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Genel Degerlendirme

Yurtiginde Eylul ayinin ardindan Ekim ayinda da aylk manset enflasyon
verilerinin - beklentilerin  Gzerinde gelmesiyle yillk enflasyondaki
yavasglama hiz kesti. Ekim ay1 enflasyonunun yuksek kalmasini saglayan
temel unsur ise islenmemis gida fiyatlarindaki artiglar oldu. Merkez
bankasinin da yakindan takip ettigi gekirdek enflasyon gostergeleri ise
mevsimsellikten arindirlmig olarak sinirl bir miktar gerilese de halen
Haziran ayinda goérdugu seviyenin Uzerinde yer aliyor. Merkez
bankasinin odaklandiyi bir diger énemli gdsterge olan enflasyon
beklentilerinde ise olumlu seyir surtyor. Hanehalki ve reel sektérin
enflasyon beklentileri merkez bankasinin 6ngérdugu patikanin ¢gok
Uzerinde yer aliyor da olsa gegtigimiz ay da gerilemeye devam ederek
parasal sikilagsmanin basgladi§i Haziran 2023’te kaydetmis oldugu
seviyelerin altina geldi.

Merkez bankasi ise 8 Kasim'da yaptigi Enflasyon Raporu basin
toplantisinda faiz indirimlerine 2025’i beklemeden baglayabileceginin
sinyalini verdi. Toplantida i¢ talepteki yavaslama ile birlikte ¢ikti agiginin
kapanmakta oldugunu ve bundan sonraki suregte yeniden
dengelenmenin devam etmesi ile birlikte yavaglamanin artik
dezenflasyona katki saglayacagi dile getirilirken dlusen enflasyon ve
enflasyon beklentileri neticesinde para politikasi sikiiginin artmakta
oldugu vurgulandi. Bu mesajlar kapsaminda Kasim ayinda faiz
indirimlerine  baglanma ihtimalini dusuk gérmekle birlikte baz
senaryomuzu Kasim ayl enflasyon verisinin ¢ok olumsuz olarak
gerceklesmemesi durumunda Aralk ayinda 2,5 puanlik faiz indirimi
yapllacadi dogrultusunda guncelliyoruz.

Politika faizinde indirim yapilmasi para politikasinin sikilk duzeyini
dustrecek olmasina ragmen para politikasinin i¢ talepte yeniden
dengelenmeyi devam ettirecek sikilkta kalmaya devam edecegi
gdzden kagirimamall. Mevcut enflasyonun seviyesi ve pek ¢ok alt
kalemde izlenen katiliklar da géz énuinde bulunduruldugunda TL'de reel
degerlenmenin devam etmesini ve faiz indirimlerine ragmen TL cinsi
sabit getirili enstrimanlar i¢in makroekonomik arka planin destekleyici
olmaya devam edecedini degerlendiriyoruz. Bu nedenle TL sabit getirili
enstrUmanlarin  portféylerdeki agrrhginin  yuksek kalmasi makul
olacaktir.

Mevcut durumda faizlerin indiriimesine ragmen bankalara uygulanan
aylik kredi hiz limitlerinin devam edecegini ve dolayisiyla kredilerde bir
ucuzlama olsa bile kredi hacmindeki artis hizinda énemli bir degisim
olmayacag@ini varsayiyoruz. Bu kapsamda politika faizindeki indirimlerin
dogrudan bir sekilde talebi artirici etkisi temelde yuksek getiri
nedeniyle talebini erteleyen tuketiciler Gzerinden olacaktir. Nitekim
Ekim ayi tuketici given endeksi verilerine gére gelecek 12 aylk
dénemde dayanikl tiketim harcamasi yapma dusuncesi ile konut ve
otomobil alma ihtimali goéstergeleri sert bir sekilde yukselerek uzun
sUredir gérmedigi seviyelere ulasti. Bu veriden, TL'dekireel degerlenme
sonucu enflasyonu goérece dusuk kalan dayanikli tiketim mallarinin ve
aylardir reel olarak deger kaybeden konutlarin her gegen ay hanehalki
icin ok dahaiilgi gekici hale geldigi ve pek ¢gok tuketicinin alim igin istekli
olmaya basladigyi sonucu cikarilabili. Ontimuzdeki dénemde faizlerin
inmeye basglamasi ile birlikte TL likit varliklardaki getirilerin azalmasi bu
kanallarda ciddi bir talep olusturabilecektir. Para politikasinin da bu talep
artisi potansiyelini géz éntnde bulundurarak para politikasindaki sikiligi
kademeli olarak ve veri odakli bir sekilde azaltacagini dusuntyoruz.

