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

Bu hafta belli bagl merkez bankalari faiz kararlarini agiklarken, gelismis ekono-
milerde faiz artiglarinin sonuna gelindigine yonelik beklentiler ylikseldi. Zayif
gelen blyime ve aktivite verileri de bu beklentiyi destekledi. Boylece uzun
vadeli tahvil faizlerinde gerileme goriltrken, bu gelismeler riskli varliklara
olan talepte toparlanmaya yol acti. Jeopolitik belirsizlikler devam etse de
emtia fiyatlarinda bu hafta dususler goraldi.

®  ABD Merkez Bankasi (Fed) para politikasi faizini degistirmezken, Fed Baskani
Powell para politikasinda temkinli olarak ilerleyeceklerinin mesajini verdi.
Beklentiler dahilinde Fed %5,25-5,50 olan para politikasi faizini degistirmedi.
Karar metninde Fed son donemdeki verilerin ekonomik aktivitenin t¢lnci
ceyrekte gliclii bir tempoda biyiidigiine isaret ettigini belirtti. sgiicii piyasa-
sinin sene basina gére yavaslamakla birlikte hala giicli oldugunu ekledi. issiz-
lik oraninin diistik, enflasyonun ise yiiksek kaldigi degerlendirmelerini aynen
korudu. Daha 6ncesinde sadece kredi kosullarinin sikiligina dikkat ¢eken Fed
bu kez finansal kosullarin da siki oldugunu belirterek tahvil faizlerindeki ytikse-
lise dikkat cekti. Fed Bagkani Jerome Powell tahvil getirilerindeki artisi izledik-
lerini, finansal kosullarin acik sekilde sikilastigini, ancak politikanin yeterince
kisitlayici oldugunu séylemek icin bu durumun ne kadar kalici oldugunu gor-
mek gerekecegini kaydetti. Faiz artisi dongustyle cok yol alindigini, ancak su
asamada faiz indiriminin glindemde olmadiginin altini ¢izdi.

e Ingiltere Merkez Bankasi'nin (BoE) politika faizini beklentiler dahilinde
%5,25'te sabit biraktl. Karar 9 Gyenin 6'sinin bu yondeki oyu ile alindi. Karar
metninde, kisitlayici para politikasinin muhtemelen uzun bir stire devam ede-
cegi 6ngoruldugu ifade edilirken, BoE'nin 3 Gyesinin fiyatlar Gzerinde israrl
yukar yonlu baskilar sebebiyle ¢eyrek puanlik bir faiz artisini daha talep ettigi
belirtildi. BoE Baskani Andrew Bailey faiz indirimlerini konusmak icin cok erken
oldugunu vurguladi.

Déviz Kurlarinda 27 Ekim - 3 Kasim Dénemi Performanslar

Japonya Merkez Bankasi (BolJ) politika faizini degistirmezken, getiri egrisi
kontroliinde degisiklige gitti. BoJ politika faizini beklentiler dogrultusunda
-%0,1’de sabit tutarken, uzun vadeli getirilerin daha yliksek seviyelere
¢ikmasina izin verecek bir adim atti. BoJ'dan yapilan agiklamada 10 yillik
tahvil getirisi kontroliinde daha esnek bir yaklagim benimsenecegi belirti-
lirken %1,0'in referans noktasi olarak alinacagini séyledi.

ABD'de Ekim ayi tarim disi istihdam rakamlari tahminlerin altinda kald.
Aylik bazda tarim disi istihdam 150 bin artisla 180 bin kisi olan piyasa orta-
lama tahminlerinin gerisinde gerceklesti. Buna ek olarak, Eylil ayi istihdam
artis rakami 39 bin kisi asagi yonde revize edildi. Ekim ayinda igsizlik orani
ise %3,8'de sabit kalacagi tahminlerinin aksine %3,9'a yiikseldi. Ekim'de
ortalama saatlik kazanglar aylik bazda beklentilerin hafif gerisinde %0,2
artis gosterdi. Saatlik kazanclarin yillik artis hizi da %4,3'ten %4,1’e geriledi.

Euro Bolgesi'nde 2023 ticlincii ceyrek biylimesi ve Ekim ayi enflasyonu
beklentilerin altinda kald. Uglincii ceyrekte gayri safi yurtici hasila (GSYH)
ceyreklik bazda yatay kalacagi beklentilerine karsin %0,1 daraldi. Yillik
biyiime hizi ise ikinci ceyrekteki %0,5'ten %0,1’e indi. On hesaplamalara
go6re manset tiiketici fiyatlari endeksi (TUFE) Ekim’de aylik bazda %0,3 olan
tahminlerin altinda %0,1 artarken, yillik enflasyon Eylul'deki %4,3'ten
%2,9'a geriledi. Cekirdek TUFE yillik enflasyonu ise %4,5'ten %4,2'ye indi.

