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Bu rapor; Dunya ve Turkiye ekonomisindeki guncel gelismeleri, guvenilir
kaynaklardan elde edilen veriler ile yansitmaya yonelik olarak,
hazirlanmigtir. Herhangi bir yatirim tavsiyesi icermez.
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ABD Ara Secimlerinde Beklenen Kirmizi Dalga Olusmadi

Bu hafta klresel siyasetin giindeminde ABD ara secimleri vardi.

Yiksek enflasyon ve Biden’in anketlerde giderek dismesi gibi faktorler, kirmizi
dalganin tsunami vyaratacagl yani Cumbhuriyetcilerin acik ara zaferi beklentisini
beraberinde getiriyordu.

Ancak beklenen olmadi ve parti mutevazi kazanimlar elde etse ve Temsilciler
Meclisi'nin Cumhuriyetcilere gecme ihtimali artsa da Senato icin atesli cekismeye
devam etti. Sonunda Demokratlar beklenenden de daha iyi bir performans gosterdi.
Bunun nedeni ekonomik acidan, vyuksek enflasyona ragmen issizlik dizeyinde bir
artis yasanmamasl yani ABD ekonomisinin sanildiginin aksine resesyona tam
anlamiyla girmemis olmasi olarak gosterilebilir.

Ayni zamanda ABD toplumunda ciddi dizeyde bir kutuplasmanin olmasinin
demokratlari karanlik iklime ragmen, ekonomik endiselerin yani sira iklim degisikligi,
irkcilik ve kirtaj gibi diger konular siralandiginda Cumhuriyetgiler ve bagimsizlardan
daha olumlu kalma egilimine slrikledigi savi da asil nedenler arasinda gosterilebilir.

Senate » House »

48 Dem. | Rep. 49 194 Dem. ‘L Rep. 2 1 1

36 seats not up for election 50 29 seats not up for election
Flipped 1 seat
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Mehmet Oz, Kaybetti; Z Kusagindan Maxwell Kongreye Girdi...

ABD’de katildigi televizyon programlariyla tinlenen Dr. Mehmet Oz, Demokrat Parti'nin adayi John
Fetterman’a karsi Pennsylvania eyaletinde senatorlik secimini kaybetti.

25 yasindaki Demokrat Parti Gyesi Maxwell Frost, Florida’nin liberal egilimli 10. secim bolgesinden
Temsilciler Meclisi’'ne aday olmustu. Secim zaferi sosyal medyada buylk yanki bulan Frost,
“Floridalilar, Z Kusagi ve daha glizel bir gelecege inanan herkes adina tarih yazdik” dedi.

Diger taraftan Donald Trump, ABD ara secimlerinde blylUk basari elde eden ve 2024 baskan
adayligl konusunda ismi glclenen Florida Valisi Ron DeSantis’i kiicimseyici aciklamalarla acikca
hedef ald!.

44 yasindaki DeSantis, Florida valilik secimini yaklasik 20 puan farkla kazanarak Cumhuriyetci
Parti’nin yeni yildizi oldu.

Trump ise parti icinde adaylik icin ismi konusulan DeSantis’i acikca uyardi ve aday olmamasini
istedi.

Who's DeFavourite?
Florida, likely Republican primary voters*
Oct 31st-Nov 2nd 2022, % responding

"Do you have a favourable or unfavourable opinion of the following people?”
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“If the 2024 presidential Republican primary was held tomorrow,
who would you vote for if these were the candidates?”
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Piyasalari Ugcuran ABD Enflasyon Verisi

Ara secimler kiresel siyasette ABD ile iliskiler konusunda soru isaretleri yaratirken; Amerikan Turk
Dostluk Grubu’nun blyUmesinde etkin bir rol oynamis Lincoln McCurdy, Kongre ara secim
sonuclarina iliskin, Tark-Amerikan iliskilerinde bir degisiklik beklenmemesi gerektigini soyledi.
Stabil kabul edilebilecek secim sonuglarinin aksine ABD’nin bu hafta yayinlanan aylik enflasyon
verisinin beklenenin altinda gelmesi piyasalarda seving dalgasi yaratti!

