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

Bu hafta bazi teknoloji sirketlerinin ikinci ceyrek bilango verilerinin beklentile-
rin altinda kalmasi ve ABD'de zayif verilerin etkisiyle bllyiimeye yonelik endi-
selerin artmasiyla risk istahi hafta sonuna dogru geriledi. ABD Merkez Bankasi
(Fed) politika faizini sabit tutsa da, karar metnindeki ifadeler Eylul ayinda faiz
indirimlerinin baslayacagina yénelik beklentileri destekledi. ingiltere Merkez
Bankasi (BoE) faiz indirimine giderken, Japonya Merkez Bankasi (BoJ) politika
faizini yukseltti. Fed'in faiz indirim beklentilerinin gliclenmesi ve jeopolitik
gerilimlerle artan glivenli liman arayislariyla tahvil faizleri gerilerken, altin
fiyatlarinda yukselis goraldu.

Fed beklentiler dahilinde faizleri sabit tutarken, Eyliil ayinda indirime gidebile-
cegi beklentilerini destekleyen mesajlar verdi. Fed Acik Piyasa Islemleri Komi-
tesi (FOMC) %5,25-5,50 olan para politikasi faizini beklentiler dahilinde degis-
tirmedi. Son verilerin ekonomik aktivitedeki bliyiimenin strdigline isaret
ettigini yineledi. Ancak 6nceki aciklamadan farkli olarak istihdam artiglarinin
yavasladigini, issizlik oraninin artsa da dustik seviyede kalmaya devam ettigini
belirtti. %2'lik enflasyon hedefine dogru bir miktar ilerleme kaydedildigini
ekledi. istihdam ve enflasyonda hedeflere yénelik risklerin dengeli oldugunu
belirtirken, Komite'nin her iki hedef yonelik risklere karsi duyarli oldugunu
vurguladi. Fed Baskani Jerome Powell riskler dengelenmis goriinse de faiz
indirimi icin enflasyonda iyilesme konusunda daha fazla gliven duymalari
gerektigini yineledi. Faiz indirimine dogru ilerlediklerini isaret etse de Eylil
toplantisinda indirime gitme ydniinde 6nceden bir karar almadiklarini vurgu-
ladi. indirim secenegdinin masada oldugunu belirtirken, kararin aciklanacak
verilere gore bagli olacaginin altini ¢izdi. Eger veriler enflasyon ve isglict piya-
sasina yonelik beklentilerinin disinda yonelimlere isaret ederse Eylil toplanti-
sinda faizleri sabit tutabileceklerini belirtti.

BoE para politikasi faizini beklentiler dogrultusunda dusurdu. BoE politika
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faizini 4 Gyenin faizlerin degismemesi yontindeki oyuna karsin 5 Giyenin
oyuyla %5,25'ten %5,00'a indirdi. BoE Baskani Andrew Bailey yaptigi agik-
lamada, enflasyonist baskilarin yeterince hafifledigini ve dolayisiyla faiz
oranlarini distrebildiklerini séyledi. “Ancak enflasyonun distk kalmasini
saglamali ve faiz oranlarini ¢ok hizl veya ¢ok fazla disirmemeye dikkat
etmeliyiz” ifadelerini kullandi.

BoJ politika faizini ylikseltirken, aylik tahvil alimlarinin hizini azaltacagini
duyurdu. BoJ politika faizini %0-0,1 bandindan %0,25'e yiikseltti. Karar 7-2
oy cokluguyla alindi. BoJ ayrica aylk tahvil almlarini 2026'nin ilk ceyregin-
de yaklasik 3 trilyon yene distrecegini agikladi. Banka %2'lik enflasyon
hedefine istikrarl bir sekilde ulasabilmek adina, para politikasindaki degi-
simlere gidildigini aciklad.

ABD'de Temmuz ayinda tarim disi istihdam artisi beklentilerin altinda
kaldi. Aylik bazda tarim disi istihdam Temmuz'da 114 bin kisi ylkselerek
175 bin kisilik tahminlerin altinda kaldi. Haziran ay1 rakamlari da asagi
yonlii revize edildi. issizlik orani sabit kalacadi beklentilerine ragmen
%4,1'den %4,3'e ylkseldi. Temmuz'da saatlik ortalama kazanglar bir 6nce-
ki aya gore %0,2 artarken, Ucretlerin yillik artis hizi Haziran'daki %3,8'den
%3,6'ya indi.

