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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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Fed'den agresif baslangic

US Fed signals further rate cuts by end of 2024

Each dot represents one FOMC parficipant's projection for the midpoint of US interest rates (%) from
every meeting since December 2023
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ABD Merkez Bankasi (Fed), Carsamba
glnU referans faiz oranini yarim puan
disirdi ve daha fazla indirimin
gelecegini isaret ederek, salginin
baslangicindan bu yana ilk faiz indirim
donglsunu baslatti.

ABD merkez bankasinin dort yildan
uzun bir sire sonra yaptigl ilk indirim,
federal fon oranini yuzde 4,75 ile
yuzde 5 araliginda birakti.

Federal Acik Piyasa Komitesi Uyesi
Michelle Bowman, ceyrek puanlik bir
indirim lehinde oy kullandi ve
2005'ten bu vyana faiz kararina
muhalif kalan ilk Fed yetkilisi oldu.
Yarim puanlik bu butydk indirim, ABD
Merkez Bankasi'nin faiz oranlarini
2001'den bu yana en ylksek seviyede
tutmasinin ardindan, ABD
ekonomisinde ve isglici piyasasinda
herhangi bir zayiflama yasanmasini
onlemeye calistigini gosteriyor.
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Powell, hangi mesajlari verdi?

Fed baskani Jay Powell Carsamba ginl dizenledigi basin toplantisinda, "ABD ekonomisi iyi bir
yerde ve buglnki kararimiz onu orada tutmak icin tasarlandi," dedi.

"Politik durusumuzdaki bu yeniden ayarlama, ekonominin ve isglicl piyasasinin glicinli korumaya
yardimci olacak ve daha tarafsiz bir durusa dogru ilerleme slrecine basladigimizda enflasyonda
daha fazla ilerleme saglamaya devam edecektir.

"Powell, faiz oranlarinin "6nceden belirlenmis" bir yolda olmadigini sdyledi ve enflasyonun yapiskan
oldugu kanitlanirsa Fed'in "politik kisitlamayr daha yavas bir sekilde geri cekebilecegini" belirtti.
Ayni sekilde, merkez bankasinin isgicl piyasasl beklenmedik bir sekilde zayiflarsa "tepki vermeye
hazir" oldugunu da sozlerine ekledi.

Powell, "[Faiz oranlarini distrmede] geride kaldigimizi disinmuyoruz," dedi. "Ancak bunu geride
kalmama kararliligimizin bir isareti olarak alabilirsiniz.

"FOMC Carsamba ginU vyaptigl aciklamada, enflasyonun "bir nebze yiksek" kalmasina ragmen,
"daha fazla gliven" kazandigini soyledi.

Powell'in demeci, iletisim acisindan ¢ok tatmin edici bulunmamakla beraber; Fed’in yaklasan
secimler nedeniyle Demokratlari destekleyen siyasi bir karar verdigi yontnde kritik edildi.

Aciklamalardan ilerleyen donemlerde 50 bp’dan daha dusik dozajda indirim kararlari verilecegi
anlasilmakla beraber, secim sonuglarinin onimuizdeki sene kurumu dogrudan etkileyerek,
bagimsizligini sorgulatacagini disinuyoruz.



Fed karari piyasalari nasil etkiledi?

U ABD kazanclari Avrupa'daki benzer pozitif seansi
takip etti. Kita capindaki Stoxx Europe 600
endeksi %1,4 yUkselirken, Paris'teki Cac 40 %2,3
ve FTSE 100 %0,9 yukseldi. Japon hisseleri de
ylkseldi, teknoloji hisseleri ve ihracatgilarin
onderliginde Topix ‘de %2 kazang saglandi.

O S&P 500 endeksi, yatirimcilarin Fed'in yarim

puanhk faiz indiriminin  ABD ekonomisine
Stoxx 600 521.67 EUR yumusak bir inis saglayacagina inanmasiyla
19 SEP 5.00PM BST +1.376% 1T persembe glnl rekor seviyeden kapandi.