Hatirlatmak isteriz ki dlsen enflasyon artisi, disik enflasyon yerine enflasyon artis hizindaki
dUsUsU ifade eder. Elbette ki piyasalarda yasanan bu ralli enflasyonun diismesinden ziyade Fed’in
faiz artis dalgasindaki azalis sinyaliyle ortaya cikti.

Bu durum azalan bir dolar endeksi ve yikselen varlik fiyatlarina isaret etti...

ABD enflasyon artisindaki azalis blytk olcide enerji fiyatlarindaki artisin goreli disisinden
kaynaklandi. Ancak hizmet sektorinde yulkselis trendinde olan Ucretler halen enflasyonun
kalicihgr konusunda endiselendirmeye devam ediyor...
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Altin ve Dolar

ABD'de enflasyonun yavaslamasi ile birlikte Fed yetkililerinin terminolojisi de degismeye baslad..
Yetkililerin yeni yaklasiminda 'kademeli' ve '6lclll’ ifadeleri 6ne c¢ikarken, bu durum 'tempoyu
distrme'isareti olarak yorumlandi.

Peki piyasalar bu degisen sinyallerden nasil etkilenir dersek; ilk etkinin altinda gorildigind
soyleyebiliriz: Ons altin gectigimiz haftaya kadar son elli yilin en uzun yedi aylik kayip dizisini
yasadiktan sonra kasim ayina cok iyi bir baslangic yapti. ABD'de enflasyon ekim ayinda soguma
sinyalleri verince altin silkelenerek ataga gecti.

Altinin gelecek fiyatlamasi ile ilgili olarak, uzmanlarin gorusleri ise cesitliligini strdtriyor: UBS'e
gore cift haneli biylime geliyor: isvicre Bankasi’na gére 1.700 dolarin Gzerindeki islemler daha
blyik bir hareketin baslangici olabilir. Yorumunu yaparken;

Credit Suisse’in temel gorisiu ise duasds egilimini korumak yoninde. Banka, “Altin toparlandi
ancak sari metalin yeniden baski altina girmesini bekliyoruz. Seklinde aciklama yapmayi tercih
ediyor.

Dolara bakildiginda ise Fed'den gelen yumusama sinyali endeks Uzerinde negatif yonld baski
yaparken, halen faiz artislarinin devam edecegi beklentisi bu baskiyi hafifletir nicelik yaratacaktir.
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Kripto Once Krize Girdi, Sonra Enflasyon Verisi ile Toparladi

Kriptolarla ilgili is Yatirim Uluslararasi Piyasalar Direktorii Sant Manukyan’in cok gizel bir ifadesi
var: «Sevilen, populer ancak gercek diinya tecribesi az bir gorlse gore kriptolar veya yapay zeka
gibi teknolojiler kodlama veya yazilim bazl oldugu icin bir vakumda yasiyor. Oyle ki insanlardan,
ideolojilerden, hukuktan vs uzak ve hic bir etki altinda da olmadiklarindan dolayr mikemmeller.
Kod merkez bankasinin yapmasi gerekeni yapiyor, akilli kontrat hukuku devre disi birakiyor ve her
sorun ¢ozultuyor. Teorik olarak baktigimizda Bitcoin gercekten de boyle bir kod olabilir. Ancak
Bitcoin madencisi, yatirimcisi, araci kurum, yatirimci hesaplari vs timu ile gercek diinyaya ve
insana ait yapilar.»

Bu hafta icinde yasanan kripto krizinde yine bir insan yanilgisini ortaya koymasi bakimindan FTX
borsasinin yalan olan aktifleri ile 6n plana ciktigini goriyoruz. (FTX'in ¢ikardigl tokenlari rehin
gosterip 7 milyar dolar kredi almis, o kredilerle de isini blyUtmds. )

Ddnyanin en blytk kripto borsasi Binance, islem hacmi bakimindan en biyUk Gglncl kripto
borsasi olan FTX'i satin almaktan vazgectigini duyurmustu.

Ardindan ortaya cikan veriler, kripto piyasasini sarsti..

