Dolar/Giiney Afrika Randi

-3%
Kaynak: Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmalar

Geride kalan hafta

Haftalik Glindem

TSKB Ekonomik Arastirmalar
4 Agustos 2023

Emre Aylar aylare@tskb.com.tr

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

Bu hafta basinda beklenti altinda kalan ekonomik aktivite verilerinin etkisiy-
le kiiresel risk istahi bir miktar geriledi. Uluslararasi derecelendirme kurulusu
Fitch ABD'nin uzun vadeli kredi notunu dusuriirken, ABD Hazine Bakanligi
oniimiizdeki hafta daha fazla tahvil ihraci yapacagini duyurdu. Bu gelisme-
lerin etkisi altinda uzun vadeli tahvil faizlerinin ylikselmesiyle kiresel riskli
varliklara talep zayifladi. Cin Merkez Bankasi'nin (PBoC) 6zel sektore destegi-
ni artiracagini agiklamasi piyasalar tarafindan olumlu karsilansa da, risk ista-
hinin kirllgan seyrini degistiremedi.

ingiltere Merkez Bankasi (BoE) politika faizini beklentiler dahilinde artird.
BoE Para Politikasi Kurulu (PPK) tahminlerle uyumlu bi¢imde politika faizini
25 baz puan artirarak %5,25’e getirdi. PPK'nin 9 Uyesinden 6'si 25 baz puan-
lik artisi onaylarken, 2 Giye 50 baz puanlik artirim ve bir diger tye de faizlerin
sabit tutulmasi yoniinde tercih belirttiler. Karar 6zet metninde hanehalki
gelirleri ve perakende satis hacmindeki direncin alti cizilirken, isglict piyasa-
larindaki sikihgin son dénem géstergeleriyle bir miktar gevsedigi belirtildi.
Tiketici fiyat endeksi (TUFE) enflasyonunun yil sonuna dogru enetji, gida ve
cekirdek mal fiyatlarindaki gerilemeyle %5,0 seviyesine gerileyecegdi 6ne
stirlilse de hizmet fiyatlarindaki artislarin mevcut seviyelerini koruyabilecegi-
ne dikkat cekildi. Kurul mevcut para politikasinin sikilastirici oldugunu belirt-
se de enflasyon dinamiklerindeki ve genel ekonomideki gelismeleri yakin-
dan izleyecegini ve fiyat baskisinin stirdiigiine dair kanitlar géraldiigi tak-
dirde daha fazla sikilastirici adimlar atilacaginin altini gizdi.

Brezilya Merkez Bankasi 25 baz puan indirim beklentilerinin dtesine gecti ve
politika faizini %13,75'ten %13,25’e dustirdl. Avustralya Merkez Bankasi
(RBA) faiz artisi yapacagi tahminlerinin aksine politika faizini %4,10'da sabit
tuttu .
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ABD'de Temmugz ayi tarim disi istihdam rakamlari beklentilerin altinda
gelse de Ucret artiglar direngli kaldi. Aylik bazda tarim disi istihdam 187
bin artisla 200 bin kisi olan piyasa ortalama tahminlerinin gerisinde ger-
ceklesti. issizlik orani tahminlerin hafif altinda, %3,6'dan %3,5'e geriledi.
Temmuz'da ortalama saatlik kazanglarda degisim aylik bazda beklentile-
rin hafif izerinde %0,4 artis gosterdi. Saatlik kazanglarin yillik artis hizi
da, dusiis gosterecegdi beklentilerinin aksine, %4,4'te yatay seyretti.

ABD’de ISM imalat endeksi Temmuz'da beklenti altinda kaldi. Endeks
Haziran ayindaki 46,0 degerinden, 46,8 olan tahminlerin gerisinde kala-
rak 46,4’e yiikseldi. Fakat bu sonugla Temmuz ayinda da daralma bélge-
sinde kalmaya devam etti. Ayrica Temmuz ay1 imalat PMI daha 6nce
actklanan 49,0 seviyesinde teyit edildi.

Euro Bolgesi 2023 ikinci ceyrekte tahminlerin hafif Gzerinde buytrken,
cekirdek enflasyon Temmuz'da yatay seyretti. Ceyreklik bazda gayri safi
yurtici hasila (GSYH) %0,2 olan beklentilerin lizerinde %0,3 artarken, yillik
bazda da %0,5 buylime tahminlerini geride birakti ve %0,6 genisledi.
Temmuz ayinda 6nci hesaplamalara gére AB uyumlu manset enflasyon
yillik bazda tahminlerle uyumlu bigcimde %5,5'ten %5,3'e gerilese de,
cekirdek enflasyon %5,4'e gerileyecegi beklentilerinin aksine %5,5'te
sabit kaldl.

Cin’de Temmuz ayinda resmi PMI verileri aktivitedeki ivme kaybini teyit
etti. imalat sanayi PMI Haziran ayindaki 49,0'dan 49,3e toparlansa da
daralma bdlgesinde kalmayi stirdirdi. Hizmet sektori PMI 53,2'den
51,5’e inerken, bilesik endeks 52,3'ten 51,1’e geriledi.

Japonya’'da Haziran'da aktivite verileri karisik bir tablo ¢izdi. Aylik bazda
sanayi Uretimi %2,4 olan beklentilerin altinda %2,0 artarken, yillik bazda
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%0,4 daraldi. Perakende satislar aylik bazda %0,4 gerilerken, yillik bazda %
5,9 artis kaydetti. Ulkede ayni dénemde yilliklandinlmis konut baslangiclan
%4,8 ile tahminlerin 6tesinde daraldi.

Kuresel risk istahi bu hafta basinda zayif sinyaller veren ekonomik aktivite
verileriyle gerilerken, hafta ortasinda Fitch’in ABD’nin kredi notunu dustr-
mesiyle bir miktar daha zayifladi. MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse
senedi endeksi 3 AJustos itibariyla onceki hafta kapanisinin %2,6 gerisin-
deyken, MSCI diinya geneli hisse senedi endeksi %2,2 diisiis gosterdi. ABD
ve Almanya’da uzun vadeli tahvil faizleri ylkselirken, kisa vadelilerde artis
daha sinirli kaldi. Dolar endeksi bu hafta ytikselirken, gelismekte olan eko-
nomilerin para birimleri degisen oranlarda da olsa haftay! deger kaybiyla
kapatacak gibi goriinliyor. Ham petrol fiyati haftayi ylkselisle kapatmaya
hazirlanirken, emtia fiyatlarinin genelinde ise dlsis gézlendi.

Bu hafta Turk finansal varliklara yonelik risk istahi ayrisan bir tablo ¢izdi.

BDDK bankalarin sermaye yeterliligi standart oranlar hesaplamasinda dik-
kate alinan risk agirliklarinda ve kredi karti taksitlendirmesinde degisiklikle-
re gitti. Buna gore, konut harig tim tlketici kredilerini kapsayacak sekilde
ihtiyac kredileri, bireysel kredi kartlar, tasit kredileri ile tasit teminath kredi-
ler ve tiiketiciler ile yapilacak finansal kiralama islemlerinde sermaye yeterli-
ligi standart orani hesaplamasinda risk agirliklarinin %150 olarak uygulan-
masina karar verdi. Daha 6ncesinde risk agirliklar kredi kartlarinda 1-6 ay
vadede %100, 6 aydan uzunlarda %150, ihtiya¢ kredilerinde 1-12 ay vadede
%100, 12 aydan uzunlarda %150, tasit kredilerinde %75 olarak uygulaniyor-
du. Ayrica BDDK kredi kartlarinda uygulanan taksitlendirme sirelerinin
havayollari, seyahat acenteleri ve konaklama ile ilgili yurt disina iliskin har-
camalarda uygulanmamasini ve s6z konusu harcamalarda taksitlendirme
yapilmamasini kararlastirdi.

Tiketici fiyat endeksi (TUFE) Temmuz'da piyasa ortalama beklentilerinin
hafif tizerinde gelirken, yillik enflasyonda diistis son buldu. TUFE Tem-
muz'da aylk bazda %9,5 artarken, yillik enflasyon Haziran'daki %38,2'den
%47,8'e yiikseldi. Momentum gdstergelerindeki yiikselis yukari yonlii riskle-
rin strdigind teyit etti. Temmuz'da vergi artiglarinin ve birikmis maliyetle-
rin etkileri 6ne ¢ikti. Mal fiyatlarinda vergi ayarlamalari ve kur, hizmetlerde
asgari Ucret artisi belirleyici oldu. Temmuz’'da mal fiyatlar aylik bazda

%9,4 artarken, yillik enflasyon Haziran’daki %30,9'dan %40,2'ye yiikseldi.
Hizmet grubu aylik enflasyonu ise Temmuz'da %9,8 seviyesinde gelirken,
yillik enflasyon Haziran'daki %59,5 seviyesinden %69,7'ye ylkseldi. Cekir-
dek gostergelerde hizlanma Temmuz'da genele yayildi. Temmuz'da B ve C
endeksleri aylik bazda sirasiyla %8,9 ve %9,6 artti. Boylece yillik enflasyon B
endekste %46,6'dan %54,3’e, C endekste %47,3'ten %56,1’e ylikseldi. Yurti-
ci Uretici fiyat endeksinde (Yi-UFE) giiclii artislar devam etti. Temmuz'da Yi-
UFE aylik bazda %8,2 artarken, yillik enflasyon Haziran'daki %40,4'ten
%44,5'e cikti.

istanbul Ticaret Odasi (ITO) Temmuz verileri istanbul’da hem aylik hem de
yillk enflasyondaki yukselisi ortaya koydu. Aylik bazda perakende fiyatlar %
9,8 artarken, yillik enflasyon Haziran ayindaki %55,2'den %63,8'e cikti. Aylik
bazda en hizli artis saglik ve kisisel bakim harcamalarinda olurken, onu ev
esyasi ve ilgili harcamalar ile kiltar, egitim ve eglence harcamalari izledi.

Ticaret Bakanligi Temmuz ayi dis ticaret istatistikleri 5n sonuglarini yayimla-
di. Buna gore, Temmuz'da ihracat yillik bazda %8,4 artarak 20,1 milyar dola-
ra cikarken, ithalat %11,1 yiikselisle 32,5 milyar dolar seviyesinde gercekles-
ti. Bu donemde dis ticaret agidi yillik %15,7 artisla 12,4 milyar dolara genis-
ledi. Boylece Ocak-Temmuz déneminde ihracat %0,6 azalirken, ithalatta %

5,1 artis gerceklesti. 2022 Ocak-Temmuz déneminde 62,3 milyar dolar
olan dis ticaret agigi 2023'tGin ayni doneminde 73,6 milyar dolara yuksel-
di.

istanbul Sanayi Odasi (ISO) Temmuz ayr imalat PMI verilerini yayimladi.
Temmuz ayinda imalat PMI 51,5 seviyesinden 49,9'a gerileyerek sinirda
da olsa daralma bolgesine gecti. Endeks degeri faaliyet kosullarinin
genel olarak degisim gostermedigine ve boylece alti aylik genisleme
doéneminin sona erdigine isaret etti. Sektoriin buylimesindeki duraksa-
ma, genel olarak enflasyonist baskilarin gliclenmesine baglanirken,
girdi maliyetleri enflasyonunun st Uste ikinci ay keskin bir sekilde hiz-
landig belirtildi.

Finansal kesim digindaki firmalarin net doviz agigi Mayis'ta geriledi.
TCMB'nin acikladigi rakamlara gore Mayis ayinda aylik bazda reel sekto-
riin varliklari 0,8 milyar dolar gerilerken, ytkimliltkleri 3,5 milyar dolar
distl. Net doviz pozisyonu agigiise 81,5 milyar dolar olarak gerceklesti
ve Nisan ayina gore 2,7 milyar dolar daraldi. Mayis 2023 déneminde
kisa vadeli varliklar 150,4 milyar dolar iken, kisa vadeli yikimltlukler
83,9 milyar dolar olarak gerceklesti. Boylece kisa vadeli net déviz pozis-
yonu fazlasi Mayis itibariyla 66,5 milyar dolar olurken, Nisan ayina gére
1,8 milyar dolar disus gosterdi. Kisa vadeli yukimlaliklerin toplam
yukimlulikler icindeki payi ise %33,0 diizeyinde oldu.

BDDK Haziran ayina iliskin bankacilik sektori verilerini yayimladi. Sekto-
riin aktif toplami Haziran itibariyla yillik bazda %63,2 artisla 19 trilyon
102 milyar TL'ye yukselirken, krediler %59,4 genisleyerek 10 trilyon 9
milyar TL'ye ¢ikti. Mevduatlar yillik bazda %71,4 artarak 11 trilyon 651
milyar TL olurken, 6zkaynaklar %64,3 buytyerek 1 trilyon 688 milyar
TL'ye ulasti. Takipteki alacaklarin toplam nakdi kredilere orani Haziran
ayinda %1,64 olurken, Haziran itibariyla sermaye yeterliligi standart
rasyosu %17,96, cekirdek sermaye yeterliligi rasyosu %14,08 olarak
gerceklesti. Sektoriin donemsel net kari ilk alti ayda gecen yilin ayni
dénemine gore %47,9 artis gosterdi.

Temmuz'un son haftasinda TCMB rezervlerinde ayrisma goruldu. 28
Temmuz'da biten haftada TCMB altin rezervleri haftalik bazda yaklasik
0,5 milyar dolar azalirken, déviz rezervleri yaklasik 0,7 milyar dolar yiik-
seldi. Boylece brdit rezervler 0,2 milyar dolar artisla 113,8 milyar dolara
cikarken, net rezervler 2,8 milyar dolarlik gerilemeyle 10,9 milyar dolar
seviyesinde gerceklesti.

Yabancilarin Turk finansal varliklarina ilgisi art arda sekizinci haftada
pozitif seyretti. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindirilmis verilerine
gore, yurtdisi yerlesikler 28 Temmuz'da biten haftada 178,9 milyon
dolar karsihgi Turk hisse senedi alirken, devlet i¢c bor¢lanma senetlerin-
de (DIBS) portfdylerini 8,7 milyon dolar azalttilar. Boylece hafta genelin-
de yabancilar toplamda 170,7 milyon dolarlik Turk finansal varlik alimi
yapmis oldular. Son sekiz haftalik donemde yurt disi yerlesiklerin top-
lamda 1,86 milyar dolarlik Turk finansal varlik almi yaptiklari goralda.

Yurticinde Turk finansal varliklara yonelik talep hafta genelinde dalgali
bir seyir izledi. Hisse senetleri gdsterge endeksleri TL bazinda ytikselir-
ken, MSCI Turkiye endeksi %0,2 oraninda artis gosterdi. Hafta icinde
lilke risk primi ve kisa vadeli tahvil faizlerinde artis goriildii. Ote yandan,
TL dolar ve euro karsisinda haftayi sinirli bir deger kaybi ile kapatacak
goriintlsu sergiliyor.
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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 15,72 57 506 575
5 Yillik 19,02 0 398 1013
10 Yillik 18,59 1 186 876
TLRef 16,01 -38 123 574
TCMB Agirhikh Ortalama 17,50 0 255 846
usD

5 Yillik 8,32 18 -89 -37
10 Yilhk 8,60 23 -59 -18
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 400 15 -98 -107
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 493 3 -3 52

ABD-10 Yillik 4,18 21 24 35

Almanya-2 Yillik 3,21 1 -8 48

Almanya-10 Yillik 2,61 16 14 5

Raporun yayinlandigi giin Tiirkiye saati ile 15.00 itibariyla

Yeni hafta

Kuresel tarafta bu hafta 6ne ¢ikan veri ABD Temmuz ayi enflasyon rakamlari @
olacak. ABD’de ayrica Haziran ayi dis ticaret istatistikleri ile Agustos ay: tiike-

tici gliven endeksi gelismeleri izlenecek. Cin Temmuz ayi dis ticaret verileri

ve enflasyon rakamlari takip edilecek. Almanya Haziran ayi sanayi tUretim
verileri ile ingiltere ikinci ¢eyrek biiylime rakamlari ekonomik aktiviteye dair

sinyaller verecek.

Yurticinde bu hafta Haziran ayi sanayi Uretimi, isglic istatistikleri ve 6de-
meler dengesi verileri agiklanacak. Ayrica Haziran ayi perakende satis, ciro
ve dis ticaret endeksleri yayimlanacak.

Hazine ve Maliye Bakanhgi bu hafta tg¢ tahvil ihraci ile bir kira sertifikasi
satisi gerceklestirecek. 7 Agustos tarihinde sirasiyla 2 ve 5 yil vadeli sabit
kupon 6demeli tahvil ihraglarini yapacak. 8 Agustos tarihinde ise 4 yil
vadeli TLREF’e endeksi tahvil ihraci ile 5 yil vadeli kira sertifikasinin dogru-
dan satisini gerceklestirecek.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
7Adu  Almanya Sanayi Uretimi (aylik degisim) Haziran -0,4% -0,2%
8Agu Cin Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) Temmuz 70,6
8Adu  ABD Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) Haziran -65,7 -69,0
9Agu Cin TUFE (aylhk degisim) Temmuz -0,2%
10Agu  Turkiye Sanayi Uretimi (yillik degisim) Haziran -0,2%
10Agu  Turkiye issizlik Orani Haziran 9,5%
10Agu  ABD TUFE (aylik degisim) Temmuz 0,2% 0,2%
11 Agu  Turkiye Odemeler Dengesi (milyar dolar) Haziran -7,9
11 Agu  Turkiye Perakende Satislar (aylik degisim) Haziran 0,9%
11Agu  Ingiltere GSYH Buyumesi (ceyreklik degisim) 2023-Il 0,1% 0,1%
11Agu ABD Michigan Universitesi Gliven Endeksi Agustos 70,9 71,6
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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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