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DUNYA EKONOMISI VE KURESEL PIYASALAR

KURESEL EKONOMI HIZ KESEREK DE OLSA BUYUMEYE DEVAM EDiYOR KURESEL BILESIK PMI ENDEKSI

JP Morgan Kiresel Bilesik PMI endeksi klresel ekonomik aktivitenin en énemli 6ncl gbéstergelerinden
biridir. Kiresel ekonomik aktivitenin ylzde 89’unu olusturan 40 Ulkenin PMI endeksi kullanilarak
hesaplanmaktadir. Endekste 50,0 esik deger olarak kabul edilir, 50,0’nin Ustd bir énceki aya goére
bUyUme 50,0’nin alti ise bir dnceki aya kiyasla kiicilme olduguna isaret eder. Temmuz’da 55,8 olarak
kaydedilen J.P. Morgan Kduresel Bilesik PMI Endeksi, Agustos’ta son 7 ayin en dUsUk dlzeyi olan
52,6’ya geriledi. Manset verideki bozulmada Asya Bolgesi ekonomileri etkili oldu. Cin ve Japonya
Agustos’ta daralma bdlgesine gecti. Avrupa ve ABD’deki blyUme de hiz kesti. Tedarik zincirlerindeki
aksamalarin yani sira yeni vaka sayilarindaki artisin da ekonomik aktiviteyi klresel dlgekte olumsuz
etkiledigi belirtildi. TUm bunlara ragmen kiresel ekonomi Ust Uste on dérdlincld ay olacak sekilde
bUyUmeye devam etti.

Grafik Kaynak: Bloomberg

HEM iIMALAT HEM DE HiZMET SEKTORUNDE YAVASLAMA KAYDEDILDI ) . , _
KURESEL IMALAT VE HIZMET PMI ENDEKSLERI

Klresel ekonominin imalat kanadindaki genisleme mevcut blylime déneminin en disik oraninda
gerceklesti. Tuketim mallari, ara mallari ve yatirim mallarinin timutnde blUyUme yavasladi. Hizmet
sektériinde de belirgin bir yavaslama kaydedildi. Ozellikle tiketim sektériine ydnelik hizmet
saglayicilarin verilerindeki bozulma ile hizmet sektdérindeki genisleme Subat ayindan beri
en dUsUk oranda gerceklesti. BlyUmesinde hizlanma kaydedilen tek hizmet sektorl

finansal hizmetler sektdri oldu.

Grafik Kaynak: Bloomberg
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ABD iIMALAT PMI ENDEKSI

Grafik Kaynak: Bloomberg

ABD HiZMET PMI ENDEKSi

Grafik Kaynak: Bloomberg
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ABD iIMALAT SEKTORUNDEKI GUCLU BUYUME DEVAM EDIiYOR

Agustos ayinda 61,1 olarak 6lctlen ABD imalat PMI Endeksi Eylil’de 60,7 diizeyinde
gerceklesti ve ABD imalat sektérinin oldukca glcli sekilde blylmeye devam ettigini
gdsterdi. Uretimdeki glcl artisa ragmen, tedarik zincirlerindeki sikintilarin devam etmes-
ine bagli olarak malzeme ve isglicl temininde zorluklar yasandi. Birikmis islerdeki artis kapa-
site kullanim oranlarinin belirgin bir sekilde arttigina isaret etti. Girdi maliyetleri enflasyonu
AdJustos ayina kiyasla hafif capta geriledi ancak oldukc¢ca ylksek dlzeyde gerceklesti. Bunun
yansimasi olarak, firmalar fiyatlarini emsali gérllmemis oranlarda artirdi. Son PMI verileri, ABD’deki
enflasyon baskisinin bir sire daha devam edecegdini gdsterdi.

