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e  Kdresel riskli varliklara olan talep bu hafta kirilgan bir seyir izledi.

e  Kiresel buytimeye yonelik kaygilarin artmasiyla risk istahi gerilerken, enerji
basta olmak (izere emtia fiyatlarinda duisiis gérildi. Petrol ihrag Eden Ulke-
ler Orgiitii ve Muttefikleri (OPEC+) kirilgan taleple birlikte diisen fiyatlar
nedeniyle petrol Giretim artis planini iki ay erteledi. Guivenli liman arayislari-
nin artmasiyla tahvil faizlerinde distis goruldi. ABD'de ISM imalat endeksi-
nin daralma bélgesinde kalmay siirdirmesi tilkede ekonomik aktiviteye
dair endiseleri artirirken, son gelen veriler is glici piyasasinda sogumanin
surdiigiine dair sinyaller verdi. Kanada ve Sili Merkez Bankalari beklentiler

dogrultusunda faiz indirimlerine gittiler.

e  ABD'de Adustos ayinda tarim disi istihdam artisi beklentilerin altinda kaldi.
Aylik bazda tanm disi istihdam Agustos’ta 142 bin kisi yukselerek 160 bin
kisilik tahminlerin altinda kaldi. Haziran ve Temmuz ayi rakamlari da asagi
yonli revize edildi. Igsizlik orani beklentiler dahilinde %4,3'ten %4,2'ye
geriledi. Agustos'ta saatlik ortalama kazanglar bir 6nceki aya gore %0,4
artarken, cretlerin yillik artis hizi Temmuz'daki %3,6'dan %3,8'e ¢ikti.

e  ABD'de ISM imalat satin alma yoneticileri endeksi (PMI) Agustos'ta daralma
bolgesinde kalmayi stirdirirken, hizmet PMI sinirl yiikseldi. Agustos ayin-
da endeks 46,8'den 47,2'ye yikselse de, beklentilerin altinda kaldi. Yeni
siparislere iliskin alt endeks Agustos'ta 47,4'ten 44,6'ya gerilerken, istihdam
alt endeksi 43,4'ten 46,0'a yukseldi. ISM hizmet PMI Agustos'ta gerileyecegi
tahminlerine karsin 51,4'ten 51,5'e sinirl ylikseldi ve genisleme bolgesinde
kalmay: stirdtrdu.

e  Euro Bolgesi'nde blytime verileri asagi yonlu revize edildi. Nihai rakamlara
gore 2024 ikinci ceyrekte ceyreklik gayri safi yurtici hasila (GSYH) blyumesi
%0,3'ten %0,2'ye cekildi.

Doviz Kurlarinda 30 Agustos - 6 Eylil Dénemi Performanslar
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Euro Bolgesi Temmuz ayi perakende satis verileri beklentiler dahilinde
gerceklesti. Euro Bolgesi'nde perakende satislar Temmuz ayinda ayhk
bazda %0,1 artig gosterirken, Haziran ayi rakamlari asagi yonlu revize
edildi.

Almanya’da Temmuz'da sanayi Uretimi tahminlerin altinda kalirken,
ithalatin ihracattan cok daha hizli artisi ile dis ticaret fazlasi beklentilerin
altinda geldi. Aylik bazda sanayi tGretimi Temmuz'da %0,5 olan beklenti-
lerin 6tesinde %2,4 azald. Yillik bazda ise sanayi tretimi %5,3 kiguldu.
Ayni ayda tlkenin ihracati bir nceki aya gére %1,7 artarken, ithalatta
artis %5,4 ile tahminlerin oldukga tizerinde gergeklesti. Bu sonugla dis
ticaret fazlasi 16,8 milyar euro ile beklentilerin altinda kaldi.

Cin'de Agustos ayi Caixin ve resmi imalat sanayi PMI verilerinde ayrisma
surdi. Resmi imalat sanayi PMI Temmuz ayindaki 49,4'ten 49,1'e geriler-
ken, Caixin imalat sanayi PMI 49,8'den 50,4’e toparlandi. Bununla birlik-
te, ayni donemde resmi verilere gore hizmet sektorii PMI 50,2'den
50,3'e yikselse de bilesik endeks 50,2'den 50,1’e ¢ekildi.

