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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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Orta Vadeli Program, piyasalari ikna etti

O Bu hafta yeni kabinenin kurulmasindan bu yana hem i¢c hem de dis piyasalarin
merakla bekledigi OVP, Cumhurbaskani tarafindan aciklandi.

L Ekonomi ile beraber diger tim kabine Uyelerinin de yer aldigi OVP tanitiminin verdigi
ilk mesaj, hikimetten tam destek alinmis olmasiydi.

L Cumhurbaskanhgr Kulliyesi'nde Cumhurbaskani Yardimcisi Cevdet Yilmaz, program
aciklamasinda;

* Tek haneli enflasyona giderken blyUme ve istihdami ihmal etmeyecegiz.

* OVP'nin dort temel amaci var. Afet yaralarinin sarilmasi, makro istikrarin saglanmasi ve
enflasyonun tek haneye inmesi, blylime ve istihdamin devami, sosyal adalet.

*OVP'de Uc¢ temel politika araci olacak. Bunlar deprem harcamalari haric mali disiplinin
saglanmasi, para politikasi ve yapisal donutstmlerdir. Yapisal reformlarda orta vadede
somut etkiler bekliyoruz. Kisa vadede beklentileri iyilestirmeyi hedefleyoruz. Merkez
Bankasi arac bagimsizligl cercevesinde Uzerine diseni yapacak. Seklindeki ifadeleri 6ne
clkarken,

O Sn. Cumhurbaskaninin sikilasmanin  devam edecegi ve dogrudan yatirimlar
konusunda hem hukuki hem de mevzuatsal degisikliklere gidilecegi aciklamalari
glven vericiydi.



OVP Tahminleri genel olarak gercekci bulundu

O Bu defa aciklanan OVP’nin enflasyon basta olmak Uzere blylume, cari acik ve bitce
acigl noktalarinda olmak Uzere bir 6nceki programla oldukca ayristigl ancak gercege
daha yakin oldugu yontnde hem fikir olundu.

O Ancak yine de biylime oraninin bilhassa 2024 yilindan itibaren 4-4,5 bandinda
gelismesine ve kurlarda dngorilen artisa karsin enflasyonun 2024’de yizde 33 olarak
tahminlenmesi elestiri konusu oldu.

OVP'DE DAHA DUSUK BUYUME, DAHA YUKSEK
ENFLASYON VE BUTCE ACIGI ONGORULDU

OVP'de belirlenen temel ekonomik tahminler

[ 2023(6T) | 2024 2025 | 2026

Biiylime (%) 4,4 (5) 4(5,5) 4,5 (5,5) 3
Kisi basi gelir ($) 12.415(10.071) = 12.,875(11.931)  13.717(12.901)

Enflasyon (%) 65 (24,9) 33 (13,8) 15,2(9,9) 8,5
Cari agik/GSYH (%) -4(-2,5) -3,1(-1,4) -2,6 (-0,9) 2,3
igsiztik (%) 10,1 (10,4) 10,3 (9,9) 9,9 (9,6)

Biitge acig1/GSYH (%) -6,4 (-3,5) -6,4 (-2,5) -3,4 (-1,5) -2,9

* Parantez igi degerler bir dnceki OVP'deki tahminleri gosteriyor
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Dis kaynak vurgusu 6ne cikti

@ Mehmet Simsek

@memetsimsek

The World Bank's decision to significantly increase its exposure to
Tirkiye is a further endorsement of our medium-term economic
program. The Bank plans to more than double its funding for Tirkiye's
public and private sector to $35 billion over the next three years. We

appreciate the World Bank’s invaluable partnership and strong
commitment to Tlrkiye’s economic development.

This is in addition to UAE’s previously announced three-year investment
plan totaling nearly $51 billion. The availability of such a significant
external funding undoubtedly enhances the successful execution of our
program.

Our medium term economic program (through well calibrated monetary,
fiscal and structural policies) aims to achieve macroeconomic and
financial stability, promote inclusive and sustainable growth, and
successfully complete the post-earthquake reconstruction. The program
is centered on reviving the reform momentum to boost productivity.
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O 2024 vyilinda hem vyizde 4’lik bir
blylume gerceklestirilecek olmasi hem
de kurun yizde 45 dizeyinde artis
kaydedecek olmasina karsin yine de
yuzde 33 duzeyinde bir yil sonu
enflasyonu hedeflenmesi konusunda
en belirgin vurgu, dis kaynak edinimi
olarak ortaya cikiyor.

