W HAFTALIK RAPOR 25 eyiiif 2023 VakifBank

Tiirkiye ve Diinya Ekonomi Giindemi (18 — 22 Eyliil)

e Merkezi yénetim bor¢ stoku Agustos’ta 5,880 milyar TL oldu. Bor¢ stokunun 2,061.6 milyar TL
tutarindaki kismi Tark Lirasi cinsi, 3,818.4 milyar TL tutarindaki kismi déviz cinsi borglardan olustu.

e  Tuketici gliven endeksi Eylll'de bir 6nceki aya gore %5.1 artisla 71.5’e yikseldi.

e Finansal hizmetler gliven endeksi (FHGE) Eylil'de bir 6nceki aya gore 6 puan artarak 168.2 seviyesine
yikseldi.

e  Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Eyliil ayi Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda politika
faiz oranini beklentilere paralel 500 baz puan artirarak %30’a yikseltti.

e  Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), Tiirkiye ekonomisine yénelik biiyiime beklentisini 2023
yiliigin %3.6’dan %4.3'e yukseltirken; 2024 yili blylime beklentisini ise %3.7'den %2.6’ya dustirdi.

e ABD Merkez Bankasi (Fed) politika faizini beklentilere paralel sekilde %5.25-%5.50 seviyesinde sabit
tuttu.

e Boston Fed Baskani Collins, yiiksek enflasyonla miicadelenin devam ettigini ve daha fazla sikilasmanin
masada oldugunu belirtti.

e Euro Bolgesi'nde enflasyon Agustos ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore %5.2 ile beklentilerin altinda
artis gosterirken; bir 6nceki aya gore %0.5 oldu. Cekirdek enflasyon ise yillik bazda %5.3 ile beklentilere
paralel gergeklesti.

e ingiltere Merkez Bankasi (BoE) politika faiz oranini artirim beklentilerinin aksine %5.25’te sabit birakti.

e isve¢ Merkez Bankasi politika faiz oranini 25 baz puan artirarak %4 ile tarihi yiiksek seviyeye cikardi.

e Norve¢ Merkez Bankasi politika faiz oranini 25 baz puan artirarak %4.25’e ¢ikard!.

e svicre Merkez Bankasi politika faizini %1.75 ile sabit birakti.

e Japonya Merkez Bankasi (BoJ), beklentilere paralel olarak faiz oranlarini -%0.1'de tuttu ve 10 yillik Japon
devlet tahvili getirisini sifir civarinda sinirladi.

e Japonya’da enflasyon Agustos’ta %3.2 artarak art arda 17. ayda BoJ hedefinin lizerinde gergeklesti.

e Cin Merkez Bankasi (PBoC), ekonomik istikrara yonelik yeni isaretler ve zayiflayan yuanin acil parasal
gevseme ihtiyacini azaltmasina bagl olarak, beklentilere paralel sekilde gosterge borg¢ verme faiz
oranlarini sabit tuttu ve bir yil vadeli ana kredi faiz orani (LPR) %3.45, bes yillik LPR %4.20 olarak kaldi.

e  S&P Global, Cin’in biiyime tahminini 2023 icin %5.2'den %4.8'e, 2024 igin ise %4.8'den %4.4'e ¢ekti.

e Brezilya Merkez Bankasi gosterge faiz orani Selic'i beklendigi gibi 50 baz puan daha distrdi ve %12.75’e
¢ekti. Banka, gelecek toplantilarda ayni buyuklikte daha fazla indirime gitme niyetini tekrarladi.

e OECD, Haziran'da 2023 yili icin %2.7 olarak acikladig kiiresel ekonomide bliylime tahminini %3’e revize
etti.
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Ayrnintilar...
Yurtigi

TCMB politika faiz oranini beklentiler dogrultusunda %30’a gikardi.

= Gecelik Bor¢ Verme (31.5) Gecelik Borg Alma (28.5)
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Kaynak: TCMB

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Eyliil ay1 Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda politika faiz oranini
beklentilere paralel 500 baz puan artirarak %30’a yiikseltti.

Enflasyonun Temmuz ve Agustos aylarinda 6ngorilenin Gzerinde gergeklestigi belirtilirken, bunun sebebi; bir
onceki toplanti notunda oldugu gibi yurt ici talepteki gliclii seyir, hizmet fiyatlarindaki katilik, petrol fiyatlarindaki

artis ve enflasyon beklentilerinde sliregelen bozulmanin enflasyonda ilave yukari yonli baski olusturmasi olarak
belirtildi.

