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3 KURESEL EKONOMI

Kuresel ekonomide, 2024 Kasim ayinin en énemli gindem maddeleri hi¢c kuskusuz; 5 Kasim’daki ABD secimleri ve 7 Kasim'daki
Fed/FOMC kararlari olacak.

ABD secimlerinde iki baskan adayi olan Donald Trump ve Kamala Harris'ten hangisinin yeni ABD Baskani olacagi ilk etapta kritik
olacak. Ayrica, Kongre altinda yer alan Senato ve Temsilciler Meclisi'ndeki dagilim da; secilecek bagskanin yuritme yetkisinin ne kadar
kuvvetli olacaginin belirlenmesi anlaminda énem arz edecek. Baskan secilecek kisinin kiiresel ekonomi ve jeopolitik gelismelere etkisi
de dusunulecek olursa; se¢cim sonucglarinin netlesmeye baslayacagi 6 Kasim gecesi ve sabahinda, piyasalarda oldukcga yuksek oynaklik
olusmasi muhtemel. Ornegin, Donald Trump: “Baskan secilmesi halinde, Cin’e ve ABD Dolarr'ni rezerv para olarak gérmeyen Ulkelere
ek gumruk vergileri getirecegini” sdylemisti. Diger yandan Trump: “Kendi baskanlgi déneminde DuUnya'da savas olmadigini” da
sdylemisti. Bu sdylemlerin gergcege dénusmesi halinde; yeni bir ticaret savasi baslamasi durumuna kuresel piyasalar negatif bir tepki

verebilecegi gibi, jeopolitik risklerin sona ermesi senaryosu ise pozitiflik icermekte.

Fed/FOMC kararlarinda ise; projeksiyon aciklanmayacak bir toplanti olmasi nedeniyle, blyuk oranda faiz kararina odaklanacadiz. Fed
Baskani Jerome Powell'iln, FOMC Kararlarindan yarim saat sonra baslayacak olan basin toplantisi da; sonraki toplantilardaki faiz ve
politika kararlarina isik tutarak, piyasalarda yliksek oynakliga neden olabilir. Fed, son(Eyltl) FOMC toplantisinda; 50 Bp. faiz indirmis ve
aciklanan projeksiyonlar senenin kalaninda 50 Bp. daha faiz indirimine isaret etmisti. Ancak, Eylul toplantisindan bu yana enflasyon
oranlarinda yukselis ve Fed'in kétlye gittigini beyan ettigi bir cok veride de iyilesme gérduk. Bu durum faiz indirimlerinin devami i¢in
Fed'in elini zayiflatan bir gelismeye isaret etse de, son karar i¢in 7 Kasim aksamini bekleyecegiz.

k. .2
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» Kuresel ekonomide ayrica; ABD'nin yani sira, diger ekonomilerden gelecek olan énemli ekonomik verilerin sonug¢larini da; Avrupa
Merkez Bankasi(EB), ingiltere Merkez Bankasi(BoE) ve Japonya Merkez Bankasi(BoJ) gibi diger majér Merkez Bankalarinin para
politikalarina etkileri agisindan izleyecegiz. Fed ile ayni giin, BoE'nin MPC(Mali Politika Komitesi) kararlarini da izleyecegiz ve burada 25
Bp. duzeyinde bir faiz indirimi muhtemel gézikuyor. Ozellikle de, énceki aylarda sikilastirma kararlari ile piyasalari sarsan BoJ'un;
Japonya se¢imleri sonrasinda faizleri sabit birakmasinin bir yol haritasina dénusup déndsmeyecegini, ekonomik verilerin sonugclari ve

merkez bankasi yetkililerinin aciklamalari ile takipte olacagiz.