O Wall Street endeksi, Temmuz ayinda belirlenen

onceki rekor kapanis seviyesini asarak %1,7
Dax 19002.38 EUR artarak 5.713,64'e c¢ikti ve Avrupa ve Asya
19 SEP 4.29PM BST +1.555% 1T piyasalarinda da gliclii kazanclar saglayan kiiresel

bir yUkselisi tamamladi.
ETSE 100 8328.72 GBP a §&P ayrica gUn.sonur.]d.a h?ﬂfge geri cekilmeden

once 5.733,57'lik yeni bir glinlik zirveye ulasti.
19 SEP 4.35PM BST +0.909% T O Ddisuk faiz oranlari, ozellikle teknoloji gibi yiksek

biylime sektorlerinde, ekonomik blylimeyi
S&P 500 5713.64 USD tesvik etmesi, sirketlerin borg yUklerini azaltmasi
19 SEP 8.59PM BST +1.698% 1 ve daha riskli v.arI|kIa.ra yatirimi t.ejf.v.ik etmesi

nedeniyle genellikle hisse senetleri igcin olumlu

olarak  degerlendiririken;  Persembe  gunki

ylkselisin en 6nemli itici glict buyidk teknoloji
gruplarindan geldi.

U Teknoloji agirhkh  Nasdag Composite %2,5

yUkseldi. Daha yuksek ortalama borg seviyelerine

3< sahip olan kuctk olcekli sirketlerin Russell 2000

= endeksiise %2,1 yukseldi.
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TCMB, PPK 6ncesinde faiz hamlesinde bulundu

O Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), kendisinde tutulan yabanci para serbest hesaplara
ddenecek faiz oranini 75 baz puan indirdi.

O Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) gecen hafta faiz indirimi sonrasi Fed'in de 50 baz puanlik faiz
indirimi yapmasiyla TCMB de yabanci para serbest hesaplara 6denen faizi indirdi.

L TCMB tarafindan TL cinsinden ve ihbarli déviz mevduat hesap bakiyelerinin faizle tesis edilen
kismina (Ortalama tesis edilen tutarlar ile ortalama tesis edilmesi gereken tutarlar arasindaki farka)
uygulanan faiz orani ylzde 4,50'den ylzde 3,75'e cekildi.

L ECB, haziran ayinda da faiz indirimi yapmis, TCMB de bunun ardindan YP hesaplara verilen faizi 25
baz puan indirmisti.

T
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PPK karari beklendigi gibi, metin ise glivercin bulundu

Merkez Bankasi, eylil ayl toplantisinda faizleri yluzde 50 seviyesinde sabit tuttu. Piyasa
beklentilerine paralel gelen karar sonrasinda karar metninde faiz indirimine ydnelik sinyaller arandi.

PPK metnindeki «Kurul, politika faizinin sabit tutulmasina karar vermekle birlikte, enflasyon
Uzerindeki yukari yonli risklere karsi ihtiyathh durusunu yinelemistir. Aylik enflasyonun ana
egiliminde belirgin ve kalici bir disls saglanana ve enflasyon beklentileri dngorilen tahmin
araligina yakinsayana kadar siki para politikasi durusu strdUrilecektir. Enflasyonda belirgin ve kalicl
bir bozulma 6ngorilmesi durumunda ise para politikasi aracglari etkili sekilde kullanilacaktir.»
ifadesinde gerekirse ilave sikilastirma yapilacaktir ifadesi yerine para politikasi araglar etkili sekilde
kullanilacaktir ibaresinin gelmesinden; artik faiz artisi yapilmayacagi sonucu c¢ikarildigindan, kararin
iletisimi glvercin olarak degerlendirildi.

Turk Lirasi, Turkiye Merkez Bankasi'nin gosterge faiz oranini beklendigi gibi ylzde 50'de
birakmasinin ardindan ¢ok az tepki gostererek dolar karsisinda yikselisini strdUrdyor.

Capital Economics ekonomisti Nicholas Farr, Merkez Bankasi'nin gerektiginde para politikasini
sikilastirma referansini kaldirdigini, ancak faizleri disirmeye baslamak Gzere olduguna dair net bir
isaret olmadigini savundu.

