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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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Mehmet Simsek, Financial Times’a demec verdi

27 Eylll tarihinde Adam Samson tarafindan kaleme alinan makalede; Financial Times’a konusan
Simsek, Cumhurbaskani Recep Tayyip Erdogan’in yeni ekonomi politikalarina destek verdiginin
altini cizerek, “Dogru yoldayiz. Glvenin geri dondugine dair glcli kanitlar var. Ancak sabirli
olmaliyiz, halen zorlu bir strecteyiz” dedi.

Haziran ayinda goreve gelmesinden bu yana uluslararasi medyaya verdigi ilk roportajda Mehmet
Simsek, "ekonomiyi yeniden dengelemeye ve i¢ talebi yumusatmaya" calistigini soyledi.

Gelecek yilin ortalarina kadar enflasyonun “gecis stirecinde” olacagini belirten Simsek miktarsal
sikilastirma tedbirleriyle birlikte finansal kosullarin TCMB politika faizinin isaret ettiginden daha
fazla siki oldugunu belirtti.

Makalede Simsek’in banka ve sirketlerin uluslararasi piyasalardaki tahvil ihraclarina, batili ve
korfez Ulkeleriyle iliskilerin derinlestirilmesinden kaynakli olarak ekonomik canlanmaya vurgu
yaptig belirtilirken,

Isvec’in NATO uyeligine iliskin su ifadenin eklenmis oldugu gorildi: «Konferansta hazir bulunan
bir bankaciya gore, Simsek'in gecen hafta New York gezisi sirasinda yaptigl sunumda, Tlrkiye'nin
Isvec'in NATO'va katilimini onaylamasi da énemli bir satis noktasi olarak listelendi. Erdogan,
Isvec'in askeri ittifaka katilimini destekledigini soylese de, cumhurbaskaninin siyasi partisi
liderligindeki bir koalisyon tarafindan kontrol edilen Tirkiye parlamentosunun hala bunu
onaylamasi gerekiyor.»



Kredi risk primi ve tahvil ihraclari

O Yurt disindan fon saglamanin en 6nemli kaynaklarindan biri de tahvil ihraclaridir. Ancak
Turkiye'nin uzunca bir middet yiksek olan kredi risk primi bu tlr bir fonlamayi kaynak maliyeti
acisindan zorlu hale getirmisti.

O Oysa yeni ekonomi yonetiminin geleneksel politikalara donisi hem kredi risk priminde disusleri
hem de yabanci yatirrmcilarin Turk devlet ve sirket tahvillerine olan ilgisini beraberinde getirdi.

Investor jitters over a Turkish debt default have decreased

Five-year credit default swap spread (bp)
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Tahvil ihraci neden onemlidir?

Kredi risk priminin faiz maliyeti Gzerine eklendigi yurtdisi ihraclarin yani sira; siki para politikasi ve
miktarsal sikilasma adimlari, sirketleri yurt icinde de tahvil ihraglarina yoneltti.

Secim oncesinde Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan yurt ici ve yurt disina tahvil ihraci icin 82 sirket,
secimden sonra ise 129 sirket onay aldi. 129 sirketin 61’inin onayi ise son 5 haftada gerceklesti.
Yurt disina tahvil ihraci icin secim sonrasi alinan 14.4 milyar dolar ve 500 milyon Euro’luk iznin ise
neredeyse tamami son 5 haftada gerceklesti.

Bu son 5 haftada yurt icinde 211 milyar 631 milyon 900 bin liralk, yurt disinda ise 13 milyar 216
milyon 925 bin 706 dolar ve 500 milyon Euro'luk tahvil ihraglarina onay cikti. Secim sonrasi yurt
disi tahvil ihraci icin alinan 14 milyar 416 milyon 925 bin 706 dolar ile 500 milyon Euro'luk ihrag
izninin neredeyse tamami bu son 5 haftada gerceklesti.

Secimlerden dnce 12-9,7 arasi getirilerle tahvil ihracglari olurken, son haftalarda bu oranin oldukca
dUstUgu ve talebin de artis kaydettigi gbzlemleniyor.