ABD HiZMET SEKTORUNDEKI GENiSLEME HIZI SON DONEMDE YAVASLADI

Temmuz ayinda 64,1 degeri ile tUm zamanlarin en ylksek dizeyinde kaydedilen ABD Hizmet PMI
Endeksi AJustos’ta 61,7’ye geriledi. Bu gerilemeye ragmen endeks anket ortalamasinin belirgin bir
sekilde Uzerinde bulunuyor ve salgin kosullarina ragmen ABD hizmet sektérinde glcli blylmenin
devam ettigine isaret ediyor. Manset endekste AJustos ayinda kaydedilen yavaslamanin ise Uretim,
yeni siparisler, istihdam ve stoklardaki gerilemeden kaynaklandigi gérildd. Malzeme temini, enflasyon
ve lojistik alanlarindaki sikintilarin devam ettigi de belirtildi.
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DUNYA EKONOMISI VE KURESEL PiYASALAR

EURO-BOLGESI IMALAT PMI ENDEKSI
EURO-BOLGESI’NDE ENFLASYONIST BASKILAR GUCLU DUZEYDE KALDI

Agustos’ta 61,4 olarak dlcllen Euro Boélgesi imalat PMI Endeksi Eylil'de belirgin
bir sekilde yavaslayarak 58,6 dlizeyinde gerceklesti. Endeksteki gerileme yeni
siparisler ve Uretimdeki yavaslamadan kaynaklandi. Endeks, Subat ayindan beri
en diUsUk dlUzeyde kaydedilmesine ragmen imalat sektorinin faaliyet kosullarin-
da glclu iyilesmenin devam ettigine isaret etti. Avusturya, Hollanda ve irlanda
Euro Bélgesi imalat sektérindeki blUyUdmenin basini ¢ceken Ulkeler oldu. Tedar-
ikcilerin teslimat sUrelerindeki artis zincirlerdeki aksamalarin devam ettigini
gobsterdi. Buna bagdl olarak da enflasyonist baskilar glclt dlizeyde kald.

Grafik Kaynak: Bloomberg

EURO-BOLGESI’NDEKi HiZMET SEKTORU GUVEN ENDEKSi GERILEMEYE EURO-BOLGESI HiZMET PMI ENDEKSI
DEVAM ETTi

AdJustos’ta 59,0 olarak 6lcllen Euro Bélgesi Hizmet PMI Endeksi Eylil'de son 4

ayin en dUsuk degeri olan 56,3’e geriledi. Delta varyantinin yol actigi vaka

sayisl artislarinin ekonomik aktiviteyi olumsuz etkiledigi goéruldd. Buna

ragmen talep kosullarinin arzdan daha glcli seyretmesi firmalarin girdi

maliyetlerinde son 13 vyilin en yuUksek artisina yol actl. Hizmet

saglayicilarin  maliyetlerdeki artisit Gran fiyatlarina yansittigi

belirtildi. Ekonomik aktivitenin 6nimuzdeki 12 aydaki seyrine

yonelik beklentiler de salgin endiselerinden dolay! Ust Uste

Uclncl ay geriledi.

Grafik Kaynak: Bloomberg
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CIN IMALAT PMI ENDEKSI

Grafik Kaynak: Bloomberg

CiN HiZMET PMI ENDEKSI

Grafik Kaynak: Bloomberg

C bakertilly

GURELI

CIN’DE iMALAT URETIMINDEKiI DARALMA DEVAM EDIiYOR

AgJustos ayinda daralma bdlgesinde (49,2) kaydedilen Cin’in imalat PMI endeksi Eylil
ayinda 50,0’a yUkseldi. Yeni siparisler son 3 ayda ilk kez artarken, girdi alimlari blylimeye
gecti ve Uretim daha dUsUk oranda geriledi. ihracat satislarinin Ust Uste ikinci ay daralmis
olmasi Cin’deki imalat Gretiminin bir sire daha zorlanmaya devam edecedine isaret etti. Girdi
fiyatlarinin son 4 ayin en yiksek oraninda artmasi enflasyonist baskilari daha da glclendirdi.
Firmalarin maliyet yUklerindeki artisi nihai Grln fiyatlarina yansittigr gértldid. Ancak musteri talebi
ve kapasitedeki artislara bagdl olarak is diinyasi gliven dlzeyinin yikselmesi umut verdi.

