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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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TCMB'de baskan degisikligi

Hafta sonu Hafize Gaye Erkan’in istifasi ardindan ekonomi ydnetiminin ustalikli iletisimi ve akabinde
TCMB baskan yardimcisi Fatih Karahan’in baskanliga atanmasi, son bes yilda oldugu gibi blytk bir
sok yasanmasinin dntine gecti.

Haftanin ilk glnine ise son haftalarda artan politika faizine karsin disius kaydeden mevduat
faizlerine bir denge getirmesi beklenen zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi karariyla baslandi.

Bu karar her ne kadar bankalara 6denecek TL ile likiditede istenmeyen hatta tersi yapilmaya
cahlisilan bir artis yaratacak gibi goriinse de hedef tutturma gibi bir takim kriterlere bagl olmasi ve
son zamanlarda bankalarin artan fon maliyeti kaygisiyla TL mevduatlara olan istahindaki disusu
kompanse edecek olmasi nedeniyle piyasalarda adeta bir senlik havasi yaratti.

Hafta sonu merkez bankasi degisiminin ardindan dis basinda yeni baskan Karahan’in daha sahin
olacagina yonelik beklentiler ortaya ¢ikmisti.

icerideyse Sn Karahan’in goreve geldikten sonra yapmis oldugu ilk aciklama ve ekonomi
yonetimiyle koordinasyonun yiksek olacagl beklentisi, disaridan gelen «daha sahin» algisiyla
birlikte okunarak, Persembe glini gerceklesen yilin ilk Enflasyon Raporu Sunumu’na degin
fiyatlanmis oldu.

Bu esnada doviz kuru sinirli, borsa ise rekor dlzeyde artis kaydetti.

Borsanin yukari yonli agresif hareketinde haftanin ilk glint aciklanan Ocak enflasyonunun yikselen
egilimi de katki sagladi ve yapilan ekonomik yorumlar bu defa Persembe glinki sunumda yil sonu
enflasyon hedefi olan medyan ylzde 36'nin glincellenip, glincellenmeyecegi etrafinda sekillenmeye
basladi.
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TVF eurobond ihracina buyuk talep geldi!

2020 yilinda eurobond ihracini erteleme karari alan Turkiye Varlik Fonu, haftanin ilk gtinG 5 yil vadeli dolar cinsi
tahvil ihracr igin yatirimci toplantilari dizenlemesi icin BBVA, JP Morgan ve Standard Chartered'a yetki vermisti.

TVF, Londra'da vyatirimcilarla gerceklestirdigi goériismelerin ardindan 7 Subat'ta uluslararasi piyasalarda tahvil
ihracina giktr.

Amerika disindaki yatirimcilara sunulan Reg S yapisinda olan 5 yil vadeli islemin baslangic fiyati yiizde 9,125 olarak
belirlendi.

islem, acilisin hemen ardindan yatirimcilar tarafindan biyik ilgi gérdi ve tahvil ihracina 7 milyar dolarin (izerinde
talep geldi. Ardindan yapilan iki fiyat revizyonu sonrasinda getiri orani ylzde 8,375'e cekildi.

Merkez Bankasi'ndaki yonetim degisikliginin ardindan tahvil ihracina olan ilgi, uluslararasi piyasalarin Turk
ekonomisine ve yeni ekonomi politikalarina duydugu glivenin gostergesidir biciminde yorumlar yapildi.

2016 tarihli 6741 sayih Kanun cercevesinde kurulan TVF, glinimuizde 7 farkli sektérden 30 sirket, 2 lisans ve
tasinmazlardan olusan varlik portfoylne sahiptir.

Blinyesinde Ziraat Bankasi, HalkBank, Vakifbank, Borsa istanbul, Tirkiye Sigorta, Tirkiye Hayat Emeklilik, Tirkiye
Katilim Sigorta, Turk Hava Yollari, PTT, izmir Alsancak Limani, Botas, Tiirkiye Petrolleri, TVF Enerji, TVF Rafineri ve
Petrokimya, Nakit Karsiligi Sans Oyunlari Lisansi, At Yarisi Dizenleme ve Bahis Kabul Etme Lisansi, Turkcell, Turksat,
Turk Telekom, Caykur, Kayseri Seker, Tirk Seker, Turk Tarim, Eti Maden, Tirkiye Maden, Kardemir gibi stratejik
sirketleri barindirmaktadir. Son yayinlanan faaliyet raporundan 6zet konsolide veriler asagidaki tablodadir.

