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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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Kiresel piyasalara enflasyon endisesi geri mi geliyor?

2023’0n son aylarinda piyasalar Fed’in tUm sahin tonuna karsin faiz artislarinin sonuna gelindigi ve
bu yil icinde faiz indirimleri olacagini kutlamaya baslamislardi.

Aralik ayindaki Fed toplantisindan cikan sonucu degerlendiren Powell'in da bu yil Uc¢ faiz indirimi
olacagini aciklamasiyla kutlamalarin dozaji iyice artti ve gelen son ISM verisiyle beraber Mart
ayinda bir faiz indirimine baslanacagi yonindeki beklentiler ylizde 80’e yaklasti.

Kutlamalar risk istahini o denli yUkseltti ki 2023 yili sona ererken Amerikan borsasi hizla yikselise
geciyordu. Yili, 2004'ten bu yana en uzun galibiyet serisi olan dokuz hafta Ust Uste kazancla
tamamladi.

Onde gelen Amerikan hisse senetlerini kapsayan S & P 500 endeksi, 2023 'iin son iki ayinda yiizde
14 yUkseldi ve en son dip noktasinin ytzde 31 Uzerinde prim yaparak, boga piyasasini tanimlamak
icin siklikla kullanilan yizde 20'nin oldukca Gzerine gelmis oldu.

Diger taraftansa ¢cok tuhaf bir sey oldu ve bu hareket kesinlikle istatistiklere aykiriydi: Yeni yilin ilk iki
islem ginlinde %1,4 oraninda disus kaydetti. Bu da elbette boga piyasasi bitti mi? Sorusunu
gindeme getiriyor.

Peki ne olmustu? ilk hareket Fed tutanaklarindan geldi: Aralik ayindaki toplanti tutanaklarina gore,
cogu Fed yetkilisi borclanma maliyetlerini "bir stre" yUksek tutmak istedi ve bu da ABD merkez
bankasinin Mart ayi baslarinda faiz oranlarini disirmeye hazir olduguna dair stipheleri artirdi.
ikincisi Avrupa’da enflasyondaki disis basarisinin ardindan Fransa basta olmak tizere Almanya ve
Euro Bolgesi’nde yeniden ylkselise gecen enflasyon,

Uctincti ve diistindiriict bir neden olaraksa haftanin son is giini aciklanan ABD tarim disi enflasyon
verisinde ise istihdamin beklenenden glcli gelmesiydi ki bu durum Mart ayindaki indirim beklentisi
oranini ylzde 60’a distrdu fakat yukarida belirttigimiz Uzere ardindan gelen hizmet sektori oncl
verisinin zayiflamaya isaret etmesiyle tekrar ylzde 80’e yUkseldi.

Boylece haftanin son glind dusUs tersine donUp, borsada pozitif bolgeye gecildi.
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2024’Un ilk haftasi piyasalardaki karmasaya mi delalet?

ik bolimde anlattiklarimiz sadece ciice haftada gerceklesenler, goriilecegi (izere bir ileri bir geri
modunda...

Peki bu durum yilin geneline de yansir mi? Olasiliklari degerlendirelim:

Bu gidisatin aciklamasi, glcli ekonomik blytmenin, enflasyonun dizenli bir sekilde dismesinin ve
en onemlisi son iki aydaki faiz orani beklentilerindeki muazzam degisimin mutlu bir karisimiydi.
Amerikan ekonomisi UcunclU ceyrekte yillik bazda %4,9 gibi etkileyici bir hizla blyldu; Gergek
zamanli tahminler yilin son U¢ ayinda hala glcli olan %2,5 oraninda blUyudigund gdsteriyor.
Gegctigimiz Ug ayda “cekirdek” tuketici fiyatlari yillik ortalama sadece %2,2 oraninda artti; bu, Fed'in
enflasyon hedefinin yalnizca biraz Gzerinde bir orandi Ustelik.

