinin uzun ve kisa vadeli enflasyon beklentilerini iceren Fed Genel Enflasyon
Beklentileri Endeksi (CIE)'nin grafigi yer aliyor. Endeks ceyreklik bazda aciklanmakla birlikte, elimizde

en son 3C21’e iliskin aciklanmis veri bulunuyor. 3C21’de %2,06 olarak aciklanan endeks, sene
basindan bu yana %2’ninlizerinde bir enflasyon beklentisini isaret ediyor.
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Bloomberg Barclays Negatif Getirili Bor¢clanma Endeksi TACIRLER

YATIRIM

Asagida 24 ulkenin tahvil getirileri arasinda negatif getiri saglayan tahvillerin toplam degerini gosteren
Bloomberg Barclays Negatif Getirili Borclanma Endeksi’nin grafigi yer aliyor.
Pandemi doneminde rekor yukselis kaydeden negatif faizli tahvil btyukligliinde Temmuz ayindan bu
yana hizli bir gerileme yasandigi izleniyor. Kiiresel faiz hadlerindeki ytkselis paralelinde negatif faizli
tahvillerin toplam degerinin Ekim ayinda 13,1 trilyon dolardan 10,7 trilyon dolara indigi takip ediliyor.

20

Bloomberg Barclays Negatif Getirili Bor¢clanma Endeksi (trilyon $)

18

16

14

12

10

o N S o)) o]

May 16
Eyl 16
Sub 17
Tem 17
Kas 17
Nis 18
Eyl 18
Oca 19
Haz 19
Kas 19
Mar 20
Agu 20
Oca 21
May 21
Eki 21

Kasim 2021

Kuresel Enflasyon Dinamikleri 11



TACIRLER

ABD reel faizleri rekor dusuk seviyelerde YATIRIM

Asagida 12 aylik enflasyon beklentileriyle hesaplanmis tahviller Gzerindeki reel faiz ile FED Funds Rate
ve gerceklesmis yillik enflasyon ile hesaplanan reel faizler mevcut. Her iki grafikte de rekor dusuk
seviyelerin izlenmesi son donemde «varlik balonlari» endiselerinin daha ¢ok dillendirilmesine neden
oluyor. Ustelik enflasyon beklentilerindeki yiikselisin devamina ragmen. Bu noktada en son olarak FED
tarafindan yayinlanan Finansal Istikrar Raporu’nda yiiksek varlik fiyatlarina vurguda bulunulmustu.
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Kaynak: Bloomberg
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Stagflasyon Endigeleri TACIRLER

YATIRIM

Asagida ABD 10 yillik enflasyon telafisi ve Atlanta Fed’in blytime tahminini karsilastiran bir grafik
yer aliyor. Ekim sonu itibariyle bakildiginda ylksek enflasyon beklentileri karisisinda btiyime
tahminlerinin zayiflamaya devam ettigi , bununla birlikte piyasalarda stagflasyon fiyatlamalarinin
etkili olmayi sirdturdigu takip ediliyor.
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ABD Ucret Artislari

TACIRLER

YATIRIM

Asagida Atlanta Fed tarafindan hazirlanan ve ortalama saatlik tcret artislarinin Gg¢ aylik haraketli
ortalamasini gosteren grafik yer aliyor. Grafik Gzerinden de gorilebilecegi gibi tcret artislarinda
Nisan ayindan bu yana sert bir yikselis egilimi gériliyor. Ucret artislari ortalamasi Ekim ayinda
(Agustos — Eylul — Ekim donemi Ui¢ aylik ortalama) %4,1 ile bir dnceki ayki seviyesine (%4,2) yakin bir
gerceklesme kaydetti ve yliksek seviyelerde kalmaya devam ettis.
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Kansas Fed Isgiicii Piyasasi Kosullari Endeksleri TACIRLER

