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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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Bulutlu gokyuzu altinda yildizlara gore hareket etmek & faiz

25 Agustosta Fed baskani J. Powell; «Bulutlu gokylzUi altinda yildizlara gére hareket ediyoruz»
dediginde aslinda veri odakli (yildizlar) olmakla beraber, veriyi tespit etmeye yonelik ekonomik
yontemlerin eskisi kadar berraklik vaat etmedigi bir «belirsizlik» slrecinde olundugunu ima
etmek istemisti.

Carsamba glnu verilen Fed faiz karari ve baskanin aciklamasi da soylenildigi Gzere glvercin filan
degil, bilakis iste bu belirsizligin giderek daha da muallak hale gelmis oldugunun gdstergesiydi.
Kasim ayi faiz kararinda banka, politika faizini 22 yilin en yiksek seviyesi olan ylzde 5,25-5,50
araliginda birakti. Piyasa beklentisi de bu toplantida, Fed’in faize dokunmamasi yontndeydi.
Kararin 12 Gyenin oybirligi ile alindigl ifade edildi. Yetkililer son donemdeki ekonomik faaliyetleri
glclU olarak nitelendirdi ve uzun vadeli faiz oranlarindaki artisin ekonomik faaliyetler Gzerinde
nasll bir baski yaratabileceginin altini gizdi. Aciklamada, "Ekonomik faaliyet tGglncU ¢eyrekte glcli
bir hizda genisledi" ifadesi kullanildi.

18 Federal funds
target rate

No change
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Bulutlu gokyuzu altinda yildizlara gére hareket etmek & sinyal

Fed'in son aciklamasinda, istihdam artislarinin hala "glcli" ve enflasyonun hala "ylksek" oldugu
belirtilerek, merkez bankasinin "enflasyonu zaman icinde %2'ye dondirmek icin uygun olabilecek
ek politika sikilastirmasinin kapsamini" degerlendirmeye devam ettigi kaydedildi.

Aciklamada Fed'in, "para politikasinin ekonomik faaliyet ve enflasyon ile ekonomik ve finansal
gelismeleri etkilemesindeki gecikmelerin" bilincinde olarak, daha ileri adimlar atmayi distntrken
gecmisteki faiz artislarinin gelismekte olan etkilerini izlemeye devam ettigi belirtildi.

Fed baskani J. Powell, kararin ardindan dizenledigi basin toplantisinda, "Sikistirmamizin tam
etkileri henlz hissedilmedi" dedi. "Geldigimiz mesafe, karsilastigimiz belirsizlikler ve riskler g6z
onune alindiginda, komite dikkatli bir sekilde ilerliyor.»
Powell, yetkililerin ek politika sikilastirma olasiligl ve kapsami - ve faiz oranlarinin ne kadar slre
yUksek kalmasi gerektigi - hakkindaki kararlarini ekonomik verilere ve gortinime yonelik cesitli
risklerin nasil sekillendigine dayandiracaklarini soyledi.

S&P 500 endeksindeki hisse senedi fiyatlari Powell'in konusmasi sirasinda yUkseldi ve daha fazla
faiz artirimi olasiligi azaldi; bu da yatirimcilarin Powell'in yorumlarini faiz oranlarinin muhtemelen
zirvede olduguna dair bir isaret olarak algiladigini gdsteriyor. Ancak KPMG bas ekonomisti Diane
Swonk, piyasalarin kendilerinin énline gectigini disindUginl sdyledi.

Fed'in Aralik ayinda faiz artirrmi yapmasini beklemedigini ancak 2024 basinda bir hamlenin
mumkin goérindigini belirterek, "Zafer ilan etmiyorlar" dedi. “isimiz bitti' demekten
cekiniyorlar”
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Tarim disi istihdam sogumaya isaret etti!

r cent change in non-seasonal employment, by industry
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50 yili askin sUredir ABD’de issizlik art arda 21
ay boyunca ylzde 4’Un altinda kalarak, en
dUsUk seviyesinde seyretti.