Yukaridaki gerekce profesyonel fon vyatirimcilarinin  neredeyse yilzde vyetmisi tarafindan
benimsenmis durumda.... Ki bu inanilmaz tehlikeli bir durum ¢lnki piyasalar ayni yone bakan
cogunluk goérisiniin genellikle disina gikarlar!

ABD borsasinin agirhkli glcint yuzde 30 payla muhtesem yedili denilen teknoloji hisseleri
olusturuyor. Kiresel diizeyde ABD hisselerinin gelismis Ulke endekslerindeki payl da kabaca Ucte iki
dizeyinde... Simdi soyle bir sey disinlin; muhtesem vyediliden birine bir sey olursa kiresel
diizeydeki piyasaya ne olur? iste bu da ¢ok tehlikeli ki adina da konsantrasyon riski diyoruz...

Bir diger olasilik silsilesi ise enflasyonda gercekten basari saglanmis oldugu soylenebilir mi?
Jeopolitik riskler son donemde Kizildeniz'deki Husi saldirilari yeniden bir tedarik kriziyle emtia
fiyatlarini sicratabilir mi? ABD’de beklenen resesyon ne zaman gelecek ve gelmeden Fed’in
gevsemeye baslayacagi yanilgisi tahvil ve hisse piyasalarini umuttan bir umutsuzluga birakir mi?
Ozetle cevabini vermek icin erken ve bizim goériisimiz 2024’Gn cok da stabil bir yil olacag
olasiliginin «zayif» oldugu tarafta.
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Jeopolitik riskler ve petrol

Brent ham petroll, ABD'de benzin stoklarinin otuz yilin en blyudk artisini kaydetmesiyle Persembe
glnU yuzde 0,8 distlkten sonra varil basina 78 dolar civarinda islem gordd. ABD ham petroll 73
dolarin altindaydi. Enerji Bilgi idaresi verilerine gére Amerika'da benzin talebi bir yilin en disiik
seviyesine geriledi.

Ortadogu ve Kuzey Afrika'daki gerilimler bu hafta daha da artti; Libya'daki protestocular, glinde
toplam 300 bin varil petrolin piyasadan cekilmesine neden olabilecek Sharara ve El-Feel
sahalarindan gelen arzi kesintiye ugrattl. Bu arada Yemen'deki Husi militan grubu, Kizildeniz'deki bir
ticaret gemisine yonelik bir saldiri daha Ustlendi.

Petrol piyasalari su ana kadar drone ve flize saldirilarina biytk 6lciide omuz silkti. Tlccarlar, ise
dinya capinda herhangi bir arz sorununu c¢ozmeye yetecek kadar petrolin mevcut oldugunu
dustnlyor.

BP'nin de aralarinda bulundugu bazi petrol sirketleri bolgeden uzak durduklarini soylerken,
digerleri Stveys Kanali Gzerinden Avrupa pazarlarina erisim saglayan Kizildeniz'i kullanmaya devam
ediyor.

NYT’a demecg veren siyasi risk sirketi Eurasia Group'un enerji ve iklim degisikligi direktori Henning
Gloystein, "Petrol ve gaz stoklari blyuk talep merkezlerinin cogunda nispeten saglikli, bu nedenle
aksaklhklarin ve gecikmelerin giderilebilecegine dair bir his var" dedi.

Kiresel ekonomik blyime yavasglarken petrole olan talebin azalmasi ve bazi sirketlerin yine de
Kizildeniz’i kullanmasi simdilik petrol fiyati Uzerinde, talep kaynakli nedenlerle énemli bir risk
olusturmuyor. Ancak yine de kritik bir konu...
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Ancak jeopolitik risk farkh taraftan enflasyon yaratabilir

Denizcilik devi AP Mgller-Maersk, Yemen'deki Husi militanlarinin boélgedeki saldirilarini artirmasinin
ardindan, Kizildeniz'den gelen gemileri "0ngorllebilir gelecekte" Afrika cevresinde yeniden
yonlendirecek.