YATIRIM

Kansas Fed tarafindan hazirlanan isgiicii Piyasasi Kosullari Endeksleri (LMCI) 24 isglicii piyasasi
gostergesine dayanan iki gostergeden olusuyor. Gostergelerden biri isgtict piyasasindaki aktivite
seviyesini Olcerken, diger gosterge ise yine isglict piyasasindaki momentumu gosteriyor. Pozitif

degerler isglicl piyasasi kosullarinin uzun vadeli ortalamasi Uzerinde seyrettigini ortaya koyarken,
negatif degerler ise bunun tam tersine isaret ediyor. En son Ekim ayina iliskin aciklanan veriler isglicu
piyasasi kosullarinin pandemi 6ncesi seviyelerin de Gzerinde bir yeri isaret ettigini ortaya koydu.
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ABD Tasarruf Orani TACIRLER

YATIRIM

ABD’de pandemi donemde dagilan ceklerin tiketime donmeye devam ettigi takip ediliyor. ABD’de
kisisel tasarruflar Eylil ayinda 1,6 milyar dolardan 1,3 milyar dolara gerilerken, pandeminin ilk
doneminde %30’un lzerine ylikselen ve Mart ayindan bu yana kademeli bir gerileme icerisinde olan
toplam tasarruflarin harcanabilir gelir icerisindeki payi ise %9,2’den %7,5’e indi.
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Cin Enflasyon Gerceklesmeleri (I) TACIRLER

YATIRIM

Cin’de TUFE Ekim ayinda %1,5’lik artis kaydederek %1,47 olan piyasa beklentisinin {izerinde bir yeri
isaret ederken, UFE’nin de %12,3 olan konsensiisiin Gizerinde bir yiikselisle %13,5 olarak gerceklestigi
takip edildi. Béylece Cin’in Uiretici enflasyonu son 26 yilin en yiiksek seviyesine ulasirken, TUFE’deki
artis ise Eylil 2020°den bu yana en yliksek seviyede gerceklesti.

s Gin yilik TUFE Gin yilik UFE

Oca 16
Haz 16
Eki 16
Sub 17
Tem 17
Kas 17
Mar 18
Tem 18
Ara 18
Nis 19
Adu 19
Ara 19
May 20
Eyl 20
Oca 21
Haz 21
Eki 21
Oca 16
Haz 16
Eki 16
Sub 17
Tem 17
Kas 17
Mar 18
Tem 18
Ara 18
Nis 19
Agu 19
Ara 19
May 20
Eyl 20
Oca 21
Haz 21
Eki 21

Kaynak: Bloomberg

Kasim 2021

Kuresel Enflasyon Dinamikleri 17



Cin Enflasyon Gerceklesmeleri (ll)

TACIRLER

YATIRIM

Ekim ayi enflasyon verileri ile birlikte Cin'de UFE ve TUFE arasindaki makas 10 yiizde puandan 12
ylzde puana cikarak rekor ytksek seviyeye tirmandi. Cin‘de Uretici ve tlketici fiyatlar fiyatlarinda
devam eden sert yiikselis kiiresel enflasyon risklerini artirirken, UFE — TUFE makasinin giderek aciliyor
olmasi da enflasyon Gzerindeki baskinin devamina isaret ediyor.
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Gelisen Ulke Ekonomilerinde Enflasyon Gerceklesmeleri TACIRLER

YATIRIM

Ceyreklik bazda aciklanan Gelisen Ulke Ekonomileri Tiiketici Fiyat Endeksi’nde en son 3C21’e iliskin
aciklanan veri %3,66 oraninda bir enflasyon artisini isaret etmis ve bu seviye 2C20’den bu yana
gorulen en glclt yukselisi ifade etmisti. Kiresel bazda etkili olmaya devam eden enerji darbogazi ve
iyilesen aktivite kosullari cercevesinde gelisen llke ekonomilerindeki enflasyonist baskinin sirmesi
bekleniyor.

-
o

——Gelisen Ulke Ekonomileri Tiiketici Fiyat Endeksi (yillik, %)

o
o
>
w

o - N w N (] )] ~ (o] (\e]

Oca 00
May 01
Oca 04
Haz 05
Eki 06
Sub 08
Haz 09
Kas 10
Mar 12
Tem 13
Kas 14
Nis 16
Agu 17
Ara 18
Nis 20
Eyl 21

