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

e  Kuresel tahvil faizlerindeki gerilemenin yavaslamasi ve ayrisan sinyaller ve-
ren makroekonomik verilerin etkisiyle risk istahi hafta boyunca karisik bir
seyir izledi. ABD (Fed) ve Avrupa (ECB) Merkez Bankasi'nin 2024 yilinin ilk
yarisinda faiz indirimine gidebilecegine yonelik beklentiler artsa da, Fed ve
ECB yetkilileri 2024'te erken faiz indirimlerinin cok muhtemel olmadigina
yonelik agiklamalarda bulundular. Uluslararasi kredi derecelendirme kurulu-
su Moody’s ekonomik biiylimenin kalici bicimde diisecegine dair artan risk-
leri gerekge gostererek Cin'in not gorinimini duragandan negatife dustir-
di. OPEC+ Uyelerinin agikladiklar petrol arz kesintisi kararlarina karsin, kiire-
sel bliylimeye yonelik endiselerle petrol fiyatlar dists gosteriyor.

e ABD’de ISM hizmet endeksi Kasim'da beklentileri asti ve 51,8'den 52,7'ye
yiikselerek genisleme bélgesinde kalmayi siirdiirdii. Ulkede acik is pozisyon-
lani sayisi Ekim’de tahminlerin altinda gercekleserek is glicti piyasalarindaki
sogumaya isaret etti. ABD'de 0zel sektor istihdami Kasim’da 103 bin kisi
artarak beklentilerin altinda kaldi ve is glicu piyasasindaki yavaslamaya yo-
nelik isaretleri destekledi.

®  Euro Bolgesi tiglincli ceyrek bliylime rakamlari ikinci okumalari dncii verilere
yakin gergeklesti. Buna gore Euro Bolgesi liclinci ceyrekte ceyreklik bazda
%0,1 daralirken, yillik bazda ise yataya yakin seyretti. Euro Bolgesi'nde pera-
kende satislar Ekim ayinda aylik bazda %0,1 artis ile tahminlerin hafif gerisin-
de gerceklesirken, EylUl ayi rakami da yukari yonli revize edildi.

e Almanya’da sanayi tretimi Ekim'de yiikselecegi beklentilerine karsin daraldi.
Sanayi Uretimi Ekim ayinda aylik bazda %0,2 artacagi beklentilerine karsin
%0,4 darald.. Eylul ayi verileri de -%1,3'e revize edildi. Aimanya’da fabrika
siparisleri Ekim ayinda yiikselecegi beklentilerine karsin aylik bazda %3,7
daralarak ekonomik aktiviteye dair zayif sinyaller verdi.
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Japonya'da tglincli ceyrek bliylime rakamlari asagi yonlu revize edildi.
Buna gore Uglincli ceyrekte Japonya’da gayrisafi yurtici hasila (GSYH)
ceyreklik bazda 6ncli okumalarin isaret ettiginin 6tesinde %0,7 daraldi.
Bdylece yilliklandiriimig buiylime rakami da -%2,0’dan -%2,9'a revize
edildi.

Cin’de Kasim ayi dis ticaret istatistikleri ayrisan bir tablo ¢izdi. Kasim
ayinda ithalat yillik bazda %3,3 artis beklentilerine karsin %0,6 daralarak
ic talepteki durgunlugun siirdiigiinii ortaya koydu. ihracat ise yillik baz-
da %0,5 ile tahminlerin tizerinde bir artis gosterdi. Boylece dis ticaret
dengesi Kasim’da tahminleri asarak 68,4 milyar dolar fazla verdi.

Hafta boyunca, tahvil faizlerindeki degisimler ve makroekonomik verile-
rin etkisiyle kiresel risk istahi karisik bir seyir izledi. MSCI gelismekte olan
ekonomiler hisse senedi endeksi 7 Aralik itibariyla 6nceki hafta kapanisi-
nin %1,2 gerisindeyken, MSCl diinya geneli hisse senedi endeksinde
disls %0,1 oldu. ABD ve Almanya’da uzun vadeli tahvil faizlerinde du-
sUs yavaslasa da siird(i. Dolar endeksi yiikselirken, gelismekte olan eko-
nomilerin para birimleri degisen oranlarda da olsa haftayi deger kaybiyla
kapatacak gibi gortintyor. Ham petrol fiyati haftay distsle kapatmaya
hazirlanirken, emtia fiyatlarinin genelinde daha sinirl gerilemeler gériil-
da.

Bu hafta Tirk finansal varliklara yonelik risk istahi dalgali bir seyir izledi.