Bu unsurlar nedeniyle enflasyonun yil sonunda Enflasyon Raporu’ndaki tahmin araliginin st sinirina (%62) yakin
gerceklesebilecegi tekrarland.

Bu ayki toplanti notuna eklenen ifade ise son dénemde etkili olan licret ve kur kaynakli maliyet yonla baskilar ile

vergi duzenlemelerinin enflasyona 6nemli 6l¢lide yansidigi ve aylik enflasyonun ana egiliminde duslsiin
baslayacaginin degerlendirildigi oldu.

Ayrica bir 6nceki ay notta yer alan “Kurul, parasal sikilastirma adimlarinin etkisiyle, dezenflasyonun 2024 yilinda
Rapor ile uyumlu sekilde tesis edilecegini 6ngormektedir.” ifadesi bu ay “Kurul, parasal sikilastirma adimlarinin

etkisiyle, dezenflasyonu 2024 yilinda Rapor’daki patika ile uyumlu sekilde tesis etmekte kararhdir.” ifadesi ile
degistirildi.

Bu ayki notta ayrica Turk lirasi varliklara yurt ici ve yurt disi talebin artmaya baslamasinin fiyat istikrarina giicli
katkida bulunacagi belirtildi.
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Merkezi Yonetim Borg Stoku 2023 yili Agustos ayi itibariyle 5 trilyon 880 milyar TL oldu.

Enstriiman Yapisina Gore

LR 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Stoku Agustos
(milyar TL)

Toplam 5329 5862 612.5 6782 760.0 876.5 1,067.1 1,329.1 1,812.1 2,747.8 4,033.2 5,880.0

i¢ Borg Stoku 386.5 403.0 414.6 440.1 468.6 5355 5861 755.1 1,060.4 1,321.2 1,905.3 2,759.0

Hazine Bonosu 3.7 0.0 0.0 0.0 1.0 1.0 5.5 15.5 0 9.9 18.9 3.0

Devlet Tahvili  382.9 403.0 414.6 440.1 467.6 5345 5806 739.6 1,0604 1,3113 1,886.4 2,756.0

Dis Borg Stoku (TL) 146.4 183.2 197.9 238.1 2913 341.0 481.0 573.8 751.8 1,426.6 2,127.9 3,121.0

Dis B
I 822 852 846 815 828 902 912 964 1023 1097 1136  117.2
Stoku (Milyon $)
_ Uluslararasi 917 119.0 1352 167.3 2114 2523 3649 4512 593  1,087.3 16449 2,4357
Tahvil (TL)
Uluslararasi
- 515 553 578 573 601 668 692 758 806 836  87.8 915
Tahvil (Milyon $)
Kredi 546 642 627 708 799 887 1161 122.6 1588 3393 4830 6853
Kredi (Milyon
N 30.7 299 268 242 227 235 220 206 211 261 258 257

Borg stokunun 2,061.6 milyar TL tutarindaki kismi Tirk Lirasi cinsi, 3,818.4 milyar TL tutarindaki kismi doviz cinsi
borglardan olustu.

Yurt digi

FED, beklentiler dogrultusunda faiz oranlarinda degisiklige gitmezken; ileriye doniik faiz
beklentilerini giincelledi.

Fed Bilango Buyuklugu (milyar dolar) = Fed Politika Faiz Orani - Ust Bant (%) (Sag Eksen)
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Kaynak: St. Louis Fed

ABD Merkez Bankasi (Fed) 19-20 Eylul tarihlerinde gergeklestirdigi toplantisinda politika faizini beklentilere
paralel sekilde %5.25-%5.50 seviyesinde sabit tuttu. Fed, Eylil toplantisinin politika agiklamasinda ¢ok az
degisiklik yaparak sadece ekonominin Temmuz agiklamasindaki "ilimh" yerine "saglam" bir hizda genisledigini
belirtti.

Fed, gelecekte yapacagini distiindtgi faiz indirimlerini revize etti. Piyasalarin Fed kararini beklenenden bir miktar
daha sahin algilamalarinin temel sebebi, Fed’in faiz tahminini 2023 yili igin sabit birakirken; 2024 ve 2025 yillari
icin yukari yonli glincellemesi oldu.

Fed Baskani Jerome Powell, istihdam artisinin hala "glcli" ve "saglam" oldugunu ve Merkez Bankasi’'nin 2025
sonuna kadar finansal kosullari ekonomik bliyiime ve istihdam Uzerinde fazla bir maliyet yaratmadan siki
tutabilecegini sdyledi. Powell ayrica, "Enflasyonu Fed'in %2 hedefine geri dondiirmek icin faiz oranlarinin uygun
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seviyeye ulastigina dair gergekten ikna edici kanitlar gormek istiyoruz" dedi. Powell, Fed'in federal fon oranini
sabit tutma kararinin, mevcut dongd igin faiz artinminin zirvesinde oldugu anlamina gelmedigini de séyledi.

Eyliil 2023 H;;iz'r:" Eyliil 2023 H:;izr:" Eyliil 2023 H:;::" Eyliil 2023 H;;izr:"
2023 2.1 1.0 3.3 3.2 3.8 4.1 5.6 5.6
2024 1.5 1.1 2.5 2.5 4.1 4.5 5.1 4.6
2025 18 18 22 2.1 41 45 3.9 3.4
2026 1.8 -- 2.0 - 4.0 - 2.9 --
Uzun Dénem 18 18 2.0 2.0 4.0 4.0 25 25

Euro Bolgesi’'nde enflasyon Agustos’ta nihai verilere gére %5.2’ye gerilerken; ¢ekirdek enflasyon

0
%5.3 oldu.
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Kaynak: EuroStat <

Euro Bélgesi'nde TUFE Agustos’ta nihai verilere gére aylik bazda %0.5 artti. Enflasyon yillik bazda %5.3’ten
%5.2’ye geriledi. Enflasyon son 19 ayin en diisiik seviyesinde gergeklesti. S6z konusu distste, enerji fiyatlarindaki
gerileme etkili oldu. Cekirdek enflasyon aylik bazda %0.3 artti; yillik bazda %5.3 oldu.

Avrupa Birligi’'nde Agustos’ta enflasyonun en hizli arttig) tGlke %14.2 ile Macaristan oldu. En disik artis ise %2.3
ile Danimarka’da yasandi.

Euro Bolgesi’'nin 2023 yili enflasyon beklentisi %5.6 seviyesinde bulunuyor.
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ingiltere Merkez Bankasi beklentilerin aksine politika faiz oranini degistirmedi.
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Kaynak: ingiltere Merkez Bankas!

ingiltere Merkez Bankasi (BoE), artirim beklentilerinin aksine politika faiz oranini degistirmeyerek %5.25'te sabit
birakti. Beklentiler Banka’nin faiz oranini 25 baz puan artirmasi yoniindeydi. Boylece Aralik 2021’den bu yana
devam eden ve 14 kez (ist Uste yapilan faiz artirnmlarina ara verilmis oldu.

BoE, politikanin sadece duraksamada oldugunu ve %2'lik hedefin oldukga Uzerinde seyreden enflasyonun
beklendigi gibi dismemesi hadlinde midahale edeceginin sinyalini verdi. Banka, enflasyonun 2025 yilinin ikinci
ceyreginde hedefe ulasacagini tahmin ediyor.

Merkez Bankasi Baskani Bailey yaptigi agiklamada, "Enflasyon son aylarda ¢ok distii ve diismeye devam
edecegini diisiiniyoruz. Bu sevindirici bir haber. Ancak rehavete yer yok. Enflasyonun normale dondigiinden
emin olmamiz gerekiyor ve bunu yapmak i¢in gerekli kararlari almaya devam edecegiz" ifadelerini kullandi.

Japonya Merkez Bankasi (Bol), gésterge faiz oranini -%0.10 olarak birakti.

800 Japonya Merkez Bankasi Bilango Buyuklug (trilyon yen) 0
@ Politika Faiz Orani (%) (Sag Eksen)
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Kaynak: St. Louis Fed

Japonya Merkez Bankasi (BoJ), politika faizini -%0.1’de tuttu; 10 yillik Japon devlet tahvili getirisini sifir civarinda
sinirladi.

BoJ, ekonomide "ilimli bir toparlanma" yasandigini belirtti. Banka, agiklamasinda, yurt i¢i ve kiiresel ekonomide
son derece yuksek belirsizliklere dikkati ¢ekti. Karari oy birligiyle alan BolJ, "tereddiit etmeden ek genisleme
onlemleri alma" taahhidiini devam ettirerek ileriye donik ydnlendirmesinde herhangi bir degisiklik yapmadi.
BoJ'un, s6z konusu karariyla ekonomiyi desteklemek amaciyla biylik tesvik programini asamali olarak kaldirmak
icin acelesi olmadigi sinyali vermesi dikkati ¢ekti.