Kuresel riskli varliklara olan talep bu hafta kiiresel buylimeye yonelik
endiselerin artmasiyla kilirgan bir seyir izledi. MSCI gelismekte olan
ekonomiler hisse senedi endeksi 5 Eyliil itibariyla 6nceki hafta kapanisi-
nin %?2,2 gerisindeyken, MSCI diinya geneli hisse senedi endeksinde de
%2,6 disus gerceklesti. ABD ve Almanya’da tahvil faizleri duistis goster-
di. Dolar endeksi gerilese de, gelismekte olan ekonomilerin para birim-
lerinde de ortalamada dustis gorildu. Ham petrol fiyati haftayi hizli bir
disusle kapatmaya hazirlanirken, emtia fiyatlarinin genelinde de gerile-
me goraldu.

Turk finansal varliklara yonelik risk istahi bu hafta dalgali bir seyir izledi

Hisse Senedi Endekslerinde 30 Agustos - 5 Eyliil Dénemi Performanslar
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2025-2027 Orta Vadeli Program (OVP) yayimlandi. Programda temel amag,
surduralebilir biiyimenin saglanmasi icin kademeli olarak enflasyonun tek
haneli seviyelere dusurilmesi, yapisal reformlarla verimlilige dayali Gretim
ve istihdamin artirilmasi olarak belirtildi. Bu donemde talep kosullarinin
enflasyona disuricu yonde etki yapmasi saglanacakken, arz yonli blyi-
me dinamiklerinin gui¢lendirilecedi ifade edildi. Fiyat istikrari icin para,
maliye ve gelirler politikasinin esgiidiimu, bliyimenin potansiyelinin arti-
rilmasinda demografik firsat penceresinden azami diizeyde faydalanilmasi
gerektiginin alti ¢izildi. Bu kapsamda makroekonomik politika cercevesi ve
hedefleri ile 6ncelikli reform alanlari ve takvimi ortaya kondu. OVP'de 2024
yilinda blytumenin %3,5, 2025 yilinda %4,0 olacagi 6ngorisune yer verilir-
ken, 2026 ve 2027 yillarinda blyimenin toparlanarak %4,5 ve %>5,0 seviye-
lerine ¢ikmasi beklentisi ortaya kondu. Enflasyonun 2024 yili sonunda
TCMB tahmin Ust bandinin hemen altinda %41,5, 2025 sonunda %17,5,
olacagi tahmini duyurulurken, 2026 ve 2027 yillari d5ngérdleri sirasiyla %9,7
ve %7,0 olarak paylasildi. issizlik oraninin ortalamada 2024 yilinda %9,3
olarak gerceklesmesi beklentisini belirtilirken, 2025 yilinda %9,6'ya ¢ikmasi
ongorisine yer verildi. 2023 yilinda 13 bin 243 dolar olan kisi basina geli-
rin 2024 yilinda 15 bin 551, 2025 yilinda ise 17 bin 28 dolar olarak hesap-
landig isaret edildi. Butce agiginin ise 2024'te %4,9, 2025'te ise %3,1 olarak
hedeflendigini belirtildi. 2023 yilinda %4,0 olan cari islemler aciginin
GSYH'ye oraninin 2024 yilinda %1,7 2025 yilinda %2,0 olarak hesaplandigi
ifade edildi.

2024 ikinci ceyrekte gayri safi yurtici hasila (GSYH) beklentilerin altinda
kaldi. Takvim ve mevsim etkisinden arindiriimis verilere gére GSYH ceyrek-
lik bazda %0,1 artti. Yillik biyUme hizi takvim etkisinden arindirilmis veride
%5,4'ten %2,8'e indi. Arindiriimamis seride yillik biylime orani da %5,3'ten
%2,5'e dustl. Dolar bazinda yilliklandirilmis GSYH 2024 yilinin ikinci ceyre-
ginde 1 trilyon 201,6 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Harcamalar tara-
finda 6zel sektor tiketiminden gelen katki azalirken, net dis talebin buyi-
meye pozitif katkisi siirdil. iktisadi faaliyet kollarinda ise yavaslama genele
yaygin gerceklesti. Bununla birlikte, TUIK ilk ceyrek verilerinde de revizyon-
lara gitti. Bu kapsamda daha 6ncesinde %2,4 olarak agiklanan ilk ¢ceyreklik-
teki ceyreklik blyime orani %1,4'e, takvim etkisinden arindirilmis yillk
blytme oranini da %>5,8'den %5,4'e guincelledi. Bu sonuglarla ilk yarida
yillik bazda biiylime %3,8 olarak gerceklesti.