2022 @ . 2021
) I KE
(milyon TL) {milyon TL) (milyon TL) {milyon TL)
56131 513539 225374 3200.207 355613 11323
plam Yarik A Not ¥ A Szkaynak Nat Ky
{melyon dolar) (milyon dolar) {milyon dolar) (mdyon dobar)
300195 48880 13605 24655674 30.485 1256
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Yeni baskanla ilk enflasyon rapor sunumundan bazi basliklar

Karahan'in sunumunda 6ne cikan ifadeler sunlar oldu:
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Hafize Gaye Erkan'a gorev slresince gosterdigi katkilar icin tesekkir ederiz.

Dezenflasyonu tesis etmeye yonelik calismalarimiza kararhlikla devam edecegiz.

Enflasyon hedeflerimizle uyumlu seviyelere gelene kadar parasal sikiligi korumakta kararlyiz.
Enflasyon gériniminde bozulmaya kesinlikle izin vermeyecegiz.

Sikilasma adimlarimizla Turkiye'de talepte dengelenme baslamistir. Yurt ici talebin dezenflasyon
yonunde ilerlemesini saglamak icin parasal durusumuzu korumakta kararlyiz.

Hizmet enflasyonu egiliminde son ceyrekte yavaslama kaydedilmekle birlikte katilik devam
etmektedir.

Hizmet enflasyonundaki katiligin 6nemli bileseni kiralardir.

Ocak'ta hizmet grubundaki artis beklentilerimizin bir miktar tizerinde gerceklesti. Bunda asgari lcret
artisinin beklentilerimizin tzerinde gelmesi rol oynadi.

Enflasyon ana egilimi tahminlerimizden daha hizli geriledi. Bununla birlikte ana egilim Uzerindeki
riskler mevcuttur.

Ozellikle ticret ayarlamalarinin talep tizerindeki etkilerini yakindan takip ediyor olacag)z.

Zorunlu karsiliklar aracihigiyla 1 trilyon TL'den fazla likidite sterilize edildi.

Kredi blylmesinde olusacak asiriliklara izin vermeyecegiz.

2024, 2025 ve 2026 yil sonu enflasyon tahminleri bir dnceki rapordaki haliyle korunmustur. 2024 yil
sonu tahmini ylzde 36, 2025 yil sonu tahmini ise ylzde 14 olarak kalmistir. Tahmin araliklarinin alt ve
ust noktalari da 2024 yili igin ytzde 30 ve 42, 2025 yiliigin ise ylizde 7 ve 21’e tekabil etmektedir.
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Rapor sunumu, koordinasyon ve iletisimi vurguladi

TCMB Baskani Fatih Karahan'in 2024'Un ilk enflasyon raporunu sundugu toplantiya, TCMB Baskan
Yardimcilari Hatice Karahan ve Cevdet Akcay da katildi.

TCMB Baskani Fatih Karahan’in goreve geldikten bes giin sonra dizenledigi enflasyon raporu
sunumunda yil sonu enflasyon tahminini ylzde 36’da sabit tuttuklarini aciklamasi, diger taraftansa
oldukca sahin mesajlar vermesi beklentiler dahilinde karsilanirken;

Kendisine yoneltilen sorulara aciklikla cevap verirken, bazi sorularda TCMB baskan yardimcilari
Hatice Karahan ve Cevdet Akcay’in dahil edilmesi koordinasyon ve iletisim acisindan olumlu kritik
aldi.

Sunumun son boliminde TCMB Baskan Yardimcisi Cevdet Akcay’in  yizde 36'llk hedefin
degistiriimemesinin nedenini acikladigi cimleler ise oldukca dikkat cekti:

"Stre¢ dogru anlasilmadiginda ylzde 36’lik enflasyon tahmininin yukari yonli neden revize
edilmedigi gibi sorulari geliyor. Bizim su an icinde calistigimiz sistemde, agirlikli ortalama fonlama
maliyeti mevduat faizi bagl kopmus, politika faizi enflasyon bagl kopmus, faiz kur bagl kopmus
durumdaydi. Biz yedi aydir tekrar ihdas ediyoruz. Bu baglar tekrar ihdas edilecek. Veriler birikecek.
Alan verileri kullanacaksiniz, modelleme yapacaksiniz. Oradan sonra da 36’dan 38’e ¢cikma ihtiyaci
duyacaksiniz. Modelleme bilen arkadaslar beni ¢ok iyi anlayacaktir ki bu ¢cok zor ve hatta imkansiza
yakin.

