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Geride kalan hafta

Haftalik Glindem

TSKB Ekonomik Arastirmalar
9 Eylul 2022

Sakir Turan turans@tskb.com.tr

e  Geride kalan haftada kiiresel riskli varliklar dalgali bir seyir izledi.

e Haftaninilk yarisinda kiiresel bllylime kaygilar, jeopolitik belirsizlikler
ve gelismis ekonomilerde faiz artirnmlarinin hizl bir tempoda devam
edebilecegi beklentileriyle riskli varliklar zayif bir izledi. Avrupa Merkez
Bankasi'nin (ECB) hizli faiz artirmina gittigi haftanin ikinci boliminde
ise risk istahinda bir miktar toparlanma gozlendi.

e  ECB beklentiler dahilinde faizleri artirirken, gerekmesi halinde guicli
artinmlara devam edecegini teyit etti. Piyasa ortalama beklentileriyle
uyumlu olarak refinansman faiz oranini 75 baz puan artirarak %1,25’e,
marjinal borg verme faizini %1,50'ye ve mevduat faizi %0,75 seviyesine
¢ikardi. Karar metninde ECB enflasyonun ¢ok yliksek seyrettigini ifade
ederken, uzun siire hedefin tizerinde kalmaya devam etmesinin blyiik
olasilik oldugunu belirtti. Faizlerin enflasyonun %2 hedefine geri don-
mesini saglayacak sekilde dnden yiklemeli yiikseltildigini hatirlatirken,
onlumuzdeki birkag toplantida ECB’nin talebi distirmek icin faizlerin
daha da artiriimasini bekledigini vurguladi. Bununla birlikte ECB, makro-
ekonomik tahminlerinde degisikliklere gitti. ECB blyime beklentisini
2022 yiliicin %2,8'den %3,1'e ¢ikarken, 2023 icin %2,1'den %0,9'a, 2023
icin %2,1'den %1,9'a indirdi. Daha 6nce %6,8 olan 2022 enflasyon tah-
mini %8,1'e, 2023 enflasyon tahmini %3,5'ten %>5,5'e ¢ikarirken, 2024 yil
ongorisi %2,3 olarak aciklandi. Basin toplantisinda ECB Bagkani Christi-
ne Lagarde temkinli agiklamalar yaparken, kisa vadeli biiylime goriini-
mi Gzerindeki riskleri agadi, enflasyonist risklerin ise yukari yonli oldu-
gunu belirtti. Kararin oy birligi ile alindigini belirten ECB Baskani Lagarde
para politikasi durusunun su asamada notr seviyede olmadigini, ancak
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oraya dogru ilerlendigini soyledi. Bu blyuklukte bir faiz artinminin
norm olmadigini belirtirken, énlimiizdeki toplantilardaki faiz kararla-
rinin verilere bagl olacagini vurguladi.

e ABD Merkez Bankasi (Fed) Baskani Jerome Powell da enflasyonu
kontrol altina almak icin tereddiit etmeden ayni sekilde artirimlara
devam edeceklerini soyledi. Fed Baskan Yardimcisi Lael Brainard,
Fed'in enflasyon kontrol altina alinana kadar miicadeleye devam
edecedini ve siki para politikasini siirdiirecegini sdyledi. Cleveland
Fed Baskani Loretta Mester faizlerin %4'lin tizerine ¢ikarilmasi ve bir
siireligine o seviyede tutulmasi gerektigini yinelerken enflasyonda
zafer ilan etmek icin erken olduguna vurgu yapti.