Tiiketici fiyat endeksi (TUFE) Kasim’da piyasa ortalama beklentilerinin bir
miktar altinda gelirken, yillik enflasyon hafif yiikseldi. TUFE Kasim'da
ayhk bazda %3,3 artarken, yillik enflasyon Ekim’deki %61,4'ten %62,0'a
¢ikti. Momentum gostergeleri gerileyerek yukari yonli risklerin hafifledi-
gini teyit etti. Aylik bazda enflasyona en yiiksek katki Kasim’da da konut
ve gidadan geldi. Konutta aylik enflasyon %11,2 seviyesinde gelirken,
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genel enflasyona katkisi 1,4 ylizde puan oldu. Aylik bazda gida enflasyonu
%2,8 ile gérece ihmli seyrederken, genel enflasyona katkisi 0,7 ylizde puan-
da kaldi. Bazi alt kalemlerde hizli artis olsa da mal ve hizmet fiyatlarinin her
ikisi de yavaglamay: stirdiirdii. Kasim’da mal fiyatlari aylik bazda %3,5 artar-
ken, yillik enflasyon Ekim’deki %51,5ten %52,1'e yiikseldi. Hizmet grubu
aylik enflasyonu Kasim’da %2,8 ile 6nceki aya gore yavaslasa da yillik enflas-
yon Ekim’deki %88,6'dan %89,7’ye ylkseldi. Cekirdek gostergeler Kasim’'da
ayrissa da genel olarak iyilesme stirdli. Kasim’da yurtici Uretici fiyat endeksi
(Yi-UFE) aylik bazda %2,8 artarken, yillik enflasyon Ekim’deki %39,4 olan
yakin dénemin dip seviyesinden %42,2'ye yikseldi.

TCMB Kasim ayi Fiyat Gelismeleri raporunda dogal gaz etkisi harig tutuldu-
gunda tiiketici fiyatlarinda artislarin yavasladigina dikkat ¢ekti. Kasim’'da
enerji grubunda mevsimsel kosullara bagh olarak tiiketimin artmasiyla
dogal gazda bedelsiz kullanim sinirinin (ilk 25 metrekip) asildigini ve dogal
gaz kaleminden aylik tiiketici enflasyonuna 1,01 puan etki geldigini belirtti.
Dogal gazin aylik enflasyon tizerindeki katkisinin Aralik ayinda zayiflayacagi
ongorustne yer verdi. Gida grubunda taze meyve ve sebze fiyatlarinin di-
sUs kaydettigini, meyve ve sebze disi gidada fiyat artislarinin glicinii koru-
dugunu ekledi. Bununla birlikte, mevsimsellikten arindirilmis verilerle aylk
artis oranlarinin cekirdek gostergelerde yavasladigina ve enflasyon ana
egilimindeki yavaslamanin yayilim endeksi gibi alternatif gostergelerle teyit
edildigine dikkat ¢ekti.

Ticaret Bakanligi Kasim ayi ncti dis ticaret verilerini yayimladi. Buna gore,
Kasim’da ihracat yillik bazda %5,2 artarak 23,0 milyar dolar oldu. Ayni d6-
nemde ithalat %5,6 oraninda daralarak 28,9 milyar dolara indi. Bu sonugla
dis ticaret acig1 yillik bazda %32,6 azalarak 5,9 milyar dolara geriledi. Ocak-
Kasim doneminde ise ihracatta %0,7 artis kaydedilirken, ithalatta artis %0,5
olarak gerceklesti. Dis ticaret acigi ise 99,8 milyar dolar ile gegen yilin ayni
dénemi ile hemen hemen ayni seviyede kaldi.

Hazine ve Maliye Bakanligi (HMB) Kasim ay1 nakit gerceklesmelerini yayim-
ladi. Kasim ayinda gelirler yillik bazda %114,2 artarken, giderlerde artig
%160,9'u buldu. Giderler icerisinde ise faiz disi giderler %149,8 artarken faiz
giderlerinde %278,9'luk bir yiikselis meydana geldi. Bu sonuglarla 2022
Kasim’da 99,5 milyar TL olan toplam nakit bazli fazla bu yil Kasim'da 95,3
milyar TL seviyesine geriledi. Ayni donemde faiz disi fazla ise 121,0 milyar
TL'den 177,4 milyar TL'ye ¢iktI.

