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Kuresel riskli varliklara olan talep bu hafta dalgali bir seyir izledi.

Almanya, Euro Bolgesi ve ABD'de son veriler kiiresel enflasyonist baskida
gerilemenin siirdigline isaret ettiler. Tahvil faizlerinde gerileme bu hafta da
stirdii ve risk istahini destekledi. Petrol ihrag Eden Ulkeler Orgiitii ve Miitte-
fikleri (OPEC+) toplantisindan, Ocak ay! itibariyla giinliik 1 milyon varil ilave
arz kesintisi karari ¢ikti. Hamas ve israil arasinda gecen hafta yirtrlige giren
gecici ateskes Cuma glinii itibariyla sona ererken, jeopolitik gerilimlerin
artabilecegine yonelik endiseler yeniden canlandi. Cin’de ekonomik aktivite
verileri tahminlerin gerisinde kalirken, hiikimetin ilave destek adimlarina
yonelik beklentiler artti. ABD ve Avrupa Merkez Bankasi yetkilileri faiz indiri-
mini konusmak icin erken oldugunu belirten agiklamalarda bulundular.

OECD Ekonomik Gériiniim Raporunu yayimladi ve kiiresel ekonomiye dair
beklentilerini paylasti. Kiresel ekonominin hala ylksek enflasyon ve disiik
blytume sorunlariyla karsi karsiya oldugu vurgulandi. 2023 yilinda su ana
kadar kiiresel biiyimenin beklentilerin tizerinde gerceklestigi belirtilse de,
siki finansal kosullar, zayif ticaret hacmi ve dusiik seyreden is alemi ve tiiketi-
ci guiveni etkisiyle son donemde yavaslama sinyalleri verdiginin alti cizildi.
Yakin ddnemde ekonomik goriiniim lizerinde asadi yonlu riskleri artan jeo-
politik gerilimler ve sikilasan finansal kosullar olarak siralarken, yukari yonli
faktorler arasindan pandemi doneminde yapilan birikimlerin hanehalki tara-
findan harcanmasi olasiligi ne cikarildi. Kiiresel biylimenin 2023'te %2,9
seviyesinde gerceklesecedi, 2024 yilinda ise %2,7 seviyesine inecedi 6ngo-
riildi. Enflasyondaki gerileme ve dolayisiyla reel gelirlerdeki yiikselisle 2025
yilinda kiresel bllyiimenin %3,0'a toparlanacagi degerlendirildi. Enflasyon
tarafinda ise, manset enflasyon seviyelerinin 2025 sonunda merkez bankala-
rinin hedefleriyle uyumlu seviyelere gelecedi paylasildi.

ABD Uclnci ceyrek bliylime rakamlari yukari yonli revize edildi. ABD'de

Gglincu ceyrek buyiime ikinci okuma rakamlari aciklanirken, yilliklandiriimis
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blytume rakami %4,9'dan %5,2'ye revize edildi. ABD ekonominin dnemli
bir kismini olusturan tiketici harcamalari ise %4,0'da %3,6'ya revize edil-
di. Cekirdek bireysel tiiketim harcamalari fiyat endeksi degisimi de
%2,4'ten %2,3'e indirildi.

ABD’de Ekim ayinda Fed'in yakindan takip ettigi enflasyon gdstergele-
rinde ayrisma gozlenirken, bireysel gelir ve harcamalari beklentilerle
uyumlu geldi. Aylik bazda bireysel harcamalar fiyat endeksi (PCE) manset
sonuglari %0,1 artis tahminlerinin aksine yatay kalirken, yillik enflasyon
Eylul'deki %3,4'ten %3,0'a geriledi. Cekirdek PCE aylik enflasyonu ise
%0,2 ile beklentilerle uyumlu gelirken, yillik enflasyon Eylul ayindaki
%3,7'den %3,5'e indi. Ekim’de bireysel gelirler ve harcamalarin her ikisi
de beklentiler dahilinde %0,2 artig kaydetti. Ekim ayinda bekleyen konut
satis endeksi ise aylik bazda %1,5 distd.

ABD'de tiiketici gliveni Kasim’da beklentilerin Gzerinde artti. Conference
Board tiiketici gliven endeksi Kasim’da 99,1'den 102,0'a yiikselerek,
101,0 olan beklentileri geride birakti. Mevcut durum alt endeksi
138,6'dan 138,2'ye gerilese de, beklentiler alt endeksi 72,7'den 77,8’
yiikseldi. Ulkede konut fiyatlar Eylil ayinda mevsimsellikten arindirilmis
verilere gore aylik bazda %0,7 artarken, yillik bazda degisim %3,9 oldu.

