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Genel Degerlendirme

Enflasyon tarafinda yurtici ve yurtdisinda agiklanan ve birbirine zit
ybnde hareket eden veriler ve bunun sonucunda gelismis
Ulkelerde faiz indirimleri hiz kazanirken bizde bu ydndeki
beklentilerin yurtdisindan ayrigmasi Eylal ayinin en &nemli
ekonomik gelismelerinden birini  olugturdu. ABD ve Avro
Bolgesi'nde manset enflasyon uzun sdredir katilik gosterdigi
seviyelerin altina gelerek merkez bankalarinin hedeflerine dogru
yakinsarken yurtiginde ise aylk enflasyon beklentilerin Gzerinde
gergekleserek faiz indirimlerinin beklenenden daha geg¢ olacagi
ihtimalini kuvvetlendirdi.

Eylilde aylik enflasyonun ana egdiliminde &nceki aylara gére artig
olurken bunda dénemsel etkilerin payi1 yuksek oldu. Ozel Universite
Ucretlerindeki yUksek artigla egitim kaleminin aylk yukselisi
%14,2’yi bulurken okullarin agiimasiyla artan servis Ucretleri ve kira
s6zlegsmelerinin  yenileme oraninin  yuksek olmasiyla birlikte
ulastirma ve kira kalemlerinin aylik artiglari sirasiyla %6,9 ve %76
gibi yuksek seviyelerde gergeklesti.

Haziran ayindaki énemli dastsun ardindan aylik enflasyonun ana
egiliminde Ug¢ aydir Iml da olsa surekli bozulma meydana gelmesi
enflasyonla mucadelede morallerin bozulmasina neden oluyor.
Reel kesim ve hanehalkinin enflasyon beklentilerinin de merkez
bankasi tarafindan éngoérilen patikanin buyuk élgude Uzerinde
seyretmesini g6z o6nudnde bulunduracak olursak merkez
bankasinin yapacagi ilk faiz indiriminin Ocak ayi ve sonrasina kalma
intimalinin  kuvvetlendigini  degerlendiriyoruz. 4 Kasim'da
yayimlanacak olan Ekim ay1 enflasyon verileri hem faiz patikasi hem
de hisse senedi piyasasi igin bir hayli Snemli olacaktir. Jeopolitik
gerilimin artmasi Uzerine hizl bir artig gdsteren petrol fiyatlarinin
seyri de bu agidan takip edecegdimiz bir bagka degdisken olacak.

Enflasyonun ve enflasyon beklentilerinin istenen hizda
gerilememesi finansal kosullarin daha uzun sUre siki kalmasini
saglayarak ekonomik buyime Uzerinde baski olugturmaya devam
ediyor. Eylul ayi igerisinde TUIK tarafindan agiklanan reel kesim ve
tdketici guvenine iligkin gdstergeler ilmh bir artis gdsterse de
karamsar tarafta kalmaya devam ediyor. iTO tarafindan agiklanan
sanayi PMl verileri ise Uretim tarafinda daralmanin énemli boyutlara
ulastigina isaret etti. imalat PMI't EylUl ayinda son doért yilda gorilen
en sert yavaglamaya isaret ederek 47,8'den 44,3’e indi. Bu dugUste
6zellikle genele yayllan yeni sipariglerdeki gerileme etkili olurken
Uretim ve istihdam tarafinda da uzun bir aradan sonra tdm
sektorlerde daralma gorullyor. inracat sipariglerinde ise sadece
gida, elektronik Urdnler ve araglarda iliml bir artis géraltrken diger
sektérlerde yurtdigi talebin de geriledidi izleniyor. ihracat tarafinin
buyimeye sinirl  bir katki vermesinde &zellkle Avrupa
ekonomisindeki toparlanmanin gecikmesi etkili oluyor. En bUyuk
ihracat pazarlarimizda 6zellikle imalat tarafindaki duraganlik devam
ederken PMI endeksleri gerilemeyi surdurayor.

Bu kosullar altinda toptan ticaret yurticinde gerilerken buydmenin
ana kaynagini gérece daha kuvvetli seyreden perakende aligverig
olusturuyor. Haftalik olarak agiklanan kredi karti ile yapilan aligveris
verisine baktigimizda perakende tarafinin da artik eskisi kadar hizli
bir artis géstermedigi géruluyor.