ABD'de ISM imalat sanayi aktivite endeksi Temmuz'da beklentilerin altinda
gelirken, isglict piyasasindan soguma isaretleri gelmeye devam etti. Hazi-
ran ayinda 48,5 olan ISM imalat sanayi aktivite endeksi Temmuz'da 48,8'e
¢ikacagi tahminlerinin aksine 46,8'e geriledi. Fiyat alt endeksindeki ylkse-
lise karsin istihdam ve yeni siparis alt endekslerinde kayda deger gerileme
yasandi. 27 Temmuz'da biten haftada igsizlik maasi bagvurular 236 bin
kisilik beklentileri alarak 249 bin kisi ile son bir yilin en yiiksegine ¢ikti.

ABD'de tiiketici gliveni Temmuz'da ylkselirken, acik is pozisyonu sayisi
geriledi. Ulkede acik is pozisyonu sayisi Haziran ayinda 8,23 milyondan
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8,18 milyona gerilese de beklentilerin Gizerinde gerceklesti. Conference Board
tliketici gliven endeksi Temmuz ayinda gerileyecegi tahminlerine karsin,
97,8'den 100,3'e yikseldi. Ayrica mevsimsellikten arindiriimis konut fiyatlar
Mayis ayinda aylik bazda beklentilere paralel sekilde %0,3 artis gosterdi.

Euro Bolgesi'nde ikinci ceyrek 6ncii biylime rakamlari agiklandi. Almanya’da
gayri safi yurtici hasila (GSYH) ikinci ceyrekte bir dnceki ceyrege gore %0,1
ylikselecegi beklentilerine karsin %0,1 daraldi. Alimanya ekonomisi ilk ceyrek-
te ceyreklik bazda %0,2 biiyiime kaydetmisti. italya’da GSYH tahminlere para-
lel sekilde %0,2 buyiirken, Fransa’da bliyiime %0,3 seviyesinde gerceklesti. Bu
sonuglarla Euro Bolgesi'nde ceyreklik biylime beklentilerin hafif Gzerinde %
0,3 seviyesinde geldi.

Euro Bolgesi'nde Temmuz ayi enflasyonu 6ncii hesaplamalari beklentilerin
lizerinde geldi. Tiiketici fiyat endeksi (TUFE) aylik bazda %0,1 gerileyecegi
beklentilerine karsin yatay kalirken, yillik manset enflasyon %2,5'ten %2,6'ya
yukseldi. Cekirdek TUFE yillik enflasyonu da %2,9'da sabit kalarak %2,8'lik
tahminlerin {izerinde kaldi. AlImanya’da oldugu gibi italya’da enflasyon bek-
lentilerin Gzerinde gelirken, Fransa’daki sonuglar tahminlerden bir miktar
zayif kald.

Almanya’da 6n okumalara gore enflasyon Temmuz ayinda beklentilerin hafif
tizerinde gerceklesti. AB uyumlu tiiketici fiyat endeksi (TUFE) Temmuz'da
ayhk bazda %0,5 artarken, yillik enflasyon Haziran ayindaki %2,5'ten %2,6'ya
yukseldi.

Kuresel riskli varliklara olan talep bu hafta genelinde teknoloji sirketlerinin
beklenti altinda kalan bilanco verileri, makroekonomik veri akisi ve belli bash
merkez bankalarinin faiz kararlarinin etkisiyle kirilgan bir seyir izledi. MSCI
gelismekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi 1 Agustos itibariyla 6nceki
hafta kapanisinin %1,4 lizerinde olsa da, MSCI diinya geneli hisse senedi
endeksinde %0,2 diisus gerceklesti. ABD ve Almanya‘da tahvil faizlerinde sert
dists goralda. Dolar endeksi ve gelismekte olan ekonomilerin para birimle-
rinde ortalamada duslis gorildi. Ham petrol fiyati haftayr diistsle kapatmaya
hazirlanirken, emtia fiyatlarinin genelinde daha sinirl gerileme géraldu.

Tirk finansal varliklara yonelik risk istahi bu hafta dalgali bir seyir izledi.

