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Global ekonomiye dair degerlendirme

m Global imalat PMI Ekim’de 49,1’den 48,8’e gerilerken, global hizmet PMI ise 50,7°den 50,4’e geriledi. Avrupa’da devam eden
resesyon halen kuresel bliylimeyi asagdi ¢ekerken, Asya Ulkelerindeki zayiflik da endise yaratiyor. Orta Dogu’daki ¢gatismalar nedeniyle
artan jeopolitik riskler ve ener;ji riski de kuresel ekonomik aktivite izerinde baski olusturmaya devam ediyor.

= ABD imalat PMI Ekim’de 46,7, hizmet PMI da 51,8 seviyesinde gerceklesti. Uretime yonelik beklentiler énceki aylara gére
nispeten daha iyimser tarafta yer aldilar. Ekim’de ABD enflasyonu aylik bazda degismezken (6nceki %0,4 artig), yillik bazda
%3,7’den %3,2’ye geriledi. BNP Paribas ekonomistlerinin yil sonu ABD enflasyonu beklentisi 2023 igin %4,1, 2024 igin %2,2
seviyesinde yer aliyor.

= Euro boélgesinde Ekim ayinda hem imalat hem de hizmet PMI gerilemeye devam ederken, yeni siparigler pandemiden bu yana
en sert daralmasini gordii. Ekim’de Euro bolgesi imalat PMI 43,1 seviyesinde, hizmet PMI da 47,8 seviyesinde gerceklesti.

= Ote yandan, ECB’nin PPK toplanti tutanaklarinda ekonomik goriiniime iligkin tahminlerde Avrupa ekonomisinin son geyrekte
de zayiflayarak teknik resesyona girebilecegi degerlendirildi.

m Cin’de bilesik PMI Ekim’de 50,9’dan 50’ye geriledi. Yeni ihracat siparislerinin yavaglamasiyla tretim duserken, imalat sektérinde sert
istihdam kaybi yagsandi. Ekonomisini toparlamakta guglik ceken Cin’de enflasyon da negatif bdlgeye gecti. Manset enflasyon yillik
bazda %0,2 daraldi. Cin Merkez Bankasi’'nin dnimuzdeki donemde genigleyici politikalarini artirmasi bekleniyor.

m Japonya bilesik PMI Ekim’de 50,5 ile biiyiime bdlgesinde yer almaya devam etti. Ancak istihdamda ve Uretimde yavaslama
kaydedildi. Enflasyonist baskilar artarken, 2024’e iliskin beklentiler nispeten olumlu. Japonya Merkez Bankasi ( BoJ) uzun bir suredir
politika faizini negatif tutmaya devam ediyor. Ekonomistler BoJ’un negatif faiz politikasini 2024’te sonlandirmasini bekliyor.

m Fed uyelerinin ay igindeki giivercin agiklamalari sonrasi dolar endeksi diigserken, 10 yilhk tahvil faizleri de geriledi. ABD 10
yillik tahvili %4,5 seviyelerine gerilerken, Almanya 10 yillik tahvilleri %2,6, Japonya 10 yillik tahvilleri de %0,8 seviyesinde
gerceklesti.

m Ote yandan piyasalar enflasyonun diismeye devam etmesi halinde, Fed’in ilk faiz indirimini Mayis 2024 olarak fiyatliyor. BNP
Paribas ekonomistlerinin ilk indirim beklentisi de 2024’uin ikinci geyreginde yer aliyor. BNP ekonomistleri 2024 yil sonu Fed
faizini %4,25 (mevcut 5.25%) bekliyorlar.

m Uluslararasi Finans Enstitlisui (lIF) verilerine gore, Ekim’de gelisen ulke hisse senetlerinden 17,2 milyar dolar fon c¢ikisi
olurken, tahvillere 13,8 milyar dolar giris oldu. Toplam fon ¢ikisi aylik bazda 3,4 milyar dolar oldu. (6nceki ay: 13,7 milyar dolar

cikis)
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Kuresel ekonomi son ¢eyrege durgunlukla basladi

m Global imalat PMI Ekim’'de 49,1’den 48,8’e gerilerken, global hizmet PMI ise 50,7'den 50,4’e geriledi. Ekim’'de global PMI 50
seviyesinde gergeklesti. imalatgilar yeni siparigler ve istihdam artisi konusunda temkinli yaklasirken, gelecege yonelik beklentiler de
zayifladi. Avrupa’da devam eden resesyon halen kiresel biuyimeyi asagdi gekerken, Asya ulkelerindeki zayiflik da endise yaratiyor.

m Orta Dogu’daki ¢atismalar nedeniyle artan jeopolitik riskler ve ener;ji riski de kiresel ekonomik aktivite Uzerinde baski olugturmaya
devam ediyor.

