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ENFLASYONIST iKiLEMLER

Blylik merkez bankalarinin faiz artirim serisinin sonuna yaklastiklarini belirtmesiyle yatirimcilarin bekledigi an nihayet
geldi gibi goruniyor.

Oniimiizdeki hafta, gelismis ekonomi politika yapicilari i¢in ne kadar ilerleme kaldigina dair daha fazla kanit getirirken,
gelismekte olan diinyada Hindistan buyiik bir hizla tahvil piyasasina girmeye hazirlaniyor ve ¢ok sayida merkez bankasi
bir ikilemle bogusuyor.

1-FED’in tercih ettigi enflasyon gostergesi, merkez bankasinin fiyat baskilarini hafifletmek igin faiz oranlarini daha
uzun sure ylksek tutmayi planladiginin sinyalini vermesinin hemen ardindan 29 Eylil'de agiklaniyor.
Kisisel tiketim harcamalari (PCE) fiyat endeksi Temmuz ayina kadar olan 12 ayda %3,3 artti . Fed, %2 enflasyon hedefi
icin PCE fiyat endekslerini takip ediyor.

Fed Carsamba giinkii son kararinda faiz oranlarini sabit tuttu ancak 6éngoriilen para politikasinin 2024 yilina kadar
onceden beklenenden 6nemli dlglide siki kalacagi 6ngoriliyor.

Yatirimcilar ayni zamanda Washington'da ABD'li milletvekillerinin piyasalari sarsabilecek olasi bir hiikiimetin
kapanmasini dnlemek icin son tarihi 30 Eylil olan bir harcama tasarisi Gizerinde pazarlk yaptigi olaylari da izleyecek .

PCE inflation

Core PCE inflation

LSEG Datastream'den alinan verileri igeren ¢izgi grafik, ABD'nin kisisel tiketim harcamalari (PCE) enflasyonunu,
¢ekirdek PCE enflasyonunu ve 2019'dan 2023'e kadar federal fon hedef oranini gosteriyor.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda yer alan her tlrld kilgi, dedgerendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile mevout piyvasa kesullan ve gavenirligine inamlan kaynaklardan elde edilerek

derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5, tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustir Sunulan kilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu

tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak veriimemekte clup alim satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel géroslerine dayanmaktadir Herhangi bir vatinm aracinin alim-satim Snerisi ya da getiri vaadi
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olarak yorumlanmarmalidir. Bu gdrasler mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize -

uygun sonuglar dogurmayabilin. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden va da bu bilgilere dayamlarak yapilan iglemlerden, yorum wve bilgilerin

kullamilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ueined kisilerin ugrayabilecegi her tlrl0 dogrudan velveya dolayh zararlardan dolay A1 Capital H ISSE KOC U

Yatinm Menkul Degerler 4.5, ile bagh kuruluslan, calisanlan, yoneticileri ve ortaklan serumlu tutulamaz.
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2-ECB ( Avrupa Merkez Bankasi) enflasyona karsi miicadeleye pek zaman ayirmamis gériniyor ¢linki biiyiime
sorunu ile karsilasmis durumda ve kredi mekanizmasi ¢ok yavasladi. Ama piyasalar yine de miicadeleye ne zamana
kadar devam edebilecegine odaklanmis durumda. Bu, 29 Eylil'deki euro bolgesi tiketici fiyatlari verilerinin
piyasalari 6nemli Olclide etkileme potansiyeline sahip oldugu anlamina geliyor.

Euro bolgesindeki enflasyon, ECB'nin %2'lik hedefinin ¢cok tizerinde kalmaya devam ediyor ancak dogru yonde
ilerliyor. Agustos ayinda tiiketici fiyatlari yillik %5,2 oraninda artarak gecen sonbaharda baslayan disls
egilimini sirdlrdd. ECB bu ay mevduat faizini %4 ile rekor seviyeye ylikseltti ve gelecek yil icin enflasyon
tahminini yukari revize etti.

