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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 tahvillerdeki momentum

O Son iki haftadir kiiresel ekonomi giindeminden dismeyen konu ABD tahvil faizlerinde gorilen
ylukselisti. Butce gorusmelerinde Cumhuriyetcilerden sirekli baski yiyen Biden hikimeti, artan
tahvil faizleriyle beraber bor¢ maliyeti yikinu tasimakta zorlaniyor.

O JPMorgan’a gore ise durum biraz daha karisik: Kurumun Kiresel Piyasalar Bas Stratejisti Marko
Kolanovic’in Pazartesi glini musterileri ile paylastigi notta,;

O Yatirmcilarin Fed’in faiz artislarinin sonuna yaklasilmasi, ABD’de isglici piyasasinin glcU ve
yumusak inis beklentileri nedeniyle yasadigi iyimserlik kiresel finansal kriz 6ncesinde 2007'deki
tablo ile benzerlikler gosteriyor.

O Son alti ayda yizde 20, 2020 basindan bu yana da ylzde 50 disen tahvil fiyatlarindaki durum
dotcom balonundan sonraki en blyik disist resmediyor. (fiyat-faiz ters orantil)
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Kiresel tahviller bozulmaya mi normallesmeye mi isaret ediyor?

Peki bu durum JP Morgan’in ifade ettigi gibi bir kriz alameti mi yoksa normallesme midir diye
bakilacak olursa;

FT’dan Gillian Tett, tahvil faizlerindeki artisi bes baslik altinda incelemis: ilki bu yil kisa vadeli
tahvillerdeki istikrara karsin uzun vadeli tahvil getirilerinde olusan hareketin sadece Fed ile ilgili
olmamasi, arz ve talepten kaynaklanan yapisal bir degisimi gdstermesi,

ikincisi tahvil fiyatlarindaki bu hareket, tarihsel olarak sasirtici olsa da 20. yy in biyik béliminde
10 yillik hazine tahvil getirisinin ortalama yizde 4,8 dlzeyinde normal kabul edilmis olmasi,
Ucilincist 2011'den bu yana ikiye katlanarak 33 trilyon dolara ulasan borcun, ABD’de siyasi bir
cikmaz olusturmasi,

Dordlnclsi Cin ve Japonya gibi Ulkelerin ABD tahvillerine olan risk istahi ki burada 2007 krizine
benzer bir sistemik risk kast ediliyor. Farki ise 2007'de mortgage faizleri yerine Pekin’in ylUksek
faizli tahvillerine olan risk istahi

Besinci ve son faktor olarak ise bor¢c maliyetlerinin yakinda patlayacak olmasi gercegini ifade
ederek; enflasyon yuzde 3'ln lzerinde kalirsa Fed'in faiz oranlarini disUrecegini hayal etmek zor
oldugu gercegi ve bunun da tahvil faizlerini ylzde 5’in Gzerine cekerek, portfoylinde uzun vadeli
tahvil bulunduranlari dramaya siriklemesine hazir olunmasi gerektigi ifade edilmis.

Bizim gorlsimuz ise Kasim 2024’deki ABD secimleri ve yikselen mali (bltce borclanma maliyeti)
ve finans & sigorta sektérundeki riskler distntldigunde tahvil faizlerinin bir donem artmasina
izin verilse de bunun c¢ok uzun 6murli olmayacagl yonindedir. Aksi halde yeniden bir kiresel
krizle karsi karsiya kalinabilir...
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Eylal istihdami Fed’i zorlar mi?

Ucret artis: yavaglamaya devam ediyor

Kazanglarda enflasyona gire vildan yila viizde degisim
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ABD'de Eylll ayina iliskin istihdam verileri
yayimlandi. Eylil'de istihdam artisi ekonomist
beklentilerini ikiye katladi. Ortalama saatlik
kazanclardaki artis ise beklentilerin altinda
kald!.

Tarim disi istihdam verisi, tum sektorlerde
istihdam kazanimi oldugu ancak saatlik kazang
artisinin  beklentinin  hafif altinda kalarak,
issizlik oraninin ise 3,8'de sabitlenerek karisik
bir gdrinim veriyor.