Ancak ABD enflasyon verisinden sonra hafif toparlanma gorduk.

nzlsrpfr TradingView.com, Kas 11, 2022 15:35 UTC+2 tarihinde yayinland

17 Tradingview
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Teknolojide istihdam Kaybi Siirerken...

Pandemi surecinde olusan teknoloji hisse balonlari, enerji kriziyle beraber esen ters rlzgarla
tamamen sondmlenme noktasina geldi.

Teknoloji sirketlerindeki en dnemli maliyet kalemlerinden biri insan kaynagl olunca da ¢6zim
isten cikarmalarla yaratilmaya baslandi.

Meta, isglcinlin yizde 13'UnU isten cikaracak; 9 Kasim’da calisanlarindan bir mektupla 6zur
dileyen Mark Zuckerberg’in pandemi sirasinda yasanan gelir artisinin bekledigi gibi sirmedigi ve .
sonuc olarak, 11.000 kisinin isten cikarilacag biliniyor.

3 Kasim'da bir fintech firmasi olan Stripe, isgicinin %14'Gn0 azaltacagini duyurdu. Bir giin sonra
Twitter'in yeni sahibi Elon Musk, calisanlarinin yarisini isten ¢ikardi.

Asagidaki grafikten de gorilecegi Uzere Amerika'nin teknoloji sirketleri tarafindan istihdam edilen
yaklasik 6 milyon insanin, %1'inden daha azina denk gelse de isten c¢ikariliyor olmasi; dncesinde
alimlarla dikkat ceken sektor icin olumsuz olarak nitelendiriliyor...

The sack of Silicon Valley
Technology companies, reported lay-offs*, 2022
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is Diinyasindan Enflasyon Muhasebesi Talebi

Turkiye'de 2022 yilinda gorilen cok ylksek enflasyon, diger yandan sirketlerin de (ozellikle
bankalarin) cok yiksek karlliklari ile beraber her sey yolunda gidiyormus algisi yaratti.

Oysa gercekte kaydedilen bu ¢ok ytksek karlardan tahakkuk ettirilen vergiler, bir de strekli daha
da fazla artan Uretici enflasyonuyla olusan enflasyon vergisi vardi...

Bu durum 6zellikle KOBi’lerde bitmek tilkenmek bilmeyen isletme sermayesi ihtiyaclarina yol acti
ve gelinen noktada artan karlar mi eriyen sermaye mi iste bu tam olarak olgtlemez hale geldil!
Yiksek enflasyonun isletmeler Gzerindeki olumsuz etkisi, TOBB Baskani Hisarciklioglu’nun
“enflasyon muhasebesinin zorunlu bir ihtiyac oldugu” ve “is diinyasi olarak bu konuda gerekli
adimlarin atilmasini  beklediklerini” aciklamasi ile yeniden alevlendi. is dinyasindan bu
aciklamalara tam destek geldigi ekonomi basininda manset oldu.

Enflasyon muhasebesi neden gerekli sorusuna cevap vermek istersek; Grant Thornton Turkiye
Ortagl Ahmet Cangdz’lin sade ifadesiyle

“Piyasada esnaf sikdyet ediyor. Sattigim malin yerine yenisini alana kadar fiyati artiyor. Onceden
almis oldugu mallarin degerleri bilancolarinda disitk gorintyor. Bu onlarin kredibilitelerini
etkiliyor ve isletmelerini yonetirken, raporlama fonksiyonunu dogru ifade edemiyor. Enflasyon
muhasebesinin amaci bunlari yeniden tarihi degerleri ile bilangolarda duran bu kiymetleri
buglinin degerine endekslemek. Parasal olmayan dedigimiz stoklar, tasinmazlar sabit kiymetler
gibi degerleri yiksek olan buradan daha cok deger elde ediyor avantajli ¢cikiyor ama borglari
yiksek olan firmalar ise buradan zararli ¢cikiyor. Yani spekulatif bir ortam doguyor.”

Ozetle parasal nominal karlar yerine (retim kanalinin dlcildigi reel (enflasyondan arindiriimis)
kar ve mali kompozisyonun gorilebilmesi saglikli bir fikir edinimi acisindan ve dolayisiyla alinmasi
gereken pozisyonlari belirleme bakimindan gereklidir.

