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*Cin'den yapilan ihracat Ekim 2023'te yillik bazda %6,4 diisiisle 274,83 milyar ABD dolarina gerileyerek bir onceki ayki %6,2'lik diisiisten daha hizli ve
%3,3'liik piyasa tahminlerinden daha kotii bir diisiis gosterdi. Bu durum yurt digindan gelen zayif talebin devam ettigini yansitarak, ihracatin art arda
altinci ay diisiisiine isaret etti. Cin'e yapilan ithalat ise Ekim 2023'te beklenmedik bir sekilde yillik bazda %3,0 artarak 218,3 milyar ABD dolarina yiikseldi
ve %4,8'lik dislis beklentisini geride birakarak Eylil ayindaki %6,2'lik diistisiin Gzerine ¢ikti. Bu, Pekin'in i¢ talebi canlandirma gabalari ve stoklama
isaretlerinin ardindan Subat ayindan bu yana alimlardaki ilk artis oldu.

*Almanya'da tiiketici enflasyonu Ekim’'de yillik bazda %3,8 olarak teyit edilirken, bir onceki ayki %4,5'e kiyasla keskin bir diisiis gosterdi. Gida
enflasyonunun Subat 2022'den bu yana en diisiik seviyeye gerilemesi (Eyliil'de %7,5'e karsi %6,1) ve enerji fiyatlarinin yaklasik ¢ yildir ilk kez dismesi (%
1,0'a karsl %-3,2) nedeniyle son veri iki yili agkin bir siirenin en diisiik seviyesine isaret etti. Bu arada, hizmet enflasyonu %3,9 ile bir dnceki ayki %4,0 se-
viyesine gore ¢ok az degisiklik gosterdi ve kira %2 artti. Cekirdek enflasyon da Ekim’'de %4,3'e gerileyerek Eyliil ayindaki %4,6 seviyesinden AJustos
2022'den bu yana en diislik seviyesine ulasti. Manget ve ¢ekirdek enflasyon diismesine ragmen AMB'nin hedefi olan %2,0'nin oldukga iizerinde kalmaya
devam etti.

*Bu hafta yurt disi piyasalarda ne bekliyoruz?

Haftanin piyasa etkisi en biyiik verisi Sali 16:30’da yayinlanacak ABD tiiketici fiyatlari enflasyonu olacak. Enflasyonun aylik bazda %0,1 olarak
gerceklesmesi beklenirken yillik enflasyonun %3.7'den %3,3'e gerilemesi bekleniyor. Cekirdek enflasyon ile ilgili beklenti ise enflasyonun %4,1'te sabit
kalmasi yoniinde. Fed ile ilgili beklentiler yapilmasi beklenen 25 baz puanlik artigin artik yapilmayacagi yoniinde oldugu igin beklenenin altinda bir
enflasyonun ¢ok biyik bir piyasa etkisi olusturmasini beklemeyiz. Ancak beklenenin iizerinde bir enflasyon gergeklesmesi Fed'den artis beklentilerini
tetiklemese bile faiz hadlerinde ve dolar endeksinde yukari yonlii hareketlere neden olabilir. Hatirlatmak gerekirse ABD 10Y tahvil faizleri haftayl %4.652,
DXY ise 105.8 seviyesinde kapattl.

*Haftanin bir diger enflasyon verisi Carsamba 10:00'da agiklanacak Ingiltere tiiketici enflasyonu ile Cuma 13:00'te aciklanacak Euro Bélgesi nihai
enflasyon verisi olacak. ingiltere’de tiiketici enflasyonunun Ekim ayinda gecen yilin ayni ayina gére %6,1'den %4,8'e gerilemesi beklenirken cekirdek
enflasyon ile ilgili beklenti enflasyonun %6,1'den %5,8 e gerilemesi yoniinde. Euro Bolgesi’'nde tiiketici enflasyonunun %4,3'ten %2,9'a gerilemesi bekleni-
yor. Veriyle ilgili herhangi bir siirpriz beklentisi bulunmazken gekirdek enflasyonun %4,5'ten %4,2'ye diisiis gdstermesi bekleniyor. Hafta icerisinde
1.07’nin lizerinde kalamayan EURUSD paritesi dolar endeksindeki diislisle haftayr 1.06’nin lizerinde, 1.0684 seviyesinde kapatmayi basardi.

