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Haber Bashklan

FOMC aralik ayi toplanti karari bugiin TSI 22:00'da aciklanacak. Fed'in para politikasinda bir degisiklige gitmesini
beklememekle birlikte, son donemde piyasalarda artan “erken faiz indirim” beklentilerini dengeleme ve Mart 2024’ isaret
eden indirim beklentilerini daha ileri aylara 6teleme amaciyla sahin tonda aciklamalar gelebilecegini degerlendiriyoruz.
FOMC toplantisina iliskin beklentilerimize detayli olarak yer verdigimiz analizimize biltenimizin Makroekonomik Gelismeler
bolimiinden ulasabilirsiniz.

ABD kasim ayinda TUFE aylik bazda %0,1 oraninda artis kaydederek %0 olan beklentinin hafif tizerinde gelirken, yillik TUFE
ise beklentilere paralel bir sekilde %3,2'den %3,1'e geriledi. Cekirdek TUFE ise aylik ve yillik bazda %0,3 ve %0,4 artis
kaydederek piyasa beklentileri paralelinde gerceklesti.

ABD TUFE verilerinin ardindan dolar endeksinde bir geri cekilme hareketi goriilse de séz konusu hareket kalici olmadi.
Verinin hemen ardindan 103,70'li seviyelerden103,48 seviyesine kadar inen dolar endeksi, kisa stire icerisinde veri
oncesindeki seviyelere dondu. Endeks glinti 103,86 seviyesinden %0,2'lik distsle tamamladi.

ABD 10 yillik tahvil faizi TUFE verilerinin ardindan %4,14 seviyesine dogru hizli bir gerileme kaydetse de s6z konusu
hareketin kalici olmadigi takip edildi. Kisa stire icerisinde %4,,20 seviyesi izerine geri donen getiri, gini %4,20
seviyesinden kapatt.

ABD Hazine Bakani Janet Yellen, ABD'de enflasyonun kesinlikle anlamli bir sekilde distiguni belirtirken, mevcut seyirde
enflasyonun kademeli olarak Fed'in %2 hedefiyle uyumlu seviyelere diismemesi icin hicbir neden géremedigini ifade etti.
Ayrica Yellen, reel faiz oranlarinin yiikselis egiliminde olmasinin para politikasinin bir anlamda sikilagsmasina neden
oldugunu, bunun Fed'in faiz kararini etkileyebilecek faktorlerden biri oldugunu aktardi. Gelecek sene Fed'in faiz indirim
motivasyonunun temelinde bu olgunun yer alacagi, dolayisi ile efektif sikilasmanin éniine gecmek adina indirimlerin
glindeme gelecegi gorisindeyiz.

ABD'de buitce acigl, artan faiz maliyetleriyle kasim ayinda %26 oraninda artis kaydederek 314 milyar dolara yikseldi ve
mart ayindan bu yana en ylksek diizeye ¢ikti. Piyasa beklentisi ABD'nin bitce aciginin kasim ayinda 300 milyar dolar
seviyesinde olusacagi yonundeydi. Hikimetin gelirleri, kasim ayinda gecen yilin ayni ayina kiyasla %9 artarak 275 milyar
dolara ¢ikarken, harcamalari %18 artisla 589 milyar dolara yikseldi.

ABD’de endeksler giint artida tamamladi. Kapanista Dow Jones endeksi 170 puanin lzerinde deger kazandi ve %0,48
artisla 36.577,94 puana ¢ikti. S&P 500 endeksi %0,46 artarak 4.643,69 puana ve Nasdaq endeksi %0,70 kazancla 14.533,40
puana yukseldi.

Avrupa borsalari guni dusulsle kapatti. Kapanista gosterge endeksi Stoxx Europe 600 %0,23 deger kaybederek 472,63
puana geriledi. Almanya'da DAX 30 endeksi %0,02 diserek 16.791,74 puana, Fransa'da CAC 40 endeksi %0,11 deger
kaybederek 7.543,55 puana geriledi. italya'da FTSE MIB 30 endeksi %0,28 gerileyerek 30.342,15 puana indi. ingiltere'de ise
FTSE 100 endeksi %0,03 azalarak 7.542,77 puana geriledi.

Liitfen bu raporun sonunda bulunan 6nemli uyari notunu okuyunuz.
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Giinliik Ekonomi Takvimi

Beklenti

:E g ingiltere Ekim Ay GSYiH Aylik Biyiime Orani 10:00 -%0,1 %0,2
ingiltere Ekim Ayi GSYiH Ug Aylik Biyiime Orani 10:00 %0, 1 %0,3
Euro Bélgesi Ekim Ayi Aylik Sanayi Uretimi 13:00 -%0,3 -%1,1
Euro Bélgesi Ekim Ayi Yillik Sanayi Uretimi 13:00 -%4,5 -%6,9
ABD Kasim Ayi Aylik UFE 16:30 %0 -%0,5
ABD Kasim Ayi Aylik Cekirdek UFE 16:30 %0,2 %0
ABD Kasim Ayi Yillik UFE 16:30 %1 %1,3
ABD Kasim Ayi Yillik Cekirdek UFE 16:30 %2,2 %2,4
FOMC Toplanti Karari 22:00 %5,25-%5,5 | %5,25-%5,5
Fed Baskani Powell'in Konusmasi 22:30

Global Piyasalar Bilteni
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Makroekonomik Gelismeler
FOMC aralik ay1 toplanti karari bugiin TSI 22:00'da aciklanacak

Fed’in para politikasinda bir degisiklige gitmesini beklememekle birlikte, son dénemde piyasalarda artan “erken faiz
indirim” beklentilerini dengeleme ve Mart 2024’ isaret eden indirim beklentilerini daha ileri aylara 6teleme amaciyla
sahin tonda aciklamalar gelebilecegini degerlendiriyoruz. Beklentinin izerinde gerileyen ekim ayi enflasyon verileri ve
Waller'dan gelen giivercin sinyaller ile birlikte mart ayina kadar 6ne cekilen faiz indirim beklentilerini agresif bir fiyatlama
olarak okuyoruz. Bu cercevede piyasalarda bir diizeltme olasiliginin artmakta oldugu kanaatindeyiz, zira mevcut “erken indirim”
fiyatlamalari piyasa kosullarinin erken gevsemesine ve Fed'in enflasyon konusunda elde ettigi kazanmalari kaybetmesine
neden olabileceginden, para politikasi Uyeleri mevcut “cosku” havasinin uzun siirmesini istemeyeceklerdir. Bu dogrultuda
Fed'in bundan sonraki slirecte finansal kosullarda bir gevseme olugsmasinin éniine ge¢mek adina faiz indirim fiyatlamalarin
yeniden ilerleyen aylara kaymasini saglamaya yonelik aciklamalarda bulunmalari beklenebilir.

Powell'in bugiin TSi 22:30'da gerceklesecek olan basin toplantisinin yani sira karar ile birlikte yayinlanacak olan
ekonomik projeksiyonlar ve Fed liyelerinin faiz tahmin patikasini gosteren dot plot (noktasal tahmin) grafigi
toplantinin en 6nemli maddeleri olacak. Fed’in ekonomik projeksiyonlarina iligkin beklentilerimiz su sekilde:

e Bugln yayinlanacak olan projeksiyonlarda 2023 yilina iliskin eylll ayinda paylasilan %2,1'lik blylime beklentisinin
%2,5'e dogru yukari yonlu revize edilmesini, Cekirdek PCE enflasyon beklentilerinin ise bu yil ve gelecek yil icin asag:
yonli revize edilmesini beklemekteyiz.

e Eylll ayinda 2023 yili igin %5,6 olarak paylasilan ve bu yil bir faiz artirrmina daha isaret eden Fed Funds Rate'in asagi
¢ekilmesini bekliyoruz.

e Fed'in en son yayinladigi noktasal tahmin grafiginde Gyelerinde 2024 yilina iliskin faiz indirim beklentilerinin 100 baz
puandan 50 baz puana cekildigini gormidistiik. Opsiyon fiyatlamalarindan tiiretilen olasiliklara baktigimizda piyasalarda
mevcut durumda Fed'in 2024 yilinda 125 baz puanlik bir faiz indirimine gidebilecegi ihtimalinin fiyatlandigini
goriiyoruz. Bu fiyatlama ortaminda Fed Uyelerinin 2024 yili icin 50 baz puanlk indirim beklentisinde bir degisiklige
gitmeyebilecegini, bunun da indirim fiyatlamalarinin yeniden ilerleyen aylara kaymasina yol acabilecegdi kanaatindeyiz.

Genel konjonktiir itibariyle Fed'in faiz artirumlarint noktaladigi ve gelecek sene enflasyonda devam edecek geri
cekilme nedeniyle reel getirideki artisin — dolay:si ile efektif sikilasmanwn - 6niine gecmek adina faiz indirecegi
goriisiinde olmakla birlikte, faiz hadlerinde zirve seviyeleri geri biraktigumizi ve burada asagt yonlii egilimin 2024 te
de kendini gosterecegini diisiiniiyoruz.
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Fed'in en son eyliil ayinda yayinladigi ekonomik projeksiyonlar::

Fed Ekonomik Medyan Projeksiyonlan

(Eyliil 2023) LRl E
GSYiH Bliyime Orani (%) 21 1,5 18 1,8
Haziran 2023 1 1.1 1.6 1.8
igsizlik Oram [%) 38 41 41 4
Haziran 2023 4.1 45 45 4
Gekirdek PCE (Enflasyon) (%) a7 28 23 -
Haziran 2023 3.9 26 22 -
Fed Funds Rate 38 3.1 358 25
Haziran 2023 56 43 34 25

Kaynak: Federal Reserve, Tacrler Yatinim
Fed’in en son eyliil ayinda yayinladigi dot plot (noktasal tahmin) grafigi:
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Doviz & Emtia Analizleri
USD/TRY

ABD TUFE verilerinin arindan dolar endeksinde olusan dalgali seyir paralelinde USDTRY paritesinin de giin ici gérece genis bir
aralikta hareket ettigi izlendi. Haftanin ikinci islem giiniinde 28,93 — 29,07 seviyeleri arasinda seyreden USDTRY, giinl 29
seviyesi civarindan yatay bir seyirle tamamladi. USDTRY paritesinde kademeli yiikselis hareketinin etkili olmaya devam ettigini
gormekle birlikte, kurun bu sabah saatleri itibariyle 29 seviyesi Gzerine yerlesmis oldugu gozleniyor. Teknik gostergelerin
Urettikleri sinyaller dogrultusunda USDTRY paritesinde kisa vadeye iliskin 27 — 30 bandini 6n plana ¢ikarmaya devam ediyoruz.

M E&USDTRY GUN] TL | LIN [KHN[SVD svm
=
EE
________ st 29,
1 IR I PP LLEE ¥
. P T
wpeles

—28.

----
........ —Hz7.
at
an®
.......
LR

B

e

24

1 *¢Tﬂ+TH ’
*U T ._-' —zz.
—z2z.
21

—=0.

13

StachasticSlow
e —— :
P o —so0.
: p== N T -
NS — S —40.
= 20,
RET ]
o —=0.
—so.
0.
MA.Conv.Div
1.
—oss
05/23 07/23 08/23 0s/23 10/23 11/23 12/23 r7
| RS

Global Piyasalar Bilteni 5



13 Aralik 2023

EUR/USD

100 ginlik hareketli ortalamasi tizerinde tutunmayi basaran EURUSD paritesi diin bu ortalama cizgisinden yukari
yonli bir hareket gerceklestirdi. ABD TUFE verileri sonrasinda 1,0827 seviyesine kadar ulasan parite, gtinii 1,0797
seviyesinden yukselisle tamamladi. Teknik gdstergelerin Urettikleri sinyaller dogrultusunda EURUSD paritesinde
kisa vadede 1,07 — 1,10 bandinin etkili olabilecedi gériisiindeyiz. Ote yandan, kisa vadeli gériinim acisindan bugiin
itibariyle 1,0755 seviyesinden gecen 100 giinlik hareketli ortalamayi yakindan izlemeye devam ediyoruz. Paritenin
bu ortalama Uzerinde tutunmaya devam etmesi durumunda diinki ylkselis cabasinin devam etmesi beklenebilir.
Bu ortalamanin asagi yonla kirilmasi ise disis egiliminin 1,07 seviyesi altina dogru devam etmesine yol agabilir.
Oniimiizdeki déneme iliskin beklentimiz ise su sekilde: Avrupa Merkez Bankasi'nin ekonomik aktivitenin gevseme
ihtiyaci duymasi nedeniyle 2024'te Fed'den daha erken faiz indirimine gidecegi, Fed'in ise ekonominin geveme
ihtiyacindan ziyade efektif sikilasmanin 6niine gegmek ve reel getirilerdeki artisi dengelemek amaciyla faiz
indirimlerini giindeme getirebilecegi gorustindeyiz. Bu cercevede euronun dolar karsisindaki kazanglarini sinirli
gormeye ve yiikselisleri diizeltme olarak okumaya devam ediyoruz.

EUR/USD
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XAU/USD

ABD'den gelen TUFE verilerinin arindan dolar endeksinde olusan kisa siireli diisis egilimi cercevesinde ons altin
diin 1996$ seviyesi Gizerini test etse de s6z konusu yukselis kalici olamadi. Altinin ons fiyati diin 1976,65%
seviyesinden yatay bir kapanis gerceklestirdi. Ons altinda cuma gtinlinden bu yana 6n planda olan diizeltmenin bir
sure daha etkili olmasi beklenebilir. Teknik gostergelerin Urettikleri sinyaller dogrultusunda altinin kisa vadede
1960% — 20109 seviyeleri arasinda islem gormesini beklemekteyiz. 1960$ seviyesi altinda ise 1940%$ seviyesinden
gegen 100 glinltk ortalama orta vadeli glclu bir destek konumunda yer aliyor. Piyasalarda Fed'in faiz indirimine
iliskin beklentilerin dengeye heniiz ulasmadigini, son dénemde Mart 2024’e kadar one ¢ekilen beklentilerin degerli
metallerdeki volatiliteyi artirdigini gériyoruz. Fiyatlamalarda bir dengelenme yasanana kadar volatilitenin yiksek
seyretmesini bekliyoruz. Ancak genel goriiniim itibariyle ABD’de getirilerin halen yiiksek seviyelerde bulundugu ve
gelecek donemde buradaki geri cekilmenin daha belirgin olacagi beklentimiz cergevesinde, basta altin olmak tizere
degerli metaller agisindan elverisli bir déneme giris yapildigi kanaatindeyiz. Bu goriinim altinda, asiri olarak
nitelendirdigimiz "erken indirim” fiyatlamalarinin dénem dénem diizeltme hareketlerine neden olabilecegi
gorusinde olmakla birlikte, dnimuzdeki ddnemde degerli metallere yonelik pozitif beklentimizi sirdirmekteyiz.

XAU/USD
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XAG/USD

Dun ABD verilerinin ardindan dolar endeksinde olusan kisa sureli geri cekilme hareketi esnasinda 23,15$
seviyesine kadar ¢ikan ve 50 giinlik ortalamasini test eden glimis, bu ortalamayi asmayi basaramadi ve
kazanclarini silerek glini 22,76% seviyesinden dustsle tamamladi. Gegtigimiz hafta cuma gind 200, 100 ve 50
glinliik ortalamalarini asagi yonlu kiran glimiste, diizeltme hareketinin etkili olmaya devam ettigi gézleniyor.
Gumdste kisa vadeli gériinimde bugun itibariyle 23,15$ seviyesinden gecen 50 GHO, 23,22$ seviyesinden gegen
100 GHO ve 23,50% seviyesinden gecen 200 GHO kisa vadeli 6nemli bir direng bolgesi olarak 6n plana gikiyor.
Yeniden yiikselis egiliminden bahsedebilmemiz icin bu ortalamalar Gizerinde kalici bir hareket gormemiz 6nem
arz ediyor. Asagida ise 22,65%, 22,35 ve 22$ seviyeleri destek konumunda yer aliyor.

XAG/USD
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Yatirim Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
0212 3554646

Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0 322) 457 77 55
Akatlar irtibat Biirosu Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktas (0 212) 355 46 46
Ankara Remzi Oduz Ank Mah. Tunal Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavakhidere Cankaya (0 312) 43518 36

Ankara - Cukurambar irtibat Biirosu Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6§itozi Cankaya (0312) 90987 70

Antalya Sirinyali Mah. ismet Goksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0 242) 248 45 20

Bakirkoy istanbul Cad. Bakirkdy Is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkay (0 212) 570 52 59

Bodrum irtibat Biirosu Konacik Mahallesi, Atatirk Bulvan, Arbor-Abdullah Unal Cabuk ig Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Bans (120) Sokak, Ofis Arti Binasi, Dig kapi No:3 Daire:33 Nildfer-BURSA (0224) 22564 10

Cankaya irtibat Biirosu Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 355 46 46

Denizli Urban i§ Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: & Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkdy Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat 2 D: 4 Kadikdy (0 216) 34882 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park Ig Merkezi B Blok No: 18 Kat; 1 D: 5 (0 342) 232 35 35

Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Glrkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0 392) 815 14 54-55-56
izmir Sair Esref Bul. Ragip Sanlh Is Merkezi No: 6 Kat: 3 D: 306 Cankaya (0 232) 445 01 61

izmir irtibat Biirosu Sehit Nevres Bulvan Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

izmit Hurriyet Cad. Kaya Ighanl No: 39/5 Izmit (0 262) 323 11 33

izmit irtibat Biirosu Omerada Mah. Alemdar Cad. . Kolayl Apt. No: 8 Kat: 2 [zmit (0 262) 260 01 01

Karadeniz Eregli Murtaza Mah. Hamamiistl Sok. I. Esat Taneri i§ Merkezi No: 19 Kat: 2 Karadeniz Eredli (0372) 316 40 50

Kartal Uskidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0216) 3062271 - 306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Balddkti Sok. Gurclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0 352) 2210868 - 222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglal Cad. Given Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0 252) 321 08 00

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0 212) 355 46 46

Mersin InGni Mah. 1401 Sok. No:32 Pozeu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0324) 23811 89

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali Is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0462) 432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmakta olup
finansal bilgi ve genel yatirm tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirim danismanlidi 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 dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatirim Danismanhdi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Tacirler Yatinm Menkul Dederler A.S. ile Yatirnm Danismanhgi
s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tiirlt bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirnim karari verilmesi amacg, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatirim aracglarinin fiyatlari ve degerleri yatirimcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyla
yatirnmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans verileri gelecekte
elde edilecek sonuclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatirnmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan glincel ve glvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. s6z konusu
bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru olmamasi
ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari
sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun timdi veya bir kismi Tacirler Yatirrm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglinci kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar.
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