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

ABD'de gerceklesen secimler sonuglanirken, yarisi Cumhuriyetci baskan
adayi Donald Trump kazandi. Donald Trump'in baskanlk secimini kazanma-
styla tilkede hisse senedi endekslerinde yikselis gorilirken, dolarda deger
kazanci dikkat cekiyor. Secim 6ncesinde artan belirsizlikle yiikselen oynaklik,
secim sonrasinda geriledi. ABD Merkez Bankasi (Fed) politika faizinde bek-
lentiler dogrultusunda 25 baz puanlik indirime gitti. Karar sonrasi agiklama-
larda bulunan Fed Baskani Jerome Powell, ABD ekonomisindeki dirence
dikkat cekti ve Aralik ayi icin hentliz karar vermediklerini belirtti. Bagkan
Powell ayrica secim sonuglarinin Fed'in para politikasi lizerinde yakin d6-
nemde bir etkisinin olmayacagini ifade etti. ingiltere (BoE), isvec, Cekya Mer-
kez Bankalari da faiz indirimlerine giderken, Brezilya Merkez Bankas! tlkede-
ki enflasyon dinamikleri nedeniyle politika faizini yiikseltti. Petrol ihrac Eden
Ulkeler Orgiitii ve miittefikleri (OPEC+) Aralik ayinda yapmayi planladiklari
Uretim artigini bir ay ertelediklerini duyurdu.

Fed beklentiler dahilinde para politikasi faizini indirirken agiklamada sinirli
degisiklikler yapti. Agik Piyasa islemleri Komitesi (FOMC) para politikasi faizi-
ni oy birligi ile 25 baz puan indirerek %4,50-%4,75’e cekti. Isgiicli piyasasin-
da sene basindan bu yana genel olarak gevseme oldugunu belirtirken,
enflasyonun hedefle uyumlu yénde ilerledigini ekledi. Aciklamadan enflas-
yonun %2 hedefine dogru ilerleyisi konusundaki gtivenine dair ifadesini ise
cikarirken, enflasyon ve istihdama iliskin risklerin dengeli oldugunu yineledi.
Fed Bagkani Jerome Powell Ekim istihdam raporunun gegici faktorler kay-
nakli zayifladigini ve Eylil enflasyonundaki yiikselisin endise verici olmadigi-
ni belirtti. Tahvil getirilerinin nerede istikrar kazanacagini séylemek icin cok
erken oldugunu ve Fed'in nétr faize ulasmak icin acele etmeyecegini ekledi.

BoE para politikasi faizlerini bir Gyenin sabit tutulmasi yoniindeki tercihine

ragmen oy ¢oklugu ile indirdi. BoE %5,00 olan para politikasi faizini %4,75'e
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dislrdl. BoE Baskani Andrew Bailey enflasyonist baskilarin 6zellikle
hizmet enflasyonu ve maaslardaki artista kendini gosterdigini dile geti-
rirken, butcede planlanan harcamalarin enflasyona %0,5 yukari yonla
etki yapabilecegini aktardi. Baskan Bailey biyik bir sok olmadigi stirece
politika faizinin birkag yil 6nce oldugu gibi ¢ok diisiik seviyelere ¢cekilme-
sini beklemedigini bildirdi.

Euro Bolgesi'nde perakende satislar Eyliil'de yiikseldi. Eyliil ayinda pera-
kende satislar bir 6nceki aya gére %0,5 artis gosterirken, Agustos ayi
rakamlari da yukari yonli giincellendi.

Almanya’da sanayi Uretimi Eyllil'de daralirken, dis ticaret fazlasi beklenti-
lerin altinda kaldi. EylGl ayinda sanayi Uretimi aylik bazda %2,5 daraldi ve
beklentilerin altinda kaldi. Agustos ayi rakamlari da asagi yonlii revize
edildi. Ulkede Eyliil ayinda ihracat aylik bazda %1,7 gerilerken, ithalatta
%2,1 artis yasandi. Boylece dis ticaret fazlasi 17,0 milyar euro seviyesinde
gerceklesti.

Cin ekonomisi Ekim ayinda tahminlerin tGzerinde dis ticaret fazlasi verdi.
Yillik bazda ithalat %2,3 ile beklentilere yakin seviyede daralirken, ihracat
yillik bazda %5,0 olan tahminlerin tizerinde %12,7 artti. Béylece dis tica-
ret fazlasi 95,7 milyar dolar ile 75,0 milyar dolar olan beklentileri asti.