» Gelismekte olan ekonomilerin en baylgu olan Cin'de ise; Eylul ve Ekim aylarinda aciklanan tesgviklerin Kasim ayinda da devam edip
etmeyecegi, tesviklerin ekonomiye pozitif etkisinin olup olmadidi gibi sorularin cevaplarini arayacadiz. Oyle ki, Cin'de énceki iki ayda
aciklanan tesvikler ve faiz indirimleri kiresel ekonomide bir heyecana neden olmus ve emtia fiyatlarinda da oynaklik ortaya ¢cikmisti.
Ancak, tesviklerin daha ¢ok; Ulkenin GSYiH olusumu Uzerinde buylk oranda etkili olan Gayrimenkul sektérint kapsiyor olmasi ve
buna ragmen sektérde talebin toparlanmakta gucglik cekmesi, Ulkenin durgunluga sdriklenmesine dair olasiliklari da canli tutuyor.

Bu kapsamda, Kasim ayinda Cin'den gelebilecek yeni tesvik adimlari ve bu adimlarin sonucglari da takibimizde olacak.

> lIsrail'in, iran’a yénelik misilleme saldirisinin sona erdirmesi ile stabil hal almaya baslayan Orta Dodu eksenli jeopolitik riskler ve Rusya-

Ukrayna cephesindeki gelismeleri de g6z ucuyla izlemeye devam edecegiz. Bu konudaki gelismeler agisindan, ilk sayfada belirttigimiz i

ABD sec¢imlerinin sonuglari da kritik oldugu i¢in; se¢imler sonrasinda kazanan Baskan adayinin sdylemlerine odaklanmakta fayda var. : ,
ALNUSYATIRIM
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> Onemli basliklara gére senaryolarimiz asadidaki gibidir(Cok bilinmeyenli denklem

yanilma ihtimalimiz oldugunu da unutmamakta fayda var);

KURESEL PIYASALAR - Senaryolar

ayarindaki gelismeler karsisinda, senaryolarimizda

One Cikabilecek Enstriimanlar ABD Segimleri Merkez Bankalari Cin Tesvikleri Jeopolitik Riskler Ekonomik Veriler
T Harri Faizi Sabit Faizi Faizi Sabit Faizi Tesvikleri  Tegsvikleri Faizindirim D luk
. i} , ) rump ars Faiz FaiziSabit | Faiz  FaiziSabit | oo >0 aizl a1zl 5adt azl esviiden  TesVIIEM | yabil  Yeniden | Stabil aizIncirim  Durgumu
llk Basta One Cikabilecek Enstriimanlar Bagkan Bagkan s s Tutma Artirma Tutma Artirma Devam Sona Artarsa Sinyali Sinyali
Indirirse Birakirsa Indirirse Birakirsa ] ] . . ] . . ] .. .. Kalirsa Artarsa Kalirsa . .
Olursa Oluirsa Sinyali Sinyali Sinyali Sinyali Ettirirse Erdirirse Uretirse Uretirse
Altin, Tahviller v v v v v v v v v v v
Altin, Japon Yeni, ABD Dolari v v v v v v v v v v v
Tahviller,Euro,Glimiig-Bakir,Hisse Senedi v v v v v v v v v v v
Japon Yeni, Altin v v v v v v v v v v v

Yukaridaki tablodan da anlasilacagi Uzere, senaryolarimizi olustururken; etkisinin daha yuksek olacagini dasundugumiaz ABD
secimleri(6zellikle de Baskanlik), Fed karari, BoJ sinyali, Cin tesvikleri ve jeopolitik riskleri énceliklendirdik. “ilk basta éne cikabilecek
enstrimanlar” éngérulerimiz; ilk fiyatlama ile gecgerli olup, sonrasinda fiyatlamalar farklilik gésterebilir. Ayrica, beklentilerin 6nceden satin
alinmasi gibi unsurlari da géz ardi etmemekte fayda var. Ornedin; Ons Altin, son haftalarda ABD se¢imlerinde Donald Trump'in kazanacadi
beklentilerinin glig¢lenmesi Gzerine yukselmekteydi. Fiyatlamanin bu sekilde olmasi; Trump'in, ilk baskanlik déneminde(2016-2020) oldugu
gibi Cin ve AB basta olmak Uzere bir cok ekonomiye yeni yaptirimlar getirebilecegi senaryosuna dayaniyor. Bu senaryo islese dahi;
beklentinin gerceklesmis olmasi nedeniyle Ons Altin'da dizeltme gérebiliriz. Diger yandan Donald Trump, ge¢cmiste de bahsettigi Uzere;
ekonominin canlanmasi i¢in dusuk faizlerden yana. Ancak, muhtemel yaptirimlarla enflasyonun ytkselmesi gindeme gelebilir ve bu