e ABD'de AJustos ayi ISM hizmet sektori aktivite endeksi beklentileri
astl. ISM hizmet sekt6ri aktivite endeksi Temmuz ayindaki 56,7'den
55,1'e gerileyecegi beklentilerinin aksine 56,9'a cikti. Ote yandan,
Temmuz ayinda 47,3 olan hizmet sektori Markit satin alma yonetici-
leri endeksi (PMI) 44,1 olan 6ncli hesaplamalarin da altina 43,7'ye
geriledi. Fed Beige Book raporu ekonomik buylimedeki zayiflamaya
dikkat cekti. Tiketici harcamalarinin cogunun bélgede yatay seyir
izledigi belirtilen raporda, harcamalarin istege bagl trlinlerden gida
ve diger temel 6gelere kaydigi kaydedildi. Raporda, tedarik zinciri
aksamalari ve isglcu kithdi nedeniyle Gretimin distigiine dair bazi
bildirimler olmasina ragmen imalat faaliyetinin birka¢ bolgede artti-
gina vurgu yapildi. Raporda, fiyat seviyelerinin oldukgca yiiksek kal-
maya devam ettigi ancak 12 bélgenin 9'unun artis oranlarinin bir
dereceye kadar ihmli hale geldiginin bildirdigi aktarildi. Bununla
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birlikte, ABD ekonomisi Temmuz ayinda 70,7 milyar dolar ile beklentile-
rin hafif Gzerinde dis ticaret acigi verdi.

Euro Bolgesi'nde 2022 ikinci ceyrek blytmesi yukari revize edildi. Daha
oncesinde %0,6 olarak aciklanan bélge genelinin gayri safi yurtici hasila
(GSYH) ceyreklik bliylimesi %0,8'e cikarildi. Boylece yillik biylime
%3,9'dan %4,1e yiikseltildi. Blge genelinde ayni dénemde istihdam
ceyreklik bazda %0,4, yillik bazda %2,7 artis kaydetti.

Japonya’nin 2022 ikinci ¢eyrek blytumesi yukari yonla glncellendi.
Oncii hesaplamalara gére %0,7 olarak aciklanan lkenin GSYH ceyreklik
blylimesi %0,9'a ylkseltildi. Boylece yilliklandiriimis blyiime %2,9'dan
%3,5'e revize edildi. Ozel sektér titketimi, yatinmlar ve net dis talepten
genele yayllmis olarak katki 6ncli hesaplamalardan giicli geldi.

Cin’de Agustos ay1 enflasyonu beklentilerin altinda kaldi. Tuketici fiyat-
lari endeksi (TUFE) aylik bazda %0,2 artis tahminlerinin aksine %0, 1
gerilerken, TUFE yillik enflasyonu Temmuz ayindaki %2,7'den %2,5'e
geriledi. Uretici fiyatlar endeksi (UFE) yillik enflasyonu ise Temmuz'daki
%4,2'den %3,1 olan beklentilerin Stesine %2,3’e indi. Yillik bazda ihra-
cat Agustos ayinda %12,8 olan tahminlerin altinda %7,1 artarken, itha-
latta yillik bazda artis sadece %0,3 olarak gerceklesti. Dis ticaret fazlasi
79,4 milyar dolar ile 92,7 milyar dolar olan beklentilerin altinda kaldi.

Kanada Merkez Bankasi (BoC) beklentilerle uyumlu olarak para politika-
sl faizini %2,50'den %3,25'e cikarirken gerekmesi halinde gliglii faiz
artinmlarinin devam edebileceginin sinyalini verdi.

Malezya Merkez Bankasi (BNM) politika faizini 25 baz puan artisla
%2,50'ye, Sili Merkez Bankasi (CBoC) para politikasi faizini 100 baz puan
artirarak %10,75'e ¢ikardi.

Haftaya zayif baslayan kiiresel finansal piyasalar ilerleyen giinlerde bir
miktar toparlandi. Ancak hisse senetlerinde ayrisma yasandi. 8 Eylul
kapanislarina gére, MSCI gelismekte olan ekonomilerin hisse senetleri
endeksi negatif bélgedeyken, ABD borsalarinin kazanglari ile MSCI diin-
ya hisse senedi endeksi gecen haftaki seviyesinin Gizerinde bulunuyor.
Glvenli liman arayislarina ragmen, gelismis ekonomilerin tahvil faizleri
Fed'den gelen sahin mesajlar ve ECB karari ile gecen haftaki seviyeleri-
nin tzerinde seyrediyorlar. Dalgali bir seyir izleyen dolar endeksi dnceki
hafta seviyesinin altina inerken, gelismekte olan ekonomilerin para
birimlerinde ayrisan performanslar kaydedildi. Ortalamada ise bir mik-
tar deger kazanci dikkat cekiyor. Enerji piyasasinda jeopolitik belirsizlik-
ler kaynakli sikisiklik stirse de enerji fiyatlarina getirilebilecek kisitlama-
lara yonelik haberler ve kiiresel biiytime kaygilari ile dogal gaz fiyatla-
rinda ve ham petrol fiyatlarinda kayda deger gerilemeler yasandi.

