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e Geride kalan haftada kiiresel risk istahi dalgali bir seyir izledi.

e Devam eden jeopolitik belirsizliklere ek olarak agiklanan veriler gelismis
ekonomi merkez bankalarinin faiz artinmlarinin hizina dair beklentileri de-
Gistirirken, finansal varliklarin seyrini etkiledi. Haftanin ilk yarisinda faiz arti-
rimlarinin yavaslayabilecedi beklentileri gliglenirken, riskli varliklar toparlan-
di. Uluslararasi Para Fonu (IMF) hizl faiz artirmlarinin olumsuz etkilerine
dikkat cekerken, UNCTAD ve Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) kiiresel ekonomiye
dair beklentilerini asadi ¢ekti. Ancak ilerleyen glinlerde merkez bankalarin-
dan gelen sahin mesajlarla birlikte, hizli faiz artinmlarinin devam edebilecegi
beklentileri gliglenirken, tahvil faizlerindeki yiikselisle birlikte riskli varliklar
zayifladi. Jeopolitik belirsizlikler ve resesyon kaygilari risk istahini sinirlayan
unsurlar olmayi stirdiirdi.

e ABD Merkez Bankasi’'nin (Fed) liyelerinden sahin mesajlar geldi. New York
Fed Baskani John Williams, uygulanan siki para politikasinin enflasyonist
baskilar azaltmaya basladigini, ancak enflasyonla miicadelede islerinin he-
niiz bitmedigini séyledi. Fed Uyesi Philip N. Jefferson isglicli piyasasinin hala
siki oldugunu soylerken, enflasyon beklentilerinin yakindan takip edilmesi
gerektigini hatirlatti. San Francisco Fed Baskani Mary Daly enflasyonu %2’lik
hedefe diistirmek icin faiz artinmlarinin devam etmesi gerektigini soyledi.
Atlanta Fed Bagkani Raphael Bostic, faiz oranlarini bu yilsonuna kadar %4-
%4,5 arasina ylikseltmekten ve sonrasinda ekonomi ve enflasyonun nasil
tepki verecegdini gérmek icin bu seviyelerin bir siire korunmasindan yana
oldugunu ve soyledi. Erken bir faiz indirimi beklentisine sahip olmadigini
ekledi. Fed Uyesi Christopher Waller, para politikasinin enflasyonla miicade-
leye odaklanmasi gerektigini, finansal istikrar endiselerine yanit verecek
baska araglarinin oldugunu belirterek faiz artinmlarinin yavaslayabilecegi

Doviz Kurlarinda 30 - 7 Ekim Eylil Donemi Performanslar

Dolar/Rus Rublesi I 3.6%

JP Morgan GOE Para Birimleri Bl 05%
Dolar/TL Il 05%
USD/JPY M 02%
Dolar Endeksi 0.0%

-0.1%
GBP/USD 1
Dolar/Giiney Afrika Randi -0.2% W
Dolar/Meksika Pesosu -03% M
Euro/Dolar 0.4% mm

Dolar/Brezilya Reali -3.3%

-4% -3% -2% -1% 0% 1% 2% 3% 4%
Kaynak: Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmalar

Raporun yayinlandigi giin Tiirkiye saati ile 15.30 itibariyla

m Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi

beklentilerini zayiflatti. Cleveland Fed Baskani Loretta Mester enflasyonu
hedefle uyumlu patikaya getirmek icin gticli artislarin strebilecegini
belirtirken, artis hizini yavaslatmak icin ikna edici bir kanit gérmedigini
soyledi. Fed Uyesi Lisa Cook faiz artirnmlarinin siirecegi ve indirimin er-
ken olmayabilecegini ifade ederken, Chicago Fed Baskani Charles Evans
ve Minneapolis Fed Baskani Neel Kashkari 2023 yilinda faiz indirimi bek-
lentilerini 6teleyen mesajlar verdiler.

Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) son toplantisina ait 6zetler enflasyona
dair karamsar bir goriinim ¢izerken, giiclii faiz artirmlarinin devam
edebilecegini ortaya koydu. ECB Bagkani Christine Lagarde hizli faiz arti-
rimlarinin strebilecegini teyit etti. Enflasyonun zirve seviyesini gordugu-
ni iddia etmenin zor oldugunu belirten ECB Baskani Lagarde, en azin-
dan talebi desteklemeyi durdurmanin gerektigini vurguladi. ECB Uyesi
ve Fransa Merkez Bankasi Baskani Francois Villeroy de Galhau yiiksek
montanli faiz artislarinin Ekim ve Aralik'ta da siirmesi gerektigini, sonra-
sinda daha 'Ithmli" artislarinin degerlendirebilecegini belirtti.

ingiltere’de hiikiimet mali genislemeden kismen geri adim atilabilecegi-
ni belirtti. ingiltere Maliye Bakani Kwasi Kwarteng mali genisleme adi-
mindan kismi olarak geri adim atabileceklerini sdylerken, sterlinde hizli
bir toparlanma ve tahvil faizlerinde gerileme yasandi. Bununla birlikte,
ingiltere Merkez Bankasi'nin (BoE) menkul kiymet alim ihalesinde talep
oldukga sinirh kaldi.

