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Kuresel riskli varliklara olan talep bu hafta genelinde kirilgan bir seyir izledi.

Hafta boyunca makroekonomik veri akisinin yani sira Giglincli ceyrek bilango
verileri piyasalar Gizerinde etkili oldu. Teknoloji sirketlerinin beklenti altinda
kalan bilanco verileri risk istahini sinirladi. Oniimiizdeki hafta gerceklesecek
olan ABD secimleri piyasalarda belirsizligi artirirken, hisse senedi ve tahvil
piyasalari ile para birimlerinde oynaklik yiikseldi. Uclincii ceyrek éncii blyi-
me verileri Euro Bolgesi ve Almanya’da yukari yonli siirpriz yaparken, ABD
ekonomisindeki sinirli yavaglamayi ortaya koydu. ABD’de meydana gelen
olumsuz hava olaylari ve siiregelen grevlerin de etkisiyle Ekim ayinda istih-
dam artisi beklentilerin oldukga gerisinde kaldi. Ekim ayi 6ncii verilerine
gore Euro Bolgesi'nde enflasyonda beklentilerin tGzerinde bir artis gorilir-
ken, Cin’de gectigimiz ay aciklanan destek paketinin de etkisiyle ekonomik
aktivitede sinirli bir toparlanma gériildi. ingiltere'de biitce ile ilgili endiseler
Ulkede tahvil faizlerinde yiikselise neden oldu.

Japonya Merkez Bankasi (BoJ) beklentiler dahilinde faizleri degistirmezken,
fiyat gelismelerine dair temkinli bir durus sergiledi. BoJ %0,25 olan para
politikasi faizini sabit tutarken, kiiresel ekonomideki ve finansal piyasalarda-
ki gelismeleri yakindan izledigini belirtti. Yurticinde talebin gliclini korudu-
Jgunu ifade ederken, blytime goériiniimu tzerindeki risklerin genel olarak
dengeli oldugunu ekledi. Enflasyonist baskinin emtia fiyatlar kaynakli bir
miktar zayifladigini séylese de yukari yonli risklerin 5nemini korudugunun
altini cizdi. Ulkede Eyliil ayi perakende satis ve sanayi (iretimi verileri ise
ayrisan bir tablo ¢izdi. Perakende satislar aylik bazda %2,1'lik beklentilerin
altinda sadece %0,5 artarken, sanayi tretimi %1,4 ile tahminlerin Gzerinde
buyudu.

ABD'de Uglinci ¢eyrek blytumesi beklentilerin hafif altinda kalirken, ayhk
frekansh veriler glicli geldi. Yilliklandirilmis gayri safi yurtici hasila (GSYH)
blyimesi %2,8 ile %2,9 olan beklentilerin altinda kalarak 6nceki doneme
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gore bir miktar yavaglama kaydetti. Eylul ayi bekleyen konut satislari
endeksi %7,4 artigla tahminlerin oldukca UGzerinde geldi. Ekim’de ADP
Ozel sektor istihdam raporu ise aylik bazda 111 bin kisi olan beklentilerin
lizerinde 233 bin kisilik istihdam artisina isaret etti.

ABD'de Ekim ayinda tarim digi istihdam artisi beklentilerin oldukga altin-
da gerceklesti. Aylik bazda tarim disi istihdam Ekim’de yalnizca 12 bin
kisi ylkselerek 113 bin kisilik tahminlerin gerisinde kaldi. Austos ve
Eylul ayi rakamlarinda da toplamda 112 bin kisilik asagi yonli revizyona
gidildi. igsizlik orani ise %4,1’de sabit kaldi. Ekim’de saatlik ortalama ka-
zanglar bir 6nceki aya gére %0,4 artarken, tcretlerin yillik artis hizi Ey-
ltl'deki %3,9'dan %4,0'a ¢ikt1.

ABD'de Eyliil ay1 PCE endeksi verileri gelirler ve harcamalardaki hizlan-
mayi ortaya koydu. Aylik bazda bireysel gelirlerde artis hizi Agustos ayin-
daki %0,2'den %0,3’e yiikselirken, bireysel harcamalarda da beklentileri
asarak %0,3'ten %0,5’e ¢ikti. Ayni donemde PCE fiyat endeksi beklentiler
dogrultusunda bir 6nceki aya gore %0,2 artarken, PCE yillik enflasyonu
Agustos ayindaki %2,3'ten %2,1’e geriledi. Gida ve enerji hari¢ cekirdek
PCE aylik enflasyonu %0,3 gelirken, ¢ekirdek PCE yillik enflasyonu
%2,7'de sabit kald1.

ABD’de aciklanan veriler karisik sinyaller verdi. Conference Board tiiketici
gliven endeksi Ekim ayinda 99,2'den 108,7’ye ylkselerek tahminleri asti.

Acik is pozisyonu sayisl ise Eylll ayinda 7,9 milyondan 7,4 milyona gerile-
yerek beklentilerin altinda kaldi. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiril-

mis konut fiyat endeksi Agustos ayinda aylik bazda %0,4 artis gosterdi.

Euro Bolgesi'nde Uglincli ceyrek biylmesi beklentileri asarken, Ekim ayi
ekonomik guiven endeksi zayifladi. Bolge genelinde GSYH ceyreklik baz-
da %0,4 ile tahminlerin tizerinde buyurken, GSYH yillik biiylime hizi ikin-
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ci ceyrekteki %0,6'dan %0,9'a cikti. Ceyreklik bazda italya’da %0,2 biyiime
beklentilerinin aksine yatay kalirken, Fransa’'da ceyreklik biyiime %0,4 ile
tahminlerin hafif Gzerinde geldi. Almanya’da %0,1 daralma tahminlerine
karsin %0,2 buytime kaydedilirken, 6nceki ceyrek rakamlari asagi revize
edildi. Bolge genelinde ekonomik gliven endeksi ise Eylil'deki 96,3'ten
95,6'ya distu. Hizmetlerde gliven endeksi yatay kalirken, sanayide sert
gerileme yasandi. Tiiketici gliven endeksi ise 6n hesaplamalarla uyumlu
sekilde sinirli iyilesmeyi teyit etti.

Euro Bolgesi'nde 6ncii veriler Ekim ayinda yillik enflasyonda beklenti tize-
rindeki artiga isaret etti. Ekim ayinda yillik enflasyon Eylul'deki %1,7'den
%2,0"a yukselirken, cekirdek yillik enflasyon hafif gerileyecegdi tahminlerine
karsin %2,7'de sabit kaldi.

Almanya’da Ekim’de enflasyon tahminlerin tizerinde gelse de issizlikte artis
beklentileri asti. Oncii hesaplamalara gére, Avrupa Birligi (AB) uyumlu tiike-
tici fiyat endeksi (TUFE) aylik bazda %0,4 ile %0,2’lik beklentilerin izerinde
artt. Yillik enflasyon Eylil'deki %1,8'den %2,4’e yiikseldi. Ulkede issiz sayisi
15 bin kisi olan tahminlerin tizerinde 27 bin kisi artarken, issizlik orani
%6,1'de yatay kaldi.

Cin’de Ekim ayi satin alma yoneticileri endeksi (PMI) resmi sonuglari topar-
lanmaya isaret etti. Eylil'de 49,8 olan imalat sanayi PMI alti ayin en yiiksegi
olan 50,1’e ¢ikti. Hizmet sektorii PMI da 50,0’dan 50,2ye yiikselirken, bilesik
endeks 50,4'ten 50,8’e toparlandi.

