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

Euro Bolgesi ve Japonya'da ikinci ¢eyrek bliylime rakamlari asagi yonli
revize edilirken, bunlara ilave olarak beklenti altinda gelen ekonomik
aktivite verileriyle biyime kaygilarini artirdi. Suudi Arabistan ve Rusya
uygulamakta olduklari petrol arz kesintilerini yil sonuna kadar stirdiire-
ceklerini acikladilar. Avustralya’da LNG sevkiyati yapan sirket iscileri ile
yapilan goériismelerin basarisiz sonuclanmasi sonrasi kismi grevler bas-
ladi. Bu gelismeler sonrasinda petrol ve dogal gaz fiyatlarinda yasanan
yikselisle enflasyonist baskilarin artacagina yénelik endiseler 6ne ¢ikti.
Ayrica, ABD Merkez Bankasi (Fed) ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB) yetki-
lilerinden faiz artislari konusunda sahin agiklamalar geldi. Béylece, hafta
boyunca kiresel risk istahi kirllgan bir seyir izledi.

ABD’de ISM hizmet PMI Agustos'ta beklentilerden gliclii geldi. ISM hiz-
met PMI Adustos’ta 52,5'e gerileyecegi beklentilerinin aksine, Temmuz
ayindaki 52,7'den 54,5’e yuikseldi. Béylece hizmet aktivitesindeki genis-
leme hizlanmis oldu. Ulkede ayrica Temmuz ayi dis ticaret rakamlari
aciklandi. Dis ticaret agigi Temmuz'da 63,7 milyar dolardan 65,0 milyar
dolara genisledi.

Euro Bolgesi'nin 2023 ikinci ceyrek buylimesi asagi yonde revize edildi.
2023 ikinci ¢ceyrek gayri safi yurtici hasila (GSYH) ceyreklik blytiimesi 6n
hesaplamasindaki %0,3'ten %0, 1’e ¢ekildi. Bu sonucla yillik biyiime
orani da %0,6'dan %0,5’e indirildi.

Euro Bolgesi ve Almanya’da Temmuz ayi ekonomik aktivite verileri zayif
sinyaller verdi. Euro Bolgesi'nde perakende satislar Temmuz'da aylik
bazda %0,2 gerilerken, Haziran ayi rakamlari yukari yonlu revize edildi.
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Almanya’da fabrika siparisleri Temmuz ayinda aylik bazda %4,0 geri-
leyecegi tahminlerinin dtesinde %11,7 diisiis gosterdi. Ulkede sanayi
Uiretimi de Temmuz'da aylik bazda %0,8 daraldi ve %0,5 diislis bek-
lentilerinin altinda kaldi.

Cin'de Adustos ayinda ihracat ve ithalat tahminlerden yavas geriledi.
Cin'de ihracat Agustos ayinda yillik bazda %9,2 gerileyecegi tahmin-
lerinin Gizerinde %8,8 diisiis gosterdi. ithalat da Agustos'ta yillik baz-
da %7,3 daralirken, beklentiler %9,0 diisecedi yoniindeydi.

Japonya'nin 2023 ikinci ceyrek buylmesi asadi cekildi. Ceyreklik
bazda daha 6nce %1,5 olarak agiklanan GSYH biyimesi %1,2'ye
revize edilirken, yilliklandiriimis biylime orani %6,0'dan %4,8'e glin-
cellendi.

Kuresel risk istahi hafta boyunca zayif sinyaller veren makroekono-
mik veriler, enerji fiyatlarindaki dalgalanmalar ve belli bash merkez
bankasi yetkililerinin sahin aciklamalari ile kirilgan bir seyir izledi.
MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi 7 Eyliil itiba-
riyla 6nceki hafta kapanisinin %1,2 gerisindeyken, MSCI diinya gene-
li hisse senedi endeksi de %1,4 disis gosterdi. ABD ve Almanya'da
tahvil faizleri yukseldi. Dolar endeksi bu hafta yilkselirken, gelismek-
te olan ekonomilerin para birimleri degisen oranlarda da olsa haftayi
deger kaybiyla kapatacak gibi gortiniiyor. Ham petrol fiyati haftay
yukselisle kapatmaya hazirlanirken, emtia fiyatlarinin genelinde ise
karisik bir tablo vardi.

Bu hafta Turk finansal varliklara yonelik risk istahi ayrisan bir tablo
cizdi.
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Cumbhurbaskani Recep Tayyip Erdogan’in katilimiyla 2024-2026 done-
mini kapsayan Orta Vadeli Program (OVP) aciklandi. OVP’nin tanitim
sunumunda Cumhurbagkani Yardimcisi Cevdet Yilmaz 4 temel amaca
dikkat ¢ekti. S6z konusu amaclari afet yaralarinin sarilmasi ve afet riskle-
rinin azaltilmasi; makroekonomik ve finansal istikrarin saglanmasi ve
enflasyonun tek haneye dustrilmesi; yatirim, istihdam, tretim ve ihra-
cat perspektifinde biiyiime ve istihdamin devam ettirilmesi; sosyal ada-
let ve refahin gliclendirilmesi olarak siraladi. S6z konusu amaglara ulasi-
lirken, mali disiplin, para politikasi ve yapisal reformlari kullanilacak
temel politika araclari olarak ifade etti. Bununla birlikte, biyiime ve
ticaret; beseri sermaye ve istihdam; fiyat istikrari ve finansal istikrar;
kamu maliyesi, afet yonetimi, yesil ve dijital dontisiim, is ve yatirm
ortami 6ncelikli yapisal reform alani olarak duyuruldu. OVP’de hiikiimet
2023 yilinda gayri safi yurtici hasila (GSYH) biiylimesinin %4,4 olacagini
ongorirken, 2024, 2025 ve 2026 yillari icin sirasiyla %4,0, %4,5 ve %5,0
olarak siralandi. 2023 yili sonu enflasyon tahmini %65,0 ile TCMB'nin
son Enflasyon Raporu projeksiyonunun tst bandinin da Gzerine ¢ikaril-
di. 2024 ve 2025 igin beklentiler ise TCMB 6ngordileriyle uyumlu %33,0
ve %15,2 olarak teyit edilirken, 2026 yili tahmini %8,5 olarak agiklandi.
2023 yilinda bitge aciginin GSYH'ye oraninin %6,4 olacagi hesaplanir-
ken, 2024 yilinda bu seviyede kalabilecedi ifade edildi. 2025 ve 2026
yillarinda sirasiyla %3,4 ve %2,9 olacagi tahmin edildi. Yapilan aciklama-
lardan, deprem hari¢ bitce aciginin ise 2023 yilinda %3,4, 2024 yilinda
%3,8, 2025 ve 2026 yillarinda %2,3 olarak 6ngérildigu anlasiliyor.

Tiiketici fiyat endeksi (TUFE) Agustos'ta piyasa ortalama beklentilerinin
tizerinde gelirken, yillik enflasyonda yiikselis hizlandi. TUFE Agustos'ta
aylik bazda %9,1 artarken, yillik enflasyon Temmuz'daki %47,8'den %
58,9'a yukseldi. Momentum gostergeleri yukar yonli riskleri teyit etti.
Detaylar vergi artiglarinin ve birikmis maliyetlerin etkilerinin stirduigini
ortaya koyarken, mal ve hizmetlerde gliclii artislar genele yaygin olarak
devam etti. Cekirdek gostergelerde genele yayilan fiyat baskisi Agus-
tos'ta siirdii. Yurtici tretici fiyat endeksinde (Yi-UFE) giiclii artislar de-
vam etti. Austos'ta Yi-UFE aylik bazda %5,9 artarken, yillik enflasyon
Temmuz'daki %44,5'ten %49,4'e cikti. Vergi etkisinin UFE’de olmamasi
nedeniyle TUFE'nin altinda artis stirerken, yillik enflasyon yine gérece
yavas artti. Bu nedenle TUFE ile UFE yillik enflasyonlari arasindaki ma-
kas TUFE lehine 9,5 yiizde puan ile rekor seviyeye genisledi.

Ticaret Bakanligi Agustos ay1 6ncli dis ticaret verilerini yayimladi. Buna
gore, Agustos'ta ihracat yillik bazda %1,6 artarak 21,6 milyar dolara
¢ikti. Ayni ddnemde ithalat %6,3 azalarak 30,5 milyar dolara indi. Dis
ticaret acigi ise 2022 AJustos'taki 11,3 milyar dolardan 8,9 milyar dolara
geriledi.

Hazine Agustos ayi nakit gerceklesmelerini yayimladi. Agustos ayinda
gelirler yillik bazda %87,2 artarken, giderlerde artis %83,5'te kaldi. Gi-
derler icerisinde ise faiz disi giderler sadece %69,3 artsa da faiz giderle-
rinde %281,5'lik artis meydana geldi. Bu sonuglarla 2022 Agustos'ta
sadece 28,6 milyar TL olan toplam nakit bazli fazla bu yil Agustos'ta
61,9 milyar TL seviyesine ¢ikti. Ayni donemde faiz disi fazla 47,6 milyar
TL'den 140,7 milyar TL'ye yikseldi.

Finansal kesim disindaki firmalarin net déviz acigi Haziran’da yikseldi.
TCMB'nin acikladigi rakamlara gore Haziran ayinda aylik bazda reel

sektoriin varliklari 4,9 milyar dolar gerilerken, yukimlultkleri 2,5
milyar dolar disti. Net doviz pozisyonu agidi ise 83,8 milyar dolar
olarak gerceklesti ve Mayis ayina gore 2,4 milyar dolar genisledi.
Haziran 2023 déneminde kisa vadeli varliklar 145,4 milyar dolar
iken, kisa vadeli yikiimlulikler 83,3 milyar dolar olarak gerceklesti.
Boylece kisa vadeli net déviz pozisyonu fazlasi Haziran itibariyla
62,0 milyar dolar olurken, Mayis ayina gore 4,5 milyar dolar diisUs
gosterdi. Kisa vadeli yikimliluklerin toplam yukimliltkler icinde-
ki pay1 ise %33,1 dlizeyinde oldu.

Agustos’un son haftasinda TCMB rezervleri yikseldi. 1 Eyll'de bi-
ten haftada TCMB altin rezervleri haftalik bazda yaklasik 0,5 milyar
dolar artarken, doviz rezervleri yaklasik 2,8 milyar dolar yiikseldi.
Boylece brit rezervler 3,3 milyar dolar artisla 120,6 milyar dolara
cikarken, net rezervler de 14,3 milyar dolardan 16,2 milyar dolar
seviyesine yiikseldi.

Uc hafta art arda negatif seyreden yabancilarin Tiirk finansal varlik-
larina ilgisi tekrar pozitife dondi. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden
arindinilmis verilerine gore, yurtdisi yerlesikler 1 Eyliil'de biten haf-
tada 253,9 milyon dolar karsiligi Turk hisse senedi alimi yaparken,
devlet i¢ bor¢clanma senetlerinde (DIBS) portfdylerini 375,0 milyon
dolar artirdilar. Boylece hafta genelinde yabancilar toplamda 621,6
milyon dolarlik Tiirk finansal varlik alimi yapmis oldular.

1 Eyliil'de biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mev-
duatlar 0,8 milyar dolar dusiis gosterdi. TCMB'nin verilerine gore,
haftalik bazda hanehalki YP mevduati parite etkisinden arindiriimis
olarak yaklasik 0,3 milyar dolar yukselirken, tiizel kisiler YP mevduat
parite etkisinden arindirnlmis olarak yaklasik 1,1 milyar dolar gerile-
di. 1 Eyliil 2023 itibariyla bankalardaki toplam YP mevduat miktari,
gegen yilin ayni dénemine gore %12,3 azalarak 212,5 milyar dolar
oldu.

Yurtiginde Turk finansal varliklara yénelik talep hafta genelinde
ayrisan bir goriintl verdi. Hisse senetleri gosterge endeksleri TL
bazinda ytikselirken, MSCI Tiirkiye endeksi 7 Eylil itibaryla %3,2
oraninda artis gosterdi. Hafta icinde Ulke risk primi ve kisa vadeli
tahvil faizlerinde artis gériildi. Ote yandan, TL dolar ve euro esit
agirlikli sepet kur karsisinda haftayi deger kaybiyla kapatacak go-
riintuisu sergiliyor.
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler
Son Veri Haftalik Degisim Son 1 Aylik Degisim Yil Basindan Bu Yana

TL

usb

2 Yilhk
5 Yilhk
10 Yillik
TLRef
TCMB Agirhikli Ortalama

5 Yilhk
10 Yillik
5 Yillhik USD CDS (Baz puan)

Kiiresel Faizler
ABD-2 Yillik
ABD-10 Yillik
Almanya-2 Yilhk
Almanya-10 Yilhk

% Baz Puan
23,18 273 583 1321
20,41 236 139 1152
20,76 146 233 1093
26,35 -6 980 1609
25,00 8 750 1596
8,36 7 15 -33
8,71 10 20 -7
378 7 -23 -128
4,95 9 15 55
4,26 9 25 43
3,07 9 -5 34
2,62 8 15 6

Raporun yayimlandigi giin Tiirkiye saati ile 15.00 itibariyla

Yeni hafta

®  Kiresel tarafta 65niimuizdeki hafta ABD Agustos ayi enflasyon ve ekonomik ®  Yurticinde haftanin ilk gliniinde Temmuz ay1 6demeler dengesi rakamlari,

aktivite verileri ile Eylul ayi tuketici gliven endeksi rakamlari agiklanacak. ECB sanayi Uretimi verileri ve isglicii istatistikleri yayimlanacak. Temmuz ayi
depo faiz kararini agiklarken, Euro Bolgesi Temmuz ayi sanayi tretimi verileri perakende satis ve ciro verileri, Agustos ayi konut satis rakamlari ve mer-
ile Almanya Eylul ay1 yatinmci gliven endeksi (Zew) gelismeleri yayimlana- kezi yonetim bitce gelismeleri izlenecek diger veriler.

cak. Cin'de yayimlanacak Agustos ayi sanayi Uretimi ve perakende satis veri-
leri de takip edilecek.

®  Hazine ve Maliye Bakanligi bu hafta 11 Eyliil tarihinde 2 yil vadeli sabit
kuponlu tahvil, 12 Eylil tarihinde de 4 yil vadeli TLREF'e endeksli ve 5 yil
vadeli sabit kupon 6demeli tahvil ihraglari gerceklestirecek.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
11 Eyl  Tirkiye Odemeler Dengesi (milyar dolar) Temmuz -4,5 0,7
11 Eyl  Tirkiye Sanayi Uretimi (yillik degisim) Temmuz 0,6%
11 Eyl  Tirkiye issizlik Orani Temmuz 9,6%
12Eyl  Tirkiye Perakende Satislar (aylik degisim) Temmuz -0,1%
12Eyl  Almanya ZEW Yatirimci Glven Endeksi Eylul -15,0 -12,3
13Eyl  Euro Bolgesi Sanayi Uretimi (aylik degisim) Temmuz -0,7% 0,5%
13Eyl  ABD TUFE (aylik degisim) Adustos 0,5% 0,2%
14Eyl  Euro Bolgesi ECB Depo Faiz Karari Eylul 3,75% 3,75%
14Eyl  ABD UFE (aylik degisim) Agustos 0,4% 0,3%
14Eyl  ABD Perakende Satislar (aylik degisim) Agustos 0,2% 0,7%
15Eyl  Cin Perakende Satislar (yillik degisim) Agustos 2,8% 2,5%
15Eyl  Cin Sanayi Uretimi (yillik degisim) Agustos 4,0% 3,7%
15Eyl  Tirkiye Konut Satis istatistikleri (bin adet) Adustos 109,5
15Eyl  Tirkiye Merkezi Yonetim Biitce Dengesi (milyar TL) Adustos 48,6
15Eyl  ABD Sanayi Uretimi (aylik degisim) Agustos 0,1% 1,0%
15Eyl  ABD Michigan Universitesi Giiven Endeksi Eylul 69,5 69,5
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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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