Ornegin Arcelik gecen hafta yizde 8,5 getiri ile 5 yil vadede 400 milyon dolar borclandi. ihraca
840 milyon dolarin Gzerinde talep gelirken, ytzde 8,75 olarak acgiklanan tahvilin getirisi son olarak
yuzde 8,5'e kadar geriledi.

Tahvil ihraglar banka disi fonlama araglarn iginde sermaye piyasasinda derinlik kazanilmasi ve
bilinirligin artmasi bakimindan sirketlere avantaj saglar.

Yurtdisi arzlarda 6demeler dengesinin sermaye kaleminde tutulan, uzun vadedeki girisler cari
dengeye katki saglar

Ancak tahvil piyasasinda segici olunmasi 6nemlidir: Rating sistemi kurularak, belirli rasyolan
saglayan firmalara ihrag izninin verilmesi, sirketlerimizin reputasyonuna olumlu katki saglayacaktir.
icerideki ihraglarda stopaj gibi cesitli vergi muafiyetlerinin saglanmasi da bu tiir fonlamayi cazip
hale getirmesi agisindan 6nemlidir.
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ISO 500 Arastirma sonuclari devasa karlari ortaya cikardi

ISO 500 calismasinda 2022 vyilinda Uretimden satislara gdre en biyik sanayi kurulusu 418,4
milyar liralik satislariyla Tipras oldu.

2022 yilinda Uretimden satislara gore ikinci blyUk kurulus 189,2 milyar lira ile Star Rafineri oldu.
Uciincii sirada ise 140,1 milyarlik tiretimden satislariyla Ford Otomotiv yer ald.

Arastirmaya gore ISO 500’de (iretimden satislar 2022 yilinda yiizde 119 oraninda artarak 2 trilyon
48 milyar liradan 4 trilyon 485 milyar liraya ¢ikt.

Uretimden satislarda yuzde 33,3'lik reel artis gorildi. (TUFE’yle indirgenmis)

ISO 500'Uin ihracati yiizde 14,1 artti, faaliyet kari ylizde 96 artti.

Son 10 yildaki Uretim faaliyeti disi gelirlerinin donem kar ve zarar toplami igindeki paylarina
bakildiginda bu oranin, son 5 yilda yiizde 88 diizeyinden ylzde 23’lere kadar geriledigi gorald.
Finansman giderlerinin faaliyet kdrina orani belirgin bir dislis gostererek ylzde 61,1'den yiizde
41,3’e indi.

iSO 500 kuruluslarinda borglarin payi yiizde 70,7'den yiizde 64,3’ gerilerken; ézkaynaklarin payi
yuzde 29,3’ten ylzde 35,7’ye gikti.

Firmalarin faaliyet disi gelirlerindeki disls esas faaliyete odaklanma, finansman giderilerindeki
disls ve borglardaki payin azalarak 6zkaynaklarin payinin artisi ise esas itibariyle dustik faizli ancak
selektif kredilerin spekilatif yatinm araglarina yénelmek yerine faaliyete odaklandigi ve gérece
dislk saglanan dis finansman neticesinde de sermayenin payinin artis kaydetmesini beraberinde
getirmigtir.

Halihazirda uygulanan selektif kredi politikasinda da faiz maliyeti artis kaydetmis olmakla beraber,
kullandirilan kredilerin faaliyete ydonelmesi dogrultusunda bir ¢aba vardir.

Oniimiizdeki senelerde bu sebeple esas faaliyet kari olgusunun devam edecegi ancak yiikselen
finansman maliyetiyle de karlarin diisecegi 6ngorilebilir.
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EKK'da gorisulen konular ve yastik alti altin meselesi

Ekonomi Koordinasyon Kurulu (EKK), Cumhurbaskani Yardimcisi Cevdet Yilmaz baskanliginda
toplandi. Yapilan aciklamada toplantida finansal istikrar tedbirlerinin gortsaldag bildirildi. Yastik
altindaki altinlarin ekonomiye kazandirilmasi icin halen uygulanan sistemin gelistirilmesi yoninde
calismalar yapildigi belirtilirken, Yatirrm Taahhatll Avans Kredisi dahil finansman ihtiyaclarini
artiracak yeni tedbirlerin ele alindigi kaydedildi.