Japonya’da enflasyon Agustos’ta %3.2 artarak art arda 17. ayda BoJ hedefinin lzerinde gergeklesti.
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Haftalik Veri Takvimi (25 — 29 Eyliil 2023)

25.09.2023 Tiirkiye Reel Kesim Glven Endeksi (Eyll) 104.4 (Aciklandi)
imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani (Eyliil) %76.1 %77.3 (Aciklandi)

ABD Chicago Fed Ulusal Aktivite Endeksi (Agustos) 0.12 --

Dallas Fed imalat Endeksi (Eyliil) -17.2 =

Almanya IFO is Diinyasi Giiven Endeksi (Eylil) 85.7 85.7 (Aciklandi)

26.09.2023 ABD insaat izinleri (Agustos) 1.443 milyon adet -
CaseShiller Konut Fiyat Endeksi (Temmuz, a-a) %0.9 --

Conference Board Tiketici Gliven Endeksi (Eyltil) 106.1 105.6

Yeni Konut Satislari (Agustos, a-a) %4.4 --

Richmond Fed imalat Endeksi (Eyliil) -7 -

27.09.2023 ABD Dayanikh Mal Siparisleri (Agustos, a-a) -%5.2 -%0.4
Almanya Tulketici Glven Endeksi (Ekim) -25.5 -25.5

Fransa Tuketici Glven Endeksi (Eyltl) 85 84

Japonya Oncii Gostergeler Endeksi (Temmuz) 108.8 107.6

28.09.2023 Tiirkiye TCMB PPK Toplanti Ozeti -- --
Ekonomik Glven Endeksi (Eylul) 94.1 --

ABD GSYH (2.¢eyrek, ¢-¢) %2 %2.2

Haftalik issizlik Maag Bagvurulari 201 bin kisi 217 bin kisi

Bekleyen Konut Satislari (Agustos, y-y) -%14 --

Kansas Fed imalat Endeksi (Eylil) 12 --

Euro Bolgesi Tuketici Glven Endeksi (Eyltl) -16 -17.8

Almanya TUFE (Eylil, 6ncdil, y-y) %6.1 %4.6

italya Tuketici Glven Endeksi (Eyltl) 106.5 106

29.09.2023 Tiirkiye Dis Ticaret Dengesi (Agustos) -12.2 milyar $ --
ABD Kisisel Tuketim Harcamalari Endeksi (Agustos, y-y) %3.3 %3.5

Oncii Mal Ticaret Dengesi (Agustos) -91.2 milyar $ --

Kisisel Gelirler (Agustos, a-a) %0.2 %0.4

Kisisel Harcamalar (Agustos, a-a) %0.8 %0.5

Chicago PMI (Eylul) 48.7 47.4

Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi (Eyliil) 69.5 67.7

Euro Bolgesi TUFE (Eylil, 8ncil, y-y) %5.2 %4.5

Cekirdek TUFE (Eylil, dnciil, y-y) %5.3 %4.8

Almanya Perakende Satiglar (Agustos, y-y) -%2.2 --

issizlik Orani (Eyliil) %5.7 %5.7

Fransa TUFE (Eylil, 8ncil, y-y) %4.9 %5

italya TUFE (Eylul, 8ncdl, y-y) %5.4 -

ingiltere GSYH (2.¢eyrek, y-y) %0.2 %0.4

Japonya issizlik Orani (Agustos) %2.7 %2.6

Sanayi Uretim Endeksi (Agustos, énciil, y-y) -%2.3 --

Perakende Satislar (Agustos, y-y) %6.8 %6.6

Tiketici Glven Endeksi (Eyltl) 36.2 --

Konut Baslangiglari (Agustos, y-y) -%6.7 -%8.9
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TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani

Reel GSYH (y-y, %)
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Kaynak: TUIK
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Kaynak: TUIK

Sektorel Biiylime Hizlari (y-y, %)
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Kaynak: TCMB

Sanayi Uretim Endeksi

Takvim Etkisinden Arindinlmis Sanayi Uretim Endeksi (y-
Y, %)

Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmis Sanayi Uretim
Endeksi (a-a, %)
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Kaynak: TUIK




imalat PMI

——PMI Imalat Esik Deger
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Kaynak: Bloomberg

ENFLASYON GOSTERGELERi

TUFE ve Cekirdek Enflasyon

——TUFE (y-y, %)