Kuresel aktivite endeksleri Eylll'de zayif gorinim teyit etti. Markit/JP
Morgan kiiresel hizmet sektori satin alma yoneticileri endeksi (PMI)
Agustos ayindaki 49,3'ten Eylul'de 50,0'a toparlanirken, imalat sanayi
PMI 50,3'ten 49,8’e indi. Boylece Agustos'ta 49,3 olan bilesik PMI EylUl'de
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49,7 degerini aldi ve daralma bolgesinde kaldi.

ABD'de ISM aktivite endeksleri ve istihdam verileri Eylil'de beklentilerden
direncli kaldi. Agustos ayinda 52,8 olan ISM imalat sanayi aktivite endeksi
Eylil'de 52,2 olan tahminlerin altinda kalarak 50,8’e distu. Fiyatlara iliskin
alt endeks maliyet baskisinin hafiflemeye devam ettigini ortaya koyarken,
istihdam alt endeksi daralma bolgesine indi. ISM hizmet sektori aktivite
endeksi Agustos ayindaki 56,9'dan 56,0'a inecegdi tahminlerinin tzerinde
kalarak 56,7 degerini aldi. Fiyat ve siparislere yonelik alt endekslerdeki ya-
vasglamaya karsin istihdam alt endeksi hizl ylkseldi. Tarim digi istihdam
Eylul'de aylik bazda 250 bin kisi olan beklentilerin lizerinde 263 bin kisi
artarken, issizlik orani Agustos ayindaki %3,7'de yatay kalacagi tahminlerine
karsin %3,5’e geriledi. Eylll'de saatlik ortalama kazanclar aylik bazda %0,3
ile beklentiler dahilinde artarken, saatlik kazanglarin yillik artis hizi %5,2'den
%>5,0'a indi. ADP raporuna gore tarim disi istihdam Eylil'de 200 bin kisi olan
beklentilerin hafif lizerinde 208 bin kisi artarken, Agustos ay! verileri yukari
yénde revize edildi. Ulkede insaat harcamalar Agustos ayinda %0,3 olan
beklentilerin 6tesinde %0,7 azaldi.

Euro Bolgesi'nde Eyliil ve Agustos ayina dair aktivite verileri beklentilerden
zayif geldi. ilk hesaplamalara gére Agustos ayindaki 49,6'dan Eyliil'de 48,5'e
indigi aciklanan imalat sanayi PMI 48,4'e cekildi. italya’da imalat sanayi PMI
Adustos ayindaki 48,0'dan 47,5’e indigi tahminlerinin aksine 48,3'e cikar-
ken, bolge genelindeki asagi yonli revizyon Almanya ve Fransa’daki sonug-
larin ilk hesaplamalardan daha zayif olmasindan kaynaklandi.

Petrol ihra¢ Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) ve miittefikleri beklentiler dahilin-
de glinliik ham petrol tiretimini 2 milyon varil azaltma karari aldi. Karara
ABD'den tepkiler siirerken, Petrol Ureten ve ihrag Eden Kartellere Hayir
(NOPEC) olarak adlandirilan bir yasa tasarisi hazirlandi. Tasart hem demok-
ratlardan hem de cumhuriyetgilerden destek goriirken, tasarinin getirdigi
degisiklik ile OPEC ve muttefikleri ile ulusal petrol sirketlerini dava acilma-
sindan koruyan devletin yargi dokunulmazhigr kaldinlacak. Ote yandan, ABD
Baskani Joe Biden, Rusya Devlet Baskani Vladimir Putin’in niikleer silah
tehditlerinin gercek olmasindan endise duydugunu séyledi.

Avustralya Merkez Bankasi (RBA) para politikasi faizini daha yavas bir hizda
artisla %2,35'ten %2,80 olan beklentilerin altina, %2,60'a ¢ikardi.

Haftaya pozitif baslayan kiresel finansal piyasalar ilerleyen giinlerde jeopo-
litik belirsizlikler, siki finansal kosullarin uzun siire devam edebilecegi ve
resesyon kaygilariyla baski altinda kaldi. 6 Ekim kapaniglarina gére, MSCI
gelismekte olan ekonomilerin hisse senetleri endeksi %4,0, MSCI diinya
hisse senedi endeksi %4,2 oraninda gegen haftaki seviyesinin tizerinde
bulunuyor. Yiiksek enflasyonun uzun siire kalabilecegi endiseleri gelismis
ekonomilerin merkez bankalarinin hizli faiz artinmlarina devam edecegi
beklentilerini desteklerken, tahvil faizleri 6nceki hafta kapanislarinin tizerine
cikti. Dalgali bir seyir izleyen dolar endeksi 6nceki hafta seviyesine doner-
ken, gelismekte olan ekonomilerin para birimleri ortalamada deger kazand:.
OPEC'in Uretim kesintisi karari ve devam eden jeopolitik belirsizlikler ham
petrol basta olmak lizere emtia fiyatlarinda yiikselise yol acti.

Eylul ay1 enflasyon verilerinin ve Hazine'nin uluslararasi piyasalardaki 3 yil
vadeli sukuk ihraci takip edildigi haftada Turk finansal varliklarda zayif bir
seyir gozlendi.

Eylul ayinda enflasyon piyasa ortalama beklentilerinin bir miktar altinda
geldi. Genel tiiketici fiyatlar endeksi (TUFE) Eyliil'de aylik bazda %3,1 artar-
ken, yillik enflasyon Agustos’taki %80,2'den %83,5’e yiikseldi. Eyliil ayinda

gida enflasyonu dnctli verilerden daha yavas gelirken, enflasyondaki
yukseliste konuttaki enerji zamlari etkili oldu. Bununla birlikte, ana har-
cama gruplarinda aylik enflasyon oranlari ge¢mis yillar ortalamalarinin
Gizerinde gelerek enflasyondaki katiligin sirdigline isaret ettiler. Ayhk
bazda mal fiyatlar %2,8 artarken, yillik enflasyon %89,9'dan %93,1’e
cikti. Hizmetlerde aylik enflasyonu %3,9 ile uzun donem ortalamalarinin
oldukga lzerinde gelirken, yillik enflasyon %54,3'ten %57,8'e yikseldi.
Hizmet alt kalemlerinde ise lokanta ve otel grubundaki yavaslamaya
ragmen diger tim hizmet kalemlerindeki yiksek artislar dikkat ¢ekti.
Kur geciskenligindeki yavaslamaya ragmen Eylil'de ¢ekirdek gosterge-
lerde aylik enflasyon yine yiiksek kald. Eyltl'de B ve C endekslerin her
ikisinde de aylik enflasyon %2,7 ile ge¢mis yillar ortalamalarinin tzerin-
de kaldi. Bu sonuglarla B endekste yillik enflasyon %72,5'ten %74,6'ya, C
endekste %66,1'den %68,1'e yikseldi.

Yurtici Uretici fiyatlan endeksi (Yi-UFE) Eyliil'de hizh artti. Eylil'de Yi-UFE
aylik bazda %4,8 artarken, 6nceki ay hafif gerileyerek yillik enflasyon
yeniden artisa gecti ve %143,7'den %151,5'e yiikseldi. OFE-TUFE arasin-
daki fark da 63,5 ylizde puandan 68,0 ylizde puan ile yeni bir zirve sevi-
yesine ¢ikti. Bu dénemde imalat sanayi UFE'de aylik artis %2,6 ile gére-
ce sinirh olurken, imalat UFE'de yillik enflasyon %125,4'ten %127,7'ye
ciktl. Bu donemde uretici enflasyonundaki hizlanmada enerji grubu
etkili olurken, diger ana gruplarda artislar gorece sinirh kaldi.

Ticaret Bakanligi 6ncd verileri dis ticaret aciginda genislemenin Eylil'de
surdtglne isaret etti. Eylll'de yillik bazda ihracat %9,2 artisla 22,6 mil-
yar dolar olurken, ithalat %41,5 artisla 33,0 milyar dolara ¢ikti. Bu sonug-
larla, Eyliil 2021'de 2,6 milyar dolar olan dis ticaret acigi 10,4 milyar
dolara genisledi.

Finans disi kesimin acik pozisyonu Temmuz'da azaldi. TCMB verilerine
gore, Temmuz ayinda finans disi 6zel sektorin doviz varliklari 5,2 milyar
dolar artarken, doviz ytikiimliliikleri 2,0 milyar dolar azaldi. Béylece reel
sektoriin toplam déviz agik pozisyonu Temmuz'da aylik bazda 7,2 mil-
yar dolar azalarak 91,3 milyar dolara indi. S6z konusu dénemde kisa
vadeli doviz fazla pozisyonu ise 6,2 milyar dolar artisla 68,6 milyar dola-
ra cikti.

TL Eyliil'de reel olarak deger kazandi. Eyliil'de TL dolar ve Euro esit agir-
lkh sepet karsisinda ay genelinde ortalama olarak %0,4 deger kaybe-
derken, reel efektif déviz kuru endeksi aylik bazda %3,1 yiikseldi. S6z
konusu dénemde TL'nin reel olarak diger gelismekte olan ekonomi
para birimleri karsisindaki deger kazanci %2,3'te kalirken, gelismis eko-
nomi para birimleri karsisindaki reel degerlenmesi %3,8'i buldu.

Hazine uluslararasi piyasalarda 3 yil vadeli sukuk ihracinda %9,758 kira
orantile 2,5 milyar dolar bor¢landi. Sukuk yatirimcisina %9,75 getiri
orani sunarken, ayni vadedeki mid swap ile arasindaki spread 545,5 baz
puan oldu. Bu sonugla Hazine'nin yil bagindan bu yana uluslararasi
piyasalardan sagladigi kaynak 7,5 milyar dolar oldu.

Turk finansal varliklar hafta genelinde ayrisan performanslar kaydetti.
Kiresel egilimlerle uyumlu olarak hisse senetleri gosterge endeksleri
hem TL hem de dolar bazinda yiikseldi. Ulke risk primi ve dolar cinsi
tahvillerin faizleri gecen haftaki seviyelerinin altina indi. TL cinsi tahvil
faizleri ylkselirken, TL haftay bir miktar deger kaybi ile tamamlamak

Uzere.
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Yurtigi ve Yurtdisi Faizler

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

TL % Baz Puan

2 Yilhk 15.44 38 194 -730
5 Yillik 10.46 45 -173 -1500
10 Yillik 12.05 6 62 -1227
TLRef 12.31 -58 -99 -191
TCMB Agirlikh Ortalama 12.02 -2 -98 -198
usD

5 Yillik 10.73 -6 48 331

10 Yillik 10.87 -6 35 313

5 Yillik USD CDS (Baz puan) 758 -8 14 199

Kiiresel Faizler

ABD-2 Yilhk 4.35 14 90 362

ABD-10 Yillik 3.90 9 63 240

Almanya-2 Yillik 1.85 7 77 249

Almanya-10 Yillik 2.15 4 58 233

Raporun yayinlandigi giin Tiirkiye saati ile 15.30 itibariyla

Yeni hafta

Yeni haftada jeopolitik gelismelere dair haberlerin yaninda, IMF-Diinya
Bankasi toplantilari, G20 merkez bankasi ve ekonomi bakanlari toplanti-
s, IMF Kuresel Ekonomik Gortinlim Raporu, gelismis ekonomi merkez
bankalarinin yetkililerinin konugmalari ve makroekonomik veri akisi
takip edilecek. Ayrica ABD’de 2022 Uiglincii ¢eyrek bilangolari agiklanma-
ya baslayacak.

Veri takviminin 6n sirasinda ABD’de Eylil enflasyon, perakende satis
verileri yer alacakken, Fed son toplantisina ait tutanaklari yayinlayacak.
Avrupa’da Agustos ayi sanayi Uretimi aciklanacak. Cin'de ise EylUl ayi

enflasyon ve dis ticaret istatistikleri izlenecek.

Yurticinde gelecek hafta glindemin 6n sirasinda Agustos ayi sanayi
Uretimi, perakende satislar, ciro, 6demeler dengesi ve isglici istatis-
tikleri yayinlanacak. Hazine ise 5 yil vadeli sabit kupon 6demeli tahvil
ve kira sertifikasi ile 7 yil vadeli degisken faizli tahvil ihraglari yapacak.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
10Eki  Tirkiye issizlik Orani Agustos 10.1%
11 Eki Tirkiye Odemeler Dengesi (milyar dolar) Adustos -3.2 -4.0
12Eki  Tarkiye Perakende Satislar (aylik degisim) Agustos 2.0%
12 Eki Tarkiye Sanayi Uretimi (yillik degisim) Agustos 2.7% 2.4%
12 Eki Euro Bolgesi Sanayi Uretimi (aylik degisim) Agustos -0.1% -2.3%
12Eki  ABD UFE (aylik degisim) Eyliil 0.2% -0.1%
13Eki  Almanya TUFE (aylik degisim) Eylil 1.9% 0.3%
14Eki  Turkiye Konut Satiglari (yillik degisim) Eylal -12.7%
14Eki  Cin TUFE (aylik degisim) Eylil 2.8% 2.5%
14Eki  Cin Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) Eylil 81.3 79.4
14Eki  ABD Perakende Satislar (aylik degisim) Eylil 0.2% 0.3%
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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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