Ekonomik aktivitenin yavaglamasinin yanisira faiz patikasi ve
enflasyonun seyrine iliskin belirsizlikler hisse senedi tarafinda
fiyatlamalar etkiliyor. Bu kosullarin bir sire daha devam etmesi
varsayimi altinda borsada baskinin devam edebilecegdini ve gegen
ay da belirttigimiz sekilde TL likit varliklarin performansinin gérece
yuksek kalabilecegini dustnuyoruz.

Yurtdiginda ise geri ¢ekilen enflasyon rakamlarinin yanisira Gcret
artiglarindaki yavaglayan seyir ve gelismis Ulkelerde de ekonomik
soguma kaygilarinin artmasi sonrasinda 6nde gelen merkez
bankalarindan faiz indirim beklentilerinin arttigini gérduk. Bu alanda
en 6énemli adim, Eylul ay! toplantisinda normalde gérdlen geyrek
puanlik élcunun Gzerinde 50 baz puanlik bir indirim yapan FED’den
geldi. Normalden daha buyudk bir adimla basglansa da FOMC
Gyelerinin projeksiyonlari bu yilsonuna kadar medyan olarak 50 baz
puan, 2025'te ise toplam 100 baz puanlik indirim daha yapiimasina
isaret ediyor. FED’in politikasinda veriye bagligi devam ettikge
gelen istihdam ve enflasyon verilerine bagll olarak piyasada
oynakligin devam etmesini bekliyoruz. Baz senaryomuzda
enflasyon ve politika faizinde kademeli dusUslerle birlikte ABD
tahvil faizlerinde 2025 yili sonuna kadar bir puana varan gerileme
olabilecegini degerlendiriyoruz.

Avrupa tarafinda ise ECB Eylul ayinda politika faizini 25 baz puan
indirirken enflasyonunun yluzde 2 olan hedefe gelecek yilin ikinci
yarisinda yakinsamasini bekledigi mesajini verdi. Ote yandan, Avro
Bolgesi’nde mansget enflasyon %1,8 seviyesine gerilerken Almanya
basta olmak Uzere birgok buydk ekonomide yavaglamanin
hizlanmasi yilin geri kalanindaki iki toplantida da ECB’nin geyrek
puanlik faiz indirimi yapma beklentisini artird.

ABDde hizll baglayan faiz indirim dénguisu ve Avrupa tarafinda da
artan faiz indirim beklentileri artan jeopolitik geriime ragmen
gelismis Ulkelerde borsalari destekledi. Ekonomik verilerin gérece
daha guglu geldigi ABD'de daha yUuksek olmak Gzere Almanya ve
Hollanda basta olmak Uzere pek ¢ok Ulkede borsa endeksleri son
bir ayda yUkselig kaydetti. Tarihsel olarak ABD seg¢imleri Sncesinde
borsalarda yukselen oynaklik bu sefer disuk olmakla birlikte segim
sonuglarina gére Kasim ayinda artabilecegdini degerlendiriyoruz.

Ote vyandan, gelismis Ulkelerdeki geligmeler kapsaminda
eurobondlarimizin fiyatlarinda ek bir iyilesme olmasinin ABD ve
Avro Bodlgesi'nde enflasyonun gerilemesine ve buna mukabil
6zellikle FED ve ECB tarafinda politika faizlerinin daststne bagl
oldugunu sdéyleyebiliriz. Gegen ay da bahsetmis oldugumuz gibi
Ulke risk primimizde ek bir iyilesme igin alanin daralmasi ile birlikte
eurobond fiyatlamalarinda da su ana kadar gérdugumuzden daha
ihmli bir iyilesme olabilecegini ve bunun da gelismis Ulke tahvil
faizlerinde 6numuzdeki dénemdeki kademeli duststne bagl
oldugunu dusunuyoruz.