*Carsamba Tirkiye saatiyle sabaha karsi 2:50'de Japonya GSYH biylimesini agiklayacak. Bliyimenin 2C23'teki %4,8 seviyesinden 3C23'te %-0.6'ya don-
mesi bekleniyor. Sermaye harcamalarinda ve tiiketim harcamalarinda onceki seneye gore artis beklentisine karsilik dis talep biiyimesinin %1.8’den %-
0.1'e gerileyecek olmasi Japonya blylimesinde zayif bir seyri beraberinde getirecek gibi goriiniiyor. Ayni giin Japonya da Eyliil ayl sanayi Uretimi verile-
rini agiklayacak. Japonya’'da sanayi Uretimi ile ilgili bir beklenti bulunmuyor ancak Agustos ayinda sanayi retimi gegen yilin ayni ayina gore %4,4 daralma
gdstermisti. Ayrica Persembe TSI 2:50 de aciklanacak Japonya dis ticaret verilerine gére Ekimde ihracat biiyiimesinin %4,3'ten %1,2'ye yavaslamasi
ithalat daralmasinin ise %16,3'ten %12,2'ye hafif bir diislis gostermesi bekleniyor.

*Yine Garsamba gilinl agiklanacak Cin sanayi Uretimi ve perakende satislar Cin biiyiimesiyle alakali fikir vermesi agisindan énemli olacak. Japonya'daki
zayif seyre karsilik Cin'de veriler daha kuvvetli goriinime isaret ediyor. Ekim'de Cin sanayi uretiminin %4,5'ten %4,3'e hafif bir dislis gostermesi
beklenirken perakende satislarin yildan yila artisinin %5,5'ten %7.0" ye yiikselmesi bekleniyor. Cin ekonomisiyle ilgili olumlu veriler kiiresel bliyime adina
beklentileri iyilestirecedi igin piyasalarda olumlu etki yaratacaktir.

*Euro Bolgesi'nde ise veriler zayif gelmeye devam ediyor. Carsamba 13:00°de agiklanacak Euro Bolgesi Eyliil ayi sanayi tretiminin aylik bazda %-0,7 yilhk
bazda ise %-6,3 olarak gerceklesmesi bekleniyor. Ajustos ayinda sanayi tiretimi %5.1 daralmisti. Euro Bolgesi ekonomisinin tiglincl geyrekte énceki yilin
ayni dénemine gore daralma gostermesi bekleniyor.

*ABD'de ekonomik aktiviteyle ilgili &nemli bir veri Garsamba 16:30 da agiklanacak Ekim ayi perakende satiglar ve Persembe 17:15'te agiklanacak sanayi
tretimi verileri olacak. Her iki veride ekonomik yavaslamanin devam ettigini teyit eder nitelikte. Aylik bazda perakende satislarin %0.7'den %-0.1"e gerile-
mesi beklenirken otomobil hari¢ perakende satislarla ilgili beklenti satiglarin 6nceki aya gére %0.6 blyliimeden %0.1’e yavaslama gostermesi yoniinde.
Ayrica Persembe 17:15'te agiklanacak ABD sanayi uretimi verileri de ekonomik aktiviteyle ilgili bilgi veriyor olacak. Ekim'de ABD'de sanayi Uretiminin %
0.3 biiyimeden %0.4 daralmaya donmesi bekleniyor.

*Cuma 10:00'da agiklanacak ingiltere Ekim ayi perakende satislarin hafif bir toparlanmaya isaret ederek %-0,9'dan %0.3'e hizlanma géstermesi bekleni-
yor. Yakitlar hari¢ perakende satislar ile ilgili beklenti ise %-1.0'den %0.5'e yiikselmesi yoniinde. Aylik toparlanmaya karsilik yildan yila satiglar zayif sey-
retmeye devam ediyor. Gegen yila gore perakende satislarin %1 daralmadan %1.5 daralmaya donmesi beklenirken yakit hari¢ satiglarin %-1.2'den %-
1.6'ya diislis gostermesi bekleniyor.
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*Eyliil'de igsiz sayisi bir 6nceki aya gére 46 bin kigi azalarak 3,17 milyon olurken, istihdam 59 bin kisi diigiisle 31,69 milyona yiikseldi. igsizlik orani
ise Agustos’taki %9.2 seviyesinden %9.1’e geriledi. BOylece issizlik orani iist Uste glinci ay dists gostermis oldu. Daha genis tanimli issizlik olan atil
isglicli orani da %23.0'ten %21.8'e gerilerken mevsim ve takvim etkilerinden arindirlmis haftalik ortalama fiili calisma siiresi 2023 yili Eyliil ayinda bir
dnceki aya gore 0,8 saat artarak 44,2 saat olarak gergeklesti. istihdam piyasasindaki bu iyilesmede sanayi iiretiminin beklenenden daha kuvvetli bir
gorinim sergilemesi etkili olmus gibi goriintiyor. Sanayi uretimi Eyliil'de beklentilerin lizerinde kalarak gegen senenin ayni ayina gore %4.0 biyidu.
Agustos'ta bu oran %3.1'di. Boylece birinci geyrekte sanayi lretimi takvim etkisinden arindiriimis bazda %4.9 olurken GSYH biylimesine temel teskil
eden arindirlmamis sanayi tretim biylimesi %7.7 oldu. Siki para politikasina ve talepteki hafif diiglige ragmen Uretim aktivitesinin kuvvetli oldugunu ve
bunun iiretime yansidigini goriiyoruz. Oniimiizdeki dénemde siki para politikasinin gecikmeli etkileri ve zayif seyretmeye devam eden ihracat kosullar
hem sanayi tretiminde hem de istihdam piyasasinda bozulmaya neden olabilir. Ancak yilin ilk 3 geyregine dair veriler yillik toplam bazda %3.0 (izerinde
bir biiylimeye isaret ediyor.