L TCMB baskani Erkan, herhangi bir kur
hedeflemeleri olmadigini belirtirken,

O Haftanin son is gind Sn.Simsek’in
X'de paylasmis oldugu tweet’'de hem
Dlinya Bankasi finansman desteginin
ondmuzdeki Uc¢ vyil icinde 35 milyar
dolara cikmasi hem de BAE’den yine
ayni sure icin gecerli, 51 milyar dolara
yakin bir kaynagin transfer edilecegi
bilgisini paylasarak, OVP'nin basarili
bir sekilde vyuritilmesine destek
olunacagini belirtmesi, bu sinyalin
dnemli parcalari olarak ortaya cikiyor.
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Kireselde 2024 karamsarligi artiyor

Economists are more optimistic about growth this year, but less so on the
prospects for 2024

Annual GDP (% change. by date of forecast)

Choose 2 country:  Global
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Ekonomistler, buylik ekonomilerdeki
surekli yiksek faiz oranlarinin, 2023'te
simdiye kadar beklentilerin Uzerinde
performans gosteren kiresel
blylmenin gelecek yiI muhtemelen
yavaslayacagl anlamina  geldigini
soyliyor. Dis basindan derledigimiz
bazi yorumlar soyle:

Danismanlik sirketi Consensus
Economics'in tahminlerinin toplamina
gore, Uretim 2024'te vyizde 2,1
artacak; ekonominin bu yil kaydetmesi
beklenen ylzde 2,4'ten daha dusuk.
ABD bankasi Citi'nin bas ekonomisti
Nathan Sheets, "Hizmet talebi buyuk
Olcide azalmadan devam etti, isglcu
piyasas! glclU kaldi, Gcretler artmaya
devam etti" dedi. "[Bu vyl icin
beklenen] zayifliklarin bir kismi 2024'e
itiliyor."Sheets, ABD dahil pek c¢ok
ulkede “durgunluk olacak, ancak daha
sonra gelecek” dedi.



Ihracatta gdriiniim zayifladi, BBDK diizenlemesi sadelestirildi

L BDDK, eksik belge ya da bagimsiz denetim beyani ile ilgili usulstzlikleri gideren
sirketlerin kredi kisitlamasini kaldirma karari aldi. Doviz pozisyonundan dolayi kredi
alamayan sirketler, YP pozisyonunu limitin altina didslrmeyi taahhUt ederse kredi
kullanabilecek.

O Sirketlerin yabanci para pozisyonu agirlikli olarak dis ticaret faaliyetiyle ilgiliyken,
mevcut gorintme bakilacak olursa; Son aciklanan dis ticaret rakamlarina gore Ocak-
Temmuz doneminde gecen yilin ayni dénemine gore, ihracat %0,6 oraninda azalarak
143 milyar 435 milyon dolar; ithalat %5,1 oraninda artarak 217 milyar 52 milyon
dolar olarak gerceklesti. Dis ticaret rakamlari bu sekilde seyrederse ihracat yaklasik
270 milyar dolar; ithalat ise yaklasik 365 milyar dolar olacak gibi gorintyor.
Boylelikle, Cumhuriyetimizin 100’UncU yilini yaklasik 100 milyar dolar dis ticaret acgigi
ile tamamlayacagiz.

L En onemli ihracat partnerimiz ise Avrupa ve Ozellikle Almanya ki orada da resesyonun
ayak sesleri hakim. Ornegin artan ithalat nedeniyle otomotiv sektdri Agustos ayinda
da dis ticaret acigl verdi. Temmuz ve Agustos ayinda sektorlin toplam dis acigi 1,5
milyar dolar olarak kaydedildi. Dolayisiyla dis talep zorda.

O Haftanin son is gliniinde gelen dnemli bir dncli gdsterge olan istanbul Sanayi Odasl
(1SO) Tirkiye imalat Sektori ihracat iklimi Endeksi agustosta 49,1’e gerileyerek 50,0
esik degerinin altinda kaydedildi. Boylece endeks, Turk imalat sanayi ihracatcilarinin
talep ikliminde son yedi aydir ilk kez hafif bir bozulmaya isaret etti. Bircok Avrupa
Ulkesinde ekonomik aktivitenin gerilemesi, ihracat ikliminde zayiflamaya yol acan
temel faktor oldu.




Temeli sarsilmis G20....

O Dunyanin en guclu liderlerinin neredeyse timu bu yilki G20 zirvesi icin Hindistan’da
bir araya geliyor.. Sn. Cumhurbaskanin da esiyle beraber katildigi zirve ise amacindan
bir hayli uzaklasmis goztkuyor.

