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Geride kalan haftada kiresel risk zayif bir seyir izledi.

Jeopolitik belirsizliklere ek olarak makroekonomik veri akisinin biyimedeki
zayiflamayi teyit etmesi ve gelismis ekonomi merkez bankalarinin yetkilile-
rinden gelen sahin mesajlar finansal piyasalarda riskli varliklari zayiflatti.

ABD Merkez Bankasi (Fed) ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB) tiyelerinin birgo-
gu hizl faiz artirmlarinin devam edebilecegini teyit ettiler. New York Fed
Baskani John Williams faiz artiriminin boyutu konusunda bir sinyal vermez-
ken, siki para politikasi durusunun uzun siire korunmasi gerektigini belirtti.
Atlanta Fed Baskani Raphael Bostic para politikasi durusunun sikilastirici
olmasi gerektigini ve agiklanacak verilere bagli olarak faiz artirnminin yine 75
baz puan olabilecegini sdyledi. Cleveland Fed Baskani Loretta Mester para
politikasi faizinin 2023 basinda %4'lin Uzerine ¢ikarilmasi ve enflasyonu
kontrol altina almak icin yapilmasi gereken daha ¢ok sey oldugunu belirte-
rek uzun sure faizlerin yiiksek seviyelerde tutulmasi gerektigi gorisinu dile
getirdi. ECB Uyesi ve Almanya Merkez Bankasi Baskani Joachim Nagel énden
yuiklemeli faiz artirrminin ileride daha az ekonomik tahribata yol agacagini
vurguladi ve Eyliil'de glglu bir faiz artinmina ihtiyag oldugunu ifade eder-
ken, yiiksek enflasyon riskinin uzun siireli olabilecegini belirtti. ECB Uyesi
Pierre Wunsch enflasyonun arz soklarindan ziyade yapisal bir hal aldigini
belirterek ECB'nin daha hizli hareket etmesi gerektigini belirtti. ECB Uyesi
Madis Muller gelecek toplantida 75 baz puanlik faiz artinminin degerlendiril-
mesi gerektigi gériisiinii dile getirdi. ECB Uyesi Robert Holzmann gelecek
haftaki toplantida faizlerin en az 50 baz puan artirilmasi gerektigini vurgula-
di. ECB Uyesi Yannis Stournaras ise 6niimuzdeki hafta yapilacak para politi-
kasi toplantisinda faizleri geri adim atmayi gerektirecek bir seviyeye yikselt-
mektense kademeli bir yaklasimi tercih edecegini soyledi.
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e JP Morgan kiresel imalat sanayi satin alma yoneticileri endeksi (PMI)
gerileyerek diinya ekonomisindeki ivme kaybini teyit etti. Ozellikle As-
ya'da Guiney Kore ve Tayvan ile Avrupa’da sonuglar beklentilerden ve
oncl hesaplamalardan zayif geldi. Temmuz ayinda 51,1 olan endeks
Agustos'ta 50,3 ile son 26 ayin en dlisiik seviyesine indi. Uretim tiiketim,
ara mali ve yatinm mallarinin genelinde diserken, fiyat baskisina dair
gostergelerde gerileme yasandi. Endekslerin hesaplandigi belli bash 30
ekonomiden sadece 10’unda liretim artarken, ABD, Euro Bélgesi ve ingil-
tere’de gibi 6nemli ekonomilerde endeksler 50 esik degerinin altinda
kaldi. Euro Bolgesi icerisinde Almanya’nin imalat sanayi PMI sonuglari
oncu hesaplamalardan asagi revize edilirken, Fransa’ninki yukari yonde
glincellendi. Ancak italya’daki zayif sonuclar bélge genelini de agagi
cekti. Gelismekte olan ekonomiler icerisinde en zayif olanlar ise Polonya,
Tayvan ve Cekya olarak 6ne cikti.

e  ABD’de Adustos ayi tarim disi istihdam ve aktiviteye dair diger gosterge-
ler beklentilerin tizerinde geldi. Tarim digi istihdam Adustos'ta aylik baz-
da 315 bin kisi ile tahminlerin Gzerinde artarken, issizlik orani Tem-
muz'daki %3,5'te yatay kalacagi beklentilerinin aksine %3,7’ye ylkseldi.
Saatlik ortalama kazanglar aylik bazda %0,3 ile tahminlerin hafif altinda
artarken, ortalama kazanglardaki yillik artis hizi %5,2'de yatay kaldi. Tem-
muz ayinda 52,8 olan ISM imalat sanayi aktivite endeksi 52,0 seviyesine
inecegi tahminlerinin aksine yatay kaldi. Temmuz ayinda 95,3 olan Con-
ference Board tuketici gliven endeksi Agustos'ta 97,7’lik tahminleri aga-
rak 103,2 seviyesine yiikseldi. Ulkede Temmuz ayi agik is verisi 11,0 mil-
yondan 10,5 milyon gerileyecegi beklentilerinin aksine 11,2 milyona
cikti. Ote yandan, CaseShiller konut fiyat endeksi aylik bazda %0,4 artar-
ken, yillik bazda konut fiyat artisi %20,5'ten %18,6'ya yavaslad. Ulkede
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insaat harcamalari aylik bazda beklentilerle uyumlu %0,4 azald\.