Global PMI endeksleri ( JP Morgan)

Global imalat PMI Global PMI Global Hizmet PMI

35
30
25
20

- - - = = = a4 o N N N AN O O O O O
NN NN NN NN NN NN NN N NN A
A ¥ © ® o a o ¥ © ©® o o o ¥ © © O
©O © © © -~ -~ © © © © -~ - © © o o =
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ABD enflasyonu beklentilerin altinda geldi

= ABD imalat PMI Ekim’de 46,7, hizmet PMI da 51,8 seviyesinde gerceklesti. Uretime yonelik beklentiler énceki aylara gore
nispeten daha iyimser tarafta yer aldilar. Yeni ihracat siparislerinde daralma devam ederken, i¢ pazarda talep daha guglii
kald.

= Ekim’de ABD enflasyonu aylik bazda degismezken (6nceki %0,4 artig), yillik bazda %3,7’den %3,2’ye geriledi. Yillik ¢ekirdek
enflasyonda da yavaslama gorildii. Enerji ve gida fiyatlar hari¢ enflasyon aylik bazda %0,2 artarken, yillik bazda %4,1’den
%4’e geriledi. Cekirdek enflasyon son 2 yilin en diisiik seviyesine geldi.

m BNP Paribas ekonomistlerinin yil sonu ABD enflasyonu beklentisi 2023 icin %4,1, 2024 icin %2,2 seviyesinde yer aliyor.

PMI endeksleri (ISM verileri) Enflasyon (yillik, %)
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Euro bolgesi son 3 yilin en sert daralmasini yasiyor

m Euro bolgesinde Ekim ayinda hem imalat hem de hizmet PMI gerilemeye devam ederken, yeni siparisler pandemiden bu yana en
sert daralmasini gérdu. Ekim’de Euro bolgesi imalat PMI 43,1 seviyesinde, hizmet PMI da 47,8 seviyesinde gergeklesti.

m Euro bdlgesinde yillik enflasyon Ekim’'de gerilemeye devam etti. Manset enflasyon yillik %2,9 olurken, ¢ekirdek enflasyon %4,2
olarak gergeklesti.

m Ote yandan, ECB’nin PPK toplanti tutanaklarinda ekonomik gériiniime iliskin tahminlerde Avrupa ekonomisini son geyrekte de
zayiflayarak teknik resesyona girebilecegdi degerlendirildi.

PMI endeksleri Enflasyon goriiniimii

Euro Bélgesi Imalat PMI Euro Bolgesi Hizmet PMI
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Cin’de toparlanma yavas seyrediyor

m Cin’de bilesik PMI Ekim’de 50,9’dan 50’ye geriledi. Yeni ihracat siparislerinin yavaslamasiyla Gretim diserken, imalat sektérinde sert
istihdam kaybi yasandi. Ekonomisini toparlamakta guglik ¢ceken Cin’de enflasyon da negatif bolgeye gecti. Manset enflasyon yillik
bazda %0,2 daraldi. Cin Merkez Bankasr’nin dnimuzdeki dénemde genigleyici politikalarini artirmasi bekleniyor.

m Japonya bilesik PMI Ekim’de 50,5 ile buyime bodlgesinde yer almaya devam etti. Ancak istihdamda ve Uretimde yavaslama
kaydedildi. Enflasyonist baskilar artarken, 2024’e iliskin beklentiler nispeten olumlu. Japonya Merkez Bankasi ( BoJ) uzun bir suredir
politika faizini negatif tutmaya devam ediyor. Ekonomistler BoJ’un negatif faiz politikasini 2024’te sonlandirmasini bekliyor.

PMI endeksleri Enflasyon goriiniimii (Manset, yillik %)
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FED’in Aralik’'ta da pas gecmesi bekleniyor

m Fed uyelerinin ay igindeki giivercin agiklamalar sonrasi dolar endeksi diiserken, 10 yillik tahvil faizleri de geriledi. ABD 10 yillik
tahvili %4,5 seviyelerine gerilerken, Almanya 10 yillik tahvilleri %2,6, Japonya 10 yillik tahvilleri de %0,8 seviyesinde gerceklesti.

= Fed Bagkani Powell, ekonomik aktivitenin beklentilerin ¢ok tlizerinde buyidiiglini, faiz indiriminin su an i¢in giindemde olmadigini
dile getirdi.

m Ote yandan piyasalar enflasyonun diismeye devam etmesi halinde, Fed’in ilk faiz indirimini Mayis 2024 olarak fiyatliyor. BNP
Paribas ekonomistlerinin ilk indirim beklentisi de 2024’lin ikinci ¢ceyreginde yer aliyor. BNP ekonomistleri 2024 yil sonu Fed faizini
%4,25 bekliyorlar.

