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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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Trump: Uclinci tartisma olmayacak!

Trump, kendine ait sosyal medya platformu Truth Social'dan paylastigi yazil aciklamada, 10 Eylul'de
ABC News kanalindaki canli yayinda Harris'le yaptigi miinazara sonrasi, Demokrat Parti liderligiyle
UclncU bir karsilasmayi kabul etmeyecegini belirtti. "Bir boksor dovist kaybettiginde agzindan
cikan ilk sozler 'révans istiyorum' olur." diyen Trump, "Anketler, sali gecesi Demokratlarin radikal sol
aday! yoldas Kamala Harris'e karsi yapilan tartismayi kazandigimi acikca gdsteriyor ve o hemen
ikinci tartisma cagrisinda bulundu." ifadelerini kullandi.

Trump, ABD Baskani Joe Biden ve Baskan Yardimcisi Harris'i, "milyonlarca suclu ve akil hastasinin
ABD'ye akin etmesine" izin vermekle sucladi.

Demokrat yonetimin, Glkedeki enflasyonun engellenememesi sonucu "orta sinifin iflas etmesinden"
sorumlu tutan Trump, bu konularin, Biden ile yaptigi ilk tartismada ve Harris ile karsilastigi ikinci
programda dile getirildigini ve ayrintili olarak tartisildigini vurguladi.

ABD'de 5 Kasim'da yapilacak baskanlik secimleri icin geri sayim slrerken Harris ile Trump,
gectigimiz hafta ABC News kanalinda yayimlanan ve yaklasik 1,5 saat siren canli yayin tartisma
programinda kozlarini paylasmisti.

Taraflar, yaptiklari ilk minazarada i¢ politikadan ekonomiye, sinir giivenliginden dis politikaya kadar
bircok baslikta goruslerini ortaya koymustu.

SSRS tarafindan tartismadan sonra yapilan bir CNN anketi, izleyen 605 kisinin %63'lniin Harris,
%37'sinin ise Trump’in kazandigini diistindGginu buldu. Tartismadan énce, segmenlerden olusan bir
panel hangi adayin daha iyi performans gosterecegi konusunda 50-50 oraninda esit olarak
boélinmisti.
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ABD’de manset enflasyonda hizli inis

ABD'de enflasyon Agustos ayinda yuzde 2,5'e gerilerken, Fed'in gelecek hafta yapacagl toplantida
faiz oranlarini kademeli olarak distirmeye baslamasi bekleniyor.

Son villik tiketici fiyat endeksi, Temmuz ayindaki ylzde 2,9'luk tempoyla karsilastirildiginda,
Reuters tarafindan ankete katilan ekonomistlerin ylzde 2,6'lik tahmininin biraz altinda gerceklesti.
Enflasyon verileri , Fed'in 18 Eylul'deki toplantisi 6ncesindeki son biylk ekonomik verilerden biri
olma ozelligi tasiyor ve su anda ylzde 5,25-5,5 ile 23 yilin en ylksek seviyesinde bulunan faiz
oranlarinda beklenen ¢eyrek puanlik indirimin 6ntna aciyor.

Enflasyonun Fed'in ylzde 2 hedefine dogru ilerledigine dair kanitlar, Beyaz Saray ve ABD'deki yasam
maliyeti krizi nedeniyle Cumhuriyetci rakibi Donald Trump tarafindan elestirilen Baskan Yardimcisi
Kamala Harris'in secim kampanyasl icin iyi bir haber.
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Enflasyonda kalici bir zafer kazanildi mi?

Invesco'nun bas klresel piyasa stratejisti Kristina Hooper, "Enflasyon distst kusurlu bir yolculuktur
ancak kesinlikle gerceklesiyor" dedi. "Eyltl ayindaki kesintinin 25 baz puan olacagini disinidyorum
clnkd ekonominin nispeten saglam bir zeminde olduguna inaniyorum.