Tketici fiyat endeksi (TUFE) Agustos'ta piyasa beklentilerinin hafif tizerin-
de gelse de yillik enflasyonda hizh diistis siirdii. TUFE Agustos'ta aylik baz-
da %2,5 artarken, yillik enflasyon Temmuz'daki %61,8'den %52,0'a indi. Alt
kalemlerindeki ayrismalara karsin, ana egilim gostergelerinin genelinde
iyilesme devam etti. Agustos’ta manset rakama en yliksek katki yine konut
grubundan gelirken, gida grubu yukselisi sinirladi. Mal fiyatlarindaki yavas-
lamaya karsin hizmet enflasyonunda hizlanma stirdi. Yurtici Uretici fiyat
endeksi (Yi-UFE) aylik bazda %1,7 artarken, yillik enflasyon Temmuz'daki
%41,4ten  %35,8, e indi. Bdylece TUFE ile UFE yillik enflasyonlari arasin-
daki makas 20,4 yuzde puandan 16,2 ylizde puana geriledi.

TL Agustos ayinda dort ay sonra reel olarak deger kaybetti. TCMB hesapla-
malarina gore, tiiketici fiyat endeksi (TUFE) bazli reel efektif déviz kuru
endeksi aylik bazda %1,0 geriledi. Diger gelismekte olan ekonomi para
birimleri karsisindaki reel deger kaybi %0,6 olurken, gelismis ekonomi para
birimleri karsisindaki reel gerilemesi %1,4 olarak gergeklesti.

Ticaret Bakanligi 6nci verilerine gore dis ticaret agiginda daralma Agustos
ayinda devam etti. Austos'ta ihracat yillik bazda %2,4 artisla 22,1 milyar

dolar olurken, ithalat %10,8 daralarak 27,0 milyar dolar seviyesine indi.
Boylece dis ticaret acigi yillik bazda %43,4 kugulerek 4,9 milyar dolar
oldu. ihracatta daha cok gelismis ekonomilere yapilan ihracatin giici-
ni korudugu dikkat ¢cekerken, ithalatta daralma ara mali ve yatirim
mali kaynakli meydana geldi.

istanbul Sanayi Odasi (ISO) Agustos ayi imalat sanayi PMI verilerini
yayimladi. Buna gére, Temmuz'da 47,2 olan endeks Agustos'ta 47,8'e
toparlansa da zayif performansin stirdiginu isaret etti. Zorlu piyasa
sartlari, Austosta yeni siparislerin Ust Uiste 14. ay yavaslamasina neden
oldu. Girdi maliyetleri Temmuz ayina gore ihmli olsa da yuksek bir
hizda artmaya devam etti. Liradaki zayiflik girdi fiyatlarinin artmasinda
belirleyici faktor olurken, anket katiimcilar ham madde ve lojistik
maliyetlerinin de ylkseldigini bildirdi. Ankete katilan firmalar Gretim-
deki dususe karsin istihdami azalttiklari, ancak satis fiyatlarinda artisin
surdigina belirtti.

TCMB finansal kesim disindaki firmalarin Haziran ayi net déviz pozisyo-
nu verilerini yayimladi. Buna goére, bu firmalarin bir 6nceki aya gore
doviz cinsi varliklari yaklasik 4,1 milyar dolar azalirken, déviz cinsi yu-
kiimluluklerinde yaklasik 0,4 milyar dolar gerileme oldu. Béylece top-
lam doéviz acik pozisyonu 115,2 milyar dolardan 118,9 milyar dolara
yukseldi. Kisa vadeli doviz fazla pozisyonu 37,4 milyar dolardan 34,8

milyar dolara geriledi.

Agustos’un son haftasinda TCMB rezervlerinde dusus gorulda. 30
Adustos haftasinda TCMB altin rezervleri haftalik bazda yaklasik 0,3
milyar dolar yukselse de, doviz rezervleri yaklasik 1,4 milyar dolar dii-
sUs gosterdi. Boylece briit rezervler 149,4 milyar dolara indi. Benzer
sekilde, net rezervler de 30 Agustos haftasinda 43,7 milyar dolardan
40,8 milyar dolara geriledi.

Yabancilarin Turk finansal varliklarina ilgisi 30 Agustos haftasinda hisse
ve tahvil tarafinda ayrisma gosterdi. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden
arindirilmig verilerine gore, yurtdisi yerlesikler 30 Agustos’ta biten
haftada 19,5 milyon dolar karsiligi Turk hisse senedi satisi yaparken,
devlet i¢ bor¢lanma senetlerinde (DIBS) portféylerini 682,9 milyon
dolar artirdilar. Hafta genelinde 6zel sektor tahvillerinde sinirli yabanci
satislari da eklendiginde toplamda 642,7 milyon dolarlik Tiirk finansal
varlik alimi yapilmis oldu. Bu sonuglarla yil bagsindan bu yana yabanci-
larin Turk finansal varliklardaki toplam net pozisyonu 10 milyar 463,1
milyon dolar artmis oldu.

30 Agustos'ta biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mev-
duatlan yaklasik 1,1 milyar dolar diisiis gésterdi. TCMB'nin verilerine
gore, haftalik bazda hanehalki YP mevduati parite etkisinden arindiril-
mis olarak 59 milyon dolar artsa da, tlizel kisiler YP mevduat parite
etkisinden arindiriimis olarak yaklasik 1,2 milyar dolar diisuis kaydetti.
30 Agustos 2024 itibariyla bankalardaki toplam YP mevduat miktari,
gecen yilin ayni dénemine gore %4,4 azalarak 203,2 milyar dolar oldu.

Yurticinde Turk finansal varliklara yonelik talep bu hafta dalgali bir
seyir izledi. Hisse senetleri gosterge endeksleri TL olarak haftayi ylkse-
lisle kapatmaya hazirlanirken, 5 Eylul itibariyla MSCI Turkiye endeksi
%1,0 oraninda artis kaydetti. Hafta icinde ulke risk primi ve TL cinsi
tahvil faizlerinde artis gorildu. TL, dolar ve euro esit agirlikli sepet kur
karsisinda hafta boyunca inisli ¢ikisli bir grafik ¢izdi.
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler

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

TL % Baz Puan

2 Yilhk 42,44 34 -3 3247
5 Yillik 33,04 59 158 2415
10 Yilhk 28,81 29 62 1898
TLRef 52,99 46 3 4273
TCMB Agirhkli Ortalama 52,59 -20 119 4355
usb

5 Yillik 6,28 -5 -41 -241
10 Yilhk 7,08 -4 -32 -170
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 280 15 -2 -226
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 3,73 -20 -27 -67
ABD-10 Yillik 3,71 -20 -26 -12
Almanya-2 Yillik 2,27 -12 -15 -46
Almanya-10 Yilhk 2,17 -12 -10 -39

Raporun yayimlandigi giin Tiirkiye saati ile 15:16 itibariyla

Yeni hafta

e  Kuresel tarafta nimiizdeki hafta Avrupa Merkez Bankasi (ECB) faiz ®  Yurticinde 6niimizdeki hafta Temmuz ayi is glicii istatistikleri, sanayi
kararini agiklayacak. ABD Agustos ayi enflasyon rakamlari, Eyliil ayi 6n- Uretimi verileri, perakende satis ve ciro endeksleri ile 5demeler den-
cli tuketici gliven endeksi verileri ve Euro Bélgesi Temmuz ayi sanayi gesi rakamlari agiklanacak. Ayrica, TCMB Eylil ayi piyasa katiimcilari
Uretimi verileri takip edilecek. Ayrica, Cin'de Adustos ayi enflasyon, dis anketi sonuglarini yayimlayacak.

ticaret ve ekonomik aktivite verileri yayimlanacak.

e  Hazine ve Maliye Bakanligi 6nimuzdeki hafta 1 yil vadeli kuponsuz,
4 yil vadeli TLREF'e endeksli, 7 yil vadeli degisken faizli ve 9 yil vadeli
sabit kupon 6demeleri tahvil ihraglari gerceklestirecek.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
9 Eyl Cin TUFE (yillik degisim) Adustos 0,7% 0,5%
10Eyl  Cin Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) Agustos 83,9 84,7
10Eyl  Turkiye issizlik Orani Temmuz 9,2%
10Eyl  Turkiye Sanayi Uretimi (aylik degisim) Temmuz -2,1%
11 Eyl  Tarkiye Perakende Satislar (aylik degisim) Temmuz 1,7%
11Eyl  ABD TUFE (aylik degisim) Adustos 0,2% 0,2%
12Eyl  Turkiye Odemeler Dengesi (milyar dolar) Temmuz 04
12Eyl  Euro Bolgesi ECB Depo Faiz Karari Eylul 3,50% 3,75%
13Eyl  Turkiye TCMB Piyasa Katilimcilari Anket Eylul
13Eyl  Euro Bolgesi Sanayi Uretimi (aylik degisim) Temmuz 0,1% -0,1%
13Eyl ABD Michigan Universitesi Tiiketici Gliven Endeksi Eylul 68,0 67,9
14Eyl  Cin Sanayi Uretimi (yillik degisim) Agustos 4,8% 51%
14Eyl  Cin Perakende Satislar (yillik degisim) Adustos 2,5% 2,7%
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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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