Euro Bolgesi’'nde tiiketici enflasyonu Kasim ayinda 6n hesaplamalara
goére sert geriledi. Aylik bazda tiiketici fiyat endeksi (TUFE) Kasim’da %0,2
olan tahminlerin 6tesinde %0,5 diiserken, yillik enflasyon Ekim’deki
%2,9'dan %2,4'e geriledi. Ayni ddnemde yillik ¢cekirdek enflasyon da
%4,2'den %3,9'luk tahminlerin altinda kalarak %3,6'ya indi. Bélge gene-
linde Ekim ayi issizlik orani ise beklentiler dahilinde %6,5'te yatay kaldi.

Almanya’da enflasyon Kasim'da beklentilerin lizerinde yavasladi. Kasim
ay1 6ncii verilerine gore Almanya'da tiiketici fiyat endeksi (TUFE) aylik
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bazda %0,4 gerilerken, %0,1 olan diisus tahminlerini geride birakti. Bylece
yillik enflasyon rakami Ekim ayindaki %3,8'den %3,2’ye geriledi. AB uyumlu
enflasyon verisi aylik bazda -%0,7 seviyesinde gerceklesirken, yillik bazda
%3,0'dan %2,3’e indi.

Almanya’da Ekim ayinda perakende satislar aylik bazda %0,4'lik tahminleri
asarak %1,1 artarken, Eylll ay verileri de yukari ydonde revize edildi.

Cin’de Kasim ayi PMI verileri tahminlerin altinda kaldi. Cin’de imalat PMI
Kasim’da 49,5'den 49,4’e gerilerken, hizmet PMI da 50,6’dan 50,2’ye indi.

Hafta boyunca, tahvil faizlerindeki degisimler, jeopolitik gelismeler ve belli
bash merkez bankas! yetkililerinin aciklamalariyla kiiresel risk istahi dalgali
bir seyir izledi. MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi 30
Kasim itibariyla 6nceki hafta kapanisinin %0,7 tizerindeyken, MSCI diinya
geneli hisse senedi endeksinde artis %0,3 oldu. ABD ve Almanya’da uzun
vadeli tahvil faizlerinde duisiis goriildu. Dolar endeksi yataya yakin seyre-
derken, gelismekte olan ekonomilerin para birimleri degisen oranlarda da
olsa haftayi sinirl deger kaybiyla kapatacak gibi gériintiyor. Ham petrol
fiyati haftayi hafif ylikselisle kapatmaya hazirlanirken, emtia fiyatlarinin

genelinde de benzer bir artis gortldi.
Bu hafta Turk finansal varliklara yonelik risk istahi pozitif bir seyir izledi.

2023 Uglncl ceyrekte gayri safi yurtici hasila (GSYH) beklentilerin tizerinde
gerceklesti. Takvim ve mevsim etkisinden arindirilmig verilere goére GSYH
ceyreklik bazda %0,3 artarken, yilliklandiriimis GSYH bliylimesi %4,5 seviye-
sinde gerceklesti. Yillik blytime hizi takvim etkisinden arindirilmis veride
%4,9'dan %5,1'e toparlandi. Arindiriimamis seride yillik biylime orani ise
%3,9'dan %5,9'a yukseldi. 2023 ikinci ¢eyrekte 1 trilyon 22,3 milyar dolar
olan yilliklandinlmis GSYH uglincii ¢ceyrekte 1 trilyon 75,7 milyar dolara
yukseldi. Harcamalar tarafinda biiylimeye en yiiksek katki yine 6zel sektor
tiketiminden gelirken, stoklar ile birlikte dis talep buylimeyi asagi cekmeyi
stirdiirdii. Ozel sektor tiiketimi yillik bazda yavaslayarak da olsa %11,2 bi-
ylirken, toplam biiylimeye 7,7 ylizde puan katki yapti. ikinci en biiyiik katk
yatinmlardan gelirken, yillik bazda %14,7 artan yatinmlar buylmeyi 3,4
ylizde puan destekledi. Iktisadi faaliyet kollarina bakildiginda hizmetler
agirhkh faaliyetler yavaslarken, sanayide toparlanma gorilda. Hizmetler
2023 Uglincl ceyrekte yillik bazda %4,3 bliyirken, GSYH biylmesine katkisi
1,1 ylizde puan oldu. Sanayi sektori yillik bazda %5,7 genislerken, toplam
blyimeyi 1,0 yiizde puan yukari ¢ekti.