Kuresel riskli varliklara olan talep hafta genelinde makroekonomik veri akisi
ve Uglincii ceyrek sirket bilango verilerinin etkisiyle kirilgan bir seyir izledi.
MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi 31 Ekim itibariyla
onceki hafta kapaniginin %1,4 gerisindeyken, MSCI diinya geneli hisse sene-
di endeksinde %1,6 dusus gerceklesti. ABD ve Almanya tahvil faizlerinde
dalgali bir seyir goriildii. Dolar endeksi gerilese de, gelismekte olan ekono-
milerin para birimlerinde de ortalamada disus gozlendi. Ham petrol fiyati
haftay dustsle kapatmaya hazirlanirken, emtia fiyatlarinin genelinde karisik
bir tablo ortaya ¢ikti.

Turk finansal varliklara yonelik risk istahi bu hafta karisik bir seyir izledi.

Hazine ve Maliye Bakanligi (HMB) 2024 yili gelismeleri ve 2025 yili 6ngoriile-
rini iceren Hazine Finansman Programini yayimladi. Yillik programda Hazi-
ne 2024 yilini %132,0 i¢ borg cevirme orani ile tamamlayacagini duyurdu.
Yilin ilk 10 ayinda uluslararasi sermaye piyasalarindan konvansiyonel ve
sukuk ihraclariyla toplamda 10,5 milyar dolar borglandigini ifade etti. Ancak
son yapilan yikimlulik yonetimi kapsamindaki islem nedeniyle 8,6 milyar
dolarhk nakit finansman saglandigini belirten Hazine yilin kalan déneminde
dis bor¢lanmada piyasa kosullarini degerlendirebilecegini ekledi. 2025 yili
icin ise yaklasik 2,4 trilyon TL i¢ bor¢ geri 6demesi 6ngortiirken, 856,8 milyar
TL karsihgi dis bor¢ 6denecedini agikladi. Buna karsin i¢c bor¢lanmada 2,8
trilyon TL hedeflenirken, i¢ bor¢ cevirme oraninin %119,3 olmasi 6ngorul-
di. Bununla birlikte, uluslararasi sermaye piyasalarindan tahvil ve kira serti-
fikasi ihraclari yoluyla toplamda 11 milyar dolar finansman saglanmasinin
hedeflendigini belirtti.

2025 Yilh Cumhurbaskanhg Yillik Programi onaylanarak Resmi Gazete'de
yayimlandi. Programa gore kamunun sabit sermaye yatiriminin 2024 yilin-
daki 1 trilyon 648,8 milyar TL'den 1 trilyon 940,0 milyar TL'ye ¢tkmasi planla-
nirken, en yiiksek payi %35,3 ile ulagtirmanin almasi dngériiliyor. ikinci
sirada %11,7 ile egitim ve U¢lnci sirada %9,1 ile tarim yer aliyor. Ozel sek-
tortin yatinmlarina iliskin dngorulerle birlikte, toplamda sabit sermaye yati-

rimlarinin 19 trilyon TL'yi asmasi beklenirken, 6zel sektor yatirimlarinda
en yuksek payi %34,4 ile konut yatirimlarinin almasi tahmin ediliyor.
Ozel sektor yatinmlari icerisinde ikinci sirada %32,5 ile ulagtirma ve
%21,0 ile imalat sanayi yatirnmlari siralaniyor.

Eylil ayinda yillik bazda hem ihracat hem de ithalatta daralma gorilda.
ihracat yillik bazda %1,9 azalarak 22,0 milyar dolar olurken, ithalat %1,4
diserek 27,1 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Mevsim ve takvim
etkilerinden arindiriimis verilerde ise Eylil'de ihracat aylik bazda %1,2
gerilerken, ithalatta %1,0 artis kaydedildi. 2023 Eylil'de %81,5 olan
ihracatin ithalati karsilama orani 2024'tin ayni ayinda %81,1’e indi. Dig
ticaret acidi1 5,1 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Eylil ayi verilerinin
detaylari, dis ticaret ana pazarlarindaki ayrismayla ihracatta dustise
isaret etti. ithalat tarafinda ise, cekirdek ithalattaki artisa ragmen enerji
ve altin alt kalemlerindeki gerilemenin etkisiyle dustis gorildi.