Kuresel riskli varliklara olan talep hafta genelinde ABD segimleri ve belli
bash merkez bankalarinin faiz kararlarinin etkisiyle karisik bir seyir izledi.
MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi 7 Kasim itibariyla
onceki hafta kapaniginin %1,6 tizerindeyken, MSCI diinya geneli hisse
senedi endeksinde %3,5 artis gerceklesti. Secim dncesinde yiikselen
ABD ve Almanya tahvil faizlerinde bu hafta sinirli distis gorlda. Dolar
endeksi ve gelismekte olan ekonomilerin para birimlerinde ortalamada
artis gozlendi. Ham petrol fiyati haftayi yikselisle kapatmaya hazirlanir-
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ken, emtia fiyatlarinin genelinde karisik bir tablo ortaya ¢ikti.
Turk finansal varliklara yonelik risk istahi bu hafta dalgali bir seyir izledi.

TCMB 2024 IV. Enflasyon Raporu’nu yayimladi. Raporda TCMB enflasyon
tahminlerini ve tahmin araliklarini ylkselterek piyasa beklentilerine yaklas-
tirdi. TCMB Bagkani Fatih Karahan i¢ talebin yavaslamaya devam ederek
enflasyondaki diististi destekleyici seviyelere geldigini degerlendirdiklerini
soyledi. Baskan Karahan, yavaglamanin da etkisiyle cari islemler aciginda
distsin stirdiglni ve enflasyonun ana egiliminin 6ngordiklerinden yavas
olsa daiyilestigini belirtti. Para politikasindaki siki durusun ise fiyat istikrari
saglanana kadar kararlilikla sirdirilecegini yineledi. Raporda TCMB 2024
sonu enflasyon tahmini orta noktasini %38,0'dan %44,0'a ¢ikardi. S6z konu-
su 6 ylizde puanlik revizyonun 3,9 yiizde puani beklentilerdeki gerilemenin
ongorilerden yavas gerceklesmesi, baslangic kosullari ve enflasyonun ana
egilimi kaynakl olurken, gida fiyatlarina iliskin varsayim revizyonu 1,6 ytiz-
de puan etkiledi. TL cinsinden ithalat fiyatlari 0,2 yiizde puan, ¢ikti acigi ise
0,3 ylizde puan enflasyon tahmininin yikseltilmesinde etkili oldu. 2025
sonu enflasyon tahmini orta noktasi ise 7 ylizde puan artisla %21’e cikt.
Bunun 3,5 ylizde puani yine baslangi¢ kosullari, enflasyon ana egilimi ve
ataleti yansitirken, 1,9 yiizde puani gida fiyatlarina iliskin varsayimdaki degi-
simden geldi. Yonetilen/yonlendirilen fiyatlardan 0,9 yiizde puanlik etki
gelirken, TL cinsi ithalat fiyatlari 0,5 ylizde puan ve ¢ikti acigi 0,2 ylizde pu-
anlik revizyona yol acti.

Tuketici fiyat endeksi (TUFE) EkKim’de piyasa beklentilerinin bir miktar Gize-
rinde gelirken, yillik enflasyonda diisiis yavasladi. TUFE Ekim’de aylik bazda
%2,9 artarken, yillik enflasyon Eyliil'deki %49,4'ten %48,6'ya indi. Bazi hiz-
met kalemlerindeki yavaslamaya ragmen cekirdek gdstergelerde ana egilim
yiikselmeye devam ederek goriiniime dair karisik bir tablo ¢izdi. Ekim'de
manset enflasyona en yiiksek katki bir stiredir gorece ihmli seyreden gida
fiyatlarindan geldi. Hizmet enflasyonunda yavaglama Ekim’de belirgin olsa
da mal fiyatlar aylik enflasyonunda hizlanma gorildi. Ekim’de yurtici Greti-
ci fiyat endeksinde (Yi-UFE) yillik bazda diisiis yavaslayarak da olsa siirdi. Yi
-UFE aylik bazda %1,3 artarken, yillik enflasyon Eyliil'deki %33,1'den
%32,2'ye indi. Bdylece TUFE ile UFE yillik enflasyonlari arasindaki makas
16,3 yuzde puan seviyesinde gergeklesti.

TL Ekim’de reel olarak hizli deger kazandi. TCMB verilerine gore, reel efektif
doviz kuru endeksi aylik bazda %3,1 yiikselerek Mart 2021 sonrasinin zirve-
sine ciktl. TL'nin reel degerlenmesi diger gelismekte olan ekonomi para
birimleri karsisinda %2,5 olurken, gelismis ekonomi para birimleri karsisin-
daki kazanci %3,7'yi buldu. Uretici fiyat endeksi bazli reel efektif déviz kuru

endeksi ise s6z konusu donemde %2,0 artis kaydetti.

Hazine Ekim ayi nakit gerceklesmelerini yayimladi. Ekim’de nakit bazli gelir-
ler yillik bazda %77,7 artarken, toplam giderlerde artis %81,4 olarak gergek-
lesti. Faiz digi giderlerde yillik artis %76,7 olurken, faiz giderlerinde artis
%123,6 oldu. Bu sonuclarla, Ekim 2023'te 26,0 milyar TL olan faiz disi agik
41,0 milyar TL'ye yiikseldi. Nakit bazl toplam acik ise 82,2 milyar TL'den
167,3 milyar TL'ye cikt1.

TCMB finansal kesim disindaki firmalarin Agustos ay1 net doviz pozisyonu
verilerini yayimladi. Buna gore, bu firmalarin bir dnceki aya gore déviz cinsi
varliklari 0,4 milyar dolar artarken, déviz cinsi yiikiimlultklerinde yaklasik
8,2 milyar dolar yukselis oldu. Boylece toplam déviz agik pozisyonu 122,4
milyar dolardan 130,1 milyar dolara yiikseldi. Kisa vadeli doviz fazla pozis-
yonu 33,2 milyar dolardan 29,6 milyar dolara geriledi.

Hazine ve Maliye Bakanligi (HMB) bu hafta bir bono ve (g tahvil ihraci
gergeklestirdi. 10 ay vadeli bono ihalesinde rekabetci olmayan teklifler
dahil (ROT) toplamda 6,4 milyar TL borglanilirken, ihalede ortalama
yillik bilesik faiz %47,96 seviyesinde gerceklesti. 4 yil vadeli TLREF'e
endeksli tahvil ihraciyla ROT dahil toplamda 25,5 milyar TL bor¢lanma-
ya gidildi ve ihalede ortalama yillik bilesik faiz %63,02 oldu. Hazine
ayrica 3 yil vadeli TUFE’ye endeksli, bir de 10 yil vadeli sabit kupon &de-
meli tahvil ihraci gerceklestirerek yaklasik 25,0 milyar TL i¢ borclanma
gerceklestirdi. TUFE'ye endeksli tahvilin ihalesinde ortalama yillik bilesik
reel faiz %5,30 olurken, 10 yil vadeli sabit kupon 6demeli tahvilin ortala-
ma yillik bilesik faizi %31,16 seviyesinde gerceklesti.

1 Kasim haftasinda TCMB rezervlerinde artig stirdl. 1 Kasim haftasinda
TCMB doviz rezervleri haftalik bazda yaklasik 0,5 milyar dolar gerilese
de, altin rezervleri 0,7 milyar dolar artis gosterdi. Boylece briit rezervler
159,6 milyar dolara ¢ikti. Benzer sekilde, net rezervler de 1 Kasim hafta-
sinda 60,9 milyar dolardan 61,2 milyar dolara yiikseldi.

Yabancilarin Tirk finansal varliklarina ilgisi 1 Kasim haftasinda pozitif
seyretti. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindiriimis verilerine gore,
yurtdisi yerlesikler 1 Kasim’da biten haftada 110,8 milyon dolar karsiligi
Tirk hisse senedi alimi yaparken, devlet i¢ bor¢lanma senetlerinde de
(DIBS) portfdylerini 621,7 milyon dolar artirdilar. Hafta genelinde 6zel
sektor tahvillerindeki sinirli yabanci satislariyla beraber toplamda 729,3
milyon dolarlik Turrk finansal varlik alimi yapilmis oldu. Bu sonuglarla yil
basindan bu yana yabancilarin Turk finansal varliklardaki toplam net

pozisyonu 12 milyar 569,8 milyon dolar artmis oldu.