Politika faiz oranlari (%) 10 yil vadeli tahvil (%)
Fed (Ust Bant) = ——ECB (Refinansman orani)
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Gelisen ulkelerden fon c¢ikiglari devam ediyor

m Uluslararasi Finans Enstitusu (IIF) verilerine goére, Ekim’de geligsen Ulke hisse senetlerinden 17,2 milyar dolar fon ¢ikisi olurken,
tahvillere 13,8 milyar dolar girig oldu. Toplam fon ¢ikigi aylik bazda 3,4 milyar dolar oldu. (6nceki ay: 13,7 milyar dolar ¢ikis)

m En yuksek fon c¢ikisi 5,7 milyar dolar ile Asya Ulkelerinde olurken, Afrika ve Orta Dogu Ulkelerinden 0,4 milyar dolar fon g¢ikisi
gerceklesti. Avrupa ulkelerine 1,6 milyar dolar, Latin Amerika ulkelerine ise 1,1 milyar dolar fon girisi oldu.

Gelisen ulkelere fon akimlari (milyar dolar) Gelisen iilkelere fon akimlari (milyar dolar)
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Turkiye'nin Gorunumu

Kasim 2023
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Turkiye Ekonomisi Degerlendirme

m Merkez Bankasi 2023’iin son enflasyon raporunda 2023 yil sonu enflasyon beklentisini %58’den %65’e yiikseltirken, 2024 yil
sonu enflasyon beklentisini de %33’ten %36’ya yukseltti.

m Eylil'de sanayi Uretimi, aylik %0,1 azalirken, Ust Uste (i¢ ay boyunca daralma kaydetti. Yillik bazda ise Uretim %4 artis gésterdi. Oncii
gOstergeler, Uretimin son ceyrekte de yavaslama egiliminde oldugunu gosteriyor. Yil sonu buyume beklentimizi %4 seviyesinde
koruyoruz.

m Merkezi yonetim butgesi, Ekim’de aylik 95,5 milyar TL agik verirken, Ocak- Ekim déneminde bitce agidi 608,1 milyar TL oldu. Bitce
aciginin yil sonunda gayri safi milli hasilanin %4,2’sine ulasabilecegini 6ngoriiyoruz. Orta vadeli plana gore 2024 yilinda biitge
aciginin milli hasilaya oraninin %6.4 olmasi, Hazine ve Maliye Bakanligi verilerine gére de Hazine’nin i¢ borglanma ile 2.1 trilyon
TL borglanmasi (2023 tahmin 1.1 trilyon TL) bekleniyor.

m Odemeler dengesi, Eylil'de aylik bazda 1,9 milyar dolar agik verdi. Ocak-Eyliil déneminde cari acgik 40,8 milyar dolar oldu. Turizm
gelirlerinin katkisi ve ithalattaki daralma ile birlikte, yiIl sonu cari agik beklentimiz 43,5 milyar dolar seviyesinde (milli hasilanin
%4,3’1) yer aliyor.

m Ekim’de tiiketici fiyatlar aylik %3,43 artti, yillik enflasyon %61,5’ten %61,4’e geriledi. Enerji, gida, alkolli ve alkolsiz igecekler ile
titdn ve altin hari¢ ¢ekirdek enflasyon (C tanimli) Ekim’de aylik %3,7 artarken, yillik bazda artis %68,9'dan %69,8’e yikseldi.

= 2024’un ilk yarisi boyunca enflasyonun %60-%70 araliginda seyredebilecegini éngoriyoruz. Yil sonuna dogru baz etkisiyle
birlikte enflasyonda gerileme bekliyoruz. 2024 yil sonu enflasyon beklentimiz %35 seviyesinde yer aliyor.

m Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Kasim toplantisinda 1 hafta vadeli repo oranini %35’ten %40’a yiikseltti. (Ortalama
piyasa beklentisi: %37,5). MB, Ust Uste altinci toplantida da faiz artirrmina giderek, politika faizini Haziran’dan bu yana 3150 baz puan
artirmis oldu. Merkez Bankasi, PPK metninde parasal sikilasmanin sonuna vyaklastigini dile getirdi ve sikilasma hizinda
yavaslayabilecegdini isaret etti. MB’den Aralik’ta 250 baz puan, Ocak’ta 250 baz puan olmak lizere toplam 500 baz puan daha faiz
artisi bekliyoruz.

m Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) net uluslararasi ddviz rezervleri 17 Kasim itibariyle 29 milyar dolar seviyesine yukseldi (
Onceki ay: 25,2 milyar dolar). Brit rezervler ise ayni dénemde 134,5 milyar dolara ( 6nceki ay: 126,6 milyar dolar) ylkseldi. Bunun 45,2
milyar dolarini altin rezervleri, 89,3 milyar dolarini ddviz rezervleri olugturdu. Kur korumali mevduatlarin toplam buayukligu 17 Kasim
itibariyle 97 milyar dolar (2,8 trilyon TL) oldu. KKM hesaplari Agustos ayindan bu yana 30 milyar dolar (600 milyar TL) dislts gosterdi.

m Ekim'de TUFE bazl reel efektif déviz kuru (REER) 55,9 ( 6nceki 55,5) , UFE bazli REER 89,0 olarak gergeklesti (6nceki:89,6). Doviz
kurundaki artisin kademeli olarak devam edecegini 6ngoruyoruz. 2023 yil sonu USDTRY beklentimiz 30,9, EURTRY yil sonu
beklentimiz 33,0 seviyesinde yer aliyor.
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Merkez Bankasi yilin son enflasyon raporunu yayinladi

= Merkez Bankasi 2023’un son enflasyon raporunda yil sonu enflasyon beklentisini %58’den %65’e yukseltirken, 2024 yil sonu
enflasyon beklentisini de %33’ten %36’ya ¢ikardi.

m 2023 yil sonunda enflasyonun %70 olasilikla %62 ile %68 araliginda (orta noktasi %65), 2024 yil sonunda enflasyonun %70
olasilikla %30 ile %42 (orta noktasi %36) araliginda olacagi tahmin ediliyor.

= Tark lirasi cinsinden ithalat fiyatlarina bagh guncelleme, yil sonu enflasyon tahminini 2 puan yukari gekerken, gida fiyatlari enflasyon
tahminini 1,3 puan yukari ¢ekti. Cikti aciginin katkisi 0,8 puan olurken, ana egilimdeki yukseligin katkisi 2,9 puan oldu.

m 2023 gida enflasyonu beklentisi %61,5'ten %66,7’ye yukselirken, 2024 yili gida enflasyonu beklentisi %35’ten %31’e revize edildi.
m 2023 yil petrol fiyatlari beklentisi 79,4 $'dan 84,2 $’a ; 2024 yil petrol fiyatlari beklentisi 76,3 $'dan 88,7 $’a yikseldi.

Enflasyon ongoéruleri ve varsayimlar

Kasim 2023 Enflasyon Raporu Temmuz 2023 Enflasyon Raporu

2023 TUFE (yil sonu) 62% -68% (orta nokta 65%) 54% -62% (orta nokta 58%)
2024 TUFE (yil sonu) 30- 42% (orta nokta 36%) 28- 38% (orta nokta 33%)
2023 varsayimiar;

Petrol fiyatlari (USD, ort.) 84.2 794

ithalat fiyatlari (USD,% ort.) -10.0 -9.5

Gida enflasyonu (yil sonu %) 66.7 615

inracat agrikli kiiresel retim endeksi (% ort.) 1.7 1.7

2024 varsayimiar;

Petrol fiyatlari (USD, ort.) 88.7 76.3

ithalat fiyatlari (USD,% ort.) 27 24

Gida enflasyonu (yil sonu %) 31.0 35.0

ihracat agrikli kiiresel Uretim endeksi (% ort.) 2 21

Kaynak: Bloomberg, TUIK
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Son ceyrekte ekonomik gostergeler zayif

= Eylil’de sanayi uretimi, aylik %0,1 azalirken, Ust Uste U¢ ay boyunca daralma kaydetti. Yillik bazda ise Gretim %4 artig gosterdi.

m Aylik bazda bakildiginda sermaye mal (%2,0) ve dayanikh tiikketim mal (%2,5) artis gosterirken, enerji, ara mal ve dayaniksiz
tiiketim mallarn grubu diisiis kaydetti.