Maersk'in  bu hamlesi, konteyner tasimaciligi oranlarinin bu hafta yikselise gecmesi ve
ekonomistlerin, aksakligin devam etmesi halinde kiresel ekonominin yeni enflasyonist baski altina
girecegi konusunda uyarida bulunmasinin ardindan geldi.

Dinyanin en bilyik nakliyatcilari , iran destekli militanlarin saldirilarinin ardindan ABD'nin
bdlgedeki deniz glivenligini artirma cabalarina ragmen Asya ile Avrupa'yl birbirine baglayan Stveys
Kanali rotasini terk ediyor .

Husiler son haftalarda Yemen kiyisi aciklarindaki gemilere en az 20 saldirn dizenledi ve israil'in
Gazze'deki savasl devam ettikce de sirecege benzer...

Konteyner gemilerinin Afrika cevresinde seyrettikleri daha uzun mesafeler, gemilerin mevcudiyetini
azaltti ve Aralik ortasindan bu yana, Sangay'dan Rotterdam'a kadar olan énemli rotada oranlarin iki
katindan fazla artmasina ve standart 40 ft'lik konteyner basina 1.400 S'dan 3.100 $'a yikselmesine
yol acti.

Daha 6nce bultenimizde yer verdigimiz IMF arastirmasina goére nakliye maliyetlerindeki son artisin,
bu yilin geri kalaninda da devam etmesi durumunda klresel enflasyona yaklasik yizde 0,6 puan
katki saglayacagl tahmin ediliyor.
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Kireselde disen gida fiyati, bizde neden artiyor?

Son birkac yildir bu soruyla fazlasiyla hemhal oluyoruz.

Nedeni ise bir donem Rusya-Ukrayna savasi kaynakli olarak baslayan gida krizinin dyle ya da boyle
fiyat yansimalarinin etkisinin kiresel tarafta bertaraf edilmis olmasina karsin; bizde bir tirlt hiz
kesmedigi...

Verilere bakilacak olursa; Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Orgiiti (FAO), kiiresel gida fiyatlarinin
Aralik'ta ylzde 1,5 geriledigini acikladi.

FAO'dan yapilan aciklamaya gore, FAO Gida Fiyat Endeksi, Aralik'ta bir dnceki aya kiyasla ytzde 1,5,
Aralik 2022'ye gore ylzde 10,1 disusle ortalama 118,5 puan oldu.

FAO’nun son aydaki diststnde seker fiyat endeksi etkili denilebilir; bunun da en bariz nedeni
petrole azalan taleple seker kamisindan etanol Uretmek yerine sekere gecilmis olmasi.

Ancak 2023 yili genelinde bakilacak olursa FAO gida endeksi ylzde 10,1 gerilerken, bizde yUlzde
72,2 artis kaydettigi gortluyor.

Bu duruma iliskin nedenler; fiyatlama davranislarindaki bozulmanin agirlikli olarak temel gida
sektoriine duslk talep esnekligi nedeniyle daha ¢ok yansimasi ve tarim —hayvanciliktaki yapisal
sorunlarimizla, dis ticaret rejiminden kaynaklanan engeller ve siki para politikasina ortalama bir yil
gec baslanilmis olmasi gibi birden fazla konuya dayandirilabilir. Ozetle kat edilecek ¢ok fazla engebeli
yol var!

Diger taraftan Euro Bolgesi’'nde bu ay ylkselen enflasyonun bir nedeni de gida ve enerji sektdriine
uygulanan sbvansiyonlarin kaldirilmasiyla ylkselen fiyatlar.
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TCMB, enflasyonun nedenlerini acgikladi

Merkez Bankasi, yayimladigi Aralik Ayl Fiyat Gelismeleri raporunda, enflasyondaki yukselisin
nedenlerini aciklad!.

«Sebze ve kirmizi et fiyatlarinda gozlenen yuksek artislarin belirgin etkisiyle, aylik tUketici
enflasyonunun yaklasik yarisi gida grubundan gelmistir.

Temel mal grubu aylik fiyat artisi bir dnceki aya kiyasla bir miktar glclenirken, beyaz esya fiyatlari
dayanikli mal alt grubunu, ila¢ fiyatlari ise diger temel mal alt grubunu sirikleyen kalemler
olmustur.

Beklenen Ucret artislarinin, dayanikli mal fiyatlarinda gozlenen yikseliste etkili oldugu
degerlendiriimektedir.

Hizmet grubunda ise aylik fiyat artisi yavaslamistir. Aylik kira enflasyonundaki zayiflama egilimi
devam ederken, akaryakit fiyatlarindaki gelismelerle uyumlu olarak ulastirma hizmetleri fiyatlari
gerilemistir.»

Yillik tiketici enflasyonuna katkilar incelendiginde, bu dénemde gida, enerji, hizmet ve temel
mallar gruplarinin katkilari sirasiyla 1,31; 0,77; 0,45 ve 0,31 puan artarken, alkol-tittn-altin
grubunun katkisi 0,05 puan dismustdr.

Yurt ici Uretici fiyatlari aralik ayinda ytzde 1,14 oraninda artmis, yillik enflasyon 1,97 puan yukselisle
ylzde 44,22 olmustur. Bu dénemde, ana sanayi gruplarindan enerjide fiyatlar diserken, enerji disi
gruplarda fiyat artislari izlenmistir.

Enerji grubunda fiyatlar aylik bazda ylzde 6,63 oraninda azalirken yillik enflasyon negatif bolgedeki
seyrini sirddrmustur.
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Ekonomik gidisata yonelik olumlu yorumlar, not habercisi mi?

2024 yilinin ilk haftasinda tim bu yorumlardan énce Sn Simsek’ten Tlrkiye'nin notu artacak baslikli
bir sinyal gelmisti.

Aralik ayinda degerlendirme yapmayan Moodys, bu vyil yapacagl iki degerlendirmeden ilkini
onimuizdeki hafta, 12 Ocak tarihinde yapacagini duyurmustu. Oncesinde ise yabanci yatirim
kuruluslarindan gorusler bu hafta geldi:

Dinya genelinde yaklasik 10 trilyon dolar yatirim yoneten ABD'li fon yonetim sirketleri Pimco ve
Vanguard, secimlerin ardindan uygulanan ortodoks politikalar ve yukla faiz artislari sonrasinda
portfoylerine TL cinsi varliklari ekledi.

Reuters'in sorularini yanitlayan iki sirket, Cumhurbaskani ve AK Parti Genel Baskani Recep Tayyip
Erdogan'in cumhurbaskanligl secimlerini tekrar kazanmasinin ardindan faiz artisini da iceren
ortodoks para politikasina keskin donts yapilmasinin ardindan Turkiye'ye daha olumlu baktiklarini
belirtti.

Bir diger dnemli degerlendirme ise TCMB Baskanimiz Sn Erkan’in eski calistigl banka olan Goldman
Sachs’tan geldi:

ABD'li banka Turkiye ekonomisine yonelik yaptigi degerlendirmede "Artan doviz girislerinin ve
daralan cari acigin 2024 yilinda TL'deki deger kaybi oranini sinirlarin icine ¢ekecegini disintyoruz"
seklinde belirtti.

Eylal ayindan bu yana Turkiye'de parasal ve finansal kosullarin dnemli 6lctde sikilastigina isaret
eden Goldman Sachs, "Bu da i¢ talebin iliml seyretmesine ve gorece fiyat baskilarinin
yavaslamasina yol agcmistir" dedi.

Bilindigi (izere degerlendirme kuruluslarinin not ve not gériinimu; genellikle blyik fonlar ve yatirim
bankalarinin yorumlari ardindan ve paralel gelmekte. O ylizden Moodys'den pozitif bir not hamlesi
gelmesi yuksek olasiliklidir.
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Haftadan Kalanlar

Imalat sanayi satin alma yoneticileri endeksi (PMI) aralikta 47,4'e yiikseldi ancak alti aydir siiregelen
daralmanin yavaslasa da sUrdtglne isaret etti.