"Carsamba giinii Calisma Istatistikleri Biirosu tarafindan yayimlanan verilere gore, degisken gida ve
enerji fiyatlarini hari¢ tutan cekirdek TUFE %3,2'de sabit kaldi. Gectigimiz ayla karsilastirildiginda
cekirdek fiyatlar ekonomistlerin beklediginden %0,3 daha ylksekti.

FT’da Robert Armstrong, Enflasyon hala 6lU baslkli yazisinda; Her durumda, enflasyon yenildi. Ve
geri donds yapmaya hazir gorinmuiyor. ABD ekonomisi yavasca soguyor. Bircok kiresel ekonomi,
ozellikle Cin'inki, yavasca soguyor. Emtia fiyatlari dtsUyor. Sirketler fiyat artislarini biylk 6lctide
durdurdu ve bazi bdlgelerde geri ddemeler sunuyor. Ucret artisi yavaslyor ifadesiyle savasin
kazanildigini vurgularken;

Fed’in politika faizini 25 veya 50 baz puan distrmesi konusundaki tartismalara dair «Carsamba
sabahi yayinlanan TUFE raporunun ardindan 50 puanlk bir indirim olasiigini %34'ten %15'e
dUstrdd. Az 6nce de belirttigimiz gibi, raporda bunu hakli cikaracak hicbir sey yoktu. Aslinda, rapor
blaytk bir faiz indiriminin fiyatlarin yeniden canlanmasi riskini ¢ok az yaratacaginin bir baska
teyidiydi. Ekonomi, bu alanda uzun uzun tartistigimiz gibi, soguyan bir isglici piyasasina ragmen iyi
gorundyor. Tek basina, 50 puanlik bir indirim mantiklidir. Ancak Fed izole bir sekilde calismiyor.
istikrarliligl ve enflasyon karsisindaki ihtiyati konusundaki itibari, sadece bu dongiide degil, gelecek
dongtlerde de kritik bir varlik. Ekonominin durumundan ziyade, bu nedenle kesinti 25 baz puan
olacak.» sozleriyle 25 bp’lik bir faiz indirimi olacagi yoniundeki tahmininin gerekcesini vurguluyor.
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Super Mario’dan Avrupa’da ortak distince cagrisi

Euro’yu kurtaran adam ya da Stper Mario lakapl eski italya Basbakani ve ECB Baskani Mario
Draghi, Pazartesi glinl Briksel'de AB rekabet giicli raporunu sundu.

Raporda Avrupa'nin Uretkenlik zorluklarina ve bunlarin nasil ele alinacagina dair oldukca genis
kapsamli bir analiz mevcut:

AB'nin ABD ve Cin'in gerisinde kalmasini dnlemek icin radikal ve hizli reformlari finanse etmek
amaciyla yilda 800 milyar avro yatirim toplamasi cagrisinda bulunarak "Avrupa icin yeni bir
enduUstriyel strateji" talep ediliyor.

AB'nin yatirim fonlarini toplama bicimine iliskin "yeni ortak fonlama ve ortak varlklar" da dahil
olmak Uzere toptan bir revizyonu desteklemenin yani sira, eski italya basbakaninin AB tarafindan
siparis edilen ve blyulk bir merakla beklenen raporunda Briksel'den ekonomik politikada 6nemli bir
yeniden yonlendirmeyi ilerletmesi cagrisinda bulunuluyor .

Temel Oneriler arasinda, telekomunikasyon gibi sektorlerde piyasa konsolidasyonunu muumkin
kilmak icin rekabet kurallarinin gevsetilmesi; piyasa denetiminin merkezilestiriimesi yoluyla
sermaye piyasalarinin  bitdnlestiriimesi; savunma sektdérinde ortak tedarikin daha fazla
kullanilmasi ve AB'nin ekonomik bagimsizligini artiracak yeni bir ticaret glindemi yer aliyor.