Ekim ayi ihracat ve ithalat rakamlar éncti verilere benzer sekilde geldi. ihra-
cat yillik bazda %7,4 artisla 22,9 milyar dolar olurken, ithalat %0,6 yliksele-
rek 29,4 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Mevsim ve takvim etkilerinden
arindirimis verilerde Ekim'de ihracatta aylik bazda %0,2 diisus yasanirken,
ithalatta %6,6 artis kaydedildi. 2022 Ekim'de %72,9 olan ihracatin ithalati
karsilama orani 2023'Uin ayni ayinda %77,8'e cikti. Dis ticaret acigi 7,9 milyar
dolardan 6,5 milyar dolara indi. Ekim ayi verilerinin detaylari, dis ticaret ana
pazarlarindaki olumlu performanslarin etkisiyle ihracatta artisa isaret etti.
ithalat tarafinda ise enerji ve altin kalemindeki diisiise ragmen toplamda
sinirli bir yiikselis gorildi. Tuketime iliskin gostergelerde artis bu ay hizla-
narak stirdd. Ekim sonuglariyla birlikte, Ocak-Ekim déneminde yillik bazda
ihracat %0,2 yukselirken, ithalatta %1,1 artis oldu. Béylece, dis ticaret acigi
%3,2 artisla 93,9 milyar dolar olarak gergeklesti.

HMB Aralik-Ocak-Subat dénemi bor¢lanma stratejisini agikladi. Buna gore,
Aralik ayinda toplam 43,0 milyar TL'lik i¢ borg servisine karsilik toplam 45,0
milyar TL'lik i¢ bor¢lanma yapilmasi planliyor. Ocak ayinda toplam 96,7

milyar TL'lik i¢ borg servisine karsilik toplamda 121,0 milyar TL'lik i¢
borglanma yapilmasi 6ngordliyor. Subat ayinda ise toplam 197,0 mil-
yar TL'lik i¢ borg servisine karsilik 266,8 milyar TL tutarinda i¢ bor¢lanma
yapilmasi programlaniyor. Bununla birlikte Hazine, Aralik ayinda 70,1
milyar TL, Ocak ayinda29,4 milyar TL ve Subat ayinda 26,1 milyar TL
karsiligi dis borg geri 6demesi gerceklestirecek. Ancak Hazine s6z konu-
su dis borg geri 6demelerine karsin stratejide ne kadar dis bor¢clanmaya
gidebilecegine iliskin bir bilgiye yer vermedi.

istanbul Sanayi Odasi Kasim ayi imalat PMI verilerini yayimladi. Ekim'de
48,4 olan imalat PMI, Kasim’da 47,2 olarak gerceklesti ve faaliyet kosul-
larinda gozle gordllr bir yavaslamaya isaret etti. Hem yurt ici hem de
yurt disindaki duragan piyasa kosullari, son ¢eyrek ortasinda yeni sipa-
rislerin ivme kaybinin siirmesine ve bdylece Kasim 2022'den bu yana en
sert yavaslamanin kaydedilmesine yol acti. Jeopolitik gerginlikler ve
ham madde teminindeki zorluklar da tiretimin gerilemesinde etkili oldu
iSO Turkiye Sektdrel PMI Eyliil ayi raporuna gére, takip edilen 10 sektor-
den lciinde Uretim artarken, istihdamda diisls yasanan sektorler az
farkla cogunlukta kald.

BDDK Ekim ayina iliskin bankacilik sektorii verilerini yayimladi. Sektoriin
aktif toplami Ekim itibariyla yillik bazda %61,7 artisla 21 trilyon 757
milyar TL'ye yiikselirken, krediler %56,2 genisleyerek 10 trilyon 991
milyar TL'ye ¢ikti. Mevduatlar yillik bazda %65,9 artarak 13 trilyon 848
milyar TL olurken, 6zkaynaklar %52,9 biylyerek 1 trilyon 935 milyar
TL'ye ulasti. Takipteki alacaklarin toplam nakdi kredilere orani Ekim
ayinda %1,54 olurken, Ekim itibariyla sermaye yeterliligi standart rasyo-
su %18,4 olarak gergeklesti. Sektoriin donemsel net kari ilk on ayda
gecen yilin ayni donemine gore %44,7 artis gosterdi.

Kasim'in dordiincii haftasinda TCMB brit ve net rezervlerinde artislar
slirdu. 24 Kasim'da biten haftada TCMB altin rezervleri haftalik bazda
yaklasik 0,3 milyar dolar artarken, doviz rezervleri de yaklasik 1,8 milyar
dolar ylikseldi. Bdylece briit rezervler 136,5 milyar dolara ¢ikarken, net
rezervler de 29,0 milyar dolardan 35,8 milyar dolar seviyesine gikti.