TCMB Eylil ayi itibariyla finans digi kesimin doviz varlik ve yiikimluluklerini
acikladi. Buna gore, bir dnceki aya gore reel sektoriin doviz cinsi varliklari
1,6 milyar dolar azalirken, déviz cinsi ylikimlultklerinde dusus 2,2 milyar
dolar oldu. Béylece toplam déviz agik pozisyonu 75,6 milyar dolardan 75,0
milyar dolara geriledi. Kisa vadeli doviz fazla pozisyonu ise 67,0 milyar do-
lardan 65,5 milyar dolara indi.

TCMB Kasim ayi reel efektif doviz kuru verilerini yayimladi. TCMB hesapla-
malarina gore, TL Kasim’da reel olarak %1,7 deger kaybetti. TL'nin gelismis
ekonomi para birimleri karsisindaki reel degeri %1,9 gerilerken, diger gelis-
mekte olan ekonomilerin para birimleri karsisindaki reel deger kaybi %1,5
olarak gergeklesti.

istanbul Sanayi Odas! (ISO) ihracat iklimi endeksi Kasim ayi sonuglarini ya-
yimladu. iSO Tiirkiye imalat Sektérii ihracat iklimi Endeksi esik deger 50,0'in
altinda kalarak Kasim 2023'te 49,5 olarak gergeklesti ve ihracat ikliminde
bozulmanin stirdigiine isaret etti. Ekim ayindaki 48,5 degerine gore artis
gosteren endeks, ihracat talep kosullarindaki bozulmanin hafifledigine ve
daralmada mevcut trendin en imli seviyesine ulasildigina isaret etti. Eko-

nomik aktivitedeki disusler Kasim ayinda agirlikli olarak Euro Bolge-
si'nde gerceklesti. ABD'de ise Kasim ayinda Ust iste onuncu ay Uretim
artisi yasandi. Talep kosullarina en glicli destedi veren pazar, petrol disi
aktivitedeki genisleme hizinin bes aylik zirveye ulastigi Birlesik Arap
Emirlikleri oldu.

HMB bu hafta gerceklestirdigi ti¢ tahvil ihalesi ile toplamda yaklasik
52,6 milyar TL borglandi. 2 yil vadeli sabit kupon 6demeli tahvil ihale-
sinde rekabetci olmayan teklifler (ROT) dahil toplamda 14,6 milyar TL
bor¢lanmaya gidilirken, ihalede ortalama yillik bilesik faiz %40,5 seviye-
sinde gerceklesti. 10 yil vadeli sabit kupon 6demeli tahvil ihraciyla top-
lamda yaklasik 24,6 milyar TL bor¢lanma gerceklestirilirken, ihalede
ortalama yillik bilesik faiz %26,9 oldu. 4 yil vadeli TLREF'e endeksli
tahvil ihalesinde ROT dahil toplamda 13,4 milyar TL borglanilirken, iha-
lede ortalama yillik bilesik faiz %35,6 seviyesinde gerceklesti.

Kasim’in son haftasinda TCMB briit ve net rezervlerinde ayrisma goril-
dii. 1 Aralik’ta biten haftada TCMB altin rezervleri haftalik bazda yaklasik
1,4 milyar dolar artarken, doviz rezervleri de yaklasik 2,2 milyar dolar
yukseldi. Boylece briit rezervler 140,1 milyar dolara ¢iksa da, net rezerv-
ler 35,8 milyar dolardan 34,8 milyar dolar seviyesine geriledi.

Yabancilarin Tirk finansal varliklarina pozitif ilgisi 1 Aralik haftasinda
artarak stirdli. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindinimig verilerine
gore, yurtdisi yerlesikler 1 Aralik'ta biten haftada 376,4 milyon dolar
karsihg Turk hisse senedi alimi yaparken, devlet i¢c bor¢lanma senetle-
rinde (DIBS) portfdylerini 152,2 milyon dolar artirdilar. Béylece hafta
genelinde yabancilar toplamda 528,7 milyon dolarlik Tirk finansal var-
lik alimi yapmis oldular.

1 Aralik’ta biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevduat-
lari yaklasik 0,8 milyar dolar diisiis gosterdi. TCMB'nin verilerine gore,
haftalik bazda hanehalki YP mevduati parite etkisinden arindiriimis
olarak yaklasik 0,6 milyar dolar gerilerken, tuizel kisiler YP mevduat pari-
te etkisinden arindirilmis olarak yaklasik 0,2 milyar dolar daraldi. 1 Aralk
2023 itibariyla bankalardaki toplam YP mevduat miktari, gegen yilin
ayni dénemine gore %12,5 azalarak 208,1 milyar dolar oldu.