Kaynak: Bloomberg

Kasim 2021

Kuresel Enflasyon Dinamikleri 19



Kuresel Enflasyon Surpriz Endeksi TACIRLER

YATIRIM

Asagida Citi Enflasyon Surpriz Endeksi’nin grafigi yer aliyor. Endeks, beklentilerin Gzerinde bir kiiresel
enflasyon gerceklesmesi durumunda yukselis sergilerken, beklentilerin altinda bir gerceklesme
durumunda ise gerileme kaydediyor. Eylil ayinda 42,8 seviyesinden 47,7 seviyesine yukselerek son
bes ayin en hizli ylikselisini kaydeden ve yeni bir rekora imza atan endeks, Ekim ayinda ise 43,9 olarak

3 gerceklesti ve zirveye yakin seyretti.
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Dunya Belirsizlik Endeksi

Yan tarafta IMF'nin 143 Ulkeyle
hesapladigi Duinya Belirsizlik Endeksi’nin
1C1990 — 2C2021 donemindeki grafigi
yer aliyor. 1990’dan itibaren
bakildiginda artan bir belirsizlik egilimi
dikkat cekiyor.
Koronavirlis pandemisi ise bu surecte
belirsizlik endeksini en Gste tasiyan
unsur olmus.

2020 1C’de en yuksek seviyesine
ciktiktan sonra tekrar 6nemli bir
gerileme kaydedilmis.

En son veri 2021 2C’ye ait ve hafif bir
yukselis takip ediliyor.

TACIRLER

YATIRIM

DUNYA BELIRSIZLIK ENDEKSE
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Navlun Fiyatlari TACIRLER

YATIRIM

Eylul ayi ortasindan bu yana 14.200 seviyesi Gzerinde bulunan Cin’den Avrupa’ya navlun fiyatlari endeksi
(soldaki grafik) Kasim ayinin ilk haftasinda 14.219 seviyesinden kapandi. Cin’den ABD Dogu Yakasi‘na
navlun fiyatlari endeksinin ise (sagdaki grafik) Ekim ayinda 20.000 civarinda seyretmesinin ardindan

Kasim ayinin basinda 19.895 seviyesinde olustugu goruldi. iki endekste de tim zamanlarin en yiiksek
seviyelerindeki hareketin korundugunu takip ediyoruz.
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Baltik Kuru Yiik (Naviun) Endeksi TACIRLER

Kiresel ekonominin 6ncu gostergelerinden biri olan Baltik Kuru Yik Endeksi Ekim ortalarinda 5600
seviyesi Uzerine ulasarak 2008’den bu yana en yuksek seviyesine yukselmesinin ardindan yoninu asagi
cevirdi ve Kasim ayinin ilk haftasinda 2700’lU seviyelere dogru bir geri cekilme kaydetti. Endekste gorlen
bu gerilemede limanlarda gorilen sikisikligin bir nebze gevsemesi etkili olsa da, genel harekete
baktigimizda pandemi dncesindeki 400 — 700 civarindaki seviyelerin halen daha oldukga lGizerinde bir
hareket takip ediliyor.
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Kaynak: Bloomberg
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Emtia Fiyatlari (I) TACIRLER

YATIRIM

Ekim ayinda rekor seviyelere yikselen dogalgaz fiyatlarinda Ekim sonuna dogru fiyatlarin bir miktar
rahatladigi izlendi. Buna gore ABD’de dogalgaz fiyati (soldaki grafik) Ekim ayinda 6 S/MMBtu’ya
ctkmasinin ardindan Kasim ayi ile birlikte 5 S seviyesinin hemen altina indi. Avrupa dogalgaz gosterge
fiyati ise Ekim baslarinda 100€ seviyesini asmasi sonrasinda bir miktar geri ¢cekildi ve Kasim itibariyle
70€’lu seviyelerde seyretmeye basladi. Ekim ayindaki sert yikselislerin ardindan fiyatlarda hafif bir
gerileme izlense de halen daha gorece yliksek seviyelerin korundugu ve dogalgaz fiyatlarinin kiiresel
enflasyon acisindan énemli risk unsurlarinin baslinda yer almaya devam ettigini gorlyoruz.
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Kaynak: Bloomberg
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Emtia Fiyatlar (ll) TACIRLER

YATIRIM

Kiresel emtia fiyatlarindaki kazanclar korunurken, 23 hammaddenin fiyat hareketlerini izleyen ve
1960 yilindan bu yana data lGreten Bloomberg Emtia Spot Endeksi’nin de rekor yuksek seviyelerde
kalmaya devam ettigi izleniyor. Ekim ayinda 537 seviyesi lizerine ¢ikarak 2011’deki zirvesini asan ve
yeni tarihi ylksek seviyesine ulasan Endeks, Kasim ayi itibariyle 500 Gzerinde kalmaya devam ediyor.
Endeks, gectigimiz yilin Mart ayindan bu yana %100’e yakin Gzerinde deger kazanmis durumda.
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Emtia Fiyatlar (lll) TACIRLER

YATIRIM

Kasim’in ilk haftasinda gerceklesen OPEC+ toplantisinda grubun giinliik 400.000 varillik Gretim artis
planinda degisiklige gitmemesi sonrasinda petrol fiyatlart ABD'nin arz saglamak amaciyla stratejik rezervlerini
serbest birakabilecegi beklentisi ile gerilemis, Brent petrolde 80$ alti kisa siireligine test edilmisti. Ancak, ABD

Enerji Enformasyon Idaresi (EIA) tarafindan yayinlanan Kisa Vadeli Enerji Gorinimi raporunda piyasada
gelecek yilin baslarinda arz fazlasi olusacaginin dngdrilmesi ile birlikte Beyaz Saray ABD'nin stratejik petrol
rezervlerini serbest birakma duyurusunda bulunmayacagini acgikladi. Bununla birlikte petrol fiyatlari
kayiplarini telafi ederken, Brent petrol yeniden 84$ seviyesi (izerinde cikti.
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Kuresel Gida Fiyatlari

TACIRLER

YATIRIM

Asagida Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Orgiiti’niin (FAO) Gida Fiyat Endeksi (solda) ve endeksin
yilhik degisimini gosteren (sagda) iki grafik yer aliyor. Endeks Ekim ayinda Eylil ayindaki revize
129,24 seviyesinden 133,15 seviyesine ¢ikti ve Temmuz 2011'den bu yana en yuksek seviyesine
yukseldi. Kanada, Rusya ve ABD basta olmak lizere blyuk ihracatcilarda azalan hasatlar nedeniyle
tahil fiyatlari Ekim ayinda sert ylkselis kaydederken, bitkisel yag fiyatlarinin Ekim’de tim zamanlarin

en yuksek seviyesine ¢cikmasi ve sut Grinlerinin glicli ithalat talebi birlikte artis kaydetmesi FAO
Gida Fiyat Endeksi’ndeki devam eden yukseliste etkili oldu
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Finansal Kosullar Endeksleri ar B IDISLS

YATIRIM

Asagida Bloomberg tarafindan hesaplanan Finansal Kosullar Endeksi’nin ABD (soldaki grafik) ve Euro
Bolgesi icin grafikleri yer aliyor. Endekste yukselis finansal kosullarda gevsemeye, dususler ise
sikilasmaya isaret ediyor. Eyltl ayinda kismi bir geri cekilme kaydeden Euro Bolgesi Finansal Kosullar
Endeksi’nin Ekim ayi basinda yeniden yukselise gectigi ve Kasim itibariyle 0,6'nin lizerine ¢iktigl
gorultyor. ABD Finansal Kosullar Endeksi’nin ise Fed’in tapering’e baslanacagini duyurdugu Kasim
toplantisinin ardindan yuksek seviyelerini korudugu izleniyor. Dolayisi ile hem ABD hem de Euro
Bolgesi’'ne yonelik endekslerin gevsek finansal kosullara isaret etmeye devam ettigini gértyoruz.
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TACIRLER

Dunyada politika faizleri ve beklentiler YATIRIM
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TACIRLER

Uyarl Notu YATIRIM

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda
hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatirim Danismanligl hizmeti talep edilmesi halinde; yatirimcinin Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S. ile Yatirim Danismanligi sézlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’ni
tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle
yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirim araglarinin fiyatlari ve degerleri yatirimcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve
netice itibariyle yatirimcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan gecmis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi
olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorusler yatinnmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan gilincel ve glvenilir kaynaklardan temin edilmis
olmakla beraber, Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S. s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya gilincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz
veya Uclincl kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu bitin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar.
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