VAKA SAYILARINDAKIi ARTIS CiIN’DEKi HiZMET SEKTORUNDE DARALMAYA YOL ACTI

Cok daha hizli bulasma 6zelligine sahip delta varyantinin yol actigi vaka sayisi artisi Cin’deki hizmet
sektdrinl belirgin bir sekilde etkiledi. Adustos’ta 54,9 olarak olcllen Cin Hizmet PMI Endeksi
Haziran’da sert bir sekilde geriledi ve 46,7 dlzeyinde gerceklesti. Cin hizmet sektdérindn Nisan
2020’den beri ilk kez daraldigi goruldt. Yeni siparisler son 16 ayda ilk kez gerilerken istihdam son 3
ayda ikinci kez azaldi. Cari verilerdeki sert bozulmaya ragmen ileriye déntk glven endeksinin glcld
dlzeyde kaldigi goralda.
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DUNYA EKONOMISI VE KURESEL PiYASALAR

KORKU ENDEKSI VIX
KURESEL PIYASALARDA RiSK ALMA iSTAHI YUKSEK SEYREDIYOR

Klresel piyasalardaki risk alma istahinin en kritik gdstergesi VIX endeksidir. VIX
endeksinin kritik esik deger 30,0’'un Uzerinde olmasi piyasalara huzursuzlugun hakim
olduguna isaret eder. COVID-19’un ilk dalgasi sirasinda 80,0’in Uzerine ¢ikan korku
endeksi ABD’de hem para hem de maliye politikasi GUzerinden ultra bol para déneminin
baslatiimasi ile esik deger 30,0’un altina yerlesmisti. Fed’in tapering (varlik alimlarinin
azaltilmasi) slrecini baslatmasina yaklasiimis olmasina ragmen VIX endeksi 30’un
belirgin bir sekilde altinda seyrediyor ve risk alma istahinin yliksek, oynakligin da distk
dlUzeyde olduguna isaret ediyor.
Grafik Kaynak: Bloomberg

.. . . . \ PETROL FiYATLARI
KURESEL CAPTAKI ENERJI SIKINTISI PETROLDE YUKSELISE YOL ACIYOR

Petrol piyasasi kUredeki jeopolitik gelismelerin yansimalarinin en yodun
hissedildigi piyasadir. COVID-19’un ilk dalgasinda blyuk ¢ékintld yasayan petrol
fiyatlari son dénemde klresel capta yasanan enerji sikintisi ve talebin arzi
asacagina yonelik beklentilerin glc¢lenmesine bagli olarak belirgin bir
toparlanma yasadi. Ham petrol stoklarindaki dUsUk seyir petrol
fiyatlarindaki yukari yonll baskiyi destekliyor. Petrolin édnimuUzdeki
dénemde 50 glnltk ortalamasinda (72-73 dolar bandinda) destek
bulmasi bekleniyor.

Grafik Kaynak: Bloomberg
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S&P500

Grafik Kaynak: Bloomberg

ONS ALTIN

Grafik Kaynak: Bloomberg
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S&P500 ENDEKSi YUKSELIiSiNi SURDURUYOR

Amerika’da halka acik en blyudk 500 sirketten olusan ve hisse senedi piyasasinin
yaklasik ylUzde 75’ini kapsayan S&P500 endeksi, klresel piyasalarda borsalarin kilavuzu
olarak kabul edilir. COVID-19’un ilk dalgasinda oldukca sert dusUsler yasayan S&P500
gelismis Ulke merkez bankalarindan gelen emsali gérilmemis parasal genisleme hamleleri
sayesinde ilk dalgada verdigi kayiplari fazlasi ile geri aldi. Fed’in tapering programinin
baslamasina az kalmasina ragmen &zellikle dolar faizindeki distk seyrin etkisiyle S&P 500, 200
gunluk ortalamasinin Uzerinde kalarak yUkselis egilimini devam ettiriyor.