Enflasyon muhasebesi en son, 2001 krizinin etkileri nedeniyle 2003-2004 déneminde uygulamaya
konulmustu.
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Odemeler Dengesi Revizyonu Yapildi

TCMB odemeler dengesi 'cari islemler hesabi' altindaki 'hizmetler dengesi/seyahat/gelir' ile
'birincil gelir dengesi/lcret 6demeleri/gider' kalemlerinde revizyon yapti.

Aciklamaya gore, turizm istatistiklerinin iyilestiriimesine yonelik olarak Tirkiye istatistik Kurumu
tarafindan Ticaret Bakanligi, Kltlr ve Turizm Bakanhg, Yiksekogretim Kurulu Baskanligl, TCMB ve
Bankalararasi Kart Merkezi isbirligiyle ydrutilen revizyon calismasi kapsaminda yeni veri
kaynaklari sisteme entegre edildi ve metodolojik iyilestirmeler gerceklestirildi.

Bu strecle 2012 yilina kadar geriye donuk olarak turizm istatistikleri gtincellendi.

Revizyon sonrasinda odemeler dengesi ‘'cari islemler hesabl' altindaki ‘'hizmetler
dengesi/seyahat/gelir' kalemi, 2012—-2022 Ocak-Agustos arasinda toplam 22,4 milyar dolar yukar
yonld glncellendi.

Ayrica, TCMB veri kalitesinin artirilmasi ve yeni veri kaynaklarinin veri derleme slrecine
entegrasyonu calismalari sonucunda 6demeler dengesi 'cari islemler hesabi' altindaki 'birincil
gelir dengesi/tcret 6demeleri/gider' kaleminin 2017-2022 Ocak-Agustos arasinda toplam 4,4
milyar dolar asagi yonli glincellendigini ifade etti.

iki revizyon sonrasinda toplam katki 26,8 milyar dolar olarak aciklandi.

Teknik revizyon likiditede bir degisiklik anlamina gelmiyor. Sadece net hata noksan ve cari acgik
Uzerinde etkisi bulunmakta.
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Uretim & Tiiketim Makasi Aciliyor

Turkiye'de tliketim ivmesi ile sanayi performansi arasinda giderek acilan bir makas var. (Bakiniz
grafik Temmuz 2022°den itibaren)

Enflasyon ile Ucret artislari beklentisinin tiketimi arttirmaya devam etmesini perakende satis
verilerinden anliyoruz:

Perakende satis verilerinde Eyliil ayinda da ivmenin sirdigid gorildi. Sabit fiyatlarla perakende
satis hacmi Eylil ayinda bir énceki yilin ayni ayina gére ylizde 9,7 artti. Béylelikle perakendede 4
ayin en yiksek yillik artisi gézlendi. Perakende satis hacmi Eyliil'de aylik bazda ise ylizde 1,8 artti.
Diger taraftan dis talep gorinimundeki asagl yonla risklerin Uretimi baskiladigl ise sanayi Uretim
endeksi ve dahi onun oncl gostergesi olan PMI’lardan acgikca izlenmektedir.

TUIK’in agikladidi verilere gére Eylil ayinda Tiirkiye'de sanayi iretimi gegen yilin ayni dénemine
gore ylizde 0,4 artis kaydetti. Bu artis yizde 3,3'llik piyasa beklentisinin oldukga altinda kaldi. Eyliil
ayinda sanayi tretiminde gortilen yillik artis pandemi siirecinden bu yana goriilen en yavas artis
oldu. Aylik bazda ise sanayi tretiminde yiizde 1,6'lik diisus izlendi.

= TURKEY RETAILSALESYOY  *==** TURKEY INDUSTRIAL PRODUCTION
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Haftadan Kalanlar

Cin, Ulkede ciddi ekonomik ve sosyal sorunlara yol acan ve izole olmasina neden olan sifir Kovid
politikasinin bazi kisimlarinda gevsemeye isaret eden yeni bir yonerge acikladi.

AB ve Moody’s Turkiye icin blyime beklentisini yUkseltti.