Adustos ayi enflasyon verilerinin yayinlandigi haftada Turk finansal
varliklarda genel olarak pozitif seyir siirdii.

Adustos ayinda enflasyon piyasa ortalama beklentilerinin altinda geldi.
Genel tiiketici fiyatlari endeksi (TUFE) Agustos'ta aylik bazda %1,5 artar-
ken, yillik enflasyon Temmuz'daki %79,6'dan %80,2'ye yukseldi. Agus-
tos ayinda enflasyonda yukselisi ulastirma grubu sinirladi. S6z konusu
ayda taze sebze ve meyve fiyatlarindaki diists ge¢mis yillar ortalamala-
rindan daha belirgin olurken, gida ve alkolsiiz icecekler ana grubundaki
fiyat artisini ve dolayisiyla genel enflasyonu asadi ¢ekti. Aylik bazda

%2,7 gerilerken, mal fiyatlari %0,9 ile son on bes ayin disik oranin-
da artti. Boylece mal fiyatlarinda yillik enflasyon %90,2'den %89,9'a
hafif geriledi. Hizmetler aylik enflasyonu %3,2 ile uzun dénem orta-
lamalarinin oldukga tzerinde gelirken, yillik enflasyon %51,5'ten
%54,3'e cikti. Cekirdek gostergelerde aylik enflasyon Agustos'ta
oldukga glclu gerceklesti. Agustos'ta B endeks aylik bazda %3,2
artarken, yillik enflasyon %68,5'ten %72,5'e yikseldi. Ayni ddnemde
C endeksteki aylik artis yine %3,1 olurken, yillik enflasyon %
61,7'den %66,1'e ciktl.

Yurtici tretici fiyatlan endeksi (Yi-UFE) Agustos'ta ihmli artti. A§us-
tos'ta Yi-UFE aylik bazda %2,4 artarken, yillik enflasyon Temmuz'da-
ki %144,6'dan %143,7'ye 12 ay sonra ilk kez geriledi. Béylece UFE-
TUFE arasindaki fark da 65,0 yiizde puandan 63,5 yiizde puan sevi-
yesine indi. Bu dénemde imalat sanayi UFE'de aylik artis %2,9 olur-
ken, imalat sanayi yillik enflasyonu %121,7'den %125,4 seviyesine
¢iktl. Bu donemde enerji disindaki ana sanayi kollarinda yillik enflas-
yonda ytkselisler stirdd.

TCMB Adustos Fiyat Gelismeleri raporunu yayinladi. Tuketici yilhk
enflasyonun enerji ve gida gruplarinda gerilerken, diger gruplarda
yikseldigini, enflasyondaki artisa en belirgin katkinin temel mal ve
hizmet gruplarindan geldigini belirtti. Temel mal grubunda yillik
enflasyonun tiim alt gruplarda yikselis kaydettigini ifade ederken,
hizmet grubunda yillik enflasyonun ulastirmada geriledigini, ancak
diger hizmetler ve kirada daha belirgin olmak tizere diger alt grup-
larda arttigini vurguladi. Gida grubunda yillik enflasyonun, islenme-
mis gidada taze meyve ve sebze fiyatlarn 6nctiligiinde disis oldu-
gunu ve islenmis gidada yiikselmeye devam ettigini belirtti. Enerji
fiyatlarinin uluslararasi ham petrol fiyatlarindaki gériiniime bagh
olarak gerileyen akaryakit fiyatlaryla diistis gosterdigini hatirlatti.
Bu goriiniim altinda, mevsimsellikten arindiriimis verilerle B ve C
gostergelerinin aylik degisimleri yliksek seviyelerini korurken, yