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ABD 10 yillik getirisi 2007'den bu yana ilk kez %4,9'un Gzerine gikti!!
Tahvil piyasasindaki hareketler neden énemli?

Risksiz oran (risk free rate) tim yatirimlarin karsilastirma 6lgltlidir ve hazine
getirisi arttikca bu piyasaya yayilir. Otomobil kredilerinden kredili mevduatlara,
kamu borglanmasina ve kurumsal satin alma finansman maliyetine kadar her
seyi etkiler.

Sonuclari;

1) Kredilerde daha yiiksek faiz oranlari: Ipotek, kredi kartlari, otomobil vs.

2) Devlet faiz giderlerinde artis

3) Konut Sektorli: Faize en duyarl sektGrlerin basinda konut piyasasi geliyor.
Ipotekler faizlerdeki hareketliligin en cok hissedildigi ilk yer. Dolayisiyla en ¢ok
etkilenecek sektdrlerin baginda konut sektorii geliyor.

4) Kamu Borglanmasi: Daha yliksek oranlar, llkelerin bor¢ almak icin daha fazla
para harcamasi gerektigi anlamina geliyor.

5) Hisse Senedi Piyasasi Riski: ABD Hazine tahvilleri en guvenilir yatirim
araclarinin basinda geliyor. Getiriler %5 sinirina yaklastikca elde hisse tutmanin
avantaji azaliyor ve tahviller daha cazip hale geliyor. Getirilerin %5 Ustine
citkmasi hisse senedi piyasasinda satis baskisini derinlestirecektir. Bu da EM dahil
olmak Uzere tim piyasalara olumsuz yansir.

Yaz ortasindan bu yana - ve 21 yildir ilk kez - USD nakitinizin getirisi, hisse
senetlerinin EPS getirisinin Gzerine gikti

Hazine ihale biyukliikleri 2024'te getiri egrisi boyunca ortalama %23 artacak.
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Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.
Bu raporda yer alan her tlrld Bilgi, degerendirme, yorurm, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlanch& tarih itibari ile meveut piyvasa kesullan ve glvenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmstie. Sunulan bBilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu
tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak verimemekte olup ahm satim karanmi destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garaslerine dayanmaktadir Herhangi kir yatinm aracinin alime-satim onerisi ya da getiri vaadi
clarak yorumlanmarmalidie. Bu géaragler mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun almayabilie Sadece burada ver alan bilgilers davanarak vatinm karan varilmesi baklentilerinize .
uygun sonuglar dodurmayakilin, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin

kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecedi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler 4.5, ile bagh kuruluslan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklan serumlu tutulamaz.
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Hanehalki ABD hisse senetlerinin %39'una ve
2022'nin basinda sadece %?2 olan ABD Hazine tahvillerinin %9'una sahip

Hazine tahvilleri disinda, hane halki Haziran ayina kadar para piyasasi yatirim
fonlarindan da 448 milyar dolar satin aldi...

[ve] 2023'Un ilk yarisinda 40 trilyon dolarlik kurumsal sermaye ve yatirim fonu
pozisyonlarindan yalnizca 168 milyar dolar satti."

Yabancilar ise ABD Hazine tahvillerinin %30 una sahiptir.

ABD tahvil fonlarina 11 Ekim'de sona eren haftada 6,6 milyar dolarlik girig
gorildi ve bunun cogunlugu ABD Hazine tahvillerine gitti

Share of US treasury holdings by country
(as % of total foreign holdings)

FIGURE 6. Treasuries and Cash saw strong inflows this week

5 (%) ——Japan == China
Luxembourg —UK
i 1.5% -
Belgium ——Cayman Islands 1W Flows to various asset classes(% AUM)

1.0% 4

0.5% L

0.0% - ———

-0.5% - I I I
-1.0% A

-1.5% 4
23888 gg8ggggggegzxex
86 8S5cs5§xS8Ss=xs29gx=88uvex
nexs 3a>2p90Y83FFgR2Uux>s5 2
DD = /= 1.9 w s x =1 oW
. o=E-< © = e w =
W < a w
1 s 5]
v w
0 T T T
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 Source: EPFR, Barclays Research

ABD hisse senetlerinin %17'una

Hazine TIC verileri, son alti ayda yabanci yatirnmailarin 2021'den bu yana en hizl
sekilde ABD hisse senedi satin aldigini gésteriyor... yabanci yatirnmcailarin 2023'te
net 150 milyar dolar, 2024'te ise ilave 100 milyar dolar ABD hisse senedi satin
alacagi tahmin ediliyor.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda yer alan her tirld bilgi, dedgerendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile meveut piyasa kesullan ve gavenirlidgine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmstie. Sunulan bBilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu
tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak verimemekte olup alim satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum vie tavsiyvede bulunanlann kisisel goraglerine dayanmaktadir Herhangi bir yatinm aracinin alime-satim onerisi ya da getiri vaadi
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Fed, Hazine tahvillerini yogun sekilde satiyor

Al

Hazine bonosu net alig/(satig) ayristirmasi

Goriluyor ki, kurumsal yatirrmca ve hanehalki ylksek tahvil getirilerinden
etkilenip, hisseden tahvile para sokuyor.

Sirketlerin geri alim programlari hisse piyasasinin en bliylk destekgisi.

Exhibit 3: Decomposition of Treasury bond net buying/(selling)
as of 2Q23
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Devlet faiz ddemeleri. 2. Government interest payments."

ABD hukimetinin gunlik faiz 6demeleri, pandemiden 6nceki gunlik 1 milyar
dolardan 2023'te neredeyse 2 milyar dolara iki katina gikt.

CBO'ya goére ABD hiikiimeti bu yil net faiz 6demeleri icin 711 milyar dolar 6dedi.
Bu, 2022 mali yilina gére 177 milyar dolar veya %33 artis anlamina geliyor.

Federal borcun ortalama faiz oranlari 2022'de %1,5'ten bugin neredeyse
%3,0'a cikti.

Yillk ABD faiz giderinin 6nlimuzdeki yillarda 1,2 trilyon dolara ulagmasi
bekleniyor.

"Bedava" para diye bir sey yoktur.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda yer alan her tirld bilgi, dedgerendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile meveut piyasa kesullan ve gavenirlidgine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmstie. Sunulan bBilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu
tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak veriimemekte olup alim satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garaslerine dayanmaktadir Herhangi kir yatinm aracinin alime-satim onerisi ya da getiri vaadi
clarak yorumlanmarmalidie. Bu géaragler mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun almayabilie Sadece burada ver alan bilgilers davanarak vatinm karan varilmesi baklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayakili. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin
kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecedi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital
Yatinm Menkul Degerler 4.5, ile bagh kuruluslan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklan serumlu tutulamaz.