= imalat PMI 48,4 ile daralma bélgesinde yer almaya devam etti. Enflasyonist baskilar énceki aylara gore hafiflerken, yeni
sipariglerde son bir yilin en sert yavaglamasi goruldi. Ekim ayinda istihdam yeniden diistise gecti.

m Oncii géstergeler, iiretimin son geyrekte de yavaslama egiliminde oldugunu gdsteriyor. Yil sonu biiyiime beklentimizi %4
seviyesinde koruyoruz.

imalat PMI (Ekim) ve Sanayi Uretimi (Eyliil) (%) Sanayi uretimi (aylik % degisim)
imalat PMI Sanayi Uretimi (yillik %)
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Butce, Ekim’de 95,5 milyar TL acik verdi

m Merkezi yonetim butgesi, Ekim’de aylik 95,5 milyar TL agik verirken, Ocak- Ekim déneminde butge agigi 608,1 milyar TL oldu. Bltge
aciginin yil sonunda gayri safi milli hasilanin %4,2’sine ulasabilecegini éngoériyoruz. Orta vadeli plana gore 2024 yilinda biitge
aciginin milli hasilaya oraninin %6.4 olmasi, Hazine ve Maliye Bakanhg: verilerine gore de Hazine’nin i¢ bor¢glanma ile 2.1
trilyon TL borglanmasi (2023 tahmin 1.1 trilyon TL) bekleniyor.

2023 Ocak- % yillhik 2023 Biitce
Milyar TL 2022 Ekim 2023 Ekim yillik % degisim 2022 Ocak-Ekim Ekim degisim Programi

Harcamalar 307.4 569.2 85.2 2328.2 4521.8 94.2 5589.1
- Faiz dig1 harcamalar 246.3 502.4 104.0 2059.9 3984.1 93.4 4942.9

- Personel 63.1 135.6 115.0 504.2 1096.5 117.5 952.3

- Mal ve hizmet 28.8 48.4 68.2 177.8 322.4 81.3 419.4
-Cari transferler 102.9 202.7 97.1 931.5 1826.8 96.1 1940.9

- Sosyal givenlik 32.4 64.9 100.2 334.3 671.3 100.8 584.1

- Sermaye giderleri 25.6 60.1 135.3 153.2 296.5 93.6 383.3

- Faiz harcamalari 61.1 66.8 9.3 268.3 537.7 100.4 646.1
- I borg faiz ddemeleri 48.8 18.6 -61.9 166.4 279.3 67.8 424.0

- Dig borg faiz 6demeleri 8.8 14.3 63.4 71.7 117.4 63.8 132.7
Gelirler 224.2 473.8 111.3 2199.4 3913.7 77.9 4929.7
- Vergi gelirleri 181.8 409.4 125.2 1829.8 3391.5 85.3 4270.7
- Dogrudan 41.2 88.9 116.1 674.5 1093.4 62.1 1554.7

- Dolayh 140.7 320.5 127.9 1155.3 2298.1 98.9 2716.0

- Dahilde alinan 70.5 183.4 160.1 529.3 1260.4 138.1 1424.1

-KDV 18.7 63.5 239.8 142.6 404.8 183.9 440.9

-O1V 42.3 97.4 130.3 321.1 708.9 120.8 817.2

- Petrol ve dogalgaz Urlnleri 6.9 23.6 240.8 63.5 126.2 98.9 196.9

- Ithalde alinan KDV 51.9 103.1 98.5 467.5 747.0 59.8 1056.9

- Vergi dig1 gelirler 42.4 64.3 51.9 369.7 522.3 41.3 659.0
- Faiz gelirleri 5.1 211 315.3 92.9 1271 36.8 121.6

- Tesebbiis ve mllkiyet gelirleri 18.9 5.2 -72.7 96.4 107.8 11.9 173.3

Biitce dengesi -83.3 -95.5 -128.8 -608.1 -659.4
Faiz disi denge -22.1 -28.7 139.5 -70.4 -13.3

Bilgi: Ekim yillik enflasyon 61.4%

Kaynak: Hazine Bakanligi
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Cari acik, Eylul’de yillik 51,7 milyar dolar oldu

= Odemeler dengesi, Eyliil'de aylik bazda 1,9 milyar dolar agik verdi. Ocak-Eyliil déneminde cari agik 40,8 milyar dolar oldu. Enerji ve altin
hari¢ cari denge aylik bazda 7,1 milyar dolar fazla verirken, yillik bazda gekirdek cari fazla 38 milyar dolar oldu.

m Cari dengenin finansman tarafina bakildiginda ise, dogrudan yatirim kaynakh net ¢ikislar aylik 337 milyon dolar olurken,1 milyar dolar
da net portfdy girisi gergeklesti. Aylik bazda doviz rezervleri, 7,7 milyar dolar artis gosterdi.

m Turizm gelirlerinin katkisi ve ithalattaki daralma ile birlikte, yil sonu cari acgik beklentimiz 43,5 milyar dolar seviyesinde (milli
hasilanin %4,3’ui) yer aliyor.

Cari acik ve finansmani (Eylul, yilhik, milyar USD) Cari denge ve ¢ekirdek cari denge (yillik, milyar USD)
-60 -40 20 0 20 40
. . . . . . . 50 .
Cari Denge e Cari denge === Altin ve enerji hari¢ cari denge
-51.7 60 A
Dogrudan Yatirimlar
40 T 38

Portfoy akimlari

Krediler (Finansal)

Efektif ve Mevduat 35.6
Ticari krediler 2.7

Net Hata ve Noksan

Doviz Rezervleri

Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Ekim’de enflasyon aylik %3,43, yillik %61,4 artis gosterdi

= Ekim’de tiketici fiyatlarn aylik %3,43 artti, yillik enflasyon %61,5°’ten %61,4’e geriledi. Enerji, gida, alkollii ve alkolsiiz icecekler
ile tutuin ve altin hari¢ ¢ekirdek enflasyon (C tanimhi) Ekim’de aylik %3,7 artarken, yillik bazda artis %68,9’dan %69,8’e yukseldi.

= Ekim ayinda dogal gaz tiikketiminin bedelsiz kullanim sinirinin iistiine ¢ikmasi ile dogal gaz kaleminin aylik enflasyona katkisi
0,22 oldu. Uretici fiyatlari ise aylik bazda %1,94 artarken, yillik bazda %47,4’ten %39,4’e geriledi.

= 2024’un ilk yanisi boyunca enflasyonun %60-%70 araliginda seyredebilecegini 6ngoériiyoruz. Yil sonuna dogru baz etkisiyle
birlikte enflasyonda gerileme bekliyoruz 2024 yil sonu enflasyon beklentimiz %35 seviyesinde yer aliyor.

UFE ve TUFE (yillik, %) TUFE ve Gekirdek TUFE (yillik, %)
180 - ——TUFE —(FE 90 - — TUFE Cekirdek TUFE (C tanimli)
160 - 50 |
140 -
70 1 69.8
120 A 60 A 61.4
100 A
50 4
80 A 61.4
40 A
60 A 30
39.4 1
40 -
20 A
20 A
10 A
0 T T T
5 8§ § 8§ § 8§88 38§ 8 8 0 - - e —
A ad ¥ © ® o o o ¢ © o o N 8 §8 8 §8 § §8 8§ 8§ ¥ 8 8
-~ o o o o ~— -~ o o o o —
Kaynak: TUIK, TEB hesaplamalari
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Merkez Bankasi politika faizini %40’a ¢ikardi

m Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Kasim toplantisinda 1 hafta vadeli repo oranini %35’ten %40’a yiikseltti. (Ortalama
piyasa beklentisi: %37,5). MB, Ust Uste altinci toplantida da faiz artirmina giderek, politika faizini Haziran’dan bu yana 3150 baz puan
artirmis oldu.

m Merkez Bankasi, PPK metninde parasal sikilagmanin sonuna yaklastigini dile getirdi ve sikilagma hizinda yavaslayabilecegini
isaret etti. MB’den Aralik’ta 250 baz puan, Ocak’ta 250 baz puan olmak iizere toplam 500 baz puan daha faiz artis1 bekliyoruz.

MB politika faizi ve enflasyon (%)

96 ——TUFE (%) ——Haftalik repo orani (%)

86

76

66 61.4
56

46 40

— — — — — [ () Q] [ () (] (9o «p] [se] [92] [s¢] [se]
) 1) N~ D — - [sp] o N~ D — - [sp] o ~ D ~—
o o o o — o O o o o ~— o o o o o ~—

Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Net rezervler 29 milyar dolara ulasti

m Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) net uluslararasi doviz rezervleri 17 Kasim itibariyle 29 milyar dolar seviyesine
yiikseldi. ( Onceki ay: 25,2 milyar dolar)

= Briit rezervler ise ayni donemde 134,5 milyar dolara ( 6nceki ay: 126,6 milyar dolar) yiikseldi. Bunun 45,2 milyar dolarini altin
rezervleri, 89,3 milyar dolarini doéviz rezervleri olusturdu.

MB briit ve net rezervleri ( milyar dolar)

B Altin rezervi B Doviz rezervi
160

Brit rezervler = Net uluslararasi rezervler

140 134.5
120
100
80
60
40

29.0
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Kaynak:TCMB

TEB

BNP PARIBAS ORTAKLICI TEB Ekonomik Arastirmalar ~ 17/26




Para arzindaki yavagslama devam ediyor

= MB’nin faiz artiglan sonrasi para arzindaki yavaslama Ekim’de de devam etti. M1 para arzi ( kur etkisinden arindinimis) yilhk
bazda %17,1 artarken (6nceki ay:%19,4 artig), M2 para arzi da %37 artis gosterdi (6nceki ay:%38,4).