TCMB Ekim ay1 sektorel enflasyon beklentilerini yayimladi. 2024 yili
Ekim ayinda 12 ay sonrasi yillik enflasyon beklentileri, piyasa katimcila-
riicin 0,1 puan azalarak %27,4 seviyesine, reel sektor icin 1,6 puan aza-
larak %49,5 seviyesine, hanehalki icin 4,4 puan azalarak %67,2 seviyesi-
ne geriledi.

BDDK Eyliil ayina iliskin bankacilik sektérii verilerini yayimladi. Sektoriin
aktif toplami Eylll 2024 itibariyla yillik bazda %44,6 artisla 30 trilyon
519 milyar TL'ye yiikselirken, krediler %40,2 genisleyerek 15 trilyon 14
milyar TL'ye ¢ikti. Mevduatlar yillik bazda %34,0 artarak 17 trilyon 835
milyar TL olurken, 6zkaynaklar %39,3 buyuyerek 2 trilyon 644 milyar
TL'ye ulasti. Takipteki alacaklarin toplam nakdi kredilere orani Eylul
ayinda %1,71 oldu.

istanbul Sanayi Odasi Ekim ayi imalat PMI verilerini yayimladi. Eyliil'de
44,3 olan imalat PMI Ekim’de 45,8'e ylikselmekle birlikte esik deger
50,0'nin altinda kalarak faaliyet kosullarinda bozulma sinyali vermeye
devam etti. Sektoriin performansi Nisan ayindan bu yana dusts egilimi
gosterdi. Zorlu piyasa kosullarinin stirmesi, talebin zayif kalmasina ve
toplam yeni siparisler ile ihracattaki yavaslamanin devam etmesine yol
actl. Ancak tiim bu gostergelerdeki diistsler Eyliil ayina kiyasla hafifledi.
Yeni siparislerdeki durgunlugun etkisiyle istihdam ve satin alma faali-
yetlerinde de gerileme kaydedildi.

istanbul Ticaret Odas! (ITO) verilerine gére Ekim ayinda istanbul’da aylik
enflasyonda sinirli yavaslama goruldi. Aylik bazda endeks %3,6 artis
kaydederken, yillik enflasyon Eylul'deki %59,2'den %59,1'e geriledi.
Aylik bazda en hizli artis %11,4 ile giyim esyasi harcamalari kaleminde
olurken, onu %5,5 ile diger harcamalar izledi. Gida fiyatlarinda aylk artis
%3,4 ile genel endeksteki degisimin altinda kalirken, konut grubunda
da aylik bazda fiyatlar %4,1 artis kaydetti.

Yurticinde Turk finansal varliklara yonelik talep bu hafta karisik bir seyir
izledi. Hisse senetleri gosterge endeksleri TL olarak hafta boyunca inisli
cikish bir grafik cizerken, 31 Ekim itibariyla MSCI Tiirkiye endeksi %1,3
oraninda disus kaydetti. Hafta icinde lke risk primi gerilese de, TL cinsi
tahvil faizlerinde artis goraldu. TL, dolar ve euro esit adirlikli sepet kur
karsisinda haftayi sinirl bir deger kaybiyla kapatacak goriintisu sergili-
yor.
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler

Son Veri Haftalik Degisim Son 1 Aylik Degisim Yil Basindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yilhk 43,10 12 148 3313
5 Yillik 35,28 45 267 2639
10 Yilhk 30,60 32 157 2077
TLRef 49,38 59 -40 3912
TCMB Agirhkh Ortalama 50,00 0 0 4096
uUsD

5 Yillik 6,44 4 47 -224
10 Yilhk 7,28 1 39 -150
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 266 -5 -5 -241
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 4,07 -3 43 -34
ABD-10 Yilhk 4,22 -1 44 39
Almanya-2 Yillik 2,25 10 20 -48
Almanya-10 Yillk 2,35 6 25 -21
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Yeni hafta

e  Kiresel tarafta 6niimiizdeki hafta ABD'de gerceklesecek secimler yakin- @  Yurticinde dnimuzdeki hafta Ekim ayi enflasyon rakamlari ve hazine
dan takip edilecek. Ayrica ABD (Fed) ve ingiltere (BoE) Merkez Bankalari nakit dengesi verileri aciklanacak. Ayrica, TCMB yilin son enflasyon
faiz kararlarini aciklayacak. ABD Kasim ayi tiiketici gliven endeksi, Euro raporunu yayimlayacak.