1 Kasim’da biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevdu-
atlari yaklasik 1,0 milyar dolar diistis gosterdi. TCMB'nin verilerine gore,
haftalik bazda hanehalki YP mevduati parite etkisinden arindiriimis
olarak 0,3 milyon dolar gerilerken, tiizel kisiler YP mevduat da parite
etkisinden arindinilmis olarak 0,7 milyar dolar azalis kaydetti. 1 Kasim
2024 itibaryla bankalardaki toplam YP mevduat miktari, gecen yilin
ayni dénemine gore %5,0 azalarak 198,6 milyar dolar oldu.

Yurticinde Tirk finansal varliklara yonelik talep bu hafta dalgali bir seyir
izledi. Hisse senetleri gosterge endeksleri TL olarak haftayi yiikselisle
kapatmaya hazirlanirken, 7 Kasim itibariyla MSCI Tirkiye endeksi %0,7
oraninda artis kaydetti. Hafta icinde Ulke risk primi ve TL cinsi tahvil
faizlerinde dusus goruldu. TL, dolar ve euro esit agirlikh sepet kur karsi-
sinda hafta boyunca inisli ¢ikish bir grafik ¢izdi.
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler

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

ekonomik aktivite verileri yakindan takip edilecek. Euro Bolgesi Eyliil ayi
sanayi Uretimi verileri, Japonya Ucinci ¢eyrek bliyime rakamlari ile Cin
Ekim ayi ekonomik aktivite verileri yayimlanacak.

TL % Baz Puan
2 Yilhk 42,83 -19 91 3286
5 Yilhk 34,94 -34 207 2605
10 Yilhk 29,98 -62 86 2015
TLRef 49,54 16 -27 3927
TCMB Agirlikli Ortalama 50,00 0 0 4096
usD
5 Yillik 6,31 -14 10 -238
10 Yilhk 7,15 -13 5 -163
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 250 -15 -32 -257
Kiiresel Faizler
ABD-2 Yillik 4,20 -1 18 -21
ABD-10 Yilhk 4,30 -6 24 47
Almanya-2 Yillik 2,19 -8 -6 -54
Almanya-10 Yilhk 2,39 -2 13 -18
Raporun yayimlandigi giin Tiirkiye saati ile 16:11 itibariyla

Yeni hafta
Kiresel tarafta 6niimiizdeki hafta ABD Ekim ayi enflasyon verileri ile ®  Yurticinde éniimiizdeki hafta Eyliil ayi is giici istatistikleri, sanayi

Uretimi, 6demeler dengesi ile perakende satis ve ciro endeksleri, Ekim
ayl merkezi yonetim biitce ve konut satis rakamlari agiklanacak. Ayri-
ca, TCMB Kasim ay! piyasa katilimcilari anketini yayimlayacak.

e  HMB 6niimizdeki hafta 2 ve 5 yil vadeli sabit kupon 6demeli, 6 yil
vadeli degisken faizli ile 2 yil vadeli dolar cinsinden tahvil ile 2ser yil
vadeli TL ve dolar cinsinden kira sertifikasi ihraclar gerceklestirecek.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
11 Kas  Turkiye issizlik Orani Eylul 8,5%
11 Kas  Turkiye Sanayi Uretimi (aylik degisim) Eylul -1,6%
12Kas  Tirkiye Odemeler Dengesi (milyar dolar) Eylul 2,85 4,32
12Kas  Turkiye Perakende Satislar (aylik degisim) Eylul 2,2%
12Kas  Almanya ZEW Yatirirmci Guven Endeksi Kasim 12,5 13,1
13Kas  Tirkiye Konut Satislari (yillik degisim) Ekim 37,3%
13Kas  ABD TUFE (aylik degisim) Ekim 0,2% 0,2%
14Kas  Euro Bolgesi Sanayi Uretimi (aylik degisim) Eylul -1,2% 1,8%
14Kas ABD UFE (aylik degisim) Ekim 0,2% 0,0%
15Kas  Japonya GSYH Buyumesi (ceyreklik degisim) 202411 0,2% 0,7%
15Kas  Cin Sanayi Uretimi (yillik degisim) Ekim 5,4% 5,4%
15Kas  Cin Perakende Satislar (yillik degisim) Ekim 3,8% 3,2%
15Kas  Tirkiye Piyasa Katilimcilari Anketi Kasim
15Kas  Turkiye Merkezi Yonetim Biitce Dengesi (milyar TL) Ekim -100,5
15Kas  ABD Perakende Satislar (aylik degisim) Ekim 0,4%
15Kas  ABD Sanayi Uretimi (aylk degisim) Ekim -0,4% -0,3%
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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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