Parasal taban ( kur etkisinden arindirilmis, yilhk % degisim)
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MO = (Dolasimdaki Banknotlar + Madeni Paralar) — Banka kasalarindaki nakit
M1 = MO + Vadesiz Mevduat
M2= M1+ Vadeli Mevduat

Kaynak:TCMB
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Tuketici kredilerinde yavagslama devam ediyor

m Kasim’da yillik TL ticari kredi bilyiimesi %55’6’dan %51,4’e geriledi. Yillik tiuketici kredisi buylimesi %44,6 olarak gerceklesti
(6nceki %47,9).

m Ticari kredilerde biiyiime ivmesi Kasim’da bir miktar iyilesirken (%18,5), tiiketici kredilerinde yavagslama devam etti. (%10,8)

Kredi biiyiimesi / 13-haftalik yilliklandinlmis (TL+YP %) Kredi biiylimesi / tiiketici ve ticari (yillk, TL %)
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Not: Kredi biiytime rakamlari kur etkisinden arindiriimigtir.

Kaynak: BDDK
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Kasim’da TL varliklara talep artti

= Yabanci yatinmcilar 17 Kasim itibariyle ayllk 212 milyon dolar hisse senedi, 1,7 milyar dolar devlet tahvili aldi. Yabanci
yatinmcilarin hisse senedi stoku 28,9 milyar dolar, devlet tahvili 4,1 milyar dolar, toplam Eurobond stoku 46,7 milyar dolar

seviyesinde gerceklesti.
= Haziran ayindan bu yana TL varliklara en yogun giris Kasim’da gerceklesti. Son 6 aylik donemde TL varliklara toplam giris 3,8
milyar dolar oldu.

Yabanci yatinnmci pozisyonu (milyar dolar) Portfoy akimlari (milyar dolar)
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Kaynak: TCMB
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Ozel sektor doviz kredisi geri ddeme takvimi

m Ozel sektériin Kasim’da 5,3 milyar dolar déviz kredisi geri 6demesi bulunuyor. Bunun 3,9 milyar dolan bankalara, 1 milyar
dolari da finans digi kesime ait.

m Ozel sektériin Aralik’ta da 7,8 milyar dolar déviz 6demesi bulunuyor.

Ozel sektor déviz kredisi geri 6deme takvimi (milyar dolar)

@ Bankalar @@ Banka harici @B Finans harici  e=Toplam
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Kamu dis ve i¢c bor¢ geri odeme takvimi

Hazine, Kasim- Ocak doneminde toplam 244,4 milyar TL i¢ bor¢glanma planhyor.

Kasim’da 78,4 milyar TL’lik i¢ bor¢ servisine karsilik toplam 78 milyar TL i¢ bor¢lanma,
Aralik’ta 39,4 milyar TL’lik i¢ borg servisine karsilik toplam 40 milyar TL i¢ borglanma,

Ocak’ta ise 92,8 milyar TL’lik i¢ bor¢ servisine karsilik 126,4 milyar TL i¢ bor¢glanma planlaniyor.

Kamu i¢ bor¢ 6deme takvimi ( milyar TL) Kamu dig bor¢ 6deme takvimi (milyar dolar)
9500 IR Anapara . Faiz
I R Toplam Projeksiyon @ Anapara @ Faiz  ——Toplam
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Kaynak: TCMB
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KKM hesaplari gerilemeye devam ediyor

m 17 Kasim itibariyle hane halki DTH hesap bakiyesi 101,8 milyar dolar, sirketler DTH bakiyesi de 74,9 milyar dolar oldu. Hane
halki DTH bakiyesi aylik bazda 0,7 milyar dolar azalirken, sirketler hesabi 1,9 milyar dolar artig gésterdi.

m  Kur korumali mevduatlarin toplam biiyiikliigii 17 Kasim itibariyle 97 milyar dolar (2,8 trilyon TL) oldu. KKM hesaplari Agustos
ayindan bu yana 30 milyar dolar ( 600 milyar TL ) diislis gosterdi.

B S . . .
Hane hakli déviz tevdiat hesaplari (milyar dolar) bl girketler doviz tevdiat hesaplar (milyar dolar)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Reel efektif doviz kuru Ekim’de 55,9 oldu

m Ekim’de TUFE bazl reel efektif déviz kuru (REER) 55,9 ( 6nceki 55,5) , UFE bazli REER 89,0 olarak gergeklesti (6nceki:89,6).
m TUFE bazli REER, Ekim’de de degerlenerek 12 aylik ortalamanin %0,6 iistiinde gerceklesti.

m Doviz kurundaki artisin kademeli olarak devam edecegini 6ngoériiyoruz. 2023 yil sonu USDTRY beklentimiz 30,9, EURTRY yil
sonu beklentimiz 33,0 seviyesinde yer aliyor.