Bolgesi Eylll ay1 Uretici enflasyonu ile perakende satis rakamlari, Alman- o . o . .
HMB 6nlimiizdeki hafta 10 ay vadeli hazine bonosu ile 4 yil vadeli

TLREF'e endeksli, 3 yil vadeli TUFE'ye endeksli ve 10 yil vadeli sabit
kupon 6demeli tahvil ihraglar gerceklestirecek.

ya Eylil ay1 sanayi tiretim ve dis ticaret verileri ile Cin Ekim ay1 enflasyon
rakamlari ile dis ticaret istatistikleri yayimlanacak.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
4Kas  Tirkiye TUFE (aylik degisim) Ekim 2,6% 3,0%
6 Kas Euro Bolgesi UFE (aylik degisim) Eylul -0,7% 0,6%
7 Kas Cin Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) Ekim 81,7
7Kas  Almanya Sanayi Uretimi (aylik degisim) Eylul -1,3% 2,9%
7Kas  Almanya Dis Ticaret Dengesi (milyar euro) Eylul 22,5
7 Kas Euro Bolgesi Perakende Satislar (aylik degisim) Eylul 0,6% 0,2%
7 Kas ingiltere BoE Faiz Karari Kasim 4,75% 5,00%
7Kas  Turkiye Hazine Nakit Dengesi (milyar TL) Ekim -201
7 Kas ABD Fed Faiz Karari (Ust bant) Kasim 4,75% 5,00%
8Kas  Tirkiye TCMB Enflasyon Raporu 2024-IV

8 Kas ABD Michigan Universitesi Tiiketici Gliven Endeksi Kasim 70,0 70,5
9Kas Cin TUFE (ayhk degisim) Ekim 0,0%
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2024 Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin yatinm bankaciligi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve bilgi icin
hazirlanmigtir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan 6ngoérilen bir husus degildir. Belirtilen gorisler sadece bizim giincel
goruslerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir esasa dayali olarak glincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger baska
nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamis olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluslari veya galisanlari, burada belirtilen senetleri ihra¢ edenlere ait menkul kiymetlerle
ilgili olarak bir pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler izerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatirima girebilir; bu menkul
kiymetleri ihrag eden firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiiklenim taahhiidiinde bulunmus olabilir.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluslari bu raporda belirtilen herhangi bir sirket igin yatirim bankaciligi da dahil olmak tzere
onemli tavsiyeler veya yatinm hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatirim fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirrmcilarin menfaatlerine ters duisebilir. Déviz kurlarindaki
herhangi bir degismenin yatirnmin degeri veya fiyati veya bu yatirrmdan saglanan gelir izerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki performans
her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayaldir. Dogru veya tamam olmayan higbir beyan yapilmamistir. Bu rapor s6z konusu menkul kiymetlerin
alinmasi veya satilmasi igin bir teklif, yorum ya da yatirim tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina yonelik bir teklif icin de
bir istek veya zorlama degildir. Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantili olan digerleri bahsedilen sirketlerin menkul
kiymetleriyle ilgili pozisyon alabilirler veya bu menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, ayrica bu sirketler igin yatirim bankaciligi hizmetleri de
verebilirler.

Herhangi bir yatirm karari yatinmcinin tamamiyla kendi kisisel se¢imine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirrm tavsiyesi
olmayip, raporda yer alan firmalara yatirnm yapilmasindan 6tiiri Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hig bir sorumluluk kabul etmez.

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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