Dordlnclst  gerceklestirilen toplantinin ana glndemini finans piyasalarinin gelisimini ve
istikrarini destekleyecek politikalar olusturdu.

Aciklamada, vyapilan bu calismalarla stratejik yatirnmlarin desteklenmesi, kiresel ekonomide
ortaya cikabilecek risklere karsi finansal istikrarin gliclendirilmesi, yurt ici tasarruflarin artirilmasi,
kaynak dagiliminda etkinligin saglanmasi ve finansmana erisimin artirilmasinin hedeflendigi
vurgulandi.

Turkiye'de yastik altindaki fiziki altin tGlke ekonomisi icin ciddi bir finansal kaynak olmakla birlikte,
su an finansal sistemin disinda ve atil.

Yastik altindaki altin miktari 5 bin ton olarak tahmin ediliyor. Buglinki gram altin ve dolar kuruna
gore bir hesaplama yapildiginda ise tutari 280 milyar dolari asiyor.

Su andaki uygulamalara bakilacak olursa altin hesabinin yani sira bir de Darphane Altin
Sertifikasi’'nin oldugu gorulmekte.

Bu Urdn 0,995 saflikta 5 ton altin ihrag tavani kapsaminda her biri 0,01 gram altini temsil edecek
sekilde vadesiz olarak ihrac edilen ve sahibine KAP'ta yayinlanan izahname kapsaminda fiziki
altina dontstm imkani taniyan sermaye piyasasi aracidir.

Fiziki olarak altin alip, satmakla ayni mantikta isleyen bu sertifikanin, Turkiye Cumhuriyeti
Darphane ve Damga Matbaasi tarafindan ihrac edildigi ve Borsa istanbul'da listelendigi icin
glvenilirligi ise oldukca yUksektir.
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ABD’de asil risk kapanma degil, artan tahvil faizlerinde!

ABD'de Demokratlarin liderligindeki Senato ile Cumhuriyetcilerin liderligindeki Temsilciler Meclisi
arasinda cekisme sUriyor ve bir uzlasma olmaz ise federal hikiimet pazar glininden itibaren
kapanmaya baslayacak.

ABD Senatosu hukimetin on vyil icinde dordinci kez kismi olarak kapanmasini onlemeyi
amaclayan ve hem Demokrat hem de Cumhuriyetci senatorler tarafindan desteklenen bir gecici
finansman tasarisiyla ilerlerken, Temsilciler Meclisi, yasalasma sansi olmayan partizan
Cumhuriyetci harcama tasarilarini oylamaya basladi.

Ancak The Economist’de vyayinlanan bir makalede Amerikan hikimetine on yil boyunca
borclanmanin yillik maliyeti %4,6 ile 2007'den bu yana en ylUksek seviyesine yukseldigi ve
yatirrmcilarin  Fed'in faiz oranlarini “daha uzun stre yUksek tutacagini” ongdérmeye basladiklar
icin tahvil getirilerinin bahardan bu yana yUkselis egilimi gdsterdigi savindan hareketle artan faiz
oranlarinin bitceye GSYiH'nin yiizde 98'i kadar yiik olusturdugu ifade edilmis.

Dusiik faiz ortaminda bu oran GSYiH'nin yizde 35'i diizeyindeymis. 2 trilyon dolara yaklasan
bltce aciglyla ABD, periyodik olarak bu tarz tartismalarin odaginda kalmakta.

Diger taraftan Uluslararasi Para Fonu Sozcisi Julie Kozack, ABD'de "hiukimetin kapanmasinin®
Ulke ekonomisi icin "onlenebilir bir risk" oldugunu belirterek, taraflari federal hikiimete saglanan
finansmanin strddrtlmesi konusunda fikir birligine varmaya cagirdi.
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Petrolde yukari yonli ivme, 100 dolara gotirir mu?