Diger taraftan istihdam piyasasinda sogumaya
odaklanmis olan ABD merkez bankasi Fed, 18
ay boyunca ciddi dlctide sikilasmisti.

istihdamin canli kalmasi, Ucretler Gzerindeki
katilik ve konut degisim oranlariyla cekirdek
enflasyondaki duslsln, yizde 2 hedefinden
cok uzak olmasini da beraberinde getirdi.
Ancak haftanin son is glind gelen tarim disi
istihdam, aylik 180k beklentinin altinda 150k
gercekleserek, onceki aylari da asagl yonli
revize etti.

Saatlik Gcretlerde disus olurken; issizlik ylzde
3,8 seviyesinde 3,9a vyikseldi ki bu da
Powell'in  konusmasinin ardindan gelen bu
veriyle adeta piyasalari yesile bogdu.

Verilerin aciklanmasinin  ardindan, buydme
beklentileri dogrultusunda hareket eden 10
yillik Hazine tahvilinin getirisi, 0,15 puan
diserek ylUzde 4,53'e gerileyerek Ekim
ortasindan bu yana en dusuk seviyesine
geriledi. Borsa ve altin yukselise gecti...
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Enflasyon raporu sunumu & revize edilen tahminler

Merkez Bankasi, yilin son enflasyon raporunda, dezenflasyon programinin uygulanmasinda
kararlihk mesajlari verirken, 2023, 2024 ve 2025 enflasyon tahminlerini de revize etti.

Baskan Hafize Gaye Erkan, 2023 icin programin gecis donemi oldugu ve enflasyonda yukselis
egilimi yasandigini onceki raporda acikladiklarini hatirlatarak, tahminlerin degismesi ve tahmin
araligin artirilmasinda, jeopolitik riskler, petrol fiyatlari yikselisi ve fiyatlama davranislarindaki
bozulmalarin neden oldugunu vurguladi.

Oncelikli olarak enflasyon hedefleri ve gerceklesenler baglaminda bakilacak olursa; Tirkiye, 2002
yilindan itibaren IMF ile yapmis oldugu anlasmaya istinaden izledigi enflasyon hedeflemesi
surecinde baslangicta TCMB’nin hedefini ylzde 35 gibi yliksek bir bantta tutmus ve hedefin de
altinda gerceklesen villik enflasyonla da 2005 yilindan itibaren 2017’e kadar tek haneli olarak
getirmistir.

2021 yilindan sonra ise enflasyonun tekrar ivmelenerek, buglnki seviyelerine geldigi ve 2012
yilindan itibaren de TCMB enflasyon hedefinin ylzde 5te sabit tutuldugu gorilmektedir.

Enflasyon hedefleri (ylzde)
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Enflasyon raporu sunumu & cikti acigi ve dezenflasyon sireci

Son yillarda TCMB'nin enflasyon hedefinden 6nemli sapmalarla gerceklesen enflasyon, rapora ve
planlara olan glveni de zedelemisti.

Oysa secimlerden sonra oOzellikle tahmin araligindaki revizyonlarin piyasa beklentileriyle
ortismeye baslamasi, rapora ve beklentilere olan giiveni de tazelemistir.

Erkan, uyguladiklari politikalari ve dezenflasyon slrecine iliskin politikalari basari kriteri olarak
gordiklerini belirtirken, para politikasinin etkilerinin ceyreklik bazlara yayilarak gortldigini ve
ana etkinin 2024’te gercekleseceginin altini cizdi.

Rapor sunumunda yer alan c¢ikti acigl grafiginde ise belirtildigi bicimde 2024 yili Mayis ayinda
tepe yapan enflasyonun, Haziran ayindan itibaren cikti acigindaki daralma ile beraber disise
gectigi ve 2025’in ilk ceyreginde -3 noktasinda dip yaptigl gorilmektedir.

Bu da OVP’deki blyime beklentilerini asagi ceker gibi dursa da maliye politikasinin etkin
kullanimiyla ihracat ve yatirima iliskin blylimenin secici kredilerle desteklenmesiyle giderilebilir.
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TL mevduat adimlari dolu dizgin

TCMB'nin Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig'de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig'i Resmi Gazete'de
yayimlandi.