ONS ALTINDA TAPERING TEDIRGINLiGi DEVAM EDiYOR

Altin, COVID-19’un ilk dalgasi sirasinda riskli varliklardan kacan yatirimcilarin gtvenilir limani olmus ve
ons basina 2100 dolara kadar yUkselmisti. Ancak parasal genisleme ve mali tesvik gibi bircok altin
dostu piyasa gelismesine ragmen son dénemde Fed’in varlik alimlarini azaltacagina yénelik endiseler
ile oynak ve kararsiz bir seyir izliyor. Bu egilimin 1.700-1.830 bandinda bir slire daha devam etmesi
bekleniyor.
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DUNYA EKONOMISI VE KURESEL PIYASALAR

ABD 10-YILLIK HAZINE FAIZLERINDE iNiSLi CIKISLI SEYIiR VAR ABD 10 YILLIK HAZINE FAIZLER|

ABD 10 yillik Hazine faizleri klresel piyasalarda gdsterge faiz olarak kabul edilir.
COVID-19’un ilk dalgasinda kilresel ekonomide yasanan blyUk cokintlye basta Fed
olmak Uzere gelismis Ulke merkez bankalari emsali gérilmemis parasal genislemeye
gidererek cevap vermisti. Fed’in yaptigi faiz indirimlerinin yansimasi olarak ABD 10 yillik
Haizine faizleri de gerilemisti. Ancak son dénemde ekonomide yasanan toparlanma,
Ozellikle dinya genelinde Uretici fiyatlari enflasyonunda gerceklesen artislarin neden
oldugu enflasyon kaygisi ve varlik alim programinin zaman icerisinde devre disi kalacak
olmasi dolar faizlerinde yukari yonlG baskiyr artirdi. Buna ragmen dolar faizinin kritik
direnc olarak kabul edilen ylzde 1,75’in altinda kalmasi finansal piyasalardaki genel
iyimserligin devam etmesine katki sagliyor. Genel beklenti dolar faizinde yilin geri kalan
kisminda guclU bir yUkselis yasanmayacagdi ydninde. Grafik Kaynak: Bloomberg

EUR/USD PARITESI
PIiYASALARDAKI “GUCLU DOLAR” TEMASI DEVAM EDIiYOR

Fed’in varlik alim programini kademeli bir sekilde sonlandiracak olmasinin etkileri
en ¢cok parite ve kiymetli metaller Gzerinde hissediliyor. GlcllU dolar temasinin
dnimuzdeki dénemde de hissedilmeye devam etmesi bekleniyor. Onemli
ortalamalarinin da altinda seyreden paritede 1,14-1,15 bdlgesi gU¢lli destek

olarak degerlendiriliyor.

Grafik Kaynak: Bloomberg
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MSCI: GELISEN VE GELISMi$ ULKELER

GELISMIi$ VE GELISEN ULKE PiYASALARI ARASINDA
BUYUK AYRISMA DEVAM EDIiYOR

MSCI G7 ve MSCI Gelismekte Olan Piyasalar endeksleri gelisen
piyasalar ile gelismekte olan piyasalar arasinda gelismisler lehine olan
belirgin ayrismanin devam ettigine isaret ediyor. Dolar bazinda
hesaplanan borsa endeksleri arasinda ylUzde 48e yakin ayrisma
olusmus durumda. Bu ayrisma dolar faizinin gelecekte yUkselecegdi ve
bunun da gelismekte olan Ulkelerden sermaye cikisina yol acacagina
yénelik beklentilerden kaynaklaniyor. Ayrica, piyasalardaki bu egdilimin
yakin vadede degismesi zor gérintyor.

Grafik Kaynak: Bloomberg
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