Yabancilarin Tirk finansal varliklarina ilgisi 24 Kasim haftasinda pozitif
seyrini strdurdi. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindinlmis verileri-
ne gore, yurtdisi yerlesikler 24 Kasim’da biten haftada 214,8 milyon
dolar karsihdi Turk hisse senedi alimi yaparken, devlet i¢c bor¢lanma
senetlerinde (DIBS) portfoylerini 96,8 milyon dolar artirdilar. Boylece
hafta genelinde yabancilar toplamda 308,4 milyon dolarlik Tirk finan-
sal varlik alimi yapmis oldular.

24 Kasim'da biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevdu-
atlari yaklasik 1,0 milyar dolar diistis gosterdi. TCMB'nin verilerine gore,
haftalik bazda hanehalki YP mevduati parite etkisinden arindiriimis
olarak yaklasik 0,4 milyar dolar gerilerken, tlzel kisiler YP mevduat pari-
te etkisinden arindirilmis olarak yaklasik 0,6 milyar dolar daraldi. 24
Kasim 2023 itibariyla bankalardaki toplam YP mevduat miktari, gecen
yilin ayni dénemine gore %12,7 azalarak 208,5 milyar dolar oldu.

Yurticinde Turk finansal varliklara yonelik talep hafta genelinde pozitif
bir tablo ¢izdi. Hisse senetleri gosterge endeksleri 1 Aralik itibariyla TL
bazinda ylkselirken, MSCI Turkiye endeksi %1,2 oraninda artis kaydetti.
TL dolar ve euro esit agirlikl sepet kur karsisinda haftay1 deger kazan-
ciyla kapatacak goriintiisi sergiliyor. Hafta icinde Ulke risk primi hafif

yukselse de, uzun vadeli tahvil faizlerinde diistis goralda.
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler

Son Veri Haftalik Degisim Son 1 Aylik Degisim Yil Bagindan Bu Yana
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TCMB Agirlikh Ortalama

5 Yillik USD CDS (Baz puan)
Kiiresel Faizler
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Almanya-2 Yilhk
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% Baz Puan
39,26 -179 189 2929
25,68 -635 -627 1679
24,61 -378 -367 1478
41,45 168 757 3118
41,09 509 709 3205
7,80 -17 -82 -88
8,33 -14 -86 -45
336 3 -47 -171
4,68 -28 -29 28
4,33 -15 -46 50
2,79 -29 -26 6
2,44 -21 -32 -13
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Yeni hafta

Kuresel tarafta ntimiizdeki hafta ABD Kasim ayi tarim disi istihdam ve issizlik ®
rakamlari ile Aralik ay1 6ncii tiiketici gliven endeksi verileri agiklanacak. Al-
manya Ekim ayi dis ticaret istatistikleri ile sanayi tretimi verileri ve Euro Bol-

gesi Uretici enflasyonu ile perakende satis rakamlari takip edilecek. Cin Kasim °
ay1 dis ticaret rakamlari ile Euro Bolgesi ve Japonya lglincu ¢eyrek biyime

rakamlari izlenecek diger veriler olacak.

Yurticinde bu haftanin en 6nemli verisi Kasim ay1 enflasyon rakamlari
olacak. Ayrica Kasim ayi Hazine nakit denge tablosu aciklanacak.

Hazine ve Maliye Bakanligi bu hafta, 4 Aralik tarihinde 2 yil vadeli sabit
kupon 6demeli tahvil ile 5 Aralik tarihinde 4 yil vadeli TLREF’e endeksli ve
10 yil vadeli sabit kupon 6demeli tahvil ihraglari gerceklestirecek.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
4 Ara Tarkiye TUFE (aylik degisim) Kasim 3,90% 3,43%
4 Ara Almanya Dis Ticaret Dengesi (milyar euro) Ekim 16,5
5Ara Euro Bolgesi UFE (aylik degisim) Ekim 0,5%
6 Ara Euro Bolgesi Perakende Satislar (aylik degisim) Ekim 0,2% -0,3%
7 Ara Cin Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) Kasim 56,5
7 Ara Tarkiye Hazine Nakit Dengesi (milyar TL) Kasim -82,2
7 Ara Almanya Sanayi Uretimi (aylik degisim) Ekim -1,4%
7 Ara Euro Bolgesi GSYH Buyumesi (ceyreklik degisim) 2023-l -0,1% 0,1%
8 Ara Japonya GSYH Buyumesi (ceyreklik degisim) 2023-l -0,5%
8 Ara ABD Tarim Disi istihdam Degisimi (bin kisi) Kasim 175 150
8 Ara ABD Michigan Universitesi Giiven Endeksi Arahk 61,3
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2023 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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