Euro Bolgesi genelinde 6nc tlketici fiyatlar endeksi (TUFE) beklentilerin
tizerinde artti. TUFE yillik enflasyonu Temmuz'daki %8,9'dan %9,0 olan
beklentileri asarak %9,1'e yiikseldi. Ayni dSnemde ¢ekirdek TUFE yillik
enflasyonu %>5,1'de yatay kalacagi tahminlerinin aksine %5,5e ¢ikti. Bélge-
de Uretici fiyatlari endeksi (UFE) Temmuz'da aylik bazda %4,0 ile tahminler-
den hizl artarken, yillik enflasyon %36,0'dan %37,9'a yukseldi. Temmuz
ayinda 98,9 olan genel ekonomik giiven endeksi 97,6'ya inerek beklentile-
rin altinda kaldi. Tiketici gliven endeksi oncli hesaplamalarla uyumlu olarak
beklentilerden gligll gelse de genel endeksteki zayiflamada sanayi ve hiz-
metlerdeki zayiflama rol ald.

Almanya’da Agustos'ta enflasyonda yiikselis stirerken, Temmuz'a ait veriler-
de karisik bir gériiniim ortaya ¢ikti. Aylik bazda %0,4 artan AB uyumlu TU-
FE'de yillik enflasyon Temmuz ayindaki %8,5'ten %8,8'e yiikseldi. Agus-
tos'ta igsiz sayisi aylik bazda 28 bin kisi artarken, issizlik orani Temmuz'daki
%5,4'ten %5,5'e ylkseldi. Aylik bazda yatay kaldigi tahmin edilen peraken-
de satislar ise Temmuz'da %1,9 artarken, yillik bazda %2,6 azaldi. Tem-
muz'da ihracat aylik bazda %2,1 azalirken, ithalat %0,8 artig tahminlerinin
aksine %1,5 azaldi. Boylece ulkenin dis ticaret fazlasi 4,8 milyar euro olan
beklentilerin tizerinde 5,4 milyar euro seviyesinde geldi.

Cin’de Agustos'ta imalat sanayi PMI beklentilerin hafif lizerinde gelse de
hizmetlerde yavaslama siirdii. Temmuz ayinda 49,0 olan imalat sanayi resmi
PMI Agustos’ta 49,4'a toparlanirken, hizmet sektorii PMI 53,8'den 52,6'ya
indi. Boylece bilesik PMI 52,5'ten 51,7'ye geriledi.

Hafta genelinde merkez bankalari yetkililerinin sahin mesajlari faizlerde
yukselise yol acti. Dolar hem gelismis diger ekonomilerin hem de gelismek-
te olan ekonomilerin para birimleri karsisinda deger kazandi. Hisse senetle-
rinde genele yayilan diistsler gozlendi. Emtia fiyatlari ise sert diistd.

2022 ikinci ¢eyrek buylime verilerinin agiklandigi haftada Tiirk finansal

varliklarda karisik bir seyir gozlendi.

2022 yili ikinci ceyrekte gayri safi yurtici hasila (GSYH) biylimesi glictini
korudu. Takvim ve mevsim etkisinden arindirilmis verilere gére GSYH bir
onceki doneme gore %2,1 blyurken, yilliklandirilmis GSYH biylmesi %7,2
seviyesinde gerceklesti. Yillik blylime hizi ise takvim etkisinden arindiriimis
seride %7,3, arindinlmamis seride %7,6 olarak aciklandi. Dolar bazinda ki-
mulatif GSYH 2022 ilk ceyrekteki 798,4 milyar dolardan 827,7 milyar dolara
yukseldi. Harcamalar tarafinda blytimeye en yiiksek katki 6zel sektor tike-
timinden ve ihracattan geldi. Arindirilmamis verilere gore 6zel sektor tuketi-
mi bliylimeye toplam 13,6 ylizde puan katki yaparken, net ihracatin katkisi
2,7 ylizde puan oldu. iktisadi faaliyet kollar arasinda insaat ve tarim disinda-
kilerde biiyiime siirdi. Uretim tarafinda blyiimenin siriikleyicisi hizmetler
agirhkh faaliyetler olurken, sanayiden gelen katki ihmli sekilde yavagsladi.

istanbul Sanayi Odasi (ISO)/Markit imalat sanayi PMI Agustos'ta hafif yiikse-
lerek daralmanin hiz kestigini gosterdi. Temmuz ayinda 46,9 olan endeks
Adustos’ta 47,4 degerini aldi. Yeni siparislerde diistis Agustos ayinda hiz
kazandi ve Mayis 2020'den bu yana en ylksek oranda gerceklesti. Fiyat
baskilarinin misteri talebi ve Gretim hacimleri Gzerindeki etkileri sirmekle
beraber, enflasyonun t¢lincli ceyrek ortalarinda yavasladigina iliskin sinyal-
ler devam etti.

iTO verileri enflasyonda yiikselisin Austos'ta da stirdiigline isaret etti. Se-
hirde aylik tiiketici enflasyonu %2,3 gelirken, yillik enflasyon Temmuz'daki

%99,1'den %99,9'a ¢ikti. Alt gruplarda aylik bazda en hizli fiyat artisi
%14,0 ile kiltar, egitim ve eglencede olurken, giyimde %3,2 ve ulastir-
ma ve haberlesmede %1,2 oraninda fiyat diisiisi yasandi.

Hazine ve Maliye Bakanhgi (HMB) Eyliil-Ekim-Kasim donemi bor¢lanma
stratejisini agikladi. Buna gore, Eylil ayinda toplam 30,2 milyar TL'lik ig
borg servisine karsilik toplam 50,0 milyar TL'lik i¢ bor¢lanma yapilmasi
planliyor. Ekim ayinda toplam 61,7 milyar TL'lik i¢ borg servisine karsilik
yine toplam 50,0 milyar TL'lik i¢ bor¢lanma yapilmasi éngérdiliiyor.
Kasim ayinda ise toplam 30,1 milyar TL'lik i¢ borg servisine karsilik top-
lam 30,5 milyar TL'lik i¢ bor¢lanma yapilmasi programlaniyor. Bununla
birlikte Hazine, Eyll ayinda 60,0 milyar TL, Ekim ayinda 10,1 milyar TL
ve Kasim ayinda 8,3 milyar TL karsihgi dis borg geri 6demesi gerceklesti-
recek. Ancak Hazine stratejide ne kadar dis bor¢lanmaya gidebilecegine
iliskin bilgiye yer vermedi.

TCMB Resmi Gazete'de yayinlanan kararla bankalarin yabanci para
mevduattan vadeli TL'ye dontisiim oranina gore zorunlu karsilik tesisin-
de degisime gitti. Buna gore, daha 6nce ek zorunlu karsilik uygulanma-
sinda sadece gercek kisi dontsim orani dikkate alinirken, son degisik-
likle tiizel kisilerin TL'ye dénlisiim orani da kurala dahil edildi. Gercek ve
tlizel kisi donlisiim orani ayri ayri %10,0'in altinda kalan bankalar ilave
olarak 5 puan, %10,0 ile %20,0 arasinda olan bankalar ise ilave olarak 3
puan zorunlu karsihgi, hesaplama donemini izleyen ve ilk zorunlu karsi-
lik tesis doneminden baslamak tizere tesis edecek.

Temmuz ayinda ihracat son 1 yilin en diisiik hizinda artis kaydederken,
ithalat gliclii seyrini siirdiirdii. ihracat gecen yilin ayni ayina gére %13,4
artarken, ithalattaki artis %41,4 gibi gUclu bir oranda kalmayi strdurdd.
Boylece dis ticaret agigi Temmuz 2021'deki 4,3 milyar dolardan 10,7
milyar dolara yiikseldi. Altin ve enerji harig ticaret dengesi ise gegen
yilin Temmuz ayinda 758 milyon dolar agik vermisken, bu yil 2,7 milyar
dolarlik acik verir konuma geldi. ithalatta giiclii artislar ara mali grubu
stirikledi. ihracattaki manset rakamdaki yavaslama ise dis talep kosulla-
rindaki bozulmanin yansimasi olarak miktar bazindaki ivme kaybindan
ve euro/dolar paritesindeki gerilemeden kaynaklandi. Bu sonuglarla
ihracatin ithalati karsilama orani enerji ve altin haric ¢ekirdek verilerde
sinirl bir gerileme kaydederek %97,8 seviyesinde gergeklesirken, man-
set veride %75'e distii. Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmig veriler
ise ithalatta artisin devam ettigini gosterirken, ihracatin Temmuz ayin-
da onceki aya gore %5,5 dustis gosterdigini ortaya koydu.

Genel ekonomik gliven endeksi Agustos'ta hafif toparlandi. Temmuz
ayinda 93,4 olan genel ekonomik gliven endeksi Agustos'ta 94,3'e yiik-
seldi. Reel sektor, perakende ve hizmetlerdeki gliven kaybinin stirmesi-
ne ragmen, genel endeksteki ylkseliste tiiketici ve ingaat sektorleri
guven endekslerindeki toparlanmalar etkili oldu.

TCMB verilerine gore Haziran'da reel sektoriin doviz acik pozisyonu
azali. Mayis'ta 105,9 milyar dolar olan déviz agik pozisyonu Haziran'da
100,1 milyar dolara indi. Kisa vadeli fazla pozisyon ise 61,5 milyar dolar-
dan 60,8 milyar dolara geriledi.

Turk finansal varliklarda hafta genelinde karisik performanslar gozlendi.
Hisse senetleri gosterge endekslerinde ylkselisler yavaslayarak da olsa
stirdi. MSCI Turkiye endeksi ise kiresel egilimlerle uyumlu olarak geri-
ledi. TL cinsi tahvil faizlerinde gerileme devam etse de dolar cinsi tahvil
faizleri ve Uilke risk primi yiikseldi. TL ise haftayi bir miktar deger kaybi
ile tamamlamak tizere.
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler

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

TL % Baz Puan

2 Yillik 14.45 -21 -756 -829
5 Yillik 13.97 0 -375 -1149
10 Yilhk 12.99 -37 -469 -1133
TLRef 13.19 113 17 -103
TCMB Agirlikh Ortalama 13.00 0 -100 -100
usD

5 Yilhk 10.47 50 34 305
10 Yillik 10.68 51 27 294
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 782 42 14 222
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillk 3.49 9 38 275
ABD-10 Yillik 3.25 22 51 176
Almanya-2 Yillik 1.16 19 77 180
Almanya-10 Yilhk 1.59 19 72 177

Raporun yayinlandigi giin Tiirkiye saati ile 15.00 itibariyla

Yeni hafta

Yeni haftada jeopolitik gelismelere dair haberlerin ve makroekonomik
verilerin yaninda ECB faiz kararinin ve Fed Baskani Jerome Powell'in
konusmasinin 6nemli olmasi bekleniyor. Son glinlerdeki mesajlarla
ECB'nin para politikasi faizlerini 75 baz puan artirmasi beklentisi gli¢
kazandi.

Veri takviminde bu hafta pek cok ekonomide Agustos ayi hizmet sektori  ®
PMI nihai sonuglari bulunuyor. ABD'de Beige Book raporu ile birlikte

Agustos ayl ISM hizmet sektori aktivite endeksi ve Temmuz ayi dis
ticaret verileri agiklanacak. Euro Bolgesi'nde 2022 ikinci ceyrek revize
blyume verilerine ek olarak Temmuz ay1 perakende satis istatistikleri,
Almanya Temmuz ay fabrika siparisleri ve sanayi tretimi yayinlana-
cak. Cin'de ise Agustos ayi enflasyon yakindan izlenecek.

Yurticinde gelecek hafta glindemin 6n sirasinda Agustos ayi enflasyo-
nu yer alacak. Ayrica Hazine nakit gerceklesmeleri agiklanacak.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
5 Eyl Tarkiye TUFE (aylik degisim) Agustos 2.0% 2.4%
5 Eyl Euro Bolgesi Perakende Satislar (aylik degisim) Temmuz 0.4% -1.2%
6 Eyl Tarkiye Reel Efektif Doviz Kuru (aylik degisim) Agustos 0.9
6 Eyl Almanya Fabrika Siparisleri (aylik degisim) Temmuz -0.4% -0.4%
7 Eyl Cin Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) Agustos 93.0 101.3
7 Eyl Tarkiye Hazine Nakit Dengesi (milyar TL) Agustos 92.9
7 Eyl Almanya Sanayi Uretimi (aylik degisim) Temmuz -0.4% -0.4%
7 Eyl Euro Bolgesi GSYH (ceyreklik degisim) 2C22 0.6%
7 Eyl ABD Bej Kitap Eyltl
8 Eyl Japonya GSYH (ceyreklik degisim) 2C22 0.7% 0.5%
8 Eyl Euro Bolgesi ECB Faiz Karari (yeniden finansman faiz orani) Eylil 1.25% 0.50%
9 Eyl Gin TUFE (aylik degisim) Agustos 0.2% 0.5%




TSKB

Danismanlik Hizmetleri

Ekonomik Arastirmalar

ekonomikarastirmalar@tskb.com.tr
MECLISi MEBUSAN CAD. NO 81

FINDIKLI iSTANBUL 34427, TURKIYE

2022 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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