Buna gore, Kur Korumali Mevduat'ta (KKM) zorunlu karsilik orani yikseltildi ve doviz mevduat icin TL
cinsi ilave zorunlu karsilik orani getirildi. Boylece piyasada olusan TL likidite fazlasi, zorunlu karsilik
oran artisiyla sistemden cekilmeye devam edilecek. Ayni zamanda KKM'den TL mevduata gecis tesvik
edilecek.

v 6 aya kadar vadeli KKM'de zorunlu karsilik orani yiizde 25'ten yiizde 30'a yiikseltildi.

Teblige gore, KKM'nin yogunlastigl 6 aya kadar vadelinin zorunlu karsilik orani 5 puan artirilarak ytzde
30'a yukseltildi. 1 yila kadar vadeli ile 1 yil ve daha uzun vadeli olanlar icin zorunlu karsilik orani ise
ylzde 5'ten ylzde 10'a cikarildi.

v D&viz mevduata 4 puan TL cinsi zorunlu karsilik geldi.

Yabanci para cinsinden mevduat/katilim fonu icin zorunlu karsilik oranlari tim vadelerde 1'er puan
artirildr.

v" Yurt disindan saglanan yatirimlara zorunlu karsilik istisnasi uzatildi.

Yurt disindan saglanan yatirimlarin tesvik edilmesi amaciyla s6z konusu kaynaklara zorunlu karsilik
istisnasinin stresi 31 Aralik 2023'ten 2024 yili sonuna kadar uzatild.

Sadelesme adimlari kapsaminda menkul kiymet duzenlemesinde yapilan degisiklikle uyumlu olarak
finansman sirketlerince kullandirilan ticari krediler igin ylzde 20 oraninda zorunlu karsilik tesisi
uygulamasi sona erdirildi.
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Uretici fiyatlarinda «tiitiin», tiiketicide «yeni sezon» etkisi

TUIK, Ekim ayina iliskin tiketici ve retici fiyat endekslerini yayimladi. Aylik tiketici enflasyonu
Ekim ayinda hem aylik hem de yillik bazda hiz kesti. Boylece yillik enflasyon g ayin ardindan ilk
kez yavaslamis oldu.

Aylik tife, yuzde 3,43’e gerilerken; yillik tlfe ylizde 61,36 olarak olcildu. Yillikta en ¢ok artan
kalem, lokanta ve oteller olurken; aylikta giyim ve ayakkabi oldu. Burada yeni sezon Urlnlere
gelen yuksek zam gorilmekte ancak ileriki aylarda indirimli satislarla bir dusus gelebilir.

Uretici fiyatlar ise ekim ayinda aylikta yiizde 1,94’le 6nemli diizeyde bir diisiis oldu ve gectigimiz
yilin ayni ayina gore de ylzde 39,4 dlcildd. Oysa 12 aylik ortalamalara gére ylzde 58,46 olan
Uretici fiyatlarindaki aylk distsin tatln Grunlerindeki ylzde 14'G asan keskin azalisindan
kaynaklandigi, ham petrol ve dogalgazdaki artisin ise ylzde 6,5 oldugu goérilmektedir.

Sektorlere gore YI-UFE ayhk degisim oranlan (%), Ekim 2023
Tutun Grunlen 12 10
Elekink, gaz buhar ve klimiendrme
Kok ve mine petrof urunien -3,20 =——
Komor ve linyit
Temel eczaalk Urinien ve misahzarian
Kadet ve kadst Grunien
Den ve igill urunier
Sdgeayarar fe elektronik ve optik urunler
Ana metaler
Tekstil srunleri
Mobilya
Metal cevhederi
Elekiriii techizat
Yurt igi UFE
Makine ve ekipmanlar b.y.s.
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ABD, Turkiye arasi yine geriliyor mu?

5 Kasim’da ABD Disisleri Bakani Blinken’in Tirkiye’ye gelmesi planlaniyor. Diger taraftan Israil
Hamas savasi’nda destegini net bir bicimde israil'den yana kullanan ABD ile Tirkiye arasinda yeni
catlaklar mi olusuyor sorusu ister istemez gindeme geliyor.