Ancak para birimi blogunun ekonomisi zayiflarken merkez bankasi da en azindan bir duraklamanin yaklastiginin
sinyalini verdi. Enflasyondaki daha fazla diisis stiphesiz ilk faiz indiriminin zamanlamasina iliskin yogun
spekilasyonlari tesvik edecektir.
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3-Petrol...Hayat pahaliligi krizi ve artan faiz oranlariyla dolu bir donemin ardindan, merkez bankalari nihayet
enflasyonu boyun egdirmeye calisiyor. Ya da dyle saniyorlardi.

Herhangi bir politika yapicinin kontroll disinda kalan 6nemli bir enflasyon degiskeni olan petrol fiyati, varil
basina 90 dolarin lizerine ¢ikarak 10 ayin en yiiksek seviyelerine ulasti ve bu durum, diisen bir seyin kolayca
tekrar yikselebileceginin hos olmayan bir hatirlaticisi oldu. Bunda temel itici glig, kiiresel Gretimin %20'sinden
fazlasini olusturan Suudi Arabistan ve Rusya'nin, arz ve talebi uyumlu hale getirmek igin Gretim kesintilerini yil
sonuna kadar uzatmayi kabul etmesi oldu.

Yatirimcilarin ¢ogu, teorik olarak manset enflasyonu yukari cekmek icin petrol fiyatlarinin daha uzun siire
ylksek kalmasi gerektigi konusunda hemfikir . Ancak petroliin 100 dolar olacagi tahminleri glicleniyor. Merkez
bankalari hentiz enflasyona karsi savasin bittigini ilan edemeyebilir.
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Quarterly change in Brent price
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4- Hindistan... JPMorgan Cuma giinii yaptig1 aciklamada, Hindistan'in yerel tahvillerinin Devlet Tahvili
Endeksi-Gelisen Piyasalar (GBI-EM) endeksine ve yaklasik 236 milyar dolarlik kiiresel fonla 6l¢lilen endeks
paketine dahil edilecegini soyledi.

Hindistan, 2019'da borcunun kiiresel endekslere dahil edilmesiyle ilgili gérlismelere basladi ancak bu hedef,
sermaye kazanci vergileri ve yerel uzlasma konusundaki tutumu da dahil olmak (izere bir dizi faktor nedeniyle
ertelenmisti.

Karar, diinyanin en hizli biiyliyen diinyanin besinci bliylik ekonomisinin, uluslararasi finans piyasalarindaki
konumunu yikseltmek icin biyik bir hamle yapan Hindistan icin dnemli bir ani isaret ediyor.

JPMorgan, tamami yerlesik olmayanlar igin "tamamen erisilebilir rota" kapsamina giren toplam nominal degeri
330 milyar dolar olan 23 Hindistan Devlet Tahvili'nin (IGB) uygun oldugunu séyledi.

Karar, diinyanin besinci biyik ekonomisinin yerel sabit gelirli piyasalarina milyarlarca dolar ¢ekecek ve resmi
katim, Temmuz 2024'ten Hindistan'in GBI-EM Global Diversified da %10 sinirina ulasana kadar artislarla
gerceklesecek ve GBI-EM Global endeksinde de yaklasik %8,7'ye ulasmasi bekleniyor. Hindistan'in dahil
edilmesi baska yerlerde cikislari tetikleyecek ve diger tlkeler tarafindan ihrag edilen yerel devlet tahvillerinin
agirhklari da azalacak: Tayland en biylk kayiplari ylizde 1,65 puanla goérecek, Giiney Afrika, Polonya, Cek
Cumbhuriyeti ve Brezilya ise 1 puan azalacak