“Biz hala merkez bankasinin parasal genislemeye yonelmeden 6nce dezenflasyon slrecinin daha da
ilerlemesini isteyecegini disintyoruz” diye konusan Farr, Enflasyonun yilin geri kalaninda merkez
bankasinin beklediginden daha yavas dusebilecegini ve ilk faiz indiriminin 2025'in baslarina kadar
olasi olmadigini soyledi.
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Stoltenberg’den giderayak itiraf niteliginde aciklamalar

Stoltenberg, Persembe ginlU Briksel'de Alman Marshall Fonu tarafindan dizenlenen veda
etkinliginde alisiilmadik derecede acik sozIU aciklamalarda bulunarak, AB'nin ayri komuta yapilari
olusturma ve hizli muidahale glcl planlama isteginin, ABD Onculiglindeki askeri ittifakin
kaynaklarini baska yere kaydirma riski tasidigini sdyledi.

FT'da ¢ikan habere gore gorev siresini doldurmak Gzere olan NATO genel sekreteri Stoltenberg,
"AB'nin savunma alaninda daha fazla ¢caba sarf etmesini, bunlarin birbirini tekrar etmeyecek veya
rekabet etmeyecek sekilde yapiimasi kosuluyla memnuniyetle karsiliyorum" dedi.

"AB'nin yapmamasi gereken sey, ornegin muidahale glcl gibi alternatif savunma yapilari insa
etmeye baslamaktir.

Ust diizey ittifak yetkilileri Financial Times'a, AB'nin savunma cabalarinin halihazirda mevcut NATO
yaplilarindan kaynaklari uzaklastirdigini soyledi.

"Avrupa saldiri altindaysa, insanlarin buna kimin yanit vermekle gérevli oldugunu hemen bilmeleri
gerekir," dedi, konunun hassasiyeti nedeniyle isminin aciklanmasini istemeyen ittifak yetkililerinden
biri. "Rekabet eden yapilar belirsizlik yaratir... bu da sadece diismana yardimci olur.

"Ozellikle NATO, blogun askeri misyonlarini denetleyen bir yapi olan AB Askeri Personelinin énerilen
genislemesinden endise duyuyor.

Yetkililer, planin ¢atisma durumunda kritik komuta zincirlerini karmasiklastirabilecegini ve
generallerin kit oldugu bir zamanda NATO'nun kendi yetersiz personel komuta yapisindan insan
glcunU uzaklastirdigini soyledi.

Yetkililer ayrica AB'nin savunma alim planlarinin, blok tiyesi olmayan ingiltere, Norveg ve Tirkiye gibi
NATO (lkelerini kapsam disinda birakabilecegi ve dolayisiyla mevcut savunma-endustri isbirligi
projelerini zayiflatabilecegi konusunda uyarida bulundu.

Briiksel merkezli iki 6rgiit arasindaki gerginlik, Hollanda'nin eski bagsbakani Mark Rutte'nin 1 Ekim'de
NATO genel sekreteri olarak gérevi devralmasinin dncesinde yasandi.
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ECB baskanindan kritik degerlendirme

Avrupa Merkez Bankasi Baskani, kiresel ekonominin, "ekonomik milliyetcilik", kiresel ticaretin
coklst ve 1920'lerdeki Buylk Buhran'a yol acan baskilara benzer catlaklarla karsi karsiya oldugu
uyarisinda bulundu.

Christine Lagarde , Cuma guni yaptigl aciklamada, "1920'lerden bu yana en kotl pandemi,
1940'lardan bu yana Avrupa'daki en kot catisma ve 1970'lerden bu yana en kotd enerji sokuyla
karsi karsiyayiz" dedi ve bu kesintilerin tedarik zinciri sorunlari gibi faktorlerle birleserek kiresel
ekonomik faaliyeti kalici olarak degistirdigini sozlerine ekledi.

ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) faiz oranlarini 50 baz puan distrerek ABD hisse senedi piyasalarini
rekor seviyelere tasimasindan iki giin sonra Washington'da IMF'de yaptigl bir konusmada , ECB
baskani, "iki yirmili yillar - 1920'ler ve 2020'ler - arasinda bircok paralellik gbze carpiyor" diyerek,
her iki donemde de "kiresel ticaret entegrasyonundaki aksakliklara" ve teknolojik gelismelere
isaret etti.

Lagarde, 1920'lerde para politikasinin , altin standardina baghligin 6nde gelen ekonomileri
deflasyona ve bankacilik krizlerine siriklemesiyle durumu daha da kotilestirdigini belirterek ,
"Bugin bu yapisal degisiklikleri ele almak icin seleflerimizden daha iyi bir konumdayiz" dedi.