Hazine ve Maliye Bakani Nureddin Nebati, otomobilde OTV indirimi olmayacagini, matraha
yonelik bir calisma yapildigini agikladi.

ABD Federal Ticaret Komisyonu, Twitter’da gizlilik ve glvenlikten sorumlu kisilerin istifalarinin
‘derin endise’ kaynagi oldugunu acikladi.

IBB Baskani Ekrem imamoglu'nun 'hakaret' iddiasiyla yargilandigi dava 14 Aralik'a ertelendi.
Kiresel endeks saglayicilarindan MSCI, Turkiye standart endeksine SASA Polyester, Hektas ve Yapi
Kredi'yi ekledigini duyurdu.

Rusya, Ukrayna'da kontrol ettigi tek bluyuk kent olan Herson'dan tamamen cekildigini duyurdu.
Dogalgaz tlketim desteginde, kis donemi ddemeleri bu hafta itibariyla baslayacak. Sosyal yardim
alan ailelere yaklasik 7 milyar lira nakdi destek yapilacak.

ingiltere ekonomisi yiikselen fiyatlarin hanehalki ve sirketlere darbe vurmasiyla Temmuz-Eyliil
doneminde ylzde 0,2 daraldi.

ABD Baskani Joe Biden, Elon Musk'in yabanci tlkelerle is birliginin arastirilabilecegini sdyledi.

TiM Baskani Giltepe: Kurun enflasyon oraninda artmasi gerekiyor

TUSIAD Baskani Orhan Turan 14. Rekabet Kongresi'nde yaptigi konusmada diistik faiz politikasinin
amaclarinin tekrar ele alinmasi gerektigini soyledi.

Hazine'nin 2028 vadeli dolar cinsinden tahvil ihracinda 1.5 milyar dolar borglandi, getiri ylzde 10
oldu.

Birlesmis Milletler, Karadeniz tahil anlasmasi konusunda Rusya ile mizakerelere basladi.

Calisma ve Sosyal Guvenlik Bakani Bilgin, emeklilikte yasa takilanlara iliskin ilk kez rakam verdi.
Bilgin, prim giin sayisi ve hizmet sUresi tutan yaklasik 1.5 milyon kisi oldugunu soyledi.



Haftanin Resmi

Bu hafta 10 Kasim’da yine saat 09: 05’'de hayat durdu...

“Pasanin agik havadan yanmis, resmi yapilacak glzellikteki tenine ¢ogu kadin hayran kalirdi ama
gozlerinin delici, sert denebilecek bakiglar, size ne séylemek istiyorsaniz agikga, siikunetle sdyleyip lafi
fazla uzatmadan gitmeniz gerektigini de unutturmayacak nitelikteydi. Cok pratik ve enerjik olmakla
birlikte sesinin ¢ok glzel bir tinisi vardi. Fransizcayi segkin sdzciklerle konusuyordu. Tiirkcede ise usta
bir konusmaci oldugu belliydi. Karsimda bir fatihin yizl ve ifadesi, sesinde ise giin gérmdis, kaltlrli bir

ton vardi”
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| Ankara'da bir Ingiliz kitabinda ver alan ve Mustafa Kemal'i gdsteren bir cizim

ingiliz gazeteci Grace Ellison, 1922 vyilinin sonbahar aylarinda, Ankara’da Mustafa Kemal'le ilk

karsilasmasini bu ctimlelerle anlatiyor.
3K Saygi, Ozlem ve minnetle...

Burcu Kosem Kaynak: Mahmut Hamsici | BBC Turkge




Isglict istatistikleri, Eylil 2022

O Hanehalki isglicti Arastirmasi sonuclarina gore; 15 ve daha yukari yastaki kisilerde issiz sayisi 2022
yili Eylil ayinda bir dnceki aya gore 120 bin kisi artarak 3 milyon 482 bin kisi oldu. issizlik orani ise
0,3 puanlk artis ile %10,1 seviyesinde gerceklesti. issizlik orani erkeklerde %8,8 iken kadinlarda
%12,8 olarak tahmin edildi.