Gegen ay meydana gelen 6nemli ekonomik gelismelerden bir
digeri ise Cinde ekonomik buUyUmeyi desteklemek igin atilan
adimlardi. Bu kapsamda merkez bankasi tarafindan faiz oranlarinda
indirime gidilirken bankalar tarafindan tutulmasi gereken zorunluk
karsiliklar da dusuraldd. Ayrica hanehalkinin mevcut konut kredi
faizlerinde indirim yapilip yeni konut kredisi gekme kosullari da
gevsetildi. Cinde reel sektér ve hanehalkinin kredi borglarinin milli
gelirin iki katindan bile daha yUksek bir seviyede bulunmasi géz
6ndne alndiginda su ana kadar alnan tedbirlerin ekonomik
canlanmada kalici bir iyilesme saglamaktan ziyade varlik ve emtia
fiyatlarinda spekdulatif oynakliga neden olmasi beklenebilir. Alinan
tedbirler sonrasinda Gin borsasinda gérdlen hizl inig gikiglar da bu
tespitimizle uyumlu gérundyor. Kisa vadede ekonomik aktiviteyi
canlandirma hususunda Cin hukumeti tarafindan kamu
maliyesinde atilacak adimlar daha fazla Sneme sahip olacaktir.

Bultenin takip eden sayfalarinda gérUslerimize dayanak teskil eden
ve dikkat c¢ekici buldugumuz géstergelere iligkin grafikleri ve
bunlara dair kisa agiklamalarimizi bulabilirsiniz.
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Enflasyonun ana egiliminde Haziran ayinda énemli dtizeyde bir iyilegme olmasina kargin son 3 aydir
bozulma gérulayor. Ote yandan, aran gruplar bazinda fiyat degisimlerinin dagiliminda ise daha olumlu
bir seyir var ve bu aylik medyan enflasyona yansiyor.

Mevsimsellikten Arindinlmis Aylik Enflasyon Gostergeleri

W B (islenmemis Gida, Enerji, Alkollit igecekler, Tiitiin ve Altin disi TUFE) [ Medyan (TUFE)
[ C (Gida ve Alkolsiiz icecekler, Eneriji, Alkol-Tiitiin ve Altin digi TUFE)
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Nisan 2024 Mayis 2024 Haziran 2024 Temmuz 2024 Agustos 2024 Eyliil 2024
Kaynak: TCMB, TUIK. /an TUFE
{araindan yapiimist. Mevaimsel (2ot JDemeta prograrm i 2005-2018 donem kulaniarak hesaplanmisu: Son Gozlem: Eyld 2024

Reel kesim ve tuketici guveni istatistikleri Eyltl ayinda ihmli bir artig gésterirken karamsar bolgede kalmaya
devam ediyor. Reel kesim guvenindeki artigta ¢zellikle ihracat sipariglerine iligkin beklentilerdeki olumlu
seyir etkili oldu.

i Gliven i ve

( il llikten Arindiriimis)

= Ekonomik Giiven Endeksi — Tiketici Giiven Endeksi — Reel Kesim Giiven Endeksi
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Kaynak: TUIK Son Gozlem: Eyliil 2024

Hizmet enflasyonunda katilik devam ederken sézlesme yenileme oraninin yiksek oldugu Eylul ayinda
kira fiyatlari aylk %76, yilik ise %1174 ile manget enflasyonun gok Uzerinde artis géstermeye devam
etti.

Hizmet y geleri (Yillik Dedisim)
= Hizmet ~ Kira = Otel, Kafe ve Tagimacilik =
125
117.4
100 4
s \ 729
< . 65.4
55.1
50
2022 2023 2024
Kaynak: TCMB Son Gozlem: Eylil 2024

ITO tarafindan aciklanan sektérel PMI verileri son 3 aydir anket yapilan sektérlerin tamaminda yeni
sipariglerin gerilemekte olduguna isaret ediyor.

iTO PMI Yeni Siparigler Endeksi

— Agag ve Kagit Ana Metal — Elektrikli ve Elektronik Urinler — Giyim ve Deri — Gida
Kara ve Deniz Tagitlar — Kimyasal, Plastik ve Kauguk — Makine ve Metal Uriinler  — Metalik Olmayan Mineral — Tekstil

60

471 Gida
45.2 Agag ve Kagit

43,0 Elektikii ve Elektronik Uriinler
39.4 Makine ve Metal Uriinler

39.4 Kimyasal, Plastik ve Kauguk
4 Tekstil

39.2 Metalik Olmayan Mineral

35.6 Giyim ve Deri

Oca Nis Tem Eki

Kaynak: ITO Son Gozlem: Eyliil 2024

On iki ay sonrasina iligkin enflasyon beklentileri 6zellikle hanehalki ve reel sektdr tarafinda enflasyon
igin merkez bankasi tarafindan éngérulen patikanin oldukga Uzerinde seyretmeye devam ediyor.