durum da Fed'in faizleri indirmekten vazge¢cmesine neden olabilir. Bu alt senaryo ise; Altin ve ABD Tahvillerinde satis baskisinin(tahvilde
satis yapilmasi sonrasinda tahvil faizleri yulkselebilir ve tahvilin ana parasi dusebilir) olusmasina neden olabilir. Bu vesileyle, her bir
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senaryonun icerisinde farkli fiyatlamalari barindiran alt senaryolar oldugunu da hatirlatmis olalim.
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#%. TORKIYE EKONOMIS

> Iceride giundemin en Ust sirasinda; Enflasyonla miicadele ve para politikasi gevsemesine gecis sureci var!

« Turkiye'de, para politikasi yolu ile enflasyonla micadele devam etmekle birlikte; henlz para politikasi degisikliginin 6nlinu agabilecek
basariya ulasiimis degdil. Oyle ki, 3 Ekim'de TBMM Plan ve Bltge Komisyonu'nda sunum yapan TCMB Baskani Fatih Karahan, faiz
indirimlerinin 6n kosulu olarak; hane halki ve reel sektér beklentilerinde piyasa katilimcilari/TCMB beklentilerine yakinsama ve aylik
enflasyonun seyrinde belirgin bir iyilesmenin gerceklesmesi gerektigine dem vurmustu. 30 Ekim'de TCMB tarafindan agiklanan Sektérel
Enflasyon Beklentileri Raporu’'na gére de; 2024 yili EKim ayinda 12 aylik enflasyon beklentileri, piyasa katilimcilari i¢cin 0,1 puan azalarak
yuzde 27,4 seviyesine gerilerken, reel sektér i¢in 1,6 puan azalarak ytzde 49,5 seviyesine ve hane halklari i¢in ise 4,4 puan azalarak yuzde
67,2 seviyesine gerilemisti. Bu tabloda gdsteriyor ki; reel sektér ve hane halki beklentilerindeki iyilesmelere karsin, piyasa katilimcilari ile

aralarinda halen ¢ok yuksek fark var.

«  TCMB'nin ilerleyen sitrecteki muhtemel faiz indirimleri acisindan; 4 Kasim'da a¢iklanacak olan Ekim ayi enflasyon oranlari da, hayli kritik
olacak. Oyle ki, Eylul ayl rakamlarinda oldudu gibi, Ekim rakamlari da bozulmaya isaret ederse; Ocak ayina 6teledigimiz ilk faiz indirim
beklentileri daha fazla 6telenmek zorunda kalabilir. Ayrica, verilerin yani sira; kiresel gelismelerin enflasyona etkilerine TCMB'nin bakis
acisinl da yansitan senenin 4. ve son Enflasyon Raporu sunumunu da 8 Kasim'da dikkatle takip etmemiz gerekecek. Burada; 21
Kasim'daki Para Politikasi Kurulu Toplantisi éncesinde TCMB Baskani Fatih Karahan'in, ilk faiz indiriminin zamanlamasina iliskin i

goruslerini alma firsati bulacagiz ve aciklamalar sonrasinda piyasalarda ytksek oynakliklar olusabilir. ALNGSyIRIM
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> Sanayi Uretimi, Cari islemler Dengesi, issizlik Orani, Hazine Nakit Dengesi vb. diger énemli makro verilerin sonuclarini da; Turkiye
ekonomisinin gelecege yoénelik seyri agisindan takipte olacagiz. Geg¢tigimiz aylarda, siki para politikasinin yan etkileri; hem Sanayi
Uretimi'nde, hem de Cari islemler Dengesi'nde ortaya ¢ikmisti. Yine, Merkezi Yénetim Bitce Dengesi ve Hazine Nakit Dengesi gibi

veriler vasitasiyla da; Maliye Politikalari’'nin seyrini izlemeye devam edecegiz.