Bir emtianin fiyatinin yikselmesi ya talebin fazla olmasina ya da arzin kisith olmasina bagldir.
Petrol fiyati ise son Uc¢ yildir deyim yerindeyse talepten cok jeopolitik gelismelerin de baskisiyla
OPEC+'nin arz kisitlarina odaklanmis durumda.

Ddnyanin en baytk Ureticileri Suudi Arabistan ve Rusya'nin yil sonuna kadar petrol tretimlerinde
kesintiye gitmeleri, gelecek aylarda piyasalarda arz sikintisi yasanacagl beklentisini artirarak
fiyatlardaki ylkselisi desteklemeye devam etti.

Buna ek olarak arz talep dengesindeki acigin daha da artabilecegi endisesi etkili oldu. ABD'de
petrol fiyatlari icin dnemli bir hub olan Cushing, Oklahoma’daki stoklar 22 milyon varilin altina
inerek Temmuz 2022’den bu yana gorulen en disUk seviyede aciklandi. Yikselisi destekleyen bir
veri de ABD Enerji Enformasyon idaresinden (EIA) geldi. EIA, llkedeki ticari ham petrol stoklarinin
gecen hafta yaklasik 2 milyon 200 bin varil azalarak 416 milyon 300 bin varil seviyesine
geriledigini acikladi.

Dolayisiyla petrol fiyati Goldman ve ING gibi kurumlarin raporlarinda yer aldigi Gzere 100 dolari
gorebilir. Ancak fiyatin, birkag¢ ay bu zirvelerde olduktan sonra yeniden disUse gecerek 85 dolar
seviyelerinde bir ortalamaya yerlesecegi tahmin ediliyor.

Kanada’daki petrol arzi artisi, Venezuella’nin piyasaya yeniden girmesi ve iran’in ABD ile
iliskisinden cikacak olasi arzi ile Turkiye’nin Kerkik Yumurtalik hattindan petrol akisinin baslamasi
fiyatlar Gzerindeki arz kaynakli baskiyr ortadan kaldirabilir.
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Haftadan kalanlar

Turk lirast (TL) dontsimli Kur Korumali Mevduat (KKM) hesaplarinda asgari faiz zorunlulugu
kaldirildi.

FT'nin haberine gore dinyanin en blyldk emtia sirketlerinden biri olan Glencore, Tirkiye
Uzerinden 5 bin tona varan bakir alimi gerceklestirdi.

Bireysel Emeklilik Sistemi’nde (BES) kismi 6deme donemi basladi.

Islenmemis altin ithalatina yonelik kota uygulamasi kapsaminin genisletildigi bildirildi.

Rus hidkiUmeti, yakit Grtnlerine getirdigi yasakta degisiklik yaparak, gemi yakiti ve kirsal motorin
ihracatini serbest birakti.

EBRD, Turkiye icin 2023 blylime tahminini ylzde 3,5'e yukseltti. Turkiye ekonomisinin 2024
yilinda ise yuzde 3 oraninda blyumesini bekliyor.

Evergrande'nin Yonetim Kurulu Baskani Hui Ka Yan'in goz altina alindigi haberinin ardindan sirket
hisselerinde islemler durduruldu.

Amerikali JP Morgan’in Birlesik Krallik'ta faaliyet gosteren bankasi Chase, 16 Ekim’den itibaren
kripto para islemlerine izin verilmeyecegini bildirdi.

Anayasa Mahkemesi (AYM), ek Motorlu Tasitlar Vergisi (MTV) alinmasini dngdren dizenlemenin
iptali talebini oy birligi ile reddetti.

Goldman Sachs, "Turkiye yeniden oyuna dahil oluyor" baslikli rapor yayinladi.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tebligiyle reeskont islemlerinde iskonto faiz orani yillik yizde
30,75'e cikarildi.

Tirk-is hesaplamalarina gére; Ankara'da gida enflasyonu eyliilde yiizde 9.31 artti.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Baskani Erkan, TBMM Plan ve Bltce Komisyonu'na 3 Ekim'de
sunum yapacak.