Draghi, Avrupa Komisyonu Baskani Ursula von der Leyen icin hazirladigl raporda, "Geg¢miste
Ulkelerimizin 6lcegi zorluklarin boyutuna kiyasla hic bu kadar kigUk ve yetersiz gorinmemisti," diye
yazdi. "Birlesik bir yanitin nedenleri hi¢ bu kadar ikna edici olmamisti ve birligimizde reform yapma
glclnd bulacagiz."Draghi, raporunun AB icin "ya yap ya da ol" taleplerini temsil ettigini reddetti.
"Ama bu: 'Bunu yap ya da yavas bir acl'," dedi muhabirlere. "Harekete gecmezsek, refahimizi,
cevremizi veya Ozgurligimuzi tehlikeye atmak zorunda kalacagimiz noktaya geldik.»

Rapor, komisyonun ekonomik durgunluk, sinirda tam o&lcekli savas ve blok genelinde asiri sag
partilerin yUkselisiyle damga vuracak yeni bir bes yillik doneme hazirlandigl bir donemde gelmesi
bakimindan ayrica distnduricl olarak bulundu.
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ECB, faiz indirim dongusiine devam etti

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) enflasyon ve ekonomik blylmedeki yavaslamayla birlikte faizleri
asagl cekti ancak bir sonraki adimina iliskin neredeyse hicbir ipucu vermedi.

ECB mevduat faizini beklentilere paralel olarak 25 baz puan dUslrerek %3.75'ten %3.5'e indirirken,
ana refinansman faizi ve marjinal borgclanma faizini 60'ar baz puan indirdi.

Yatirimcilarin dikkati gelecek aylardaki faiz adimlarina cevrilse de banka kararlarin toplanti bazinda
alinacagl ve belirli bir faiz patikasina dair onceden taahhltte bulunulmayacagl yonindeki
yonlendirmesine bagli kaldi.

ECB g ayda bir gincelledigi ekonomik biylime tahminlerine gore, 2024 GSYH blylime tahminini
%0.9’dan % 0.8’e, 2025 GSYH blydme tahminini %1.4’ten %1.3’e, 2026 GSYH blylUme tahminini ise
%1.6'dan ylzde 1.5’e disUrdi. ECB 2024, 2025 ve 2026 enflasyon tahminlerini ise sabit tuttugunu
acikladi. Banka cekirdek enflasyona iliskin 2024 ve 2025 tahminlerini ise yukari yonlt gincelledi.

Services inflation remains stubbornly high in the Eurozone
Harmonised index of consumer prices (annual % change)

== Eurozone inflation == services inflation ECB target core inflation
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Kiresel gelismeler

ABD'de tiketici gliveni 6l¢UtU Eylil ayinda beklentilerin UGzerinde artarak Mayis ayindan bu yana en
yUksek seviyeye cikarken, gelecek yilin enflasyon beklentileri Aralik 2020'den bu yana en dusuk
seviyeye geriledi.

Michigan Universitesi tiiketici gliveni endeksi Eylil ayinda 69'luk bir 6n okuma kaydetti. Bu,
ekonomistlerin 68,5'lik bir okuma beklentisini ve Agustos ayindaki 67,9'luk okumayi asti.

Michigan Universitesi Tiketici Anketi Direktdrii Joanne Hsu, "isgiicti piyasalarina iliskin gorislerdeki
hafif zayiflamaya ragmen, hem kisisel finansmana hem de ekonomiye iliskin yil sonu beklentileri
ivilesti" dedi.

ABD hisse senetleri Cuma ginU erken saatlerde yUkseldi ve dolar disti. Yatirimcilar, Fed'in gelecek
hafta yapmasli beklenen faiz indiriminin blaytklUgine iliskin yenilenen belirsizlikle bogusuyor.

ABD Merkez Bankasi'nin dort yildan uzun bir stre sonra ilk kez bor¢clanma maliyetlerini disirmeye
hazirlanmasiyla yatirimcilar, 6nimuzdeki hafta Fed'in faiz oraninda yarim puanlik bir indirime
gidecegine dair bahislerini 6nemli 6lctde artirdi.