Tiketici Fiyat y ileri (12 Ay ) ve Politika Faizi

= Piyasa Katilimcilari — Reel Sektor = Hanehalki

80
716
60
ES
511
40
275

Oca-2023 Tem-2023 Oca-2024 Tem-2024

Kaynak: EVDS (TCMB) Son Gozlem: Eylil 2024

Tuketici egilim anketi verilerine gére gelecek 3 ay igerisinde tuketebilmek igin borglanma ihtimalinde
Temmuz'daki artis sonrasinda ytksek seyir devam ederken gelecek 12 ayda tasarruf etme ihtimalinde ise
Eylul ayinda énemli bir dustis gérultyor.

Tiiketici Gliven Endeksi - Tasarruf ve

= Gelecek 12 Ay Tasarruf Etme ihtimali = Gelecek 3 Ay Tiiketim igin Borclanma ihtimali

50

40

30

2022 2023 2024
Kaynak: TUIK Son Gozlem: Eylil 2024
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Beklenenden yuksek gelen enflasyon verileri ve ekonomik yavaslama hisse senetlerini baski altinda
tutmaya devam ederken son on haftanin dokuzunda hisse yogun fonlardan gikis gérulayor.

Hisse Yogun Fonlardan Haftalik Giris-Cikislar

5.0
3 25
y
38
>
L Jhll Iu‘llr "r I 'lI[ I,||| | | 1“Irnll |III I||||r"|
=25
2023-01 2023-07 2024-01 2024-07
Kaynak: EquityRT verileri Albatross Portfoy Son Gozlem: 4 Ekim 2024

Konut satiglarinda son haftalarda yukselis goéraltyor. Bunda artan maliyetler sonrasi bazi evlerin yeniden
inga maliyetlerinin altindan fiyatlanmasi ve énumuzdeki dénemde gérulebilecek muhtemel faiz indirimleri
sonrasinda ev fiyatlarindaki artis oraninin yukselebilecegine iligkin beklentiler etkili olabilir.

Aylik Konut Satislari
— Toplam Konut Satislar (12 Aylik Hareketli Ortalama) — Toplam Konut Satislari (3 Aylik Hareketli Ortalama)
200
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Kaynak: EVDS (TCMB) Son Gozlem: Agustos 2024

Para arzi ve kredi buyUmesi, parasal sikilasma ve aylk kredi bldyime hizina getirilen sinirlamalar
sonrasinda hizl bir gerileme gésterdikten sonra bir stredir yizde 40’larin Gzerinde yatay seyrediyor.

Para Arzi ve Toplam Kredilerin Buiyiimesi

— M3 (52 Haftalik Degisim) — Toplam Krediler (52 Haftalik Degjisim) — Blylime Farki (M3 - Toplam Krediler)

%
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& 30
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-30

2015 2020 2025

Kaynak: EVDS (TCMB) verisi ile Allbatross Portfoy tarafindan hesaplanmistir. Son Gozlem: 27 Eylil 2024

Kredi karti harcamalarinda yilin ik yarisinda gérece guglu giden sektérlerde Ggunct geyrekle birlikte
yavaglama dikkat gekiyor. Giyim ve sigorta tarafindan harcamalar son dénemde geri gekilirken gida,
saglik, kozmetik ve market harcamalari ise nispeten guglu kalmaya devam ediyor.

Toplam Kredi Karti } , 2023 Aralik = 100
(USD Cinsinden 13 Haftalik Hareketll Onalama, Mevslmselllkten Arindiriimisg)

— Giyim ve Aksesuar — safik ve Kozmetik  — Sigorta

~ Benzin ve Yakit istasyonlari
— Market ve Alisveris Merkezleri — Yemek ve Gesitli Gida — Araba-Arag Kiralama, Servis ve Yedek Parca

140

7
120
100

/

Eki 2023 Oca 2024 Nis 2024 Tem 2024 Eki 2024
Kaynak: EVDS (TCMB) verisi ile Allbatross Portidy tarafindan hesaplanmistir.

Son Gozlem: 27 Eylul 2024

Bireysel tarafta kredi blyUmesini ihtiyag kredileri ile bireysel kredi kartlari siruklemeye devam ederken
otomobil tarafinda ise kredilerdeki daralma hizlanarak devam ediyor. Ote yandan, maliyeti diger
kredilere gore daha uygun olan konut kredilerinde ise ilmli da olsa bir artig géralGyor.