Yurticinde Tiirk finansal varliklara yonelik talep hafta genelinde dalgali
bir grafik ¢izdi. Hisse senetleri gosterge endeksleri 7 Aralik itibariyla TL
bazinda hafif gerilese de, MSCI Turkiye endeksi %0,2 oraninda sinirli
artis kaydetti. TL dolar ve euro esit agirlikh sepet kur karsisinda haftayi
deger kazanciyla kapatacak gortintiisi sergiliyor. Hafta icinde Ulke risk
primi yataya yakin seyrederken, uzun vadeli tahvil faizlerinde hafif artis
gorulda.
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler

TL % Baz Puan

2 Yilhk 38,44 -143 -325 2847
5 Yilhk 27,98 81 -511 1909
10 Yillik 25,59 8 -276 1576
TLRef 39,19 -229 540 2893
TCMB Agirlikli Ortalama 40,00 -79 500 3096
uUsD

5 Yilhk 7,60 -21 -70 -109
10 Yilhk 8,11 -22 -72 -67
5 Yilhik USD CDS (Baz puan) 329 4] -40 -178
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 4,63 6 -31 22
ABD-10 Yilhik 4,18 -4 -34 35
Almanya-2 Yillik 2,63 -3 -44 -10
Almanya-10 Yilhk 2,24 -12 -37 -32

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

Kiiresel tarafta &niimiizdeki hafta Fed, ECB ve ingiltere Merkez Bankasi (BoE)
faiz kararlari 6n planda olacak. ABD Kasim ayi enflasyon, perakende satis ve
sanayi Uretimi rakamlari, Cin Kasim ay1 ekonomik aktivite verileri, Euro Bolge-

si Ekim ay1 sanayi Uretimi ile Almanya Aralik ay1 yatinmci gliven endeksi

(Zew) gelismeleri takip edilecek. Ayrica, hafta sonuna dogru gelismis tlkele-

rin Aralik ay1 6ncii imalat ve hizmet satin alma yoneticileri endeksi (PMI)

rakamlari agiklanacak.

Yurticinde hafta basinda Ekim ay1 6demeler dengesi, sanayi tretimi ve is
glicu verileri yayimlanacak. Ayrica, Ekim ayi perakende satis ve ciro endek-
si verileri ile Kasim ay1 merkezi yonetim bltce rakamlari takip edilecek.
TCMB Aralik ayi Piyasa Katilimcilar Anketi sonuglarini agiklayacak.

Hazine ve Maliye Bakanhgi bu hafta, 11 Aralik tarihinde 5 yil vadeli sabit
kupon 6demeli tahvil ve 7 yil vadeli degisken faizli tahvil ile 12 Aralik
tarihinde 5 yil vadeli TUFE’ye endeksli tahvil ve 5 yil vadeli kira sertifikasi
ihraglar gergeklestirecek.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
11 Ara  Tirkiye Odemeler Dengesi (milyar dolar) Ekim 1,9
11 Ara  Turkiye Sanayi Uretimi (aylik degisim) Ekim -0,1%
11 Ara  Turkiye issizlik Orani Ekim 9,1%
12Ara  Almanya ZEW Yatirimci Glven Endeksi Aralik 88 9,8
12Ara  ABD TUFE (ayhik degisim) Kasim 0,1% 0,0%
13 Ara  Tirkiye Perakende Satislar (aylik degisim) Ekim -0,7%
13 Ara  Euro Bolgesi Sanayi Uretimi (aylik degisim) Ekim -0,3% -1,1%
13Ara  ABD Fed Faiz Kararn (Ust bant) Arahk 5,5% 5,5%
14 Ara  Euro Bolgesi ECB Depo Faiz Karari Arahk 4,0% 4,0%
14 Ara Ingiltere BoE Faiz Karari Arahk 5,25% 5,25%
14Ara  ABD Perakende Satislar (aylik degisim) Kasim -0,1% -0,1%
15Ara  Cin Sanayi Uretimi (yillik degisim) Kasim 5,6% 4,6%
15Ara  Cin Perakende Satislar (yillik degisim) Kasim 12,5% 7,6%
15Ara  Tirkiye Merkezi Yonetim Biitce Dengesi (milyar TL) Kasim -95,5
15Ara  Tirkiye TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi Aralik
15Ara  Euro Bolgesi imalat PMI Arahk 44,5 44,2
15Ara  ABD imalat PMI Aralik 49,4
15Ara  ABD Sanayi Uretimi (aylik degisim) Kasim 0,2% -0,6%
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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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