L Nedenine gelince G20 zirvesinin yapildigi donem ve amacina bakmak gerekecek;

O ilk G20 toplantisi 2008 kiiresel krizinden hemen sonra Washington’da yapildi. Amac
elbette dnceden sadece gelismis Ulkeleri kapsayan G7’den farkl olarak gelismekte
olan blytk ekonomilerin de kazanimiydi ve o zamanki motto elbette kiresellesmenin
bir baska ifadesi olan birlik mesajiydi.

L Oysa simdiki manzaraya bakilacak olursa, Rusya'nin Ukrayna'ya karsi savasi ve ABD-
Cin rekabeti, G20'yi blyUk olcide batili devletler ile kiresel giiney arasinda derinden
boldi. iklim degisikligi gibi kritik konularda fikir birligi yok . Rusya'dan Vladimir Putin
ve Cin'den XiJinping ( ilk kez ) toplantiya katiimiyor.

O Ozetle Bati olarak tabir edilen G7 ilkeleri acisindan fikir birligine varilan iklim krizi ve
Rusya-Ukrayna meselesinin masaya yatirilmasi gibi konularda G20, o kadar da keyifli
gecmeyebilir.




Enerji demisken, dénusen Korfez tlkeleri

O Gectigimiz hafta hem petrol hem de

'CHART 2 dogalgazda ylkselen fiyatlara sahit olduk.
. . . \ Kis aylarinda beklenenin erken geldigi

Progress toward diversification s6ylenebilir
: — : O Petrol fiyatlari, OPEC+nin arz kisintilarini
The mix of exports from the MENA region is changing o .
as manufactured goods begin to replace oil exports. sene sonuna kadar Uzatacagl haberi
The MENA region has seen a steady increase in the trade subindex over time, uzerine yu kari ivmelenirke n, bazi
cpiven by miliple fackors; Inciiding raporlarda 100 dolara kadar cikacagi

2000-03 2020-21 yoninde tahminler yapiliyor.

O Dogalgaz ise aslinda Almanya basta olmak
Uzere Avrupa’nin Rusya dogalgazina olan
bagimhliginin bu defa Asya’nin LNG'si ile

a drop in its fuel exports as a o, o,
share of merchandise exports 43 A 32-7 A

medium- and high-technology

manufactured exports as a 25% 36 9% yer deg|§t|rd|glne delalet ediyor.

zf;g"jt';‘:age almannisciiired O Avustralya’nin Chevron sirketinde
anlasmaya varilmayinca uzayan grev, gaza

an increase in manufactured ] i i

il 37.6% 42% yuzd? .11,8 artis getirmis durumdg. )

total merchandise exports O Enerji ihracatinin yildizi olan zengin Korfez
Ulkeleri ise deyim yerindeyse bir ticari

SOURCE: Global Economic Diversification Index 2023. T .. . .
NOTE: MENA = Middle East and North Africa. donugum ve uretim Inovasyonunun

esiginde. Sadece futbol takimlariyla sinirli
kalmayan vyatirimlar, yenilenebilir eneriji

ve teknoloji ile ticareti  coktan
Grafik: _ o _ donustirmeye basladi bile ki Glkemizin de
hitps://www.imf.org/en/Publications/fandd/issues/202 ver aldigi MENA bolgesi dis ticaret

s 3/09/a-mercantile-middle-east-nasser-saidi-aathira- . s
prasad kompozisyonu bu durumu net bir bicimde

Ozetliyor:
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Haftadan Kalanlar

A Milli Kadin Voleybol Takimi, Sirbistan’i 3-2 yenerek, Avrupa Sampiyonu oldu.

ABD tarim disi istihdaminin Cuma ginU Fed sikilasma dongistnin basindan itibaren ilk kez
zayiflama isareti vermesi sikilasma dongistnin sonuna gelindigi tezini gliclendirdi.

Yurt icinde otomotiv satislari agustosta hiz kesti.

Bakan Simsek, enflasyon ile ilgili yaptigi degerlendirmede, "Enflasyonla micadelenin biraz zaman
alacagini biliyoruz. Gegis donemindeyiz" olarak vurguladi.

Turk Lirasi reel doviz kuru endeksi agustos ayinda bir 6nceki aya gore yuzde 7,8 artis gdsterdi.
Cin'de gayrimenkul sektoriine yonelik destek paketlerinin genisletilecegine dair beklentiler zor
durumdaki emlak sirketlerinin hisselerinde rekor yukselisler yasanmasina neden oldu.

ABD ve AB, celikte kendi anlasmazligina son verip, Cin celigini hedef alacak.

Cin, kamuya Iphone yasagi getirdi; Nasdaqg Apple hissesi onculiginde dustu.

Birlesik Arap Emirlikleri'ne (BAE) ait ADNOC Gas sirketi ile Cin devletine ait PetroChina arasinda
sivilastiriimis dogalgaz (LNG) tedarik saglama anlasmasi imzalandi.

EBRD Bolgesel Basekonomisti Roger Kelly, "Turkiye'nin Ortodoks para politikalarina gecis vaadi ve
bu vaadin; art arda 6nemli faiz artirimlari, likidite ve kredinin sikilastirilmasi yoluyla yerine
getirilmesi yatirrmcilarin onayini almistir” dedi.

ABD'de hanehalkinin net serveti, bu yilin ikinci ¢ceyreginde yikselen borsa ve emlak fiyatlarinin
etkisiyle 154,3 trilyon dolarla tim zamanlarin en yuksek seviyesine cikti.

Nuri Bilge Ceylan'in Cannes'da Altin Palmiye icin yarisan ve oyuncu Merve Dizdar'a odul
kazandiran "Kuru Otlar Usttine" filmi, "En lyi Uluslararasi Film" dalinda Turkiye'yi temsil edecek
Thodex davasi: Faruk Fatih Ozer ve kardeslerine 26,6 milyar lira ceza

Fitch kredi derecelendirme kurumunun Turkiye'nin not goriniminU negatiften duragana
cevirmesi bekleniyor.



Finansal Yatirirm Araclarinin Reel Getiri Oranlari, Agustos 2023

O Aylk en yiksek reel getiri, yurt ici Uretici fiyat endeksi (Yi-UFE) ile indirgendiginde %10,56,
tiketici fiyat endeksi (TUFE) ile indirgendiginde ise %7,32 oranlariyla BIST 100 endeksinde
gerceklesti.

Q VYi-UFE ile indirgendiginde; yatinm araclarindan Amerikan Dolari %3,91, mevduat faizi (brit)
%3,97, kiilce altin %4,36, Euro %5,18 ve Devlet ic Borclanma Senetleri (DIBS) %10,44 oranlarinda
yatirimcisina kaybettirdi. TUFE ile indirgendiginde; Amerikan Dolari %6,73, mevduat faizi (brit)
%6,78, kiilce altin %7,17, Euro %7,96 ve DIBS %13,06 oranlarinda yatirimcisina kaybettirdi.

Finansal yatinm araglarinin ayhk reel getiri oranlari, Agustos 2023
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. ® Yi-UFE ile indirgenmis reel getiriorani  @TUFE ile indirgenmig reel getiri orani
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Tuketici Fiyat Endeksi, Agustos 2023

O TUFE'deki (2003=100) degisim 2023 yili Agustos ayinda bir dnceki aya gére %9,09, bir dnceki yilin
Aralik ayina gore %43,06, bir onceki yilin ayni ayina gore %58,94 ve on iki aylik ortalamalara gore
%56,28 olarak gerceklesti.

TUFE ana harcama gruplarina gore aylik degisim oranlan (%), Aqustos 2023

Editim
Alkolli igecekler ve titin
Haberdesme
Konut
Lokanta ve oteller
Ceesitli mal ve hizmetler
Eglence ve kittir
Saijlik
Giyim ve ayakkabi
Gida ve alkolsiz icecekler
TUFE
Ev esyasi

186,61
17 18 19 20

Ulastirma
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Dis Ticaret Endeksleri, Temmuz 2023

O ihracat birim deger endeksi Temmuz ayinda bir énceki yilin ayni ayina gére %2,1 azaldi. Endeks
bir dnceki yilin ayni ayina gore gida, icecek ve titinde %3,4 azaldi, ham maddelerde (yakit harig)
%16,1 azaldi, yakitlarda %34,3 azaldi, imalat sanayinde (gida, icecek, tlitln haric) %2,7 artt.

O ithalat birim deger endeksi Temmuz ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gére %15,7 azaldi. Endeks
bir dnceki yilin ayni ayina gore, gida, icecek ve titlinde %15,8 azaldi, yakitlarda %41,5 azaldi, ham
maddelerde (yakit harig¢) %24,2 azaldi, imalat sanayinde (gida, icecek, titln haric) %6,6 azald!.

O ihracat birim deger endeksinin ithalat birim deger endeksine bélinmesiyle hesaplanan ve 2022
yil Temmuz ayinda 77,1 olarak elde edilmis olan dis ticaret haddi, 12,5 puan artarak, 2023 vyili
Temmuz ayinda 89,6 oldu.

Dis ticaret hadleri, Temmuz 2023
[2015=100]
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