8 kentte gerceklestirilen operasyonda israil Dis istihbarat Servisi Mossad icin casusluk yaptigi iddia
edilen 33 stpheli gbzaltina alindi.

Riyad’da yapilmasi planlanan Fenerbahce-Galatasaray, stper kupa finali; Atatlrk baskili forma ve
sozlerinin Ulke tarafindan onaylanmadigi gerekcesiyle iptal edildi. Cumhurbaskani Sozclsa Sn Celik,
bunun nedeninin bu konularin protokole sonradan eklenmesi oldugunu ifade etti.

"Sehitlerimize Rahmet, Filistin'e Destek, israil'e Lanet" yiriytsinde yilin ilk glin bir Gniversiteli
geng, bir diger vatandasa Kelime i Tevhid bayragi tasidigi icin yumruk atti. Bir kez daha toplumsal
cUridmenin ne oldugunu sorguladik!

Yargitay, AYM'nin Can Atalay'la ilgili hak ihlali kararina '"Hukuki degeri yok' diyerek yine uymadi. CHP
baskani Ozgiir Ozel, vatandaslari 14 Ocak’ta diizenleyecekleri yirlylse davet ederek, tepki
gosterdi.

Dijital TUrk Lirasi Projesi'nin birinci faz calismasi tamamlandi.

ABD, Hollandali ¢cip makinesi treticisi ASML'den Cin'e teslimatlari durdurmasini istedi. Hollanda da
sirketin bazi ihracat izinlerini iptal etti.

Suudi Arabistan, Turkiye ile dogrudan yatinm tesviki alaninda imzalanan mutabakat zaptini
onayladi.

ABD’nin toplam kamu borcu 34 trilyon dolara ulasti.

ABD Disisleri Bakani Blinken, uzun bir tur kapsaminda Turkiye'ye geliyor: En son Vali Yardimcisi
karsilamisti.

Usta tiyatro sanatgisi, yonetmen, sarkici ve egitmen Ayla Algan gecirdigi beyin kanamasi sonucu 86
yasinda hayatini kaybetti.

iran’in  Kirman eyaletinde Kasim Sileymani'nin mezarinin bulundugu kabristanin yakininda
gerceklesen 2 ayri patlamada dlenlerin sayisi 84 olarak giincellendi, saldiriyi ISID Ustlendi.



Tuketici Fiyat Endeksi, Aralik 2023

O TUFE'deki (2003=100) degisim 2023 yili Aralik ayinda bir énceki aya gére %2,93, bir dnceki yilin
Aralik ayina gére %64,77, bir dnceki yilin ayni ayina gére %64,77 ve on iki aylik ortalamalara gore
%53,86 olarak gerceklesti.

U Bir 6nceki yilin ayni ayina gore en az artis gosteren ana grup %40,39 ile konut oldu. Buna karsilik,

bir dnceki yilin ayni ayina gore artisin en yiksek oldugu ana grup ise %93,24 ile lokanta ve oteller
oldu.

TUFE ana harcama gruplanna gare yillik degigim oranlan (%), Aralk 2023
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Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi, Aralik 2023

Yi-UFE (2003=100) 2023 yili Aralik ayinda bir énceki aya gore %1,14, bir énceki yilin Aralik ayina
gore %44,22, bir dnceki yilin ayni ayina gore %44,22 ve on iki aylik ortalamalara gore %49,93 artis
gosterdi.

Yillilk azalis gosteren tek alt sektdr %29,69 ile elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme oldu. Buna
karsilik diger madencilik ve tas ocakeiligl Grlnleri %84,96, basim ve kayit hizmetleri %70,67,
motorlu kara tasitlari, romork ve yari romork %70,34 ile endekslerin en fazla arttig alt sektorler
oldu.

Sektorlere gore Yi-UFE yillik degigim oranlan (%), Aralik 2023
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