Yabancilarin su anda tedavildeki tahvillerin %2'sinden daha azini elinde bulundurdugu devlet tahvili piyasalari,
diger endeks saglayicisi FTSE Russell'in 28 Eyliil'de Hindistan'i gelismekte olan tahvillerin gosterge listesine
ekleyip eklememeye karar vermesiyle bir kez daha ylikselise gecgebilir. Yabanci yatirimcilarin Hint tahvili
alimlari, 2023'te su ana kadar 3,4 milyar dolarlk net alimlarla ilimh seyrediyor ve yabanci yatirimcilar
6denmemis devlet borcunun %2'sinden azina sahip. Morgan Stanley bunun artik %5'e ¢ikabilecegini
hesaplamis.
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Foreign purchases of India bonds under FAR
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5- Asya merkez bankalarinin bir ikilemi var: Bir yandan zayiflayan ekonomik biiyiime ve zirveye ¢ikan
enflasyonla nasil basa ¢ikacaklar, bir yandan da finansal sistemlerinde istikrari korumak icin para
birimlerindeki diisiisti durduracaklar.

Endonezya Merkez Bankasi Persembe giinii faiz oranlarini sekizinci aydir sabit tuttu. lyi huylu enflasyon bir
kesintiyi gerektirebilirdi ancak Baskan Warjiyo para istikrarinin belirleyici bir faktor oldugunu vurguladi .
Rupiah alti ayin en diisiik seviyesinde ve ABD dolari lizerindeki getiri primi azaldi.

Ayni gln, Filipin merkez bankasi, sahin bir duraklamayla ikinci ceyrekte yaklasik 12 yilin en yavas donemini
yasayan ekonomik bliylime yerine pesoya verilen destege dncelik verdi .

Tayland Merkez Bankasi 27 Eyliil'de toplaniyor ve genis ikiz aciklara ve zor durumdaki ekonomiye ragmen
kusatilmis bahtin zorlamasiyla sahin tavrini siirdiirecek gibi gériintyor.

Agir doviz piyasasi miidahalesi bir taktik olmustur. Ancak pek ¢ok sey daha uzaktaki diger merkez bankalarinin,
yani FED’in kararlarina bagli olabilir.
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Currency complication

Fall in Asian currencies has affected their yield advantage over the U.S.dollar

Year to date currency performance vs. the dollar
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Al CAPITAL ARASTIRMA

LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda yer alan her tlrld kilgi, dedgerendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile mevout piyvasa kesullan ve gavenirligine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5, tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustir Sunulan kilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu
tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak veriimemekte clup alim satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
bulunmayabilir. Burada yer alan yorurm ve tavsiyeler, yvorum vie tavsivede bulunanlanin kisisel adraglerine dayanmaktadic Herhangi Bir vatinm aracinin alirn-satirn onerisi ya da getiri vaadi
clarak yorumlanmamalidir. Bu géragler mali durumunuz ile risk ve getir terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada ver alan bilgilers davanarak vatinm karan verilmesi beklentilerinize
uygun senuglar dogurmayakilin. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan iglemlerden, yorum ve hilgilerin
kullamilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ueined kisilerin ugrayabilecegi her tlrl0 dogrudan velveya dolayh zararlardan dolay A1 Capital
Yatinm Menkul Degerler 4.5, ile bagh kuruluslan, calisanlan, yoneticileri ve ortaklan serumlu tutulamaz.
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CEKINCE ..
Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirm
danismanhgi 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 yatirrm karari

verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatiim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Béliimii tarafindan bilgi
verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir.
Veriler, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu
bilgilerin ticari amagli kullaniimasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.

hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

isbu rapordaki tim gériis ve tahminler, sdz konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatinm Menkul Degerler A.S.
Arastirma Bélimi’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin gériis ve tahminlerini temsil

etmemektedir. Bu rapordaki tim goéris ve bilgiler 5nceden haber veriimeksizin degistirilebilir.

A1 CAPITAL Yatinm ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi
olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirrmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger
grup sirketlerinin yatinm bankaciligi ve/veya diger is iliskileri iginde olabilecegini veya bu tir is firsatlari

arayisinda olabilecegini kabul ederler.
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