Ayrica "iddiasiz hedef koyan merkez bankasi zaten oksimorondur" ifadesini kullandi. Akcay, izlenen
para politikasi icin de "Ortalama fonlama maliyeti-mevduat faizi linki kopmus. Politika faizi-
enflasyon linki kopmus. Faiz-kur linki kopmus... Biz yedi aydir bu kopan linkleri tekrar ihdas
ediyoruz» ifadesindeki oksimoron kelimesi Google’da en ¢ok arananlar listesine girmis oldu.
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Secimler yaklasirken Biden’in hafizasi endiselendiriyor!

ABD Baskani Joe Biden hakkinda baskan yardimcisi oldugu donemde gizli belgeleri evine
gotlrmesiyle ilgili dava acilmayacagl aciklandi. Ancak olayl arastiran 6zel komisyon, Biden’in
hafizasinin sorunlu olduguna dikkati cekerek Biden’i “iyi niyetli, zayif bir hafizasi olan vyash biri”
olarak nitelendirdi.

Biden ise diizenledigi basin konferansinda “Hafizam c¢ok iyi” diyerek bu ifadelere sert bir yanit verdi.
Biden'a ait ev ve ofislerde bulunan belgeleri incelemekle gorevlendirilen 6zel savci Robert Hur,
siyasetcinin zayiflayan hafizasina 6rnek olarak Barack Obama’nin baskanligi sirasinda yardimcilik
yaptigl ve oglu Beau’nun 2015’te kanserden o6ldugu tarihleri hatirlayamamasini gosterdi.

Konuyla ilgili FT’daki bir makalede;

Hafizasiyla ilgili baskani kizdiran bu raporun son glnlerde bircok gafin ardindan geldigi; gectigimiz
hafta sonu Nevada'da dlzenlenen bir etkinlikte konusan Biden’in Fransa'nin 1996 yilinda 6len eski
cumhurbaskani Francois Mitterrand'i mevcut cumhurbaskani Emmanuel Macron'la karistirdigi,
Daha sonra Carsamba ginli New York'ta dizenlenen iki ayri bagis toplama etkinliginde Biden’in
eski Almanya Basbakani Angela Merkel ile olan etkilesimlerine iliskin bir hikaye anlatirken merhum
Almanya Basbakani Helmut Kohl'e atifta bulundugu ve

Persembe glinki basin toplantisinda bir muhabirin israil ile Hamas arasinda Gazze'deki savasla ilgili
sorusuna yanit olarak da Misir Devlet Baskani Abdulfettah El Sisi'yi Meksika'nin lideri olarak
nitelendirdigi gibi drnekler siralaniyor.

Anlasilan odur ki yeniden secilmesi halinde , yemin ettiginde 82, gérevden ayrildiginda ise 86
yasinda olacak baskanin yeterliligi uzunca bir stre tartisma konusu olarak kalacak.
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Rusya Ukrayna savasina dair gindem kizisiyor!

Kremlin’in de teyit ettigi Uzere, ABD'li asiri sagci gazeteci Tucker Carlson, Vladimir Putin ile bir
mulakat gerceklestirdi. Rus devlet medyasi, 2023 yilinda Fox News’tan kovulan ve o zamandan beri
X sosyal medya platformu Uzerinden vyayinlar yapan televizyoncunun gectigimiz gulnlerdeki
Moskova gezisini blylk coskuyla haberlestirmisti.

Mulakatta dne ¢ikan konular:

'‘Batili Ulkeler hayali bir Rus tehdidiyle kendi halklarinin gézinU korkutmaya calisiyor'

'‘Bati'daki herkes Rus halkinin sonsuza kadar dismanliklarla bolindUgind ve resmi olarak simdi
yeniden birleseceklerini distnUyor'

'Simdiye kadar Rusya'nin savas alaninda stratejik bir yenilgiye ugratilmasiyla ilgili yaygara ve
cighklar kopariliyordu'

'‘Ukrayna Devlet Baskani bizimle muzakereleri yasaklayan bir kararname yayinladi. O kararnameyi
iptal etsin. iste bu kadar. Biz hicbir zaman miizakereleri reddetmedik'

'Kiresel bir savasa dahil olmanin sagduyuya aykir oldugunu anlamak icin analist olmaya gerek yok.
Kiiresel bir savas tim insanhgi yikimin esigine getirecektir'

Yorumcular, mulakatin Putin ve Trump’in secim kampanyalarina yaramasindan endise ediyor.

Diger taraftan Ukrayna Cumhurbaskani Volodimir Zelenskiy, Genelkurmay Baskani Valerii
Zaluzhnyi'yi gérevden aldi.

Rusya’nin Ukrayna’ya isgalinden bu yana gorevde olan Zaluzhnyi ile Zelenskiy arasinda anlasmazlik
olduguna dair bazi spekilasyonlar vardi.

Yayimlanan yeni Cumhurbaskanligl kararnamesiyle General Oleksandr Syrskyi dlkenin yeni
Genelkurmay Baskani olarak atandi.
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Cin’de fiyatlarin diisusi suruyor, dolar endeksi glicli seyrediyor!

Cin ekonomisi Temmuz ayinda deflasyona girdi ve fiyatlar o zamandan bu yana neredeyse her ay ya
sabit kaldi ya da distd.

Persembe ginU yayinlanan resmi istatistiklere gore, Glkenin tUketici fiyat endeksi Ocak ayinda yillik
bazda ylzde 0,8 distl; bu, art arda dordincli dists ayl ve 2009'dan bu yana en blytk daralma
olarak kayitlara geciyor.

Cin ekonomisinin temmuz ayinda deflasyona girmesi ve fiyatlarin agustos haric her ay sabit kalmasi
veya dismesi, onde gelen ekonomistlerin uzun streli deflasyonun is dinyasi ve tiketici glivenini
zedeleyebilecegi konusunda uyarilarini da beraberinde getiriyor.

Kiresel yatirimcilar, yavaslayan ekonomisindeki asiri kapasitenin Cinli ihracatcilari yurt disina
sattiklari mallarin fiyatlarini disirmeye sevk etmesi nedeniyle, Cin'deki disen fiyatlarin bu vil
dinya capindaki enflasyon oranlarini asagi cekmesini bekliyor.

Bu durum Avrupa’daki durgunluk ve Almanya’daki resesyon nedeniyle zorda olan ihracatimiz
acisindan ikincil bir rekabet sorunu yaratabilir.

Diger taraftan gerek glcll gelen istihdam gerekse de diger ekonomik verilere eslik eden Fed
aciklamalariyla bu yil 6 faiz indirimi olacagi fiyatlamasi suya disen ABD’de hedge fonlar dncesinde
dolar Uzerine almis olduklari kisa pozisyonu uzuna ¢evirmeye basladi.

Sene basindan bu yana dolar yizde 3 deger kazanmis olarak gorintyor ki bu da Tirkiye
ekonomisinin son aylarda artan sayida yabanci kurumdan olumlu goéris almis olmasina karsin CDS
priminin neden dismedigini agiklayan bir neden olarak gorulebilir.

Gelismekte olan llke CDS’leri yiksek dolara karsin ekstra risk ylklenmis olarak fiyatlanmaktadir.
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Haftadan kalanlar

BRICS Varlik Raporu'na gore, BRICS Ulkelerinde sahip olunan toplam yatirim yapilabilir varlik 45
trilyon dolara ulasti.

Turkiye'nin nifusu, 2023'te bir 6nceki yila gore 92 bin 824 kisi artarak 85 milyon 372 bin 377 oldu.
Istanbul’un nifusu 250 bin disis kaydetti.

Deprem bolgelerinde yapilan calismalara iliskin degerlendirmelerinde gecen bir yilda kayda deger
basarilar elde ettiklerini ancak bununla da yetinmeyeceklerinin altini cizen Cevre, Sehircilik ve iklim
Degisikligi Bakani Ozhaseki, “Devlet olarak hak sahibi 390 bin aileye ev vermek zorundayiz” dedi.
ABD icin resesyon ongorisinde bulunan ilk bankalardan olan Deutsche Bank bu tahmininden
vazgecti.

ingiltere Krali 3. Charles‘a kanser tanisi kondugu bildirildi.

Almanya'nin sanayi Uretimi, aralikta aylik bazda ytzde 1,6 ile beklentilerden fazla azaldi.