Reel kur - 12 aylik ortalamadan sapma (%)
Reel efektif doviz kuru (CBRT 2003=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Makroekonomik tahminler

MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

2023 2024 2025 2026

Reel Sektor

GSYH Buyimesi ( % yillik)
Nominal GSYH (milyar TL)
Nominal GSYH (milyar dolar)
Kisi basina diisen GSYH (dolar)
issizlik (%,yil sonu)

TUFE ( % yly, yil sonu)

5.5

15,012

906

10,655

10.2
64.3

4.0 3.5 35 3.5
24,050 37,595 49,043 59,128
1004.0 1117.4 12434 1287.2
11,933 13,149 14,487 14,849

10.5 11.5 10.5 9.9

66.0 35.0 21.0 15.6

TUFE (%, ortalama 72.3 541 51.0 26.0 16.5
Doviz Kuru ve Faiz Oranlari

USD/TL (yill sonu)
EUR/TL (yill sonu)
EUR/USD (yil sonu)
USD/TL (ortalama)
EUR/TL (ortalama)

EUR/USD (ortalama)
Gecelik Interbank (%, yil sonu)

TCMB ortalama repo (%, yil sonu)
2 yil vadeli tahvil faizi (%, yil sonu)
10 yil vadeli tahvil faizi (%, yil sonu)

18.70
19.70
1.05
16.54
17.36
1.05
9.0
9.0
10.0

9.8

309 361 424 491
330 416 488 565
107 115 115  1.15
240 336 394 459
258 380 454 528

1.08 1.13 1.15 1.15
42.5 30.0 20.0 16.0

42.5 30.0 20.0 16.0
40.2 27.9 18.0 18.0
29.3 26.4 19.0 19.0

Mali Sektor ( % GSYH)

Merkezi Yonetim Butce Dengesi (% GSYH)
Merkezi Yonetim Faiz Dig1 Denge (% GSYH)
Brit Kamu Borcu (% GSYH

-0.9
1.1
34.8

-4.2 -5.3 -3.7 -3.1
-1.5 -2.0 0.0 0.8
33.7 33.3 32.6 30.0

Disg Denge (milyar dolar)
Cari Denge
% GSYH
Dig ticaret dengesi
ihracat
ithalat

Hizmet dengesi
Turizm gelirleri

-49.1
-5.4
-89.6
253.4
343.0
40.5
41.4

-435  -305 -28.0 -25.0
-4.3 2.7 -2.3 -1.9
-87.0 -76.7 -75.2 -72.7
2512 262.1 276.3 2843
3382 3388 3515 357.0
43.5 46.1 47.2 47.7
48.2 51.5 53.5 55.7
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TEB Ekonomik Arastirmalar

Yasal Uyarn Turk Ekonomi Bankasi A.$. (Banka) tarafindan hazirlanan isbu dokuman bilgilendirme
amaciyla hazirlanmig olup, onceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. Banka, bu dokimanda
yer alan bilgileri mumkun oldugunca guncel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu
bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemekte ve glvenilir oldugunu iddia etmemektedir. Banka,
dokumandaki bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve
dokumanin igerigindeki bilgilerin kullaniimasi sonucunda uguncu Kigilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayh zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer
alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goruslerine
dayanmaktadir ve hicbir sekilde yatinm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirrm danigsmanhgi
hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye Ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Isbu
dokumanin butun haklari Bankanin munhasir mulkiyetinde olup, hi¢bir bolumu Bankanin yazili izni
olmaksizin kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz veya uguncu kisilere dagitilamaz. Bu
dokuman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili mevzuata aykiri oldugu higbir Ulkede yayimlanamaz
veya dagitilamaz. Bu dokimanda yer alan bilgiler, finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda
hazirlanmistir. Yatinm Danismanligi faaliyeti Turk Ekonomi Bankasi A.S. tarafindan sunulabilecek bir
sermaye piyasasi faaliyeti degildir. Yatinrm Danismanligi Hizmeti almak isteyen yatirrmcilarin, TEB
Yatirm Menkul Degerler A.S. ve/veya TEB Portfoy Yonetimi A.S. ile irtibat kurmasi ve TEB Yatirim
ve/veya TEB Portfoy ile Yatinrm Danismanligi Sozlesmesi imzalamig ve Yerindelik Testi yapmig
olmalari gerekmektedir.
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