Diger taraftan ADP ve ISM imalat endeksi gibi
oncl gostergeler karisik sinyal vererek, Fed’e
dair endiselerin azalmasina neden olmustu.
Tarim disi istihdam verisi ise Fed’in isini
zorlastirmis oluyor ancak genellikle Agustos ve
Eylil aylarinda gelen tarim disi istihdam
verisinin sonraki aylarda énemli dizeltmelere
de ugrayacagi dustndlayor.

Bu bakimdan asil tablonun 2024 vilinin
basinda ortaya cikacagi soyleniyor.
Onumuzdeki hafta aciklanacak enflasyon verisi
ise Kasim ve Aralik ayinda Fed’in alacagl faiz
kararini onemli 6lciide etkileyecek.

Istihdam verisi sonrasi tahvil getirileri artisa
gecerken, hisse piyasalarinda kirmizilar hakim
oldu.
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ihracatciya destek reeskonttan geldi

Merkez Bankasi, ihracat¢i firmalara uygun maliyetli finansman destegi saglanmasi amaciyla
kullandirilan reeskont kredilerinde yeni bir diizenlemeye gitti. Reeskont kredilerinde finansman
maliyeti dusurtldd, firma limitleri artirild.

Bankalara gonderilen uygulama talimatina gore, TCMB'nin ihracat ve doviz kazandirici hizmetler
reeskont kredileri faizi hesaplama yonteminde vyaptigi glncelleme sonucunda reeskont
kredilerinin toplam faiz maliyeti, Merkez Bankasi politika faizi seviyesini asmayacak.

Politika faizinin ytzde 30’a yUkseltilmesinin ardindan, TL reeskont kredilerinin donem sonu faiz
maliyeti ylzde 45’e ulasarak ticari kredi seviyesine yakinsamisti.

TCMB, firma reeskont limitlerini ise KOBI taniminda yer alan mali kriterin yizde 50'si kadar
belirleme karari aldi. Buna gore, mikro isletmeler icin reeskont limiti 5 milyon TL, klc¢uk isletmeler
icin 50 milyon TL, orta dlcekli isletmeler icin de 250 milyon TL olarak gincellenecek.

Ayrica, "net ihracatcilik kriterinin hesaplanmasinda firmalarin yatirrm mal ithalatinin dahil
edilmemesine" karar verilerek yatirm kaynakl ithalat harcamalarinin net ihracatgilig
sinirlandirmasi 6nlenecek.
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Enflasyon tahminleri tutar mi? Eylal verisi

Secimlerden sonra kurulan yeni ekonomi kabinesiyle geleneksel para politikasina donus yapilarak,
yurtdisindaki yatirimcilara olumlu sinyaller verilmeye baslandi.

Gectigimiz hafta TCMB baskani Erkan’in TBMM’de Plan ve Bitce Komisyonu sunumunda
kendisine yoneltilen bir soruya Sn. Cumhurbaskani bilime ¢cok dnem veriyor. Gorevi devraldigimda
bize sadece hayat pahalligina ve yoksulluga son vermemizi soyledi seklindeki ifadesi ve
oncesinde hem Cumhurbaskani hem de ekonomi yonetiminin verdigi demecler ise enflasyonla
mucadelede kararl olundugu sinyalini veriyor.

Ancak bu hafta gelen Eylul ayi enflasyon verisi gidilecek daha fazla yol oldugunu gdstermekte:
Aylik yiizde 4,8; yillik yizde 61,5 olarak gelen TUFE verisi, dniimiizde (¢ ay olduguna gore 2023 yil
sonu enflasyon oraninin OVP tahminindeki ylzde 65’in Gzerine tasiyabilir.

Eylal verisinin detaylarina bakildiginda; aylik bazda en yUksek artisin ylzde 30,27 ile egitimde
oldugu, onu vyuzde 10,03 ile alkolli icecekler ve titin, ylzde 5,76 ile konutun takip ettigi
gorulda.

En cok artan temel Urlin yizde 9,52 ile yumurta, onu recel-bal, kahve, seker, sit, kuzu eti ve su
izliyor...

Yillik UFE ise yuzde 47,4 ile TUFE’nin ylizde 14 altinda gerceklesti. Son gelen veriyle politika faizi
ile TUFE farki 31,5 puana yiikseldi.

TCMB degerlendirmesinde hizmet grubunda hakim olan dénemsel fiyat belirleme ve gecmis
enflasyona endeksleme davranislari neticesinde glclu fiyat artislarinin genele yayilan bir sekilde
devam ettigini belirtti.

Ayrica enerji fiyatlarina vurgu yaparak enerji grubu fiyat artisinda basta ham petrol olmak UGzere
enerji emtia fiyatlarindaki gelismelerin etkili oldugu belirtildi.

2023 yil sonu enflasyonun ytzde 70 +- 2 biciminde gerceklesecegi beklentimiz dahilinde olup,
2024 yili icin OVP de belirtilen ylizde 33 oraninin ise ylizde35-40 arasli bir yere gincellenecegini
var saylyoruz.
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Enflasyon tahminleri tutar mi? =Yurtdisi degerlendirmeler

Gectigimiz hafta Fitch’in ardindan Tarkiye'nin not goriniminl negatiften duragana yikselten
S&P Global kidemli direktort Gill, “Ekonomik politikalarda dnemli bir donlisim oldugunu
soyleyebiliriz, daha fazla uygulanabilir politikalara gecildigini gortyoruz. Yeni gelen ekonomi
yonetimi dyle adimlar atiyor ki; dzellikle de ‘yumusak inis’ senaryosu tzerine calisiyorlar. Belki de
Dolar/TL kurunu stabilize etmeleri gerekiyor. Gercekten de sirec zorlu olacak” dedi.

JP Morgan analisti Anezka Christovova ise 5 Ekim tarihli raporunda, Tirk lirasi tahvil
pozisyonunun “piyasaya paralel getiri”, Turk lirasi pozisyonunun ise “piyasa Uzeri getiri” dlizeyinde
oldugu belirtti.

Analizlerin Turk lirasinin ucuz ve rekabetci olduguna isaret ettigi belirtilen raporda, “Bu nedenle
yetkililerin rekabetcilik kaygilarindan ziyade enflasyonla micadele sirecine yardimci olmak igin
lira istikrarina Oncelik verebilecegine inaniyoruz. Daha da Onemlisi, para politikasindaki
sikilastirmanin ardindan yetkililer, Doviz rezervlerinin blylUmesinden 6din vermeden lirayl genel
olarak istikrarli tutmayi basardilar” degerlendirmeleri yer ald.

Tl'de piyasa Uzeri getiri pozisyonu icin temel argimanlarinin dévizdeki daha fazla zayiflamanin su
anda enflasyon gorinimu acgisindan yararli olmayacagi, ucuz degerlemeler géz 6nline alindiginda
rekabet edebilirligin pek endise yaratmamasi gerektigi ve saglanan sikilastirmanin yetkililerin
doviz rezervlerini yeniden insa ederken TLyi sabit tutabileceklerini gostermesi oldugunu soyleyen
analistler bu durumun ylzde 40’in Gzerindeki ima edilen getirilere karsi yeterli bir risk/getiri orani
sagladigini ifade etti.

Turkiye ekonomisine yonelik olarak, yurtdisi yatirim kurumlarinin bakisinin yeniden olumluya
evrildigi gorllmekle beraber, enflasyonda disis beklentisinin timden tesis edilebilmesi igin
yurtdisindan getirilmeye calisilan yabanci yatirim miktarinin asil belirleyici oldugu séylenedbilir.
Ancak kiresel tahvil piyasasindaki gelismeler ve Fed’in sikilasmasina uzun bir sire yliksek faizlerin
tutulmasi noktasinda devam edilecegi beklentisi hem risk primi Uzerinde hem de dolarin
glclenmesiyle kurda yarattig baskiyla yatirimlar igin olumsuz bir kiiresel risk istahini ortaya
cikarmistir.
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Kredi hacmi artarken, mevduatta disus kaydedildi

Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan yayimlanan haftalik biltene gore,
sektorin kredi hacmi 29 Eylil itibariyla 102 milyar 280 milyon lira artti.

S6z konusu donemde toplam kredi hacmi 10 trilyon 585 milyar 61 milyon liradan 10 trilyon 687
milyar 341 milyon liraya ciktl.

Bankacilik sektoriinde toplam mevduat ise (bankalararasi dahil) gecen hafta 24 milyon lira azald.
S6z konusu haftada ylzde 0,2 gerileyen bankacilik sektori toplam mevduati, 13 trilyon 309 milyar
511 milyon lira oldu.

Blltene gore, tiketici kredilerinin tutari 29 EylUl itibariyla 8 milyar 136 milyon lira artisla 1 trilyon
448 milyar 624 milyon liraya yUkseldi. S6z konusu kredilerin 446 milyar 46 milyon lirasi konut, 87
milyar 938 milyon lirasi tasit ve 914 milyar 640 milyon lirasi ihtiyag kredilerinden olustu.

Bu dénemde taksitli ticari kredilerin tutari 11 milyar 603 milyon lira artarak 1 trilyon 238 milyar
983 milyon liraya yikseldi. Bankalarin bireysel kredi karti alacaklari ylzde 3 artisla 965 milyar 441
milyon liraya ciktl. Bireysel kredi karti alacaklarinin 429 milyar 310 milyon lirasi taksitli, 536 milyar
130 milyon lirasi taksitsiz borclardan olustu.

Bdylece Ekim 2022'den bu yana ilk kez ticari ve tiketici kredisi basa bas noktasina gelmis oldu.

25 Eylul tarihinden itibaren TL cinsi KKM'de asgari faiz sarti kaldirilmisti ancak Doéviz KKM’lerde
devam ettigini belirtelim. Bu gelismenin ardindan BDDK verileri incelendiginde KKM’den cikislarin
1-2 milyar TL tutarinda ve sinirli oldugu gérilmektedir.

Dolayisiyla TCMB baskani Erkan’in da tanimladigi Uzere KKM’den ¢ikis yerine bir gegis stratejisi
izlenmektedir denilebilir.
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Haftadan kalanlar

Ankara’da TBMM’nin acildigi giin Bakanlik éniinde hain bir teror saldirisi gerceklesti. Oncesinde
Kayseri’de bir vatandasimiz sehit edilerek, araci calindi. 3 Glvenlik gorevlisi yaralandi. Baslatilan
sinir disi  hava operasyonunda cok sayida hedef vuruldu. Bir Turk iHA'sinin ABD tarafindan
dUsUrilmesinin ardindan PKK hedeflerine yeni saldiri diizenleniyor.

Tirkiye iSO imalat Sektori PMI eylil ayinda 49,6 seviyesine yikseldi. PMI (ic aydir Ust Uste esik
deger olan 50,0'nin altinda bulunuyor.

Akbank Genel Mudurligl gorevine Kaan Gur'Un getirildigi bildirildi.

Sanayide kullanilan dogalgaza ve elektrige yapilan yizde 20 zamma, sanayiciden bUyulk tepki var.
SPK Baskani Gonil, hisse senedi vyatirimcilarina yonelik sosyal medya mecralarindan yapilan
yonlendirmeleri takip ettiklerini dile getirerek hem alim tavsiyesi veren hem de egitim adi altinda
hisse dneren hesaplara son asamada uygulanabilecek tedbirin kapatma oldugunu vurguladi.
Mehmet Simsek, yatirim turuna Londra ile devam etti.

Ticaret Bakani Omer Bolat, otomobillerde "ikinci elde fiyatlarda yiizde 15'e varan disusler var,
aslinda bu devam edecek. "

Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile Dlnya Bankasi, karsi karsiya olunan zorluklar ve riskleri ele almak
Uzere kiresel finansin liderlerini bir araya getirecek.

Rus hukumeti, limanlar Gzerinden boru hatlariyla motorin ihracatina yonelik yasagl kismen
kaldirdi.

Washington Post'un haberine gore, ABD Baskani Biden, Cin Devlet Baskani Cinping ile Kasim
ayinda gortsmeyi planhyor.

Yerinde Donlsim Kampanyasi'nda hibe ve kredi miktari artirildi.

DTO, kiiresel ticarette 2023 biiyime tahminini yiizde 1,7'den 0,8'e cekti .

ABD Temsilciler Meclisi tarihinde bir ilk; Temsilciler Meclisi Baskani Kevin McCarthy'nin gorevine,
kendisinin de dyesi oldugu Cumhuriyetci Parti icerisindeki asiri sagci grubun dnergesiyle son
verildi.
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Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi, Eylil 2023

@ Yi-UFE (2003=100) 2023 yili Eylul ayinda bir dénceki aya gdére %3,40, bir énceki yilin Aralik ayina
gore %36,06, bir dnceki yilin ayni ayina gore %47,44 ve on iki ayhk ortalamalara gore %65,55 artis
gosterdi.

O Aylik en yiksek azalis; %0,21 ile basim ve kayit hizmetleri, %0,10 ile ana metaller alt sektorlerinde

gerceklesti. Buna karsilik titin Urinleri %42,46, su ve suyun aritilmasi ve dagitiimasi %13,72,
ham petrol ve dogal gaz %8,95 ile endekslerin en fazla arttigl alt sektorler oldu.

Sektorlere gore Yi-UFE ayhk dedigim oranlari (%), Eyliil 2023

Basim ve kayt hizmetlen  -0,21
Ana metaller -0,10

Temel eczacilik Urinler ve mistahzarlan B 045
Metal cevherleri ] 0,58
Fabrikasyon metal Urlnler, makine ve ekipmanlar hari¢ = 1,00
Tekstil Granleri = 118
Diger ulagim araclan - 142
Elektrikii techizat mm 155
Motorlu kara tagitlan, romork ve yan romork m— 203
Kaucuk ve plastik Grinler = 232
Kimyasallar ve kimyasal Grunler m— 234
Deri ve ilgili Grunler m— 315
Bilgisayariar ile elektronik ve optik Grinler — 307
Yurt igi UFE — 3 40
Makine ve ekipmanlar b.y.s. — 3 56
Mobitya m—— 362
Kagit ve kagit uranleri m—— 333
icecekler 333

Diger metalik olmayan mineral Grinler 4 45

Gida drunler — 4 92
Giyim esgyasi E— 495
Agac ve mantar Grinleri (mobilya haric) E— S 13

Komdr ve linyit
Elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme

— 517
— 5 47

Kok ve rafine petrol Grinlen

Diger mamul esyalar

Diger madendilik ve tag ocakgihgi Grinleri
Ham petrol ve dogal gaz

Su ve suyun antiimasi ve dagitimasi

Tatdn dranlen

—— G (1

—— 7 36
—— S 73
E—— 3 5
—— 13 72
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Muhtemel Egitim Suresi, 2018-2022

O Muhtemel egitim stresi (MES), ilkokul itibariyla egitim hayatina baslayan bir bireyin, egitimde
gecirmesi muhtemel yil sayisini ifade etmektedir.

O Turkiye'de ilkokula baslama cagindaki bir bireyin en yuksek egitim seviyesini tamamlayana kadar
egitim hayatinda gecirmesi muhtemel siire 2022 yilinda 18,2 yil oldu. ilkokul cagindaki bir bireyin
ortadgretimi tamamlayana kadar egitimde gecirmesi muhtemel sire ise 12,7 vyil olarak
hesaplandi.

O il dizeyinde en yiiksek muhtemel egitim siresi 20,3 vyil ile istanbul'da gerceklesti. Bu ili, 20,1 yil
ile Karablik, 19,9 vil ile Ankara, 19,6 yil ile Bayburt ve 19,5 vyil ile Rize izledi. Ayni sirecte
muhtemel egitim slresi en dustk olan iller 15,2 yil ile Sanliurfa ve Mus olurken, bu illeri Sirnak,
Agri ve Mardin izledi

illere gore muhtemel egitim siiresi degigimi (ISCED 1-8), 2018, 2022
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