ABD Temisilciler Meclisi'nde yapilan ve israil'e 17,6 milyar dolar destek éngdren tasari, reddedildi.
ISO Tiirkiye ihracat iklimi Endeksi Ocak’ta 50,6 oldu.

Finansal istikrar Komitesi toplantisinda, tiketici kredileri basta olmak tizere kredilerdeki son dénem
gelismeler ve bunlarin finansal istikrara etkileri ele alindi.

Borsa istanbul, 9000 puani asarak haftayi rekorla tamamladi.

ITO Baskani Avdagic, “Para politikasindaki sikilik, maliye politikasiyla desteklenmedigi sirece,
enflasyonla micadele programi sinirl kalabilir.

Petrol fiyatlar, Basbakan Binyamin Netanyahu'nun israil-Hamas savasinda olasi bir ateskesi
reddetmesinin Orta Dogu'daki riskleri artirmasinin ardindan haftalik yikselise yoneldi.

Alper Gezeravci Dinya'ya indi.

Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek, gecen yil temmuz ayindan bu yana ihracatin
desteklenmesi amaciyla Turk Eximbank'in sermayesini Gg¢lncl kez artirma talimati verdigini bildirdi.



Sanayi Uretim Endeksi, Aralik 2023

U Sanayinin alt sektorleri (2015=100 referans yilli) incelendiginde, 2023 yili Aralik ayinda madencilik
ve tas ocakgciligl sektort endeksi bir 6nceki yilin ayni ayina gore %1,2 azalirken, imalat sanayi
sektorl endeksi %2,1 ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Gretimi ve dagitimi sektort endeksi
%4,5 arttl.

Sanayi uretim endeksi degigim oranlan (%), Aralk 2023

Yillik degigim Aylik degigim

Toplam sanayi . 24

B-Madencilik ve tas ocakgiligi -07
C-imalat sanayi 29

D-Elektrik, gaz, buhar 0.1

ARM-Ara mal
DLT-Dayanikh tiiketim mali
DZT-Dayaniksiz tiketim mal
ENJ-Enerji 0.3

SEM-Sermaye mal

DT-Dusuk teknoloji

ODT-Orta-dusuk teknoloji

OYT-Orta-yuksek teknoloji

143 YT-Yuksek teknoloji
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Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi, Ocak 2024

Q Yi-UFE (2003=100) 2024 yili Ocak ayinda bir dnceki aya gore %4,14, bir énceki yilin Aralik ayina
gore %4,14, bir dnceki yilin ayni ayina gore %44,20 ve on iki aylk ortalamalara gére %47,35 artis
gosterdi.

O Sanayinin dort sektorindn yillik degisimleri; madencilik ve tas ocakeiliginda %65,03 artis, imalatta
%53,80 artis, elektrik, gaz Uretimi ve dagitiminda %32,00 azalis, ve su temininde %66,35 artis
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olarak gerceklesti.

Sektorlere gore Yi-UFE yillik de@igim oranlan (%), Ocak 2024

Komiir ve Iny#t

Kagit ve kagit Granken

Bigsayadar fe elektronk ve optik Urinler
Diger metalk olmayan mineral Urunler
Kok ve afne petrol Grinlen

Igecekier

YurtigUFE

Difer ulagim araclan

Kimyasalar ve kimyssal drunler

Ana metaler

Ham petrol ve dogal gaz

Tekstl Grunlen

Kaucuk ve plastik urunler

Den ve igili urinler

Ttan Grunken

Ajag ve mantar Grinleri (mobilya harig)
Giyim esyas:

Gida urunlen

Metal cevherien

Fabrikasyon metal Urlinler, makine ve ekipmaniar harg
Elekinkl tegnizat

Moblys

Makine ve ekpmanlar b.y.s

Su ve suyun anbimas: ve dagibimas
Dijer mamul egyalar

Motodu kara tagitian, romork ve yan romork
Temel eczacilik Urinlen ve mustahzarian
Bamm ve kayt hizmetlen

Diger madendiik ve tag ocak @i Grinken

Elekink, gaz buhar ve iklimlendirme -32,00 S

3954

4059
4067
4261

[
[ 42 62
P 12 71
e ————
E—— 45 00
47.54

i 4793
48,70
4923
50,09

— 50,09

51,50

58,42
58,50
59.09
— 60.70

[ 61,09
I €353
_ 64,58
—— 54,70
I 55,35

67,57

68,20

74.08
78,29
8362