O 15-24 yas grubunu kapsayan genc nufusta issizlik orani bir dnceki aya gore 1,2 puanlk artis ile
%19,6 oldu. Bu yas grubunda issizlik orani; erkeklerde %16,5, kadinlarda ise %25,4 olarak tahmin

edildi.
Eylul 2022 Bir onceki ay Bir onceki aya gore fark
Toplam Erkek Kadin Toplam Erkek Kadin Toplam Erkek Kadin
(Bin Kisi)
15 ve daha yukar yastaki nufus 64 871 32105 32767 64793 32064 32729 78 41 38
iggum 34 349 22875 11474 34 282 22844 11438 67 3N 36
istihdam 30 867 20 856 10 011 30921 20919 10 002 -54 -63 9
issiz 3482 2019 1463 3362 1925 1437 120 94 26
isgiiciine dahil olmayanlar 30523 9230 21293 30 511 9220 21290 12 10 3
(%)
Isglcine katlma orani 52,9 71,3 350 529 71,2 349 0,0 0,1 0,1
istihdam orani 476 65,0 306 477 65,2 306 -01 -0,2 0,0
igsiﬂik orani 10,1 88 12,8 98 84 12,6 03 04 02
Genc nifusta igsizlik orani (15-24 yas) 19,6 16,5 254 18,4 15,5 239 1,2 1,0 15
Tablodaki rakamlar yuvarlamadan dolay: toplami vermeyebilir.
Mevsimsel etkilerden arindirma yontemi geregdi gecmis aylara iliskin tahminler revize edilerek yayimlanmaktadir.
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Finansal Yatirirm Araclarinin Reel Getiri Oranlari, Ekim 2022

Aylik en yiksek reel getiri, yurt ici Uretici fiyat endeksi (Yi-UFE) ile indirgendiginde %4,26, tiiketici
fiyat endeksi (TUFE) ile indirgendiginde ise %8,58 oranlariyla BIST 100 endeksinde gerceklesti.

Yi-UFE ile indirgendiginde; yatirm araclarindan Amerikan Dolari %5,90, mevduat faizi (brit)
%6,19, Devlet ic Borclanma Senetleri (DIBS) %6,27, Euro %6,67 ve kiilce altin %7,49 oranlarinda
yatirmcisina kaybettirdi. TUFE ile indirgendiginde Amerikan Dolari %2,00, mevduat faizi (brit)
%2,30, DIBS %2,39 Euro %2,80 ve kiilce altin %3,66 oranlarinda yatirimcisina kaybettirdi.

Yillik degisim
orani (%)
55 -
40,40
35
i 934
15 1,07 299
5 J
22 2129
-45 -33,32
o L 37,78
s | -55,21
BIST 100 Amerikan Dolan Kulce altin Euro DIBS Mevduat faizi (brut)
® Yi-UFE ile indirgenmis reel getiriorani  WTUFE ile indirgenmis reel getiri orani
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Sanayi Uretim Endeksi, Eylil 2022

Sanayi Uretimi aylik bazda ylizde 1,6 ile tahminlerden fazla disti. Yillik bazda ise ylizde 0,4 artti ve
béylece yillik bazda pandemi slirecinden bu yana en zayif artisi kaydetti.

Sanayinin alt sektorleri (2015=100 referans vyilli) incelendiginde, 2022 yil Eylil ayinda madencilik
ve tasocakciligl sektdrl endeksi bir dnceki yilin ayni ayina gére %16,5 azaldi, imalat sanayi sektor
endeksi %1,7 artti ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi ve dagitimi sektorl endeksi
%2,4 azaldl.

Yillik degisim Aylik degisim

Toplam sanayi
-16,5 B-Madencilik ve tagocakcilig:
C-imalat sanayi

D-Elektrik, gaz, buhar

ARM-Ara mal
DLT-Dayanikh tiketim mali
DZT-Dayaniksiz tiikketim mali
ENJ-Enerji

SEM-Sermaye mal

DT-Diigiik teknoloji
ODT-Orta-diigiik teknoloji

OYT-Orta-yiiksek teknoloji -41

11,5 YT-Yiiksek teknoloji 48

20 .15 10 5 0 5 10 15 -5 0 5