» TCMB'den ve BDDK'tan her hafta duzenli olarak takip ettigimiz para, banka ve menkul kiymet istatistikleri ise; yerli ve yabanci
yatirimcilarin kullandigi enstrimanlardaki portféy olusumlarinin seyrini 6lgmemiz agisindan bizlere yardimci olan tali veri setleri olarak

yine 6nem arz etmekte.

> Kur cephesindeki sinirli oynakligin devam etmesini beklemekle birlikte; ABD secimleri gibi kritik dis etkenlerle zaman zaman yuksek
oynakliklar gérebiliriz. 23 Temmuz'dan baslattigi disus trendinin devaminda “Ayi Piyasasi”na giren Borsa istanbul cephesinde ise; bir
yandan gelmekte olan 3.ceyrek finansallari, diger yandan ise iceride ve disaridaki énemli giindem maddeleri ile yiksek oynakliklar
olusabilir. Ornedin; TCMB'den gelebilecek bir faiz indirim sinyali ralliye neden olabilecedi gibi, ABD Baskanlik secimleri ve jeopolitik
gelismelerle de yeniden riskler artabilir.

» Bugunkl S&P degerlendirmesinde ise; tipki Fitch'in yaptigi gibi bir kademe daha not artirmi bekliyoruz. Ancak, not gérﬁnﬁmﬁmﬁzi

“Duragan”a ¢evrilecek olursa piyasalardaki etkisi de sinirli olabilir. : :
ALNUSYATIRIM



-'113' YURT ICI PIYASALAR - Senaryolar

> Onemli unsurlara gére, yurt ici piyasalara iliskin senaryolarimiz asadidaki gibidir(Cok bilinmeyenli denklem ayarindaki gelismeler

karsisinda, senaryolarimizda yanilma ihtimalimiz oldugunu da unutmamakta fayda var);

Senaryol /Enstriimanlar— Borsa Istanbul cDS Tahvil (Faiz) Kur(USDTRY) Gram Altin
Harris'in ABD Baskani secilmesi, Fed'in Kur tarafinda TL Iehine belirgin bir hareket
izleri indi i ! irsii olugmasi icin; kiiresel risklerdeki Kur tarafinda iyimserlik icin saydigimiz
fa!zler! |nd|.rme5|, BO_J un .blrsure t:.laha Kiiresel iyimserligin yani sira, TCMB'nin | TCMB'nin faiz indirim mesaji vermesi; . .. s .. : ¢ . . . L y . ¢ yeis
faizleri sabit tutma sinyali vermesi, e ] . . Kiiresel ¢aptaiyilesen likidite kosullarinin iyilesmeden ziyade(burasi da 6nemli faktorlerin yani sira, kiiresel tarafta da
. . ) . faiz indirimlerine baslamasi veya faiz enflasyonla miicadelede basariya L. . A ] . . ) . . , .
Jeopolitik risklerin stabil kalmasi, Cin e . . o .. . . ) yani sira, igeride saglanacak siyasi istikrar ve elbette), i¢ tarafta ekonomi ve para risklerin hafiflemesi Gram Altin'da geri
. L ] . indirim sinyali vermesi gibi pozitif ulagildig siirece CDS tarafinda risk .. .. o, ) . ) .
POZITIF |tesviklerinin devam etmesi, TCMB'nin . . - para politikasinda basariya ulagarak politikasinin istikrarli gitmesi(enflasyonla |g¢ekilmelere neden olabilir. Ancak, Fed basta
o . L gelismeler; bash basina Borsa cephesi artisina neden olmayabilir. Ayrica, R . . ] N
SENARYO [faiz indirim mesaji vermesi, Siyasette R ] . . . . e enflasyonda asagi yonlii belirgin seyir miicadelede basariya ulasilmasi ve reel faiz | olmak iizere major merkez bankalarinin
L agisindan pozitif. BIST50 hisselerinde | kiiresel gelismelerle de iyilesen likidite e .. . ) . .. . .. -
secimsiz 4 yil senaryosunun devam o . .. olugsmasi; tahvil faizlerimizde geri verecek sekilde faiz indirimlerinin muhtemel faiz indirimleri ise; Ons Altin'daki
. agiga satis yasaginin kaldirilmasi da kosullarinin etkisiyle; CDS oranlarimiz da . . . . . . .
etmesi, BIST-50 hisselerinde agiga . o . . ¢ekilmelere neden olabilir. yapilmasi) gerekecek. Yine, siyasi istikrar olasi yiikselisler izerinden Gram Altin
. . ekstra pozitiflik getirebilir iyilesmeye devam edebilir. . ] ] o
satig yasaginin kaldirilmasi ve diger ortami ve yapisal reformlar gibi bir takim tarafinda dalgali bir seyir olusturabilir.
normallesme adimlari adimlar da gérmek gerekebilir.

Trump'in ABD Baskani secilmesi, .. .
. . . . \ TCMB'nin siki durusuna devam etmesi, . .
Fed'in faizleri sabit birakmasi, BoJ'un . . . Kur tarafi son haftalarda sinirli yiikselis
. . . . . . CDS oranlarimizi asagiya ¢ekebilir. Enlfasyonda katilasma basli basina tahvil e . .
bir sonraki toplanti igin faiz artinm Bu negatif senaryo, BIST iizerinde satis . o egilimi géstermekte. Ancak, bahsi gecen Kur tarafinda yukari yonlii hareketlere
. . . . . . , Ancak, bu siki durusun enflasyonda faizlerinde yukari yonli hareketlere neden . . . . Rk .
sinyali vermesi, jeopolitik risklerin baskisina neden olabilir. Trump'in L. o , . ] ] negatif senaryodaki risklerin varligi neden olabilecek yurt ici ve yurt disi
. L . e . katilagsma kaynakli olmasi ve siyasi olabilir. Yine, BoJ'dan faiz artirnnm sinyali . o ) . . K i o
yeniden artisa gegmesi, Cin Baskan olmasinin jeopolitik riskleri sona | . . ) ) . L. durumunda; kurdaki yukan yonlii risklerin yani sira, kiiresel risklerin etkisiyle
. .. . ] . . . riskler gibi bazi negatif durumlar baskin gelmesi ve Tiirkiye ekonomisine zarar L. . . e .
tegviklerinin durmasi, Enflasyondaki erdirecegi gibi bazi alt senaryolarise; e s .. . ) hareketlerin ivme kazanmasi s6z konusu glivenli liman varhigi olarak Ons Altin talep
. o .. , . ¢ikacak olursa; bu sefer CDS'lerimiz verme potansiyeli olan bazi kiiresel riskler . . . R . ,
katiligin devami ile birlikte TCMB'nin Rusya'da yatirimlari olan sirketlerde e . o ) olabilir.Ozellikle de, soguyan ekonomiye | gorebilir ve bu kapsamda Gram Altin'da da
. . ) e . yoniinii yukariya gevirebilir. Yine, de; carry trade ¢oziilmelerine neden olarak, . ) o .
sikilastirmaya devam etmesi, Agiga hisse bazl pozitiflige neden olabilir. N o e e . . ragmen enflasyonda devam edebilecek yukari yonlii hareketler olusabilir.
. . kiiresel capta kotiilesen likidite kosullari tahvil faizlerimizi hizla yiikseltebilir. o .
satis yasaginin devam etmesi, Erken o e e e . . katilagsma biiyiik risk igerebilir.
T . ) da CDS'lerimiz igin negatif olabilir.
secim gibi siyasi risklerlerin artmasi
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YASAL UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligl hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi
sozlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullaniimasi
sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin udrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uc¢uncu kisilerin ugrayabilecegi her turlG zararlardan dolayl Alnus
Yatirrm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirnm Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak
Arastirma Mudurd
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