Biden yonetimi, Temu ve Shein gibi platformlar Uzerinden Cin'den Ulkeye akin eden sinir dtesi e-
ticaret gonderilerine karsi dnlem aliyor.

Rusya merkez bankasi, ylksek enflasyon ve glicli ic talebi gerekce gostererek Cuma giinl temel faiz
oranini 1 ylzde puani artirarak ylzde 19'a cikardi. Bu, Rusya'nin Ukrayna'ya tam olgekli isgalinden
hemen sonra ulasilan ytzde 20'lik tUm zamanlarin en ylksek seviyesine yakin.

Cin makamlari, PwC China'ya, c¢coken gayrimenkul gelistiricisi Evergrande ile ilgili denetim
hatalarindan dolayi alti ay streyle yasaklama ve 441 milyon RMB (62 milyon S) para cezasi kesme
karari aldi. Bu, Pekin'in bu denli buyuk bir firmaya karsi bugline kadar aldigi en sert karar.

Rusya'nin FSB glivenlik servisi Cuma gini yaptigi aciklamada, Ulkenin alti ingiliz diplomatini
casusluk suclamalari nedeniyle sinir disi ettigini sdyledi.

Ddnyanin ikinci buytk ekonomisi Cin, 6nimuzdeki yillarda azalan nifusu nedeniyle isci sikintis
yasayacagl beklentisiyle, 1978'den bu yana ilk kez emeklilik yasini yikseltecek.



Burcu Késem

Kredi karti kullanim/limit ve enerji siibvansiyonlari

Gectigimiz hafta hem kredi karti limitleri ve kullanimi hem de enerji faturalarinin fiyatlandiriimasi
konusunda diizenlemelerin yolda olduguna dair tartismalar i¢ giindemde yerini aldi.

Bunlardan ilki hane halki harcamalarinin kontrol edilmesine ydnelik olarak kredi kart limitlerinin
SGK radarinda olacagina dair bir gorlisti ki son donemlerde kredi karti takip oraninin artis
kaydetmesi bir gerekce olabilir.

Diger taraftan 7 bin liranin Gzerindeki harcamalara yonelik olarak banka ve finansal ddeme
araclarinin kullanilacak olmasina iliskin diizenlemeninse harcamalarin kayit icine alinmasina yonelik
bir girisim oldugu soylenebilir.

Elektrik ve gaz odemelerini iceren enerji faturalarindaki yeni dizenlemeye iliskin gorusler ise
Anadolu Ajansi (AA) Editér Masasi'na konuk olan Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakani Alparslan
Bayraktar’tan geldi:

Elektrik ve dogal gazda Hazine (zerinden ¢ok ciddi destegimiz var. 1000 liralik gaz ve elektrik
faturasinin yiizde 60'1 halen devletimiz tarafindan karsilaniyor. Biitge imkanlari mertebesinde bu
desteklere devam edecegiz.

Vatandasimizin diinyada gelisen, artan fiyatlara karsi korumaya devam edecediz. Bunu yaparken
destek mekanizmasini daha etkin kullanmamiz gerekiyor. OVP icinde de desteklerin etkinlestirilmesi
basligi altinda var. Her birimizin evinde kullandigimiz elektrik ve gazda bu destek var. Gelir grubu
ylksek, gercek maliyete katlanabilecek tiiketicilere maliyetine gore, maliyet esasli yansitmak daha
dogru diye disiiniyoruz. Gergcekten ihtiyag sahibi, daha dar gelirli vatandaslarimizi, emeklilerimizi
bu destekten istifade ettirip bunu karsilayabilecek ve evi ¢ok daha biiylik olan, ¢ok fazla elektrik
kullanan, elektrikli araci olan, tiiketimi belli oranin lzerinde olan vatandaslarin bu desteklerden
faydalanmak yerine gercek maliyetleri karsiladigi bir modeli diisiintiyoruz.