HiISSEKOCU



Hizl Cozim Igin Al Capital Sunumumuzdan Notlar

www.alcapital.com.tr

’ Tiirk— Amerikan Is Insanlari Dernegi

Al
OLw

Nakitten varliklara dontsum. 3. Cash-to-assets."Nakit-varlik endeksinde,
2010'dan bu yana artik yuzde 13'lik dilimde, tipik hisse senetleri icinse ylzde
9'luk dilimde yer ahyor.

Zayif nakit bakiyelerinin yarattigi zorluk, daha kisitlayici bir finansman ortamiyla
daha da artacak.

Benim goérusime gore uzun vadede getiriler artiyor ¢lnkl tahvil piyasasl faiz
indirimlerinden vazgecti.

Tabuttaki civi, Fed'in ekonomik tahminlerini gilncelledigi Eylil FOMC
toplantisiydi.

Fed'in ekonomik tahminlerinde Haziran'dan Eylil'e kadar yapilan revizyonlara
bakin.

2023 reel GSYIH'sI yalnizca alti ay kala %1'den %2,1'e cikti.

Ancak daha da 6énemlisi bunu Fed'in enflasyon tahminlerinde bir artis olmadan
gerceklestirdi (gekirdek PCE aslinda biraz daha dulsuk bir seviyede revize edildi
- %,9'dan 3,7've %) .
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Bu raporda yer alan her tirld bilgi, dedgerendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile meveut piyasa kesullan ve gavenirlidgine inamlan kaynaklardan elde edilerek
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Tahvil piyasasi nihayet anladi!

Table 1. Economic projections of Federal Reserve Board members and Federal Reserve Bank presidents,
under their individual assumptions of projected appropriate monetary policy, September 2023

Percent

Median! Central Tendency? Range®
Variable 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | Longer | 2023 2024 2025 2026 | Longer 2023 2024 2025 2026 | Longer
run nn run
Change In real GDP 21 15 18 18 | 18 | 11922 1218 1620 1720 | 04-25 1425
June projection 10 L1 18 L R 0.7-1.2  09-15 1.6-20 ' 0.5-22 1.5-22
) )
Unemployment rate S8 41 41 40 | 40 | 3739 3944 3943 38433 3.7-4.7
June projection i1 45 45 1 40 1.0-4.3 1346 1346 23 3849
] )
PCE Inflation 25 22 20 4 20 3.2-34 2023 20224 20 5.1-3.8 2029
June projection 25 21 120 | 3035 20-24 V20 2941 20-30
proje | |
i '
Core PCE inflation* 8% 26 23 20 36-39 20-24 2023 3.5-4.2 2030
0 . 39 2 22 H 7-4.2 202 ' 3 5 20.3
: 4 26 22 2 2 203,
June projection 3.9 6 H 3.7-4 0-24 ' 3.6-4.5 0-3.0
1 '
Memo: Projocted ' '
! '
appropriate policy path | |
) '
Federal funds rate 56 51 39 29 ) 25 54-56 1654 3449 2540 54-56 1.4-6.1 2656
June projection 56 46 34 125 | 5456 4451 29-4.1 ' 5.1-6.1 3659 2456
§
s :

Table 1. Economic projections of Federal Reserve Board members and Federal Reserve Bank presidents, under their
individual assumptions of projected appropriate monetary policy, June 2023

Percent
Median' Central tendency? Range’
Variable
2023 2024 2025 Longer 003 2024 2025 Longer 2023 2024 2025 Longer
run run run
Changein'real GDP 1.0 11 1.8 18 | Odsle 09-1.5 1620} 1.7-20 | 0520 0522 1522 1625
March projection 0.4 1.2 19 18 | 0008 10-15 1721} 1.7-20 | 02-13 0320 1522} 1625
Unemployment rate 4.1 4.5 4.5 40 4043 4346 4346 3843 [ 3945 4050 3849 3544
March projection 45 4.6 46 40 4047 4349 4348 3843 | 3948 4052 3849 3547
PCE inflation 3225 2l 20 | 3035 2328 20241 20 | 2940 2135 20301 20
March projection 33 2.8 21 20 | 3038 2228 20221 20 2841 2035 20301 20
Core PCE mflauon' 39 26 2.2 3742 2531 20-24 s 3645 2236 20-30 E
i 35 31-3 e
March projection 3.6 26 21 ! 35-39 2328 2022 3341 2130 5539 :
Memo: Projected : H !
appropriate policy path : i :
Federal funds rate 5.6 4.6 34 1 25 5456 4451 29401 2528 | 51-61 3659 24561 2436
March projection 5.1 43 il : 2.5 50-56 39351 29-39 : 2426 | 4959 3456 2456 : 2336
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20 Eylul FOMC'den (ve guncellenmis Fed ekonomik projeksiyonlarindan) hemen
sonra, 30 yillik getirilerin %4,4'ten buglinkii %4,9'a sigradigini kesikli kirmiz
Gizgi Uzerinden gorebilirsiniz.
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30 yillik getirilerin %4,0 - 4,5'in altina dismesi icin ABD'de 6nemli Olciide daha
disuk blylme oranlari gérmemiz gerekiyor mu?
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10 yilhklardaki artisin nedenine bakiyoruz.

Artisin blylk kisminin daha iyi blyume ve politika faktorlerinden (sahin Fed)
kaynaklandigini gosteriyor

Contribution of the change in US 10y yields since Aug 2023 according to macro factors
o=

N -
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Source: Macrobond, Swiss Re Institute

Bunu sdyledigime inanamiyorum ama 10 yilhk ve 30 yillik tahvillerdeki diss,
2008 mali krizi ve dot-com balonunun patlamasi sirasinda hisse senetlerinde
gordugimuiz epik distslere yaklasiyor:

10 yilhk tahviller %46 dustt (nokta-com hisseleri igin %49'a karsilik)

H A

30 yillik tahviller %53 dustl (2008 hisseleri %57'ye kiyasla)
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Tahviller su anda kendi krizleriyle karsi karsiya.

Long-term Treasuries Fall More Than 45% From Peak
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Uzun vadeli yatinmallar, oranlarin yiksek kalacagini anlamali.

APOLLO
Rates will remain permanently higher
% = Fed policy rate === Fed Fund Futures ——ECB policy rate === Euribor futures %
6.0 : 6.0
[r Market pricing
5.5 \ Fedfundsto 5.5
5.0 \ bottom at 4% 50

Enflasyon ylizde 2'ye ulastiginda faiz oranlarinin yeniden tarihi diisik seviyelere
inecegi yoninde bir goris var gibi gortniyor.

Ancak piyasalar artik kalici olarak daha yliksek oranlarda fiyatlama yapiyor.

Piyasalar, Fed fon oraninin 2025'te ylizde 4'e dlsecegini ve ardindan tekrar
ylkselmeye baslayacagini fiyathyor.

Ayni durum, oranlarin %3'e dismesinin beklendigi Avrupa'da da gorilebilir.
Yiksek faiz oranlari yeni normaldir.
"Bedava para" donemi bitti.

Temmuz ayindan bu yana, Fed'in faiz artirminin BITTI oldugu goérisini
benimsiyoruz. Bu gorisin dogru olduguna inanmaya devam ediyoruz.

Ancak bu, yakin zamanda daha distiik oranlarin gelecegi anlamina gelmiyor.

Daha uzun sire daha yliksek olmak yeni normaldir.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda yer alan her tirld bilgi, dedgerendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile meveut piyasa kesullan ve gavenirlidgine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmstie. Sunulan bBilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu

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

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum vie tavsiyvede bulunanlann kisisel goraglerine dayanmaktadir Herhangi bir yatinm aracinin alime-satim onerisi ya da getiri vaadi ]

clarak yorumlanmarmalidie. Bu géaragler mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun almayabilie Sadece burada ver alan bilgilers davanarak vatinm karan varilmesi baklentilerinize .

uygun sonuglar dodurmayakilin, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin

kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecedi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler 4.5, ile bagh kuruluslan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklan serumlu tutulamaz.
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Kiiresel Ekonominin Grafigi: Guicli Veriler Tahvil Getirilerinin Artmasini Saghyor

Benchmark Bonds Face New Paradigm of Higher Yields
Yields on government securities surge, with US 10-year notes eyeing 5%

/ US 10-year / German 10-year Japanese 10-year
5%
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Source: Bloomberg
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Fitch'e gdre, hurda dereceli borc artik tarihte ilk kez en yliksek dereceli AAA
borcunu asiyor.

AAA daha 6nce her zaman en biylik kategori olmustu.
Artik degil.
AAA, 6denmemis toplam borcun +%40'indan %6'sina distu.

Hersey yolunda. Tarihciler geriye doniip baktiginda bunun 6n sayfa haberi
olmadigini hayretle gorecekler.

Onlimiizdeki 5 yil vadesi dolacak énemsiz tahviller rekor seviyeye ulagti.

Vadesi gelen tahvillerin ylzde 40'Indan fazlasi pandemi sirasinda daha dusuk
faiz oranlariyla ihrag edildi.

Artik diinyanin en riskli borclulari yeniden finansman saglamak icin zamana karsi
yarisiyor.

+785 milyar dolardan fazlasinin énemli dlclide daha yiiksek oranlarla yeniden
finanse edilmesi gerekiyor.

Onemsiz tahvillerin %30'undan fazlasi zaten +%10 getiri saglhyor.

Bu borcu kim satin alacak

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.
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ABD'de 2023 yilinda su ana kadar toplam 516 kurumsal iflas gordik.

Bu, 2022'deki YTD toplaminin kabaca iki kati ve 2022 sayisinin tamamindan
~%39 daha fazla.

Kiiresel ekonominin kapandigi 2020 yilindaki iflaslarin aynisini 2023 yilinda da
goruyoruz.

2020 yili disinda, 2010'dan bu yana en yuksek YTD toplam iflas sayisina sahibler.
Clnku faiz oranlari muhtemelen 2024 yilinin tamami boyunca yliksek kalacak.

Ekonomik durgunluk gercekten 6nlenebilir mi? iflaslarin codu tiiketiciye doniik
sektorlerde yogunlasti.

Belki de bu, enflasyonun kétiilestiginin bir baska isaretidir.

Yillar siiren ucuz borcun ardindan Amerika'nin en taninmis markalarindan
bazilari iflas ediyor.

ABD'deki toplam sikintili bor¢ 2021'den bu yana %400 artisla +242 milyar dolara
yikseldi.

Oniimiizde daha fazla sorun var; magazalar kapanacak, isler kaybedilecek.

US bankruptcy filings by year
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Ancak iflaslar biylik 6lglide Tiiketici, Saglik ve Sanayi sirketlerinde yogunlasti.
2023'teki iflaslarin ~%64'l bu Ui¢ sektdrden birinde gerceklesti.
Bu da tliketicilerin enflasyonun acisini hissettiginin bir bagka isareti.

Tuketiciler rekor dlizeyde yliksek faiz oranlariyla rekor dlizeyde kredi karti borcu
aliyor.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.
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derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmstie. Sunulan bBilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu
tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak verimemekte olup alim satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum vie tavsiyvede bulunanlann kisisel goraglerine dayanmaktadir Herhangi bir yatinm aracinin alime-satim onerisi ya da getiri vaadi
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kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecedi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital C
Yatinm Menkul Degerler 4.5, ile bagh kuruluslan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklan serumlu tutulamaz.
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ABD, 2023'te rekor diizeydeki en biyik tclincli agigini acikladi ve gelirlerinden
1,7 TRILYON $ daha fazla harcad.

Bu, 2022've kiyasla biitce acigi harcamalarinda 300 milyar dolarlik bir artis
anlamina geliyordu.

ABD su anda ylda GSYIH'nin yiizde 44'inu harayor; bu da 2. Diinya
Savasi'ndakiyle ayni seviyede.

Su anda 2008'de gériilenden daha yiiksek bir GSYIH yiizdesi harcaniyor.

ABD biitce agigi harcamalari, tarihin en kétl durgunluklarindan biri olan 2008'de
gorilenden resmi olarak daha ytksek.

Bu nasil daha fazla dikkat gekmiyor?
Blitce agigi harcamalari su anda en 6nemli konulardan biri olmaya devam ediyor.

Fed “yumusak inis” cagrisinda bulunurken, resesyon seviyesinde harcama
yapihyor.

Gergekten bir durgunluk yasansa ne olur?

U.S. annual deficit or surplus

$0 trillion

1
-2
THIRD LARGEST - = ~
DEFICIT ON RECORD
-3
v v T g o v L . .

Note: Data shows fiscal years, which prior to 1977 end June 30, and since then end Sept. 30.
Source: Congressional Budget Office
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Amerikalilar gecimini saglamakta zorlaniyor.

2 tam zamanl iste calisan kisilerin sayisi tlim zamanlarin en ytksek seviyesi olan
447.000'e ulast.

Siki kredi, sirketlerdeki Gcret artislarinin fiyat enflasyonunun gerisinde kalmasina
neden olacak, dolayisiyla durum daha da kétilesecek.

People Holding 2 Full-Time Jobs

All-time high of 447,000... people are struggling to make ends meet.

0.35M

0.25M

B US Number of Multiple Jobholders Primary & Secondary FT NSA - Mid Price

1995-1999 2000-2004 2005-2009 2010-2014

Source: @JoeConsorti
USMIPSFT Index

ABD'liler harcamalarini azaltiyor

Figure 3. Total spending heat map by month

2019 2020 2021 2022 2023
Jan 7.1% 4.8% 14.7% 8.7% (5.7%)
Feb 5.7% 5.7% 12.5% 11.3% (6.0%)
Mar 5.3% 6.9% 18.1% 4.2% (8.9%)
Apr 7.4% [ (10:7%) 34.5% 6.0% (7.7%)
May 3.4% (1.1%) 22.5% 4.2% (8.1%)
Jun 4.5% 6.1% 16.4% 3.3% (8.9%)
Jul 5.6% 6.6% 10.9% 4.2% (9.1%)
Aug 4.9% 6.6% 11.4% 2.6% (10.2%)
Sep 3.7% 13.6% 9.8% 1.0% [ (10:8%)
Oct 2.8% 12.0% 12.4% (3.3%)
Nov (3.0%) 10.7% 10.5% (5.3%)
Dec 9.2% 8.2% 9.1% (0.9%)
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Global Food Index Steadies In September
Prices held at a two-year low

BUN Food and Agriculture World Food Price Index - Mid Price 160
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Petrol tasimanin maliyeti artti! (NAVLUN)

Derin Deniz Yik Tasimacihgi maliyetleri genel olarak Aralik 2020'den Ekim
2022'ye kadar yasanan biylk artisin ardindan bir miktar yavasladi

Hamas'in Israil'e saldirmasindan bu yana 16 kiiresel rotadaki navlun oranlari
+%50 arttr.

En buyuk kazang, 2 kat artisla Akdeniz'deki sevkiyatlarda oldu.
Savas endisesi...

Enerji enflasyonu endisesi...

Simdi de ulasim enflasyonu konusunda endiselenin!

Oil Freight Surge

Shipping rates across the Mediterranean have surged

WTD19 Cross Mediterranean
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EURO Ve BOLGESI

Bir bucuk yildan fazla bir sure 6nce FED , kurumun tarihindeki en agresif
sikilastirma donglilerinden birini baslattiginda, asiri 1sinan ABD ekonomisini
sogutmak icin ne kadar faiz artisina ihtiyag duyulacagi belli degildi.

500 baz puanin Uzerinde dedere sahip 11 faiz artirirmi sonrasinda diinyanin en
blylik ekonomisi hala %4,9 civarinda tahmini yillik bilyiime oraniyla calisiyor.

ABD ekonomisinin iyi performansi, Avrupa'daki asagi yonld revizyonlar ve
verilerdeki hayal kirikligi euroyu 1,05 dolara kadar geriledi.

Ancak, asagidaki grafikte gorildiugi gibi, ekonomik zayifligin ABD'ye gére daha
on planda oldugu gbz o6niine alindiginda, Avrupa ve Cin'deki zayif hissiyatin
2024'te doviz ciftinin deger kazanmasini destekleyebilecegini disliniyoruz

Alman ekonomisinin 1. Cin'deki zayif baylime, 2. Avrupa'daki yiksek faiz oranlari
ve 3. yurt ici siyasi olumsuzluklarla micadele etmeye devam ettigi gorillyor

US climbs to the top while Europe disappoints expectations
Citi Economic Surprise Index - January vs. September 2023
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Source: Convera, CitiGroup, Macrobond
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clarak yorumlanmarmalidie. Bu géaragler mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun almayabilie Sadece burada ver alan bilgilers davanarak vatinm karan varilmesi baklentilerinize .

uygun sonuglar dodurmayakilin, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin
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Temmuz ayindan bu yana petrol fiyatlari,
dolar,
kiiresel getiriler ve

Avrupa risk primi 6nemli Olgide artti. Yatinmallar kiresel ekonominin
karsiya oldugu riskler konusunda daha bilingli hale geldi. Bu durum
senetleri ve euro gibi riskli varliklarin satis baskisini yogunlastirdi

karsi
hisse

Euro risk premium rises in parallel with oil and global yields

10-year government bond yield differentials (Italy - Germany)

== Euro risk premium (Italian - German bond yields), lhs
== EUR/USD (inverse), rhs

2,50
2,25
2,00
1.75

1,50

1.25

1,00

0.75

Apr  Jul Oct Jan Apr  Jul Oct Jan Apr  Jul Oct
2021 2022 2023

Source; Convera, Macrobond

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda yer alan her tirld bilgi, dedgerendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile meveut piyasa kesullan ve gavenirlidgine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmstie. Sunulan bBilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu
tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak verimemekte olup alim satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garaslerine dayanmaktadir Herhangi kir yatinm aracinin alime-satim onerisi ya da getiri vaadi
clarak yorumlanmarmalidie. Bu géaragler mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun almayabilie Sadece burada ver alan bilgilers davanarak vatinm karan varilmesi baklentilerinize
uygun sonuglar dodurmayakilin, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin
kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecedi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital
Yatinm Menkul Degerler 4.5, ile bagh kuruluslan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklan serumlu tutulamaz.

0,95

1,00

1,94

1,10

=115

1,20

1.25

HiISSEKOCU



Hizll €6ziim Igin Al Capital Sunumumuzdan Notlar

wwwi.algapital.com.tr

oL v

’ Tiirk— Amerikan Is Insanlari Dernegi

Al

AB bir yonetisim krizi icindedir.

AB'nin cekirdedi Almanya — Fransa — Isve¢in aksine,

Polonya ve Baltiklar Rusya'ya lot ihrac ediyor.

Yunanistan, denizcilik oligarklarinin emirlerini yerine getiriyor ve
G7 petrol tavan fiyatinin dusiralmesini engelliyor.

Dayanisma yok.