FT'da Persembe glni ¢ikan ve «ABD, Moskova'ya askeri amaclarla kullanilabilecek mallar tedarik
eden Turkiye, Cin ve Birlesik Arap Emirlikleri'ndeki sirket ve bireyleri hedef alarak Rusya'ya yonelik
vaptirimlarini artirdi.» ifadelerini kapsayan haberdeki cimleler ve Tirkiye kismina bakildiginda;
ABD Hazinesi ve disisleri bakanligi Persembe giinU yaptigl aciklamada, yeni dnlemlerin Rus eneriji
ve madencilik sektorlerine karsi ek eylemleri icerdigini ve dinya capinda mali ve seyahat
kisitlamalariyla karsi karsiya olan 200'den fazla ismin listelendigini soyledi.

Hazine Bakani Janet Yellen, "Rusya, ordusuna ikmal yapma ve Ukrayna'ya karsi igrenc savasini
sirdirme konusunda istekli Gg¢linch Ulke kisi ve kuruluslarina bagimlidir ve biz onlari sorumlu
tutmakta tereddiit etmeyecegiz" dedi.»

«Turkiye, Bati'nin yaptirim rejimine uyum saglamadi ve Rusya ile gligli ekonomik ve ticari baglarini
korudu; bu da kisitlamalarin uygulanmasini zorlastiriyor.»

«TUrkiye Cumhurbaskani Recep Tayyip Erdogan son giinlerde israil ve miittefiklerine defalarca
saldirdi. Washington ayni zamanda Ankara'nin isvec'in NATO askeri ittifakina katilimini onaylamasi
icin de baski yapiyor ; bu karar Turkiye parlamentosunun giindeminde. » tarzinda ifadelere yer
veriliyor.

Bakanhgin 2 Kasim Persembe glini yaptigl agiklamada Turkiye merkezli yedi sirketin adi gegiyor.
Aciklamanin Turkiye basligl altinda yer alan Azint Elektronik, Basilevs Lojistik, Bosphorus Gate,
Jacbac Technology, Kuzey Logistics, Smart Techno Group ve Technopartner
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Haftadan kalanlar

Otomobil ve hafif ticari arag satisi Ekim'de 100 bini asti. Boylelikle pazarda Ekim rekoru kirildi.
Fitch, Turkiye'nin potansiyel biyime tahminini ylkseltti

S&P'den Turk bankacilik analizi: Riskler bir miktar dizeldi

Gazeteci Osman Arolat, vefat etti.

Bankacilik sektord yilin 9 aylik doneminde bir dnceki yila gore net donem karini ylizde 54 ile
enflasyonun Uzerinde artirdi.

Dilnya Bankasi, kiiresel emtia piyasasiicin 'cifte sok' uyarisi yapti.

TUIK’in yeniden degerleme oranina esas veriyi ylizde 58.46 olarak acikladi; buna gére sifir otoda
en disik MTV 3 bin 359 lira olacak.

Turkiye'nin 5 yillik kredi risk primi (CDS), 367,52 baz puana inerek 2 yilin en dusik seviyesini
gordd.

CHP, Pazar gini sandik basina gidiyor.

Nasrallah, Hamas-israil savasinda sessizligini bozdu: 8 Ekim'den beri savastayiz

Gaziantep Buyiksehir Belediyesi, israil'i destekleyen markalarin isletmelerinde satisinin ve
dagitiminin yasaklandigini bildirdi.

Altinin ons fiyati, yurt disinda bu haftanin en 6nemli verisi olan ABD tarim disi istihdaminin
beklentilerin altinda gelmesiyle, yeniden 2000 dolarin Gzerini test etti.

Netanyahu israil askerlerine bir kez daha Tevrat'la seslendi.

Euro Bolgesi'nde issizlik Eylul'de artt.

ABD’de ISM hizmet endeksi 5 ayin en distk seviyesine geriledi.

ISO imalat PMI, Ust Uste dordinci ay esik deger olan 50'nin altinda kalmayi sirdirirken, ekim
ayinda 48,4 ile yilin en disuk seviyesinde yer ald1.

Sosyal medyada vaptiklari paylasimlarla gindeme gelen Dilan Polat ve esi Engin Polat,
Istanbul'da diizenlenen operasyonla gdzaltina alindi.