ECB Baskani, kiiresellesmede yasanabilecek olasi aksakliklar, kiresel tedarik zincirlerinin kismen
pargalanmasi, Google gibi teknoloji devlerinin piyasa glici ve "yapay zekanin hizla gelismesi" gibi
konularin merkez bankacilarini test edebilecegini soyleyerek rehavete kapilmamak gerektigi
uyarisinda bulundu.

Lagarde, para politikasi yapicilar igin belirsizligin "ylksek kalacagim" belirterek, "Bunu daha iyi
yonetmemiz gerekiyor" dedi.
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Haftadan kalanlar

Merkezi yonetim bltce giderleri 820,3 milyar TL, bltce gelirleri 690,7 milyar TL ve bUtce acigl
129,6 milyar TL olarak gerceklesti.

OECD, uluslararasi sermaye akislarinin hizlanabilecegi 6ngortsine dikkat cekerken; Tarkiye
ekonomisinin gidisatina yonelik riskleri ‘erken politika gevsemesi’ ve ‘Merkez’in glvenilirliginde
olasi bir sarsilma’ olarak siraladi.

Turkiye'de Agustos ayinda otomotiv Uretimi bir dnceki yila gore ylzde 26,7 disisle 53 bin 502
adede geriledi. Otomobil Uretiminde ise disus yuzde 40,4 ile daha sert oldu.

Turkiye genelinde agustos ayinda 134 bin 155 konut satilirken, agustos ayinda bir 6nceki yilin ayni
ayina gore satislar ylizde 9,9 artti.

Ozel sektdriin yurt disi kredi borcu temmuz sonunda 173 milyar dolara yiikseldi.

Ozgirlik Arastirmalari Dernegi tarafindan hazirlanan “Tirkiye’de Liberal Degerler 2024” kamuoyu
arastirmasina gore, yurttaslar, fiyatlardan kiralara kadar bircok alanda devletin ekonomiye
mUdahalesini talep ediyor.

Kredi kartlari, banka kartlari ve 6n ddemeli kartlar ile Agustos'ta yapilan ddeme tutari 6nceki yilin
ayni donemine gore ylzde 78 artarak 1 trilyon 420,6 milyar lira oldu.

16 ilin valisi degisti: Valiler Kararnamesi ile 16 ilin valisi degistirildi, 12 ilin valisi "vali-mulkiye
basmufettisligi" gorevine getirildi.

JPMorgan Yénetici Direktorii Gokhan Ozkan, Tirkiye'nin birlesme satin alma aktivitesinde son
donemde artan Ortadogu ilgisine dikkat cekti.

SPK, "paylarin ilk halka arzinda uygulanacak satis yontemleri ve dagitim esaslarina iliskin kurul ilke
karari"ni duyurdu.

SPK, kripto para platformlarina yonelik saglikl bir isleyis yuratilmesi ve sektorde yasanma ihtimali
olan ¢esitli olumsuzluklarin dntine gecilebilmesini teminen ilke ve esaslari belirledi.

Yabanci yatirnmcilarin swap pozisyonu 13 Eylil haftasinda 3,1 milyar dolar seviyesinde hizla
artarken, Turk bankalariyla yapilan swap miktari 21 milyar dolarla zirve yeniledi.



Tuketici Guven Endeksi, Eylul 2024

O Tirkiye istatistik Kurumu ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi isbirligi ile yiritilen tiiketici egilim
anketi sonuclarindan hesaplanan tlketici giiven endeksi, Agustos ayinda 76,4 iken Eylil ayinda
%2,4 oraninda artarak 78,2 oldu.

Tiiketici gliven endeksi, alt endeksleri ve dedisim oranlan, Eyliil 2024

Bir 6nceki aya
Endeks gore

degisim orani (%)

Adustos Eyliil Adgustos  Eyliil

Tiiketici giiven endeksi 764 78,2 0,6 2,4
Mevcut dénemde hanenin maddi durumu 63,1 648 45 2,8
Gelecek 12 aylik dénemde hanenin maddi durum beklentisi 766 774 0,9 1,0
Gelecek 12 aylik ddnemde genel ekonomik durum beklentisi 71,5 745 1,0 42

Gelecek 12 aylik donemde dayanikli tiketim mallarina harcama yapma
- . 94,3 96,2 -2,3 2,0
dusiincesi
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