Sadece nakit para icin bir hamle

4 - Germany's axposts to Russia and central Asia, in $ bn 1.2 7 grance’s exports to Russia and central Asia, in $ bn 0.4 7 sweden’s exports to Russia and central Asia, in $ bn
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2008 krizinin hemen ardindan, ECB Bagkani Trichet 2011'de politika faizlerini artirdi.
ECB'nin rotasini degistirmek Mario Draghi ve uzun yillar sliren koalisyon insasi
gerektirdi.

Bu da Euro'nun 1,40'tan 1,05'e dlismesine neden oldu. ECB'nin bdyle bir degisime
daha ihtiyac olacak. Euro paritenin altina gidiyor

Euro'nun diismesi gerektigini soylemek Avrupa karsiti degil.

Daha zayif bir Euro ayni zamanda Euro projesi igin basarisizligin kabulii anlamina
da gelmiyor. Esnek ddviz kurlari artiyor .

Su anda, Avrupa'nin geri kalanina gic¢ veren Almanya'yi vuran kétl soku
dengelemek icin Euro'nun dismesi gerekiyor.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.
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G7 Ulkeleri Rusya'ya (mavi) dogrudan ihracatlarini biiyiik dlglide kesti.
Ancak Cin'in Rusya'ya (siyah) ihracatindaki artis,

Bati Ulkelerinden Orta Asya Uzerinden Rusya'ya yapilan ticaretin sapmasini bir
kenara birakirsak, bunu fazlasiyla telafi ediyor.

"V E

Gergek: Rusya istedigini aliyor

12 4 G7 and Chinaexportsto Russia, in S bn (lastdata
point: September 2023)
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Cin, Rusya'nin acik ara en onemli ticaret ortagi haline geldi. Cin'in Rusya'ya
(mavi) ihracati Eyllil 2019'dan (COVID ve Rusya'nin Ukrayna'yi isgalinden dnce)
Eylil 2023'e kadar %115 artti. Bu artis, batih Ulkelerden Rusya'ya yapilan
ihracattaki duslsu fazlasiyla telafi ediyor

Rusya'nin Eylll 2023'teki devasa cari fazlasinda sliphe edilecek bir sey yok.
Rusya'nin petrol ihracat vergileri Eylil 2023'te artti (mavi) ve +13 milyar dolarlik
fazla Ongoriliyor. +14 milyar dolarla elde ettigimiz tam olarak bu (siyah).
Putin'in beklenmedik enerji kazanimi geri dondu. Bati buna izin veriyor...

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.
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Rusya'nin Eylul 2023 cari fazlasi, Eylll 22'ye gbre ¢ok az dislk. Bu, G7 fiyat
tavaninin ise yaramadigi anlamina gelmiyor.

Ural petrol fiyati Eyliill 2022'de 69 dolar iken, Eyliil 2023'te varil basina
ortalama 82 dolardi. Ust sinir olmasaydi, fazlalik cok daha yiiksek olurdu. Peki
kapak iyi calistyor mu? HAYIR
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2022 ve 2023 yillarinin Cin'in blyUmesi agisindan ABD'nin 1990'larin basindan
bu yana en koéti yillari olacagi gercegini kendimize hatirlatmamiz gerekiyor.

Pekin'in ekonomiyi GFC'den ve hatta Kovid'den énceki glcli blylme oranlarini
tekrarlayacak kadar canlandirmasinin daha zor olacagini disiinsek de, 2024 bu
bakimdan biraz rahatlama getirecek.

Bu, 6nimizdeki 12 ay boyunca biraz daha glicli bir yuan'a déntsmeli. Ancak
Cin'in ABD'yi yilda %5-10 oraninda geride biraktigi dénem muhtemelen oldukca
geride kald

2024 rebound but long-term premium to stay supressed
Real yearly GDP growth in USD terms (China vs. US)
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Cin'in gelismis ekonomilere (mavi) ihracati, kiresel tliketicilerin COVID sirasinda
onden ylklemeli mal alimlari nedeniyle zayif. Dolayisiyla bu zayiflik Bati'nin
Cin'den ayrilmasi hakkinda hicbir sey sdylemiyor. Ancak Cin'in Rusya'ya
ihracatindaki artis bir seyler soyliiyor; yeni bir Rusya - Cin ticaret
ekseni olusuyor.
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Cin bilango durgunlugunun icinde mi yoksa esiginde mi?

Pek dyle degil, Cin'de borg fazlaligindan deflasyonist durgunluga giden yol farkl
ve daha uzun; ben buna biraz sert bir ifadeyle "bilango potansiyel blyime
diistisi" demeyi tercih ederim. Iste nedeni; Bilanco durgunlugu yiiksek diizeyde
borcla baslar ve Cin'in de yiksek borcu vardir: Gelismekte olan piyasalar
arasinda en yuksek olani, ABD'ninkinden daha bilylk ancak baz gelismis
piyasalardan daha duslik, yine de en riskli olarak algilanmayabilir (6rn. Switz.
veya Sing.)

Total debt decomposition by country and by sectors: household, corporate and government (2022, %GDP)
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Source: Pictet Asset Management, CEIC, Refinitiv

Cin'in borcu da zaman iginde 6nemli 6lgide artti; GSYH'ye oranla 2008'den bu
yana iki katindan fazla artti (%134'ten 290'a %) , ancak cok farkl bir hizda.
Tipik olarak Xi, 2016'da finansal istikrari en biyik 6nceligi haline getirdiginden
kurumsal borglar artti) neredeyse hi¢ degismeden kaldi

Cin 2016'nin ilk geyreginde zirveye ulasti (GSYH'nin %27'si), Japonya 1990'in ilk
ceyreginde (23 %) ve ABD 2008'in ilk ceyreginde (11 %)

Privarte debt exces=s levaerase: historical compeoarison
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Source: FPictet Axzcet Managerment, CEIC, Refinitiv
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Konut piyasasi en riskli pazar. 1990'da konut degerinin GSYH'nin %450'sinin
Uzerinde oldugu Japonya'dan hala uzaktayd;

Cin'de bu oran %324'tli (2023'te %269).
Cin, diinyadaki konutlarin %20'sini olusturuyor;

diinya GSYH'sindeki %18'lik pay g6z dniine alindiginda bu hi¢ de sagma degil.

Cin benzersiz mi? Veya asiri borcun oldugu (lkelerde faaliyetler genellikle nasil
davraniyor?

66 asirl bor¢ déneminin analizi, borg zirvesini takip eden 7 yil boyunca GSYIH
blylimesinin ortalama %1,2 oraninda azaldigini gosteriyor

Asiri borcun Cin'in gelecekteki buylimesi tzerindeki etkisi ne olacak?