Haziran ayinda yillik bazda hem ithalat hem de ihracat diisiis gosterdi. ihracat
yillik bazda %8,3 azalarak 19,0 milyar dolar olurken, ithalat %4,4 diserek 24,9
milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiril-
mis verilerde ise Haziran'da ihracat aylik bazda %7,5 daralirken, ithalatta %2,6
artis kaydedildi. 2023 Haziran'da %79,7 olan ihracatin ithalati karsilama orani
2024'Un ayni ayinda %76,4'e indi. Dis ticaret acigi 5,3 milyar dolardan 5,9
milyar dolara ¢ikti. Haziran ayi verilerinin detaylari, dis ticaret ana pazarlarinin
neredeyse tamamindaki daralmanin etkisiyle ihracatta diistse isaret etti.
ithalat tarafinda ise, enerji ithalatindaki sinirli artisa ragmen altin ve cekirdek
alt kalemlerindeki gerilemenin etkisiyle diistis goruldi. Binek otomobil ithala-
tinda yillik bazda daralma ikinci aya tasinirken, tiketim mali ithalatindaki artis
yavaslayarak da olsa stirdi.

istanbul Sanayi Odas! (ISO) Temmuz ayi imalat PMI raporunu yayimladi. Hazi-
ran ayinda 47,9 olan imalat PMI, Temmuz'da Ust Uiste besinci ay azalarak 47,2
seviyesine geriledi ve sektorlin faaliyet kosullarinda belirgin bir yavaslamaya
isaret etti. Yeni alinan siparislerde, Kasim 2023 ile ayni oranda olmak lizere
son 20 aylik dénemin en sert dlstisu kaydedildi. Yeni siparislerdeki yavasla-
mayla birlikte istihdam seviyeleri de diists gosterdi.

istanbul Ticaret Odas (ITO) Temmuz ayi istanbul ticretliler gecinme endeksi
rakamlarini yayimladi. Buna gére endeksin aylik artis hizi Haziran ayindaki

%3,4'ten %4,2'ye hizlansa da, yillik bazda artis hizi baz etkisiyle
%82,1'den %72,8'e geriledi. Aylik bazda en yuksek artis %10,8 ile ulastir-
ma harcamalarinda olurken, gida harcamalarinda degisim %4,4 oldu.

BDDK Haziran ayina iliskin bankacilik sektori verilerini yayimladi. Sekto-
riin aktif toplami Haziran 2024 itibariyla yillik bazda %46,9 artisla 28 tril-
yon 56 milyar TL'ye yiikselirken, krediler %38,4 genisleyerek 13 trilyon
852 milyar TL'ye cikti. Mevduatlar yillik bazda %41,3 artarak 16 trilyon 466
milyar TL olurken, 6zkaynaklar %45,8 buyuyerek 2 trilyon 466 milyar
TL'ye ulasti. Takipteki alacaklarin toplam nakdi kredilere orani Haziran
ayinda %1,53 olurken, Haziran itibariyla sermaye yeterliligi standart ras-
yosu %17,10, cekirdek sermaye yeterliligi rasyosu %13,45 olarak gercek-
lesti. Sektoriin donemsel net kari 2024 yilinin ilk alti ayinda gegen yila
gore %24,3 artig gosterdi.

Hazine ve Maliye Bakanhgi (HMB) Agustos-Ekim donemi i¢ borclanma
stratejisini yayimladi. Buna gore, Agustos ayinda toplam 123,2 milyar
TL'lik i¢ borg servisine karsilik toplam 182,3 milyar TL'lik ic bor¢lanma,
Eylil ayinda toplam 126,9 milyar TL'lik i¢ borg servisine karsilik toplam
186,6 milyar TL'lik i¢ bor¢lanma ve Ekim ayinda toplam 139,6 milyar TL'lik
ic borg servisine karsilik toplam 203,8 milyar TL'lik i¢ bor¢lanma yapilmasi
planlaniyor. Bununla birlikte Hazine, Agustos ayinda 102,4 milyar TL,
Eylil ayinda 49,1 milyar TL ve Ekim ayinda 20,0 milyar TL karsihdi dis borg
geri 6demesi gerceklestirecek. Ancak Hazine s6z konusu dis borg geri
odemelerine karsin stratejide ne kadar dis bor¢clanmaya gidebilecegine
iliskin bir bilgiye yer vermedi.

Temmuz'un dérdiincli haftasinda TCMB rezervlerinde dusls gorildu. 26
Temmuz haftasinda TCMB altin rezervleri haftalik bazda yaklasik 3,1 mil-
yar dolar, doviz rezervleri de yaklasik 2,8 milyar dolar azalis gosterdi.
Boylece briit rezervler 148,0 milyar dolara indi. Benzer sekilde, net rezerv-
ler de 26 Temmuz haftasinda 48,2 milyar dolardan 47,6 milyar dolara
geriledi.