Ote yandan, faiz indirimlerin kademeli olmasinin beklenmesine ragmen
zaman igerisinde TL cinsi kisa vadeli sabit getirileri olumsuz
etkilenebilecek olup bu asamada sabit getirili portfdylerde vadeyi
uzatarak orta vadede getiriyi yUkseltmeyi saglayacak ayarlamalarin
yapilmasinin uygun olabilecegini degerlendiriyoruz.

Ekonomik aktiviteye baktigimizda ise yavaslamanin pek ¢ok alanda
devam ettigi géruluyor. iTO tarafindan agiklanan sektorel imalat PMI
rakamlarina goére yeni sipariglerdeki gerileme trendi gida hari¢ tum alt
sektoérlerde Ust Uste dort aydir devam ediyor. Ustelik ankete gore yeni
ihracat siparisleri de pek ¢ok sektdrde keskin bir gerileme goésteriyor.
Bunda 6zellikle Avrupa ekonomilerinde ekonomik aktivitenin zayif

seyretmesinin etkili oldugunu ve toparlanmanin zaman almaya devam
edebilecegini dusunuyoruz. i¢ talepteki yeniden dengelenme ve dig
talepte geciken toparlanma halka acik firmalarin bilangolarini olumsuz
etkilemeye devam edebilecektir. Bu kapsamda uguncu cgeyregin
ardindan yilin son ¢eyreginde de 6zellikle satis bUyumesi noktasinda
¢ok iyimser olamiyoruz.

Yurtdisinda ise ABD tahvillerinin faizlerindeki artis 6nemli boyutlara
ulastl. FED’in 50 baz puanlik faiz indirimi yaptigi Eylul ayinin ortasindan
bu yana 10 yillk ABD hazine tahvilinin faizi yaklagik 65 baz puanlik bir
artis kaydederken enflasyon beklentilerindeki artis bunun yalnizca 20
baz puana yakin kismini agiklayabiliyor. Geri kalan 45 baz puana yakin
reel faiz artisinin bir kismini son dénemde guglu gelen ABD
ekonomisine iligkin veriler agiklayabilirken kalanin ise temelde kamu
butce aciklari ve gelecekteki enflasyon patikasina iliskin belirsizlik
kaynakll olabilecegini dustnuyoruz. ABD Baskanligrna Trump’in
secilmesiise gerek vadettigi vergi indirimlerinin kamu maliyesine etkileri
gerekse gumruk vergileri gibi olasi ek ticaret bariyerlerinin enflasyonist
ve ekonomik aktiviteye zarar verebilecek sonuglari nedeniyle
belirsizlikleri artirarak finansal kosullarin sikilagsmasina katki saglyor. Bu
gelismeler neticesinde dolar da pek ¢ok para birimine kargi énemli
duzeyde deger kazand..

Trump’in takip edecedi politikalara iliskin belirsizlikler nedeniyle bundan
sonraki sUregte piyasalardaki oynakligin yuksek seyretmesini
bekliyoruz. FED ise Kasim ay! basinda yaptidi toplantida beklendigi
Uzere 25 baz puanlk faiz indirimine gitti. Ardindan yapilan basin
toplantisinda ise J. Powell, Trump tarafindan alinabilecek politika
kararlarina iligkin tahminler Uzerinden hareket edemeyeceklerini
belirterek su an igin veri odakli olarak politika belirlemneye devam
ettiklerini vurgulasa da Ocak ayinda bagkanligi devralacak olan Trump’in
uygulayabilecedi politikalar merkez bankasinin izleyecedi politika
patikasi Uzerinde de onemli degisikliklere neden olabilecektir. Bu
kapsamda dolar cinsinden sabit getirili kiymetlerle ilgili enflasyon ve
politika faizlerindeki indirimlere bagl kademeli deger artigi Sngérimuzu
korusak da bu senaryoya iliskin agadi yonlu risklerin son derece artmis
oldugunu degerlendiriyoruz.

Trump’in ikinci déneminde firmalarin yurtigi faaliyetleri i¢in kurumlar
vergisini yuzde 15 seviyesine dusurecegdi ve pek ¢ok sektdrde
deregulasyon beklentileri ile birlikte sec¢im sonrasinda ABD
borsalarinda yeni zirveler goérulda. Ozellikle yurtiginde daha fazla
faaliyet gosteren kuguk ve orta buyuklukteki halka agik firmalarin
hisselerindeki yukseligler daha yuksek oranli olarak gergeklesti. Yurtdigi
hisse senetleri tarafinda da oynakligin bir sire daha oldukga yuksek
kalmasini beklemekle beraber bu surecgte sert fiyat hareketlerine karsi
riskin iyi ydnetilmesi gerektigini dustnuyoruz.

Gin tarafinda ise kamu maliyesi tarafinda tuketimi canlandirabilecek
adimlar halen atimis gérinmuayor. Faiz indirimleri ve bankacilik
sektoérint rahatlatici yondeki adimlarin temelde varlk fiyatlarinda
dalgalanmalara neden olacagi ancak orta ve uzun vadede ekonomik
aktiviteyi pek canlandiramayacadi dogrultusundaki gérusumuze
istinaden Cin ekonomisindeki zayIf seyrin strebilecegini, ayrica Trump
yénetiminde  ABDnin  Cine  karsl  uygulayabilecedi ticareti
kisitlayabilecek tedbirlerin ise bu slreci daha da hizlandirabilecegini
dusunuyoruz. Gin hukumeti belki de kamu maliyesinde etkili olabilecek
adimlarin atimasini Trump’in politikalarini gérdukten sonra uygulamak
Uzere de ertelemis olabilir.

Bultenin takip eden sayfalarinda géruslerimize dayanak teskil eden ve
dikkat gekici buldugumuz géstergelere iliskin grafikleri ve bunlara dair
kisa agiklamalarimizi bulabilirsiniz.
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Enflasyonun ana egilimine iliskin en énemli indikatérlerden olan gekirdek enflasyon gostergelerinde tg
aydir devam eden bozulma Ekim ayinda son bulmus olsa da gelinen seviye halen Haziran ayinda
gorulenin bir miktar tizerinde yer aliyor.

Mevsimsellikten Arindinlmis Aylik Enflasyon Gostergeleri

[l B (islenmemis Gida, Enerii, Alkollii igecekler, Tiitiin ve Altin disi TUFE) [ Medyan (TUFE)
[ C (Gida ve Alkolsiiz igecekler, Enerji, Alkol-Tiitiin ve Altin dist TUFE)

4
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1
0
Mayis 2024 Haziran 2024 Temmuz 2024 Ajustos 2024 Eyliil 2024 Ekim 2024
Kk T, T0IC drma v TOFE enflasyon hesaplamal orfoy on G exim 2026

Yuksek enflasyondan tek hanelere gelmek gegmiste oldugu gibi uzun stren ve arada engellerle
karsilagabilecek bir streg.