Almanya’da lglncil ceyrek biiytime verileri ve Ekim ayi 6ncii enflasyon
rakamlari agiklandi. Almanya’da gayrisafi yurtici hasila (GSYH) t¢tincu
ceyrekte bir onceki ceyrege gore %0,1 daralsa da, %0,2 olan kiiclilme bek-
lentilerini asti. ikinci ceyrekte GSYH biiyiimesi ceyreklik bazda %0,0 seviye-
sinde kaydedilmisti. Aciklanan 6nci veriler tilkede AB uyumlu tiketici fiyat
endeksinde (TUFE) Ekim ayinda bir 6nceki aya gére %0,2'lik diisiise isaret
ederken, yillik bazda TUFE %4,3'ten %3,0'a geriledi.

Hafta boyunca gerileyen tahvil faizlerinin etkisiyle kirresel risk istahi tekrar-

Hisse Senedi Endekslerinde 27 Ekim - 2 Kasim Dénemi Performanslar
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dan toparlandi. MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi 2
Kasim itibariyla 6nceki hafta kapanisinin %1,2 Gzerindeyken, MSCI diinya
geneli hisse senedi endeksinde artis %4,4'l buldu. ABD ve Almanya’da uzun
vadeli tahvil faizlerinde diists goraldi. Dolar endeksi gerilerken, gelismekte
olan ekonomilerin para birimleri degisen oranlarda da olsa haftayi deger
kazanciyla kapatacak gibi gortiniiyor. Ham petrol fiyati haftayi dustsle kapat-
maya hazirlanirken, emtia fiyatlarinin genelinde sinirli bir gerileme géraldu.

Bu hafta Turk finansal varliklara yonelik risk istahi dalgali bir seyir izledi.

HMB 2024 yili Hazine Finansman Programini yayimladi. Programa gore 2024
yilinda toplam 2,14 trilyon lira tutarinda i¢ bor¢clanma 6ngériliyor. HMB 2024
yilinda uluslararasi sermaye piyasalarindan tahvil ve kira sertifikasi ihraglari
yoluyla 10 milyar dolar karsiiginda finansman saglanmasini hedefliyor. HMB
2023'Un ilk aylarindaki ihraglarla 7,5 milyar dolarlik dis bor¢lanmaya imza
atmisti. Programda 2024'te bor¢lanmanin agirlikli olarak TL cinsinden yapil-
masinin, nakit ve bor¢ yonetiminde olusabilecek likidite riskinin azaltiimasi
amaciyla guiclii nakit rezervi tutulmasinin hedeflendigi belirtildi.

TCMB 2023 IV. Enflasyon Raporu’nu yayimladi. TCMB Baskani Hafize Gaye
Erkan, bir stredir yiksek ve oynak seyreden enflasyonu kontrol altina alma-
nin uzun ve zorlu bir stire¢ olacagi bilinciyle enflasyon gortiinimiinde belirgin
bir iyilesme saglanana kadar parasal sikilastirmaya devam edeceklerinin altini
cizdi. Parasal sikilastirma siirecinin etkilerinin zamana yayilacagini ve biyik
Olclide 2024 yilinda goriilecegini belirtti. Enflasyonda yukselise yol acan dis-
sal soklarin etkisinin biyk 6lctiide tamamlandigini sdylerken, talepteki asirili-
gin kademeli olarak ortadan kalktigini ve i¢ talebin dengelendigini belirtti.
Enflasyon Raporu’nda TCMB, enflasyon tahminlerinde yukari yonde revize
edildi. Daha 6nce orta noktasi %58,0 olan 2023 sonu enflasyon beklentisi
%65,0'a ¢ikarildi. Bununla birlikte, daha 6nce %33,0 olan 2024 enflasyon tah-
mini %36,0'a cikarilirken, tahmin belirsizlik araliginin Gst bandi %42 olarak
belirtildi. Raporda TCMB 2025 yilinda ise enflasyonun bir nceki tahmin olan
%15'in hafif altinda %14’e revize edildi.

TCMB ZK oranlarinda degisikliklere gitti. Resmi Gazete'de yayimlanan karara
gore, 6 aya kadar vadeli Kur Korumali Mevduat (KKM) icin zorunlu karsilik
orani 5 ylizde puan artirarak %30'a yiikseltti. 1 yila kadar vadeliile 1 yil ve
daha uzun vadeli olanlar i¢in zorunlu karsilik oranini %5'ten %10'a ¢ikardi.
Yabanci para mevduat/katilim fonu icin zorunlu karsilik oranlarini tim vade-
lerde 1'er puan artirdi. TL likidite miktarinin sistemden cekilmesi ve TL mev-
duata gecisin saglanmasi amaciyla TL cinsi tesis edilmek lizere tim vadelerde
doviz mevduatina %4 ilave zorunlu karsilik uygulanmasina karar verdi. Yurt
disindan saglanan yatirimlarin tesvik edilmesi amaciyla s6z konusu kaynakla-
ra zorunlu karsilik istisnasinin suiresi de 2024 yili sonuna kadar uzatti.

Tiiketici fiyat endeksi (TUFE) Ekim’de piyasa ortalama beklentilerinin bir mik-
tar altinda gelirken, yillik enflasyonda hafif gerileme yasandi. TUFE Ekim'de
aylik bazda %3,4 artarken, yillik enflasyon Eyliil'deki %61,5'ten %61,4'e indi.
Momentum gostergeleri gerileyerek yukari yonl risklerin hafifledigini isaret
etti. Aylik bazda enflasyona en yiiksek katki Ekim'de konut ve gidadan geldi.
Konutta aylik enflasyon %7,5 seviyesinde gelirken, genel enflasyona katkisi
0,9 yuizde puan oldu. Aylik bazda gida enflasyonu %3,2 olurken, genel enflas-
yona katkisi 0,8 ylizde puanda kald1. Alt kalemlerde ayrisma olsa da mal ve
hizmet fiyatlarinin her ikisi de yavagsladi. Ekim’de mal fiyatlari aylik bazda %3,3
artarken, yillik enflasyon Eylul'deki %52,4'ten %51,5'e geriledi. Hizmet grubu
aylik enflasyonu ise Ekim’de %3,8 ile 6nceki aya gore yavaslasa da yillik
enflasyon Eylul'deki %86,5'ten %88,6'ya ylikseldi. Ekim'de yurtici Uretici fiyat
endeksi (Yi-UFE) ihmli seyrini stirdiirdii. Yi-UFE aylik bazda %1,9 artarken, yillik
enflasyon Eylil'deki %47,4'ten %39,4'e geriledi.

Eylll ayi ihracat ve ithalat rakamlari 6ncii verilere benzer sekilde geldi.
ihracat yillik bazda %0,5 diistisle 22,5 milyar dolar olurken, ithalat %14,6
azalarak 27,5 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Mevsim ve takvim
etkilerinden arindiriimis verilerde EylUl'de ihracatta aylik bazda %1,7 artis
yasanirken, ithalatta %6,5 dusis kaydedildi. 2022 Eylul'de %70,2 olan
ihracatin ithalati karsilama orani 2023'tin ayni ayinda %81,8'e ¢ikti. Dis
ticaret agigi 9,6 milyar dolardan 5,0 milyar dolara indi. Eylul ayi verilerinin
detaylari, dis ticaret pazarlarinda ayrisan performanslarin etkisiyle ihra-
catta sinirl daralmaya isaret etti. ithalat tarafinda ise enerji kalemindeki
disusle toplamda gerileme gorildu. Tuketime iliskin gostergelerde artis
bu ay da yavaslayarak strdu. Eylil sonuclariyla birlikte, Ocak-Eyliil done-
minde yillik bazda ihracat %0,5 azalirken, ithalatta %1,2 artis oldu. Boyle-
ce, dis ticaret acigi %4,9 artisla 87,2 milyar dolar olarak gerceklesti.

BDDK Eylil ayina iliskin bankacilik sektori verilerini yayimladi. Sektoriin
aktif toplami Eylul itibariyla yillik bazda %61,1 artigla 21 trilyon 98 milyar
TL'ye yiikselirken, krediler %56,7 genisleyerek 10 trilyon 709 milyar TL'ye
cikti. Mevduatlar yillik bazda %65,2 artarak 13 trilyon 306 milyar TL olur-
ken, 6zkaynaklar %59,6 biiylyerek 1 trilyon 897 milyar TL'ye ulasti. Takip-
teki alacaklarin toplam nakdi kredilere orani Eylil ayinda %1,53 olurken,
Eylil itibaryla sermaye yeterliligi standart rasyosu %18,5, cekirdek ser-
maye yeterliligi rasyosu %14,6 olarak gerceklesti. Sektoriin donemsel net
kari ilk dokuz ayda gegen yilin ayni dénemine gore %53,5 artti.

iSO Ekim ay1 imalat PMI verilerini yayimladi. Eyliil'de 49,6 olan imalat PMI,
Ekim’de 48,4'e geriledi ve faaliyet kosullarindaki yavaslama ihmli olsa da
Eyltil ayina kiyasla daha belirgin gerceklesti. imalatgilar Ekim’de ic ve dig
talebin genel olarak zayif seyrettigini bildirdi. Bunun sonucu olarak top-
lam yeni siparisler ve yeni ihracat siparisleri hiz kaybetti. Istihdam yeni-
den duslise gegerken, enflasyonist baskilarin dérdiincii ceyrek basinda
hafiflemeyi stirdirdigu belirtildi.

Ekim'in dordlinci haftasinda TCMB rezervlerinde artis gézlendi. 27
Ekim’de biten haftada TCMB altin rezervleri haftalik bazda yaklasik 0,6
milyar dolar artarken, déviz rezervleri yaklasik 0,2 milyar dolar geriledi.
Boylece briit rezervler 126,6 milyar dolara ¢gikti.

Yabancilarin Turrk finansal varliklarina ilgisi 27 Ekim haftasinda negatif
seyrini sirdurdi. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindirilmis verilerine
gore, yurtdisi yerlesikler 27 Ekim’de biten haftada 67,9 milyon dolar karsi-
g1 Turk hisse senedi satisi yaparken, devlet i¢c bor¢lanma senetlerinde
(DIBS) portféylerini 10,4 milyon dolar azalttilar. Béylece hafta genelinde
yabancilar toplamda 80,8 milyon dolarlik Tiirk finansal varlik satisi yapmis
oldular.

27 Ekim haftasinda doviz tevdiat hesaplari hafif artti. TCMB'nin parite
etkisinden arindinlmis hesaplamalarina gore, haftalik bazda yurtici yerle-
sik gercek kisiler DTH 731 milyon dolar azalirken, tiizel kisiler DTH 872
milyon dolar artti. Boylece toplam DTH parite etkisinden arindiriimis
olarak 141 milyon dolar artti. Arindirilmamus veriler ise haftalik bazda
toplam DTH’nin 238 milyon dolar artarak 208,6 milyar seviyesinde oldu-
guna isaret ediyor.

Yurticinde Turk finansal varliklara yonelik talep hafta genelinde dalgali
bir goriinti verdi. Hisse senetleri gosterge endeksleri 2 Kasim itibariyla TL
bazinda sinirli gerilerken, MSCI Tiirkiye endeksi %0,5 oraninda duistis
gosterdi. TL dolar ve euro esit agirlikl sepet kur karsisinda haftayr deger
kaybiyla kapatacak gériintiisii sergiliyor. Ote yandan, hafta icinde iilke
risk primi gerilerken, uzun vadeli tahvil faizlerinde artis goraldu.
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler

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

TL % Baz Puan

2 Yilhk 37,70 307 771 2773
5 Yilhk 32,60 69 411 2371
10 Yilhk 28,64 32 218 1881
TLRef 34,17 65 362 2390
TCMB Agirlikli Ortalama 35,00 400 500 2596
usD

5 Yillik 8,34 -52 -61 -34
10 Yilhk 8,90 -47 -44 12
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 367 -38 -25 -139
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 4,99 -3 -6 58
ABD-10 Yillik 4,64 -21 -10 81
Almanya-2 Yilhk 3,08 -2 -11 35
Almanya-10 Yillik 2,71 -12 -23 15

Raporun yayimlandigi giin Tiirkiye saati ile 15.00 itibariyla

Yeni hafta

®  Kiresel tarafta 5niimuzdeki hafta ABD Kasim ayi tiiketici gliven endeksi onctii @

verileri, Cin Ekim ay1 dis ticaret istatistikleri ile enflasyon rakamlari, AlImanya

ve Euro Bdlgesi Ekim ay1 ekonomik aktivite verileri ile ingiltere {iclincli ceyrek
blyume rakamlari takip edilecek.

Yurticinde bu hafta Ekim ay1 Hazine nakit denge tablosu ile Eylil ayi sana-

yi Uretimi rakamlari ve is glicli istatistikleri agiklanacak.

Hazine ve Maliye Bakanligi bu hafta 6 Kasim tarihinde 11 ay vadeli hazine
bonosu ile 4 yil vadeli TLREF’e endeksli tahvil, 7 Kasim tarihinde de 2 ve 10

yil vadeli sabit kupon 6demeli tahvil ihraglari gerceklestirecek.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
7Kas  Turkiye Hazine Nakit Dengesi (milyar TL) Ekim -69,1
7 Kas Cin Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) Ekim 81,9 77,7
7 Kas Almanya Sanayi Uretimi (aylik degisim) Eylil -0,1% -0,2%
8 Kas Euro Bolgesi Perakende Satislar (aylik degisim) Eylul -0,2% -1,2%
9 Kas Cin TUFE (ayhk degisim) Ekim 0,2%
10Kas  Tirkiye issizlik Orani Eylul 9,2%
10Kas  Tirkiye Sanayi Uretimi (aylik degisim) Eylul -0,8%
10Kas ingiltere GSYH Buyumesi (ceyreklik degisim) 20231 -0,1% 0,2%
10Kas ABD Michigan Universitesi Gliven Endeksi Kasim 65,0 63,8
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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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