Bliyime (izerindeki etki baslangig seviyesine baglidir; bliylime ne kadar yliksek
olursa etki de o kadar biylk olur. Bu basit iliskiye gore Cin'in blytmesi 2020-
2027 doneminde ortalama %4'lin biraz altinda olmal

Bu yaklasim, potansiyel blylmedeki distisiin asiri borclanmanin sonucu olan
sermaye birikiminin daha distik katkisindan kaynaklandigi Gretim fonksiyonu
yaklagimiyla tutarlidir.
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Gelismekte olan piyasalar PMI biiyiime ivmesinin lglincli ceyregin sonunda
yavasladigina isaret ediyor

En son PMI gostergelerine gore, gelismis piyasa faaliyetlerindeki sirekli daralma
ve gelismekte olan piyasalarin genisleme oranindaki yavaslamanin etkisiyle
kiiresel ekonomik biylme, Eylll ayinda Ust Uste ikinci ay boyunca neredeyse
durma noktasina geldi. Hem imalat hem de hizmet sektdri faaliyetindeki
yavaglayan buylme, genel olarak gelismekte olan piyasa Uretiminin Ocak
ayindan bu yana en zayif hizda blylimesine neden oldu.

Her ne kadar nispeten direngli olsa da, son PMI verileri gelismekte olan
piyasalarda ekonomik blylmenin yavaslama egilimini dordiinci aya kadar
uzatiyor. Bu, is iyimserliginin yumusamasi ve birikmigislerde yenilenen daralma,
dordiincli ceyrede girerken bliyiime ivmesinin daha da gevsemesi olasiliginin
altini giziyor.

Talep kosullarinin yumusamaslyla birlikte gelismekte olan piyasa firmalari igin
maliyet baskilar hafifledi. Ancak isletmeler énceki maliyet artislarini hesaba
katarak son 14 aydaki en ylksek satis fiyati enflasyonuna ulasti.

Gelismekte olan piyasalarin genislemesi Ust Uste dordincl ayda da yavasliyor

Eyltl ay1 PMI verileri, gelismis piyasalarin hem imalat hem de hizmet genelinde
Olglilen 6zel sektdr Uretiminde hafif bir daralma yasadigini Ust Gste ikinci ayda
da Ozetledi. Buna, gelismekte olan piyasalarin blylimesinde art arda dérdinct
yavaslama egslik etti ve bu da gelismekte olan piyasalarin Uretiminde son sekiz
aydaki en yumusak genislemeye yol acti.

Gelismekte olan piyasalarin Cin haric PMI'I Agustos ayina gore sadece hafif bir
digts gostererek uzun vadeli seri ortalamasinin oldukca Uzerinde kalarak
ekonomik kosullardaki saglam iyilesmelerin sinyalini verdi. Buna karsilik, Cin ana
karasindaki faaliyetler, yilin basinda yenilenen blylmenin goérilmesinden bu
yana en sij tempoda artti
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Yeni siparis performansi gelsmis ve gelismekte olan pazarlar arasinda farklilik
gosteriyor

Gelismekte olan ve gelismis piyasalar arasindaki tretim performansi farkinin temelinde,
yeni ihracat siparisleri de dahil olmak Uzere yeni siparislerdeki farklliklar yatiyor.
Gelismis piyasalar toplam yeni siparislerde son dokuz ayda en keskin daralmayi
yasarken, gelismekte olan piyasalardaki yeni i blylmesi sadece Iml dizeyde kald1.
Bu arada, gelismekte olan piyasalarda yeni ihracat siparisleri daha yavas ve marjinal
bir hzla disti. Buna karsik, gelismis pazarlarda yeni ihracat siparislerinde dokuz
aydaki en keskin dusls goriidu.

Mal (reten sektordeki zayflign blylk Olclide ticaret kosullarindaki strekli
kotlilesmeden  kaynaklanddi  ve  bunun, gelismekte olan  ekonomilerle
karslastrildiginda gelismis piyasalan orantisz bir sekide etkiedigi goriliyor. Bununla
birikte, gelismis pazarlardaki hizmet sadlayiclar da dis talepte Subat ayindan bu yana
ik kez gicli bir oranda bozulma gordi; bu da ticari rahatszigin genisledijine isaret
ediyor.

Mallar iin daha yiiksek satis fiyati enflasyonu oranlari dzelikle ABD, Ingitere ve Cin'de
belirgindi. Enflasyon oranlari ABD ve Ingitere'de srasyla bes ve dort ayin en yiiksek
seviyelerine ulasrrken, Cin ana karasindaki arts orani son bir buguk yin en ylksek
seviyesinde gerceklesti

e Fiyatlar Uzerindeki yukar yonli baskinin bir kismi petrolden kaynakland

e iscler yiksek enflasyon karssinda reel (cret artsini yeniden saglamaya
Galsirken,

e (reticiler Ucretlerde yukar yonli baskilar oldugunu bidirmeye devam ediyor.

e daha ylksek naklye orankarina iiskin raporlarin yeniden ylkselse gegmesi,
lojistik pazarindaki muhtemel dibi yanstiyor.

e tedark zinciri kosullarindaki iyilesmenin deflasyonist etkisi tersine donmeye
baslad..

Pandemi srasinda talebin arzi agmasi nedeniyle birgok malin fiyatlar keskin bir sekide
artmsti; arz, karantinalar, hastalklar ve benzeri gérilmemis biesen kitlklari nedeniyle
bliylk olctide kistlhnmistl. Bununla birlikte, dlinya capindaki tedarikgi teslimat stireleri,
kiresel mali krizden bu yana gdrliimemis bir oranda iylesmeye devam etse de, son
veriler, Eylal ayindaki iylesmenin Subat ayindan bu yana en az gorilen iyilesme
olduguna isaret ediyor. Tedarik zincirindeki bu gelismeler, tedarikgi fiyatlndirma
gliciinin bir miktar destek bulmaya basladigini ve tedarikgierin Ureticlerden daha
yiksek fiyatlar elde etmelerine yardmai oldugunu gosteriyor
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Hindistan gelismekte olan pazarlarin blylmesine 6ncliliik etmeye devam ediyor

Gelismekte olan dort blylik ekonominin biyiimesi incelendiginde, Hindistan
olaganiistii biyiime ivmesiyle 6ne clkmaya devam etti. Ustelik Hindistan,
agustos ayindan itibaren bilylimenin hizlandigini géren doért (lke arasinda
sadece Hindistan oldu ve dretim son 13 yilin en glgll oranlarindan birinde artti.