Cekirdek Enflasyon (y-y, %)

90
80 -
70 A
60 -
50 A
40 -
30 A
20 A
10 A
o

>

N o ) N Y 92 Vv >
§ &S N
LN A A

Kaynak: TCMB

Gida ve Enerji Enflasyonu (y-y, %)
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Kaynak: TCMB
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Kaynak: TCMB
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Enflasyon Beklentileri

——12 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)

—— 24 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)
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Kaynak:
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iISGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani

issizlik Orani (%)

Mevsimsellikten Arindirilmig issizlik Orani (%)

isgiiciine Katilim Orani

isgliciine Katilma Orani (%)

istihdam Orani (%)
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Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK
DIS TICARET GOSTERGELERI
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
Cari islemler Dengesi Sermaye ve Finans Hesabi
Dogrudan Yatinmlar (12 aylik-milyon dolar)
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Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim
Reel Ekonomi

igsizlik Orani (%)  Sanayi Uretim

GSYH (Cari GSYH Bilyiime Orani . X Kapasite
. . . . . (mevsim Endeksi (y-y, %)
Fiyatlarla, milyon (zincirlenmis hacim . . . . Kullanim Orani
L) S e ) etkisinden (takvim etkisinden (%)
T arindiriimig) arindiriimig)
2021 7,248,789 11.0 12.0 17.5 76.6
2022 15,006,574 5.6 10.5 5.7 77.1
4 7.4 77.
Son Yayimlanan 5,502,192 (2023-I1) 3.8 (2023-11) o 3

(Temmuz 2023) (Temmuz 2023) (Eylul 2023)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)

TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE
2021 36.08 31.88 79.89
2022 64.27 51.93 97.72
2023 (Agustos) 58.94 64.58 49.41

Parasal Gostergeler (Milyon TL)
TCMB Briit Doviz Rezervleri

M1 M2 M3 Emisyon (Milyon $)
2021 2,097,220 5,063,244 5,167,365 221,447 72,563
2022 3,131,103 8,218,173 8,448,655 313,343 82,904
Son Yayimlanan
(15.09.2023) 4,527,786 12,175,164 12,489,674 414,281 80,059
Faiz Oranlari (%)
TCMB O/N (Borg Alma) TCMB O/N (Borg Verme) TCMB Haftalik Repo
2021 12.50 15.50 14.00
2022 7.50 10.50 9.00
Son Yayimlanan 28.50 31.50 30.00

(25.09.2023)

Mal Ticareti ve Cari Denge (Milyar $)

Cari islemler Dengesi ithalat ihracat Dis Ticaret Dengesi
2021 -7.2 271.4 225.2 -46.2
2022 -48.7 363.7 254.2 -109.5
Son Yayimlanan -5.5 (Temmuz 2023) 32.3 (Temmuz 2023) 20.1 (Temmuz 2023) -12.2 (Temmuz 2023)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dis Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2021 1,321.2 1,426.6 1,485.6
2022 1,905.3 2,128.9 2,517.0
Son Yayimlanan 2,759.0 (Agustos 2023) 3,121.0 (Agustos 2023) 2,934.2 (2023-1)
Biitge Giderleri Bitge Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Dis1 Denge
2021 (Agustos) 105.703 146.539 40.837 54.494
2022 (Agustos) 302.343 305.930 3.586 26.233
2023 (Agustos) 562.686 613.956 51.270 138.419
Rasyolar ( %)
Biitce Agig1/GSYH AB Tanimli Genel Yonetim Borg Stoku/GSYH Cari Denge/GSYH
3.7 (2023-11) 31.2 (2023-1) -5.8 (2023-11)



Vakifbank Ekonomik Arastirmalar VaklfBank

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Midar cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0216-724 30 80
Fatma Ozlem Kanbur Mudiir Yardimcisi fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0216-724 30 83
Naime Dogan Erig Mudiir Yardimcisi naimedogan.eris@vakifbank.com.tr 0216-724 30 82
Bilge Pekgaglayan Mudiir Yardimcisi bilge.pekcaglayan@vakifbank.com.tr 0216-724 30 84
Sinem Ulusoy Kasap Miidir Yardimcisi sinemulusoy.kasap@vakifbank.com.tr 0216-724 30 86
Selin Mumcu Uzman Yardimcisi selin.mumcu@vakifbank.com.tr 0216-724 30 88

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin
kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim énerisi olarak yorumlanmamalidir. Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar
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