Yabancilarin Tirk finansal varliklarina ilgisi 26 Temmuz haftasinda hisse
ve tahvil tarafinda ayrisma gosterdi. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden
arindiriimis verilerine gore, yurtdisi yerlesikler 26 Temmuz'da biten hafta-
da 128,5 milyon dolar karsihdi Tirk hisse senedi satisi yapsa da, devlet i¢
bor¢lanma senetlerinde (DIBS) portféylerini 1 milyar 360,5 milyon dolar
artirdilar. Hafta genelinde 6zel sektor tahvillerinde yabanci alimlari da
eklendiginde toplamda 1 milyar 237,17 milyon dolarlik Tirk finansal varlik
alimi yapilmis oldu. Bu sonuglarla yil basindan bu yana yabancilarin Tiirk
finansal varliklardaki toplam net pozisyonu 10 milyar 323,9 milyon dolar
artmis oldu.

26 Temmuz'da biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mev-
duatlar yaklasik 0,8 milyar dolar artis gésterdi. TCMB'nin verilerine gore,
haftalik bazda hanehalki YP mevduati parite etkisinden arindirilmis ola-
rak yaklasik 0,2 milyar dolar, tiizel kisiler YP mevduat da parite etkisinden
arindiriimis olarak yaklasik 0,5 milyar dolar yukselis kaydetti. 26 Temmuz
2024 itibarnyla bankalardaki toplam YP mevduat miktari, gegen yilin ayni
donemine gore %5,1 azalarak 195,9 milyar dolar oldu.

Yurticinde Turk finansal varliklara yonelik talep bu hafta dalgali bir grafik
cizdi. Hisse senetleri gosterge endeksleri TL olarak haftay dlsusle kapat-
maya hazirlanirken, 1 Agustos itibaryla MSCI Turkiye endeksi %0,9 ora-
ninda dusus kaydetti. Hafta icinde Ulke risk primi ylikselse de, TL cinsi
tahvil faizlerinde duistis goruldi. TL, dolar ve euro esit agirlikli sepet kur
karsisinda hafta boyunca inisli ¢ikish bir tablo ¢izdi.
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler

TL % Baz Puan

2 Yilhk 41,97 -14 262 3200
5 Yilhk 30,85 -20 35 2196
10 Yilhk 27,72 -34 37 1789
TLRef 51,10 277 -144 4083
TCMB Agirhikh Ortalama 50,00 0 0 4096
usD

5 Yilhk 6,64 0 -21 -204
10 Yillik 7,36 2 -13 -142
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 261 6 2 -246
Kiresel Faizler

ABD-2 Yilhk 3,97 -42 -73 -44
ABD-10 Yillik 3,87 -33 -48 3
Almanya-2 Yillik 2,37 -29 -54 -36
Almanya-10 Yillik 2,18 -22 -37 -38

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

e  Kiresel tarafta dnimuzdeki hafta Euro Bolgesi Haziran ayi perakende ®  Yurticinde 6niimizdeki haftanin en 6nemli verisi Temmuz ayi enflas-
satis, Almanya Haziran ayi sanayi tretimi ile dis ticaret istatistikleri ve Cin yon rakamlari olacak. Haziran ayi sanayi tiretimi ve Temmuz ayi hazine

Temmuz ay dis ticaret verileri takip edilecek.

nakit dengesi verileri aciklanacak. Ayrica TCMB 2024-l1l Enflasyon Rapo-
runu yayimlayacak.

e  HMB 8 Adustos tarihinde 1 yil vadeli 6 ayda bir kupon 6demeli dolar
cinsi devlet tahvili ihra¢ edecek.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
5Adu  Turkiye TUFE (aylik degisim) Temmuz 3,45% 1,64%
6 Agu  Euro Bolgesi Perakende Satislar (aylk degisim) Haziran 0,1% 0,1%
7Adu  Cin Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) Temmuz 98,0 99,1
7Adgu  Almanya Sanayi Uretimi (aylik degisim) Haziran 1,0% -2,5%
7Adgu  Almanya Dis Ticaret Dengesi (milyar euro) Haziran 23,5 24,9
7Agu  Turkiye Hazine Nakit Dengesi (milyar TL) Temmuz -430,9
8Agu  Turkiye TCMB Enflasyon Raporu 2024-11
9Agu  Turkiye Sanayi Uretimi (aylik degisim) Haziran 1,7%
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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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