Dezenflasyonda Gidisat (Ocak 2002 - Subat 2004 ile Mevcut Durum Karsilastirmasi)
75.45
73.2

Mayis 2024'te Baslayan Mevcut Dezenflasyon Silreci

Ocak 2002- Subat 2004

o 5 10 15 20 25
Ay
Kaynak: TUIK ve Bloomberg.

Katillk gostererek manset enflasyona gére ytksek kalan hizmet fiyatlarinda artiglar yavaslarken temel
mal ve gida tarafinda ise yillk enflasyondaki gerilemenin simdilik durdugu izleniyor.

Ana TUFE Enflasyonu Géstergeleri
~ Enerji = Gida ve Alkolsiiz icecekler ~ Hizmet = Temel Mallar = TUFE

120
80
69.8
59.4
S 48.6
45.3
40
285
0
2023-01 2023-07 2024-01 2024-07
Kaynak: EVDS (TCMB) Son Gézlem: Ekim 2024

Ticaret hacim endeksi verileri ekonomik buytmenin igeride perakende satiglar sayesinde desteklendigini
ancak toptan ticaret ve arag satiglarinin uzun bir stredir duragan kaldigina isaret ediyor.

Ticaret Hacim Endeksleri (Mevsimsellikten Arindiriimis, 2021=100)

— Motorlu Kara Tasttlaninin ve Motosikletlerin Toptan ve Perakende Ticaretiile Onarimi
— Toptan Ticaret (Motorlu Kara Tasttlar ve Motosikletler Haric)
— Perakende Ticaret (Motorlu Kara Tasitlari ve Motosikletler Harig)

2019-Q1 2019-Q3 2020-Q1 2020-Q3 2021-Q1 2021-Q3 2022-Q1 2022-Q3 2023-Q1 2023-Q3 2024-Q1 2024-Q3
Kaynak: TUIK verisi ile Allbatross Portfoy tarafindan hesaplanmistrr. ‘Son Gozlem: 2024-3G

On iki ay sonrasina iligkin enflasyon beklentileri 6zellikle hanehalki ve reel sektdr tarafinda enflasyon
igin merkez bankasi tarafindan éngérulen patikanin oldukga tzerinde kalmaya devam etse de son
aylarda gerileyerek parasal sikilagtirmaya baslanan dénemdeki seviyelerin altina geldi.

Tuketici Fiyat Y ileri (12 Ay ve Politika Faizi

= Piyasa Katilimcilari ~ Reel Sektor = Hanehalki = Politika Faizi (Yillik Bilesik)

75
67.2
64.5
& 50 49.5
27.4

25]

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

Kaynak: EVDS (TCMB) Son Gozlem: Ekim 2024

ITO tarafindan agiklanan sektérel PMI verileri gida harig tum sektérlerde son 4 aydir yeni sipariglerin
gerilemekte olduguna isaret ediyor.

iTO PMI Yeni Siparisler Endeksi

— Agag ve Kagit Ana Metal — Elektriki ve Elektronik Urinler — Giyim ve Deri - Gida
Kara ve Deniz Tasitlari — Kimyasal, Plastik ve Kauguk — Makine ve Metal Urinler ~ — Metalik Olmayan Mineral — Teksti

60
52.8 Gida

42.4 Kimyasal, Plastik ve Kauguk
2.1 Elektrikli ve Elektronik Uriinler
41.4 Tekstil

38.8 Makine ve Metal Uriinler
38.4 Metalik Olmayan Mineral
36.5 Agag ve Kagit

Oca Nis Tem Eki

Kaynak: ITO Son Gozlem: Ekim 2024
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Tuketici egilim anketi verilerine gére gelecek 12 ay igerisinde konut alma veya inga ettirme ihtimali ile
otomobil alma ihtimalleri tarihi yuksek seviyelere ulasti.