Ankete katilan sirketlere goére, Hindistan'in Uretimindeki glcli blylmeyi
destekleyen sey, olumlu talep kosullari ve olumlu pazar dinamikleri nedeniyle
yeni islerde son 13 yilda gorilen en hizh ikinci artis oldu. Hindistan'da imalat
dretimi ve hizmet faaliyetleri Eylal ayinda benzer gliclii hizlarda artti.

Hindistan'in blylUme artisina Rusya ve Cin ana karasindaki daha 1hmi
genislemeler eslik etti; her ikisinde de agustos ayindan itibaren biyimede
yavaglama vyasandi. Sektorin 2023'Un baslarinda blylimeyi desteklemede
onemli bir rol oynamasinin ardindan Cin (anakara), Eyllil ayinda hizmet
faaliyetlerinde neredeyse durma noktasina geldi.

Sonug olarak imalat Uretimi, Cin anakarasinda daha hizli bir oranda artarak
hizmetleri geride birakti. Ancak genel olarak bakildiginda anakaradaki ticari
glven gecen Kasim ayindan bu yana en duslk seviyesine geriledi ve bu da
gelecekteki Uretime iligskin iyimserligin azaldigina isaret etti.

Son olarak Brezilya, lglincli c¢eyredin ortasinda ilimh bir biyliime kaydettikten
sonra daralmaya geri dondul. Brezilya'da is faaliyetleri yilbasindan bu yana yilin
yarisinda disus gosterdi ve hem imalat hem de hizmet faaliyeti, lretimde genis
tabanli bir dislse isaret eden 50,0'in altinda (daralma) okumalar yayinladi.
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Economic Impact of War

Global growth and inflation impact of three scenarios for how the Israel-
Hamas conflict could evolve

i . Impact on oil Impact on global
Scenario | Details prices and VIX* | GDP and inflation**
Confined | - Ground invasion of Gaza Oil: +$4/barrel GDP: -01 ppts.
war - Limited broader regional conflict VIX: No impact Inflation: +0.1 ppts.

- Lower Iranian crude output
Proxy - Multifront war in Gaza, West Bank, Oil: +$8/barrel GDP: -0.3 ppts.
war Lebanon, Syria VIX: +8 points Inflation: +0.2 ppts.
- Unrest in wider Middle East

Source: Bloomberg Economics
*Impact calibrated based on 2014 Gaza War, 2006 Israel-Lebanon War, and 1990-1991 Guif War. **Impact
on year on year change in global GDP and inflation for 2024, estimated using Bayesian Global VAR

Bloomberg haberine gbre; Ortadodu'da genisleyen savas diinya ekonomisini
durguniuga sirikleyebilir ve artan catsmalarin petrol fiyatlarnin yikselmesine neden
olmasi durumunda bunu kiiresel bir ekonomik kriz takip edebilir.

@®Iran'n dahil olmasi durumunda Bloomberg Economics, petrol fiyatlarnin varil basina
150 dolara yikselebiecegini ve kiresel bliyimenin %1,7'ye disebiecegini tahmin
ediyor; bu, dinya Uretiminden yaklask 1 triyon dolar kayba yol acacak bir durgunluk.

Israi-Hamas catsmasinin nasi gelisebilecegine dair lic senaryo ve savasin ekonomik
etkisi

1. Senaryo: Catsmanin Israi ve Gazze arasinda snirli kalmasi. (Ekonomik etkisi: Petrol
fiyatlhrnda 4 dolarlk yiksels, VIX etkisi sinirl. GSYIH etkisi:-0,1 puan /Enflasyon
etkisi:+0,1 puan)

2. Senaryo: Catismanin Ldbnan ve Suriye gibi komsu Ulkelere yayimasi ve 6zellikle
Israi ke Iran arasinda bir vekalkt savasna doéniismesi (Ekonomik etkisi: Petrol
fiyatlhrinda 8 dolarlk yuksels, VIX etkisi +8 puan. GSYIH etkisi:-0,3 puan /Enflasyon
etkisi:+0,2 puan)

3. Senaryo: Iki bolgesel diisman arasinda dogrudan askeri alsverisin trmandirimasi.
(Ekonomik etkisi: Petrol fiyatlarinda 64 dolarlk ylksels, VIX etkisi +16 puan. GSYIH
etkisi:-1,0 puan /Enflasyon etkisi:+1,2 puan
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Diger taraftan ise yine Bloomberg haberine gére OPEC+'n yedek petrol
rezervlerinin, piyasanin Ortadoguda'ki Israil-Filistin nedeni ile yasanan
endiselere yardimc olabilecegi distindliyor.

Suudi Arabistan ve OPEC+ muttefiklerinin elinde 6nemli derecede yedek Uiretim
kapasitesi rezervi var.

ABD Enerji Enformasyon Idaresi'ne gére, OPEC (dzellikle Suudi Arabistan ve
Birlesik Arap Emirlikleri), bu yil glinde 4 milyon varilden fazla atil kapasiteye
sahip olacak ve bu da kiresel arzin yaklagik %4'inu olusturacak (Kovid salgini
disinda bu, on yildan fazla bir stiredir gorilen en yiiksek stok).

Bahsedilen miktar SA'nin Abgaiq isleme tesisinin 2019'da Iran tarafindan
bombalanmasi veya ISID'in 2014'te Irak'in blyuk bir béliminid ele gegirmesi
gibi diger bolgesel krizler sirasinda sahip olduklari rezervin yaklasik iki kati.

Ya da 2011'de Kaddafi'ye karsi yasanan ayaklanmalar esnasinda Libya'da
Uretimin ¢oktiigli zamanki rezervin %20 daha fazlasi

ABD ham petrol dretimi, giinde 13,2 milyon varil ile yeni bir rekora ulasti. Bunu
perspektife koymak gerekirse, ABD 2023'Un basinda giinde 12 milyon varil
Uretiyordu.

Bu, yalnizca yilbasindan bu yana Uretimde %10'luk bir artis anlamina geliyor.
Nihayet, pandemi O6ncesindeki 6nceki yliksek seviye olan 13,1 milyon varilden
daha yilksek Uretim seviyeleri gortiyoruz. Daha fazla ABD uretimi mevcut enerji
durumuna ¢6zim ma?

ABD lretimi artinirken OPEC kesintiye devam ediyor.

Son dénemde Suudi Arabistan ve Rusya gondilli olarak giinde 1,5 milyon varil
petroll kesti.