Kredilerin Bi inde

tytime (Son 13 Haftalik Yilliklandirnimis)

= Tasit Kredileri = Konut Kredileri = intiyag Kredileri  Bireysel Kredi Kartlar

100
s 50 a0
0
27
-50
Eki 2023 Oca 2024 Nis 2024 Tem 2024 Eki 2024

Kaynak: EVDS (TCMB) ve BDDK. Son Gozlem: 27 Eylil 2024

TL kredi ve mevduat faiz oranlarinda enflasyonda dusus beklentisiyle beraber son désnemde geri gekilme
yasaniyor.

= TCMB Agirlikl Ortalama Fonlama Maliyeti (Yillik Bilesik) = Ttiketici Kredisi Faizi (Akim)
= Ticari Kredi Faizi (Akim) = 3 Aya Kadar Vadeli Mevduat Faizi (Akim)

80

2015 2020 2025

Kaynak: EVDS (TCMB) Son Gézlem: 27 Eylil 2024
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Bireysel krediler ve kredi kartlarinda takibe dugen kisi sayisinda pandemi sonrasinda yaganana benzer

sekilde bir artig gérulurken bu kapsamda tuketicilere kredi karti borglarini 60 aya kadar yeniden
yapilandirma imkani tanind.

400 Aylik Takibe Diisen Kisi Sayisi (Bireysel Kredi ve Kredi Karti)
300
z
g 200
=
@
100
0
2010 2015 2020 2025
Kaynak: TBB

Son Gozlem: Agustos 2024

ABD ve Avro Bolgesi'nde enflasyon katilk gosterdigi seviyelerin altina gelerek merkez bankalarinin
hedefine dogru yakinsiyor. Avro Bolgesi'nde manset enflasyon Agustos itibariyle hedef olan yuzde 2'nin
de altina gelerek %1,8 olarak dlgtldu.

ABD ve Avro Bolgesinde Enflasyon

= ABD Enflasyonu - ABD Cekirdek Enflasyonu = Avro Bolgesi Enflasyonu - Avro Bélgesi Cekirdek Enflasyonu

2018 2020 2022 2024

Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: Agustos 2024

Cari agikta beklentilere paralel olarak gerileme devam ediyor. Temmuz'da 566 milyon dolarlik bir cari
fazla agiklanirken cari dengedeki iyilegsmede para politikasindaki sikilagmanin da etkileriyle dusen mal
dengesindeki (6zellikle dig ticaret) agik bag rol oynamaya devam ediyor.

Cari Acigin Bilesenleri (Aylik)

= CariDenge ~— Hizmet Dengesi ikincil Yatinm Dengesi
— Mal Dengesi — Birincil Yatirim Dengesi

Milyar USD

5.1

2020 2021 2022 2023 2024

Kaynak: EVDS (TCMB) Son Gozlem: Temmuz 2024

Ana ticaret ortaklarimizda imalat PMI rakamlari zayiflamaya devam ediyor.

imalat PMI Géstergeleri

~ ABD ~ Almanya = ingiltere ~ italya

2022 2023 2024

Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: Eylul 2024

Son dénemde yurtdisi yerlesiklerin DIBS'lere gésterdigiilgi azalarak strerken hisse senedi tarafinda ise
yaptiklar satislarin hacmi dismus géralayor.

Yurtdisi Yerlesiklerin Net Portféy Akimlan (12 Haftalik Birikimli)

~ Devlet i¢ Borglanma Senetleri — Hisse Senedi = Repo

8
2
4.4
34
EY
H
0 o
0.9
2021 2022 2023 2024

Kaynak: EVDS (TCMB) Son Gézlem: 27 Eylill 2024

Gin'de hanehalki ve girketler kesiminin halihazirda yuksek bir borca sahip olmasi alinan finansal tesvik
paketlerinin ekonomik aktivite Gzerindeki etkisini sinirhyor.

Gin'de Finansal Olmayan Kesime Verilen Kredi Hacminin GSYiH'e Oram

= Finansal Olmayan Sirketler = Hanehalki
160

120

2010 2015 2020 2025

Kaynak: BIS Son Gozlem: Mart 2024
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a.dayioglu@allbatrossportfoy.com

Serkan imigiker - Bagekonomist

s.imisiker@allbatrossportfoy.com

Bu dokiimanda yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlig kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradayer 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 sonuclar dogurmayabilir.