Tuketici Given Endeksi - Konut ve Otomobil

= Gelecek 12 Ay Otomobil Satin Alma ihtimali = Gelecek 12 Ay Konut Tamiratina Para Harcama ihtimali
= Gelecek 12 Ay Konut Alma veya insa Ettirme ihtimali

2022 2023 2024
Kaynak: TUIK Son Gozlem: Ekim 2024

Artan faizler sonrasi kademeli olarak artig gésteren sanayi ve hizmet sektéra firmalarinda net finansal
giderlerin satiglar igerisindeki payl 2024'Un 3. geyredi itibariyle tarihsel normallerinin tizerine yukseldi.

BiST'te islem Géren Firmalarin Yillik Net Finansal Git inin Net Orani

= Sanayi = Hizmet (Finans Disi)

2020 Oncesi Ortalama

2020 Oncesi Ort:

2016 2018 2020 2022 2024

Kaynak: Finnet verisi ile Allbatross Portfoy tarafindan hesaplanmistir. Son Gozlem: Eylul 2024

Halka agik sanayi ve hizmet sektort firmalarinin satiglarinda pandemi sonrasi gortlen hizli arti parasal
sikilagmanin etkilerini yogun bir sekilde géstermesi ile birlikte yerini daralmaya birakti.

BiST'te islem Géren Firmalarin Yillik Net Satis Bilylimesi (Medyan)
~ Sanayi = Hizmet (Finans Disi)

300~

200~

100-

2020 Qncesi Ortalama
2020 Oncesi Ortalama

2015 2020 2025

Kaynak: Finnet verisi ile Allbatross Portfoy tarafindan hesaplanmistir. Son Gozlem: Eyll 2024

Eylul sanayi tretimi aylik olarak iimli bir iyilesme gésterse de gegen yilin ayni dénemine gére %2,4 daraldi.
3. geyrekte ana sanayi endekslerinden sadece enerji tarafinda btytme oldu.

Sanayi Uretimi Bilyiimesi

— Sanayi Uretim Endeksi (Gegen Yilin Ayni Ayina Gore Degisim) — Sanayi Uretim Endeksi (Gegen Aya Gore Degisim)

10
5
B
0
2.4
-5
2023-01 2023-07 2024-01 2024-07
Sgam: ik i Son Gozlem: Eyial 2024

Sanayi firmalarinin esas faaliyet kar marjlari tarihsel ortalamalarina gére gelirken 6zellikle ulastirma alt
sektérundeki firmalarin katkisiyla birlikte hizmet saglayan firmalarin kar marjlar ytksek seyretmeye
devam ediyor.

BiST'te islem Géren Firmalarin Esas Faaliyet Kar Marji (Son 12 Aylik, Medyan)
= Sanayi = Hizmet (Finans Dis1)

2015 2020 2025

Kaynak: Finnet verisi ile Allbatross Portfoy tarafindan hesaplanmistir. Son Gézlem: Eylil 2024

Politika faizindeki artis ve TL'deki reel degerlenme trendi neticesinde para arzi igerisinde TL cinsi sabit
getirili varliklarin agirhig artmaya devam ederken &zellikle vadeli déviz mevduatin payi ise gerilemeyi
surdurayor.

Para Arzi Kalemlerinin Paylari

~ Dolasimdaki Para  — Vadesiz YP Mevduat — Vadeli YP Mevduat
— Vadesiz TL Mevduat — Vadeli TL Mevduat — Repo+Sermaye Piyasasi Araglari

50

40

30

20

2021 2022 2023 2024 2025

Kaynak: EVDS (TCMB) verisi ile Allbatross Portfoy tarafindan hesaplanmistir. Son Gézlem: 1 Kasim 2024
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Alinan tedbirler sonucunda artan TL'ye dénustm orani kapsaminda kur korumali mevduat bakiyesi her
gecgen hafta dusmeye devam ederek 39,2 milyar dolar seviyesine geriledi.