Cin'de Caixin imalat satin alma yoneticileri endeksi Temmuz ayindan bu yana ilk kez daralmaya
isaret etti.



Dis Ticaret istatistikleri, Eyliil 2023

O Turkiye istatistik Kurumu ile Ticaret Bakanhgi is birligiyle genel ticaret sistemi kapsaminda Uretilen
gecici dis ticaret verilerine gore; ihracat 2023 vyili Eylll ayinda, bir 6nceki yilin ayni ayina gore
%0,5 azalarak 22 milyar 490 milyon dolar, ithalat %14,6 azalarak 27 milyar 501 milyon dolar
olarak gerceklesti.

L Genel ticaret sistemine gore ihracat 2023 yili Ocak-Eylil doneminde bir onceki yilin ayni
donemine gore %0,5 azalarak 187 milyar 204 milyon dolar, ithalat %1,2 artarak 274 milyar 432
milyon dolar olarak gerceklesti.

O Enerji Grtnleri ve parasal olmayan altin haric dis ticaret acig Eylal ayinda 19 milyon dolar olarak
gerceklesti. Dis ticaret hacmi %1,9 azalarak 40 milyar 540 milyon dolar olarak gerceklesti. S6z
konusu ayda enerji ve altin harig ihracatin ithalati karsilama orani %99,9 oldu.

Sektorlere gore dig ticaret, Eylul 2023
(M¥yon ABD §)
Eyial Ocak- Eviil
2022 2023 Degisim 2022 2023 Degigim

SeKtorier Deder  Pay(% Dedet Pay (%) (%) Daeder Pay(%) Oeder Py (%) (%)

ISIC Revd Incacat (FOB)

Toplam 22597 1000 22490 100,0 0,5 188 009 100,0 187 204 1000 0.5
Tanm, ormanciik ve bakigihik coc 25 899 40 50,7 5420 29 65569 35 212
Madendilik ve tagocaknhd mn 15 a3 14 2.4 1500 19 2798 15 203
Imalat 21533 95,2 21182 241 -1,8 178 123 047 1765889 45 0.7
Diger 136 05 116 0.5 151 1046 0.6 950 0.5 9.2

BEC Ithalat (CIF)

Toplam 32204 1000 27 504 1000 446 271241 1000 274432 1000 1.2
Sermaye (yabnm) makian 3872 11 4103 142 149 28 951 107 38242 139 321
Ara (ham madde) mallan 2% 6% 803 193598 713 242 220837 B4 201809 735 86
Tuketim mallan 275 85 3775 137 372 21261 78 L2172 125 807

3< DijJer 22 01 25 01 14,0 192 01 209 0.1 9.0
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Ekonomik Gliven Endeksi, Ekim 2023

O Ekonomik gliven endeksi Eylil ayinda 95,4 iken, Ekim ayinda %1,2 oraninda artarak 96,5 degerini
aldi.

O Bir dnceki aya gore Ekim ayinda tlketici gliven endeksi %4,4 oraninda artarak 74,6 degerini, reel
kesim (imalat sanayi) gliven endeksi %0,2 oraninda artarak 105,3 degerini, hizmet sektori glven
endeksi %0,5 oraninda artarak 113,6 degerini, perakende ticaret sektorl given endeksi %3,3
oraninda azalarak 113,9 degerini, insaat sektorl given endeksi %0,9 oraninda artarak 89,1
degerini aldu.

Ekonomik giiven endeksi, gliven endeksleri ve degisim oranlan, Ekim 2023
v o

Eyliil Ekim Eyliil Ekim
Ekonomik giiven endeksi 95,4 96,5 1,3 1.2
Tiketici gliven endeksi 71,5 746 5,1 4.4
Reel kesim giliven endeksi 105,1 105,3 0,5 0,2
Hizmet sektdrl gliven endeksi 113,0 1136 -2,0 0.5
Perakende ticaret sektorl gliven endeksi 17,7 113,92 3,0 -3,3
ingaat sektoril given endeksi 38,3 891 1,0 0,9
Endeks dederleri mevsim etkilerinden anndinlmis dederlerdir. Tiketici giiven endeksinde mevsim etkisi bulunmamaktadir.
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