*ihracat pazarinin %9.0'unu olusturan Almanya’da iiretim aktivitesinin zayiflamasi, diger Avrupa ilkelerinde ekonomik aktivitenin gerilemesi ihracat
iklim endeksinin diismesine neden oldu. ISO’'nun diizenledigi Tirkiye Imalat Sektorl Ihracat Iklimi Endeksi Ekim’de kritik esik olan 50.0'nin altinda kal-

maya devam ederek 49.0’dan 48.5'e geriledi. Ulusal PMI anketlerindeki PMI iiretim endekslerinin bir araya getirilerek agirliklandiriimasiyla hesaplanan
endeks Ust Uste Uglincl kez daralma bolgesinde kalmis oldu.

*Gegtigimiz hafta gerceklestirilen Hazine ihalelerinde olusan faiz seviyeleri oniimiizdeki donemde yabanci yatinmeci girisi igin elverigli ortamin yara-
tilmasi agisindan oldukea kritik. Hazine'nin Pazartesi gergeklestirdigi 11 aylik iskontolu Hazine bonosu ihalesinde ortalama faiz %40, 4Y TLREF ihale-
sinde ortalama faiz %35.8 olurken Sali ihrag edilen 2Y vadeli tahvilin faizi %42.2, 10Y vadeli tahvilin ortalama getirisi ise %32.0 oldu. Toplam 39.7 milyar
TL'lik borglanma gergeklestirilen ihalelerde tekliflerin karsilanma orani ise sirayla %24.9, %42.1, %24.7 ve %48.3 olarak gerceklesti. ilginin yogun oldugu
ihalelerde bankalarin artan talebinin arkasinda gegtigimiz hafta atilan makroihtiyati sadelestirme adimlari ve de cazip hale gelen getiriler yatiyor. Faizler-
deki bu artisa karsilik tahvil piyasasina yabanci ilgisinin hentiz istenilen diizeye yikselmedigini gorebiliriz. Bunun nedeni olarak Trkiye'nin risk priminin
halen yiiksek olmasi, yerel segim oncesi uygulanacak politikalar ile ilgili belirsizlik, genel olarak gelismekte olan Ulkelere olan sermaye akisinin zayif
seyretmesi ve Tiirkiye'nin yabanci yatinmcilara uyguladigi swap limitlerini siralayabiliriz. Bu ylizden de yabanci haftalik verilerde takip ettigimiz yabanci
giriglerinin artmasini beklemekle birlikte su an %1.0'in altindaki tahvil piyasasinda yabanci payinin segim éncesinde ¢ift haneli oranlara ¢ikmasini bekle-
miyoruz.

*3 Kasim haftasinda TCMB briit rezervleri onceki haftaya gore 1.8 milyar dolar artis gosterirken toplam rezervler 128.4 milyar dolara yiikseldi. Briit re-
zervlerdeki artis 1.5 milyar dolar artigla 44.5 milyar dolara ulasan doviz rezervlerinden kaynaklanirken altin rezervleri 327 milyon dolar artisla 83.9 milyar
dolara geriledi. Boylece brut rezervler neredeyse yilbasindaki seviyesine yiikseldi. Ayrica 26 Mayis'ta gordiigl yilin en disiik seviyesi olan 98.5 milyar
dolara gore yaklagik 30 milyar dolar artis yasanmis oldu. 3 Kasim haftasinda net rezervler ise 17,2 milyar dolardan 16,7 milyar dolara gerilerken
TCMB'nin bankalarla yaptigi swaplar da dahil olmak izere Banka'nin agik déviz pozisyonu 64,4 milyar dolardan 63,4 milyar dolara geriledi.

*3 Kasim haftasinda yabanci yatinmcilar hisse senedi piyasasinda 86 milyon dolarlik hisse senedi tahvil piyasasinda 466 milyon dolarlik alim gergek-
lestirdi. Tek haftaya bakarak karar veremeyiz elbette ancak tahvil piyasasinda hareketlenme yabanci yatirimci nezninde karsilik bulmaya baslyor
gibi goriinliyor. Boylece yilbasindan bu yana yurt disi yerlesiklerin hisse senedi pozisyonu 501 milyon dolar azalirken tahvil pozisyonu 1.9 milyar dolar
artti. 52 haftalik bazda ise 855 milyon dolari hisse senedi satigi, 1.8 milyar dolari tahvil ahmi olmak tizere 993 milyon dolarlik sermaye girisi gerceklesti.
Onceki hafta sermaye girisi 474 milyon dolar diizeyinde olmustu.

*3 Kasim haftasinda yerlesiklerin doviz mevduati 481 milyon dolar artigla 176,0 milyar dolar oldu. Gergek kisilerin mevduati 260 milyon dolar artar-
ken kurumsal mevduatlar 221 milyon dolar artti. Parite etkisinden arindiriimis mevduat degisimi ise tiizel kisilerde 130 milyon dolar, gergek kisilerde
56 milyon dolar olmak Gzere toplam 186 milyon dolar diislis yoniinde gergeklesti. Son 4 haftada parite etkisinden arindirilmis DTH degisimi 1.1 milyar
dolar artis yoniinde olurken (6nceki: 1.9 milyar dolar) yilbasindan bu yana déviz mevduatlari 18.7 milyar dolar azaldi (6nceki: -18.5 milyar dolar).
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*Bu hafta yurt igi piyasalarda ne bekliyoruz?

*Pazartesi saat 10:00'da Merkez Bankasi Eyliil ayi 6demeler dengesini TUIK ise Eyliil ayi perakende satislar verilerini agiklayacak. Perakende satislarla
ilgili bir piyasa beklentisi bulunmazken 6demeler dengesinin Eyliil ayinda 1,5 milyar dolar fazla vermesi bekleniyor. Bizim beklentimiz ise cari dengenin
1,7 milyar dolar fazla vermesi yoniinde. Beklentinize paralel bir gelisme 12 aylik toplam cari a¢igin 57,0 milyar dolardan 52,2 milyar dolara gerilemesine
neden olacak. Perakende satiglarda yavaslamanin devam etmesi durumunda Temmuz’'dan Agustos’a %31.6'dan %17.2'ye gerileyen satis biiyiimesinin
daha da geriledigine sahit olabiliriz.

*Hazine ve Maliye Bakanhgi Carsamba 11:00°'de Ekim merkezi yonetim biitce dengesini agiklayacak. Gegen hafta agiklanan Ekim ayi nakit dengesi
82.2 milyar TL agik vererek gegen senenin ayni doneminin oldukga iizerinde bir agik vermisti. Gegen senenin Ekim ayinda 83.2 milyar TL acgik veren
merkezi yonetim biitgcesi de gegen seneye gore daha yiiksek bir agiga isaret edebilir.

*Persembe TCMB bankacilik sistemi ve finansal kosullarin saghg ile ilgili en dnemli dokiimani olan Finansal istikrar Raporu’nu aciklayacak.

*TUIK Persembe 14:00'te Ekim ayi konut satiglarini agiklayacak. Eyliil'de ayinda konut satislari yillik %9,5 diisiisle 102,656 olmustu. Hem konut fi-
yatlarinin halen yiiksek oranlarda artmasi hem alim giiclindeki diisiis ve de kredi kosullarinin sikilagmasi konut piyasasinin daha da daralmasini be-
raberinde getirebilir.

*TCMB Cuma 10:00'da Kasim Piyasa Katilimcilari Anketi sonuglarini agiklayacak. Beklenenin altinda gelen Ekim enflasyonu enflasyon beklentilerindeki
bozulmanin durulmasina neden olabilir. Ekim Piyasa Katilimcilari Anketi’'nde cari yilsonu enflasyon beklentisi %67,2'den %68.0’e yiikselmisti. 12 ve 24
ay sonrasinin enflasyon beklentileri ise %45,3 ve %25,8 seviyelerinde gergeklesmesi 6ngoriilmistl. Piyasa katilimcilarn onceki ankette su an %35.0
seviyesindeki politika faizinin 12 ay igerisinde %37.0'ye yiikseltilmesini 6ngérmistu.
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Besiktag ISTANBUL

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhigi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Aragtirma Bélim(ii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmig olup herhangi bir hisse
senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden
ve bu bilgilerin ticari amacl kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapor-
daki tiim goris ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma Boliimi‘'ne ait olup bu rapordaki tiim goris ve bilgi-
ler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Dinamik Yatirnm Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya islem yapabilir.