Toplam Kur Korumali Mevduat ve Katilma Hesaplari (Ocak 2024 Sonrasi, Milyar USD)

80

70

Milyar USD

60

50

40 302

Nis Tem Eki

Kaynak: BDDK verisi ile Allbatross Portfdy tarafindan hesaplanmistir. Son Gozlem: 1 Kasim 2024

Yavaglayan ekonomi ve gerilemeye devam eden enflasyon arka planiyla uyumlu bir sekilde yabancilarin

devlet i¢ borglanma senetlerine olan ilgisi devam ederken hisse senetlerinde satis yapmaya devam
ettikleri gérultyor.

Yurtdisi Yerlesiklerin Net Portfoy Akimlan (12 Haftalik Birikimli)

~ Devlet i¢ Borglanma Senetleri — Hisse Senedi = Repo

8
a
E]
4 338
g
H
04
0
0.9
2021 2022 2023 2024

Kaynak: EVDS (TCMB) Son Gozlem: 1 Kasim 2024

Cari dengede olumlu seyir Eylul ayinda da devam etti. Aylik net altin ithalatinin 1 milyar dolar seviyesine
clkmasina ragmen dis ticaret agigi ve turizmin katkilariyla aylik cari fazla beklentilerin de Gzerinde 2,99
milyar dolar olarak gergeklesti. Bdylece 12 ay birikimli olarak cari agik 9,7 milyar dolara geriledi.

Cari Acik ve Finansmani (12 Aylik Bi i)

I Dogrudan Yatirimiar Bl Portiéy Yatirimiari Il Diger Yatinimiar B Net Hata ve Noksan Il Rezervier == Cari Acik

= Cari Agik (Enerji ve Altin Harig)

ey

2020 2021 2022 2023 2024

40

o [

Milyar USD

Kaynak: EVDS (TCMB) Son Gézlem: Eyliil 2024

Ekonomideki sogumayla beraber &zellkle KDV ve OTV gibi dolayl vergi gelirlerinin yavaslamasi
sonucunda butge gelirlerinin artig orani giderlerdeki ytkseligin gerisine dugmus goérultyor.

Nominal Biitce Gelir ve Giderleri (3 Aylik Birikimli, Yillik Yiizde Degisim)
- Biitge Gelirleri - Biitge Giderleri - Faiz Disi Biitge Giderleri

200

150 \

& 100 M
A
\\7/\\/\/- \,: g

5 AV Vel

2020 2021 2022 2023 2024

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

Parasal sikilagma ve alinan makroihtiyati tedbirlerin neticesinde azalan kredi btiyimesi sonucu ihracat

ve ithalat miktar endekslerinde ihracat lehine ayrigan seyir reel olarak degerlenen TL'ye ragmen devam
ediyor.

Dis Ticaret Miktar Endeksleri (Mevsimsellikten Arindinimig, 2015=100)

= ihracat = ithalat

140

120

100

2019-Q3 2020-Q1 2020-Q3 2021-Ql 2021-Q3 2022-Q1 2022-Q3 2023-Q1

2023-Q3  2024-Q1  2024-Q3
Kaynak: EVDS (TCMB) verisi ile Allbatross Portfoy tarafindan hesaplanmistir.

Son Gozlem: 2024-3G

FED'in Eylul ayinda yaptigi 50 baz puanlik indirimden bu yana artan 10 yil vadeli ABD hazine tahvili

getirilerindeki artisin yaklagik tgte biri enflasyon beklentilerindeki artigla agiklanabilirken geri kalan kisim
reel faiz artigina igaret ediyor.

ABD 10 Yillik Hazine Tahvili Getirisi ve

y isi i Degisim (17 Eylil 2024 = 0)

— 10 Yillik Basabas Enflasyon Beklentisi — 10 Yillik Tahvil Getirisi

EkiO1 Eki15 Kas 01

Kaynak: FED St. Louis Son Gézlem: 07 Kasim 2024
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Altug Dayioglu - Genel Mudur

a.dayioglu@allbatrossportfoy.com

Serkan imigiker - Bagekonomist

s.imisiker@allbatrossportfoy.com

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