ABD'nin daha fazla petrol pompalamaya devam etmesi tek ¢dzim gibi

gorunuyor.
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Jeopolitik riskten korunma. 8. Geopolitical risk hedges.
"Altin madencileri daha ucuz degerlemelerle islem goriyor...
[ancak] enerji sektdrii ETF varliklarinin sayisi altin madencilerininkini 3 kattan

fazla asiyor

4.0 Oil vs Gold: Price to Book Ratio
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IMF gelecek yil icin kiiresel enflasyon tahminini ylkseltti ve merkez bankalarina
fiyat baskilarinda kalici bir rahatlama saglanana kadar politikalarini siki tutmalari
cagrisinda bulundu.

IMF, Dinya Ekonomik GOrlinUmi raporunda dinya capindaki tlketici fiyat
artislarinin hizina iligkin 6ngorisini Ug ay 6nceki %5,2 seviyesinden gelecek yil
icin %5,8'e yukseltti.

IMF, enflasyonun 2025 yilina kadar merkez bankasi hedeflerinin Uzerinde
kalacagini 6ngoriyor.

Artig, koronavirlis pandemisi tedarik zincirindeki aksamalar gibi faktdrlerden
kaynakland.

Karantina sonrasi gelen mali tegvikler, ardindan gelen gugcli talep ve ABD'deki
siki isglici piyasasl, Rusya'nin Ukrayna'yi isgalinden kaynaklanan gida ve enerji
kesintileri, Avrupa ve Birlesik Krallik'ta 6zel bir etki yaratti.

Fon, gelecek yil icin kiresel biylimenin Temmuz ayindaki gdrinimiine gére
%0, 1 dislsle %2,9 olacagini 6ngoriiyor.

(Pandemi ©Oncesi yirmi yilin ortalamasi %3,8)ve pandemiden 6nceki yirmi yilin
2023 tahmini ise degismeyerek ylizde 3'te kaldi.)
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ABD'nin bu yilki tahmini Temmuz ayindaki %1,8'den %?2,1'e, gelecek vyilin
tahmini ise ikinci ceyrekte daha guclli is yatirimlari ve direncli tiketim
blyiimesine bagli olarak %1'den %1,5'e cikarildi

GDP Forecast
Change Change
Vs prior Vs prior
2023 forecast 2024 forecast
World I 0% 0.0PP [ 2.9% -0.1PP
us I 2 +03 [ls +0.5
Euro area . 07 02 12 -0.3
Germany ' -05 -02 [os -0.4
France Mo +02 |3 0.0
Italy Wor -04 [Po7 -0.2
UK Hos +0.1  [Jos -0.4
Japan - 20 +06 [0 0.0
China I 5 0 02 12 -0.3
India [ BE S 000909090 K 0.0
Russia | ¥ +0.7 [ -0.2
Brazil . +1.0 [ls +0.3
South Africa Moo +06 [l18 +0.1

Source: International Monetary Fund

Euro bdlgesi icin blylime tahmini de daha 6nceki %0,9'luk tahminden 2023'te %0,7'ye
ve daha énceki %1,5'lk tahminden 2024'te %1,2'ye disurdldi.

Avrupa ekonomieri arasinda farklliklar var; Almanya'nn, faiz oranna duyarl
sektorlerdeki zayflk ve ticaret ortagi talkbindeki yavaslama nedeniyle ©nceden
beklenenden daha fazla daralmasi bekleniyor. Ancak Fransa, sanayi Uretimindeki
toparlanmanin ve dis talebin 2023'lUn ik yarsinda daha iyi performans gostermesinin
ardindan 6ngorisinl ylkselti

Cin'e iiskin buydme tahmini de 2023 icin ylzde 5,2'den ylzde 5'e, 2024 icin ise ylzde
4,5'ten yuzde 4,2'ye cekidi. Cin ekonomisi reel blylmedeki disls nedeniyle ivme
kaybediyor. Devletin arazi satislkrindan elde ettigi geliri tehlkeye sokan emlak yatrimi
ve konut fiyatlarinin yani sira zayff tiketici gliveni revizyonda etkili oldu.

Ingitere'nin gelecek yil icin bilylime gériinimii %1'den %0,6'ya diisiiriildii; bu durum,
hald yiiksek olan enflasyonu dizginkemek icin uygulanan siki para poltikalari ve yiksek
enerji fiyatlarndan kaynaklanan ticaret hadleri sokunun devam eden etkierini
yansitiyor.
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FinMin ile yapilan 6zel toplantilara verilen tepkilerin ayrintilarini iceren sizdirilmig
bir BofA belgesine gore, hayal kirikligina ugramis yatinmcilan Trkiye'ye geri
cekme cabalari yavas ilerleme kaydediyor. Yatirimcilar yeni ekonomik ekibin uzun
Omurliligi konusunda endiseleniyor.

Foreign Investment a Fraction of What It Once Was
But investors added $10 billion in Turkish stocks since May
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EM alaninda Tlrkiye, Bakan Simsek'in glclli performansiyla olumlu ilgi gorda.
Ancak yatinma toplulugu temkinli.

Bunun altinda yatan neden, pek ¢ok kisinin Mart 2024 secimlerinde Lira'nin daha
fazla deger kaybetmesinden ve bunun da yerel para birimi getirilerini ortadan
kaldirmasindan korkmasi.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI q:EKiNCEYi OKUYUNUZ.
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Ozet ile Olan biten.

Ozellikle degisken faizli kredisi olanlarin,

12 ay vadede vyiiklii geri ddemesi olanlarin finansal yiikiiniin artacagi;
her tiirlii faiz fiyatlama giicii olan borg verenlerin ise (lender) giiciiniin
arttigi bir dongiiye giriyoruz

M.Baki ATILAL

Arastirmadan Sorumlu GMY
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Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanlgi
kapsaminda degildir. Yatinrm danismanligi 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 yatinm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
Arastirma BOlUmU tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup
herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir.
Veriler, givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu
kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amach
kullanilmasindan dodgabilecek zararlardan Al CAPITAL Yatinm Menkul
Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Isbu rapordaki tim gorlis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Al
CAPITAL Yatinm Menkul Dederler A.S. Arastirma Bélimii'ne ait olup diger
GULER HOLDING Grubu sirketlerinin gériis ve tahminlerini temsil
etmemektedir.

Bu rapordaki tim gorls ve bilgiler onceden haber verilmeksizin
degistirilebilir. A1 CAPITAL Yatinm ve diger grup sirketleri bu raporda adi
gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir, veya islem yapabilir.
Ayrica, yatinmailar bu raporda adi gecen sirketlerle A1 CAPITAL Yatinm ve
diger grup sirketlerinin yatinm bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde
olabilecegini veya bu tiir is firsatlan arayisinda olabilecegini kabul ederler.
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