Bakan Simsek, Londra'da yatirimci toplantisi diizenleyecek

Tesla ve SpaceX'in Ust Yoneticisi (CEO) Elon Musk, gelecek yil TEKNOFEST'e bizzat katilmayi ve
Turkiye'deki yatirim firsatlarini gérismeyi dort gozle bekledigini ifade etti.



Dis Ticaret istatistikleri, Agustos 2023

O Tirkiye istatistik Kurumu ile Ticaret Bakanhg is birligiyle genel ticaret sistemi kapsaminda Uretilen
gecici dis ticaret verilerine gore; ihracat 2023 yili Agustos ayinda, bir onceki yilin ayni ayina gore
%1,6 artarak 21 milyar 615 milyon dolar, ithalat %6,9 azalarak 30 milyar 271 milyon dolar olarak
gerceklesti.

L Genel ticaret sistemine gore ihracat 2023 yili Ocak-Agustos doneminde bir onceki yilin ayni
donemine gore %0,4 azalarak 164 milyar 794 milyon dolar, ithalat %3,4 artarak 247 milyar 97
milyon dolar olarak gerceklesti.

Ulkelere gore ihracat, Agustos 2023 Ulkelere gore ithalat, Agustos 2023
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Hizmet Uretici Fiyat Endeksi, Agustos 2023

O H-UFE 2023 yili Agustos ayinda bir dnceki aya gdre %5,25, bir dnceki yilin Aralik ayina gore
%69,13, bir énceki yilin ayni ayina gore %79,95 ve on iki aylik ortalamalara gére %80,27 artis
gosterdi.

O Bir 6nceki yilin ayni ayina gore, ulastirma ve depolama hizmetlerinde %62,80, konaklama ve
yiyecek hizmetlerinde %102,12, bilgi ve iletisim hizmetlerinde %83,41, gayrimenkul
hizmetlerinde %66,83, mesleki, bilimsel ve teknik hizmetlerde %99,59, idari ve destek
hizmetlerde %104,93 artis gerceklesti.

H-UFE yilik degisim oranlan (%), Agustos 2023

H-OFE

Ulastirma ve depolama hizmetleri
Konaklama ve viyvecek hizmetlen 102,12
Bilgi ve iletigim hizmetlen
Gayrmenkul hizmetlen

I esleki, bilimsel ve teknik hizmetler 59,59

idar ve destek hizmetler 104,593
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Ekonomik Guven Endeksi, Eylul 2023

O Ekonomik glven endeksi Agustos ayinda 94,1 iken, Eylul ayinda %1,3 oraninda artarak 95,4
degerini aldu.

L Bir onceki aya gore Eylul ayinda tiketici gliven endeksi %5,1 oraninda artarak 71,5 degerini, reel
kesim (imalat sanayi) gliven endeksi %0,5 oraninda artarak 105,1 degerini, hizmet sektori glven
endeksi %2,0 oraninda azalarak 113,0 degerini, perakende ticaret sektorl gtven endeksi %3,0
oraninda artarak 117,7 degerini, insaat sektdorlt given endeksi %1,0 oraninda artarak 88,3
degerini aldu.

Ekonomik giiven endeksi, giiven endeksleri ve degisim oranlan, Eyliil 2023
s St o
Agustos Eylal Agustos Eyliil
Ekonomik giiven endeksi 94,1 95,4 -5,2 1.3
Tiiketici gliven endeksi 68,0 71,5 -15,1 5,1
Reel kesim gliven endeksi 104,6 105,1 -0,3 0,5
Hizmet sektdri glven endeksi 115,3 113.0 -1,7 -2,0
Perakende ticaret sektdrli gliven endeksi 114,3 1177 -0.4 3.0
insaat sektérii gliven endeksi 874 88,3 -0.7 1,0
Endeks dederleri mevsim etkilerinden anndinlmig dederlerdir. Tketici glven endeksinde mevsim etkisi bulunmamalktadir.
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