Bitce imkanlari nispetinde bu destekler devam edecek. Enerji fiyatlarinda olusabilecek
degisikliklerin enflasyona etkisini gbz ardi etmeden Merkez Bankasi ve Hazine ve Maliye
Bakanligimizla esqgiidiimle siireci yliriiyoruz.



Piyasa Katilimcilari Anketi- Eylal 2024 ve Tutarliligi

O Piyasa katimcilari anketindeki revizyonlarin ortalamasinda 2013 yilindan bu yana 7 Merkez Bankasi
Baskani doneminde enflasyon ve dolar beklentilerinde en c¢ok sapmanin, dolarda ataklarin
yasandigl 2018 ve 2021'de, enflasyonda da 2021 yilinda oldugu da dikkat cekti.

Dolar/TL beklentileri, 6zellikle 2021 sonrasi gerceklesmelerin Uizerinde seyrediyor.

Enflasyon beklentilerinin de 2018-2021 araliginda gerceklesmenin Uzerinde kaldigi da gorultyor.

0O

Piyasa Katihmcilari Anketi Toplu Sonuglar )

Aylik Enflasyon Yillik Enflasyon

Carl Yil Sonu Gelecek Yil Sonu
Cari Ay 1Ay Somrasi 2 Ay Sonrasi  (Ocak - Aralik) 12 Ay Sonrasi {Ocak - Aralik) 24 Ay Sonrasi 5 Y1l Sonrasi

Tiketici enflasyonu beklentiniz nedir? (%) 222 2,24 1,66 43,14 27,49 25,26 18,38 11,22

Cari Ay Sonu Carl Yil Sonu 12 Ay Sonrasi

Bankalararas| doviz piyasasi ABD Dolar kuru beklentiniz nedir? (TL) 34,4602 37,1599 42,4274

Carl Yil Gelecek Yil
(Ocak-Aralik)  (Ocak-Aralik)

Yillik cari iglemler dengesi beklentiniz nedir? ((+) Fazla, (-) Agik)  (Milyar ABD Dolan) -22,2 -24,3

Cari Yil Gelecek Yil
(Ocak-Aralik)  (Oecak-Aralik)

Yillik GSYH biyime beklentiniz nedir? ({+) Bayime, (-) Koclme) (%) 32 34
Cari Ay Senu
BIST Repo ve Ters-Repo Pazari'nda olusan gecelik faiz orani beklentiniz nedir? (%) 50,83
Carl Ay Sonu 3 Ay Sonrasi 12 Ay Sonrasi 24 Ay Sonrasi
TCME bir hafta vadeli repo ihale faiz oram beklentiniz nedir? (%) 50,00 46,48 31,66 20,85
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Haftadan kalanlar

Aylik en yiiksek reel getiri, UFE ile indirgendiginde yiizde 4,82, TUFE ile indirgendiginde ise ylizde
4,01 oranlariyla kllge altinda gerceklesti.

YUksek teknolojiyle 2030 yilina kadar 30 milyar dolarlik destek saglanacak. 8 oncelikli yatirim
alaninda, 33 vyatirim konusu belirlendi. Yatirimcilara; Ucretsiz yatirim yeri, gerekli Grinlerde kamu
alim garantisi, enerji faturasinin yizde 50’sine kadarlk kismin karsilanmasi gibi genis kapsamli
tesvikler verilecek.

ABD'nin, Rusya’yla islemleri nedeniyle Turk bankalarini, ddeme kaynaklarinin siki bir sekilde kontrol
edilmesi gerektigi konusunda duzenli olarak uyararak baski kurdugu iddia edildi.

Cin'de tiketici fiyat endeksi (TUFE) Agustos ayinda gecen yilin ayni dénemine gore yiizde 0,6 arttl.
Turkiye Varlik Fonu (TVF), Dubai ve Abu Dabi'de yatirimcilarla bir araya gelecek. TVF'nin gorisecegi
yatirimci kitlesi dzellikle sabit getirili menkul kiymetler alaninda yatirim yapan kesim olacak.

HSBC, TCMB’nin faiz indirimlerine yonelik "Turkiye icin bu yil hala parasal gevseme gérmuyoruz,
ancak 2025'te faiz indirimlerinin 6nden yiklenmesini bekliyoruz" degerlendirmesi yapti.
Ocak-Temmuz déneminde tuketim mali ithalati, bir onceki yilin ayni donemine gore ylzde 13,7
artarak 34,6 milyar dolar olurken, toplam ithalatin ylzde 15’ine ulasti.

Cumhurbaskani Yardimcisi Cevdet Yilmaz: “Sosyal glvenlik sistemimiz degismeyecek. Esas
semsiyemiz o. kame edici degil, tamamlayici adimlar atilacak.”

Ulastirma ve Altyapi Bakani Abdulkadir Uraloglu, 85 milyonun kimlik bilgilerinin calindig iddisini
dogruladi.

G20 ulkelerinde ekonomik bidytme yilin ikinci ceyreginde ceyreklik bazda ylzde 0,7 ile yatay seyir
izledi.

Financial Times, Cumhurbaskani Erdogan'in 23 Eylul'de 20 Fortune 100 ABD sirketi yoneticisiyle bir
yuvarlak masa toplantisina ev sahipligi yapacagini duyurdu.

Yurtdisinda yerlesik yatirimcilar, tahvil alim stratejilerine eyldlin ilk haftasinda ara verdi.

Tum Ulkede; Diyarbakir’da naasi bulunan Narin ve Tekirdag'da istismara ugrayarak olumle
pencelesen 2 yasindaki Sila bebek olaylari infial uyandirmaya devam etti.



insaat Maliyet Endeksi, Temmuz 2024

O insaat maliyet endeksi, 2024 yili Temmuz ayinda bir énceki aya gére %1,91 artti, bir dnceki yilin
ayni ayina gore %46,35 artti. Bir dnceki aya gore malzeme endeksi %2,12 artti, iscilik endeksi %1,49
arttl. Ayrica bir 6nceki yilin ayni ayina gore malzeme endeksi %41,01 artti, iscilik endeksi %58,40
artti.

U Bina insaati maliyet endeksi, bir 6nceki aya gore %1,53 artti, bir dnceki yilin ayni ayina gore %46,78
artti. Bir dnceki aya gore malzeme endeksi %1,69 artti, iscilik endeksi %1,24 artti. Ayrica bir 6nceki
yilin ayni ayina gore malzeme endeksi %41,82 artti, iscilik endeksi %57,38 artti.

insaat maliyet endeksi aylik degisim oranlari(%), Temmuz 2024
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Ciro Endeksleri, Temmuz 2024

U Sanayi, insaat, ticaret ve hizmet sektorleri toplaminda ciro endeksi (2021=100), 2024 yili Temmuz
ayinda yillik %39,8 artti.

O Toplam cironun alt detaylarina bakildiginda; 2024 yili Temmuz ayinda vyillik sanayi sektori ciro
endeksi %27,0 artti, insaat ciro endeksi %58,8 artti, ticaret ciro endeksi %40,6 artti, hizmet ciro
endeksi %56,1 arttl.

O Aylik olarak toplam cironun alt detaylarina bakildiginda; 2024 yili Temmuz ayinda aylik sanayi
sektorU ciro endeksi %0,3 artti, insaat ciro endeksi %8,6 azaldi, ticaret ciro endeksi %0,7 artti,
hizmet ciro endeksi %1,3 azaldi.

Ciro endeksleri aylik degisim oranlari(%), Temmuz 2024

Toplam ciro 04 W
B C - Sanayi W 03
B - Madencilik ve tasocakgilign I 58

C - imalat J o1

Folngaat -85 D

G - Ticaret . o7

H_N - Hizmet -3
H - Ulastirma ve depolama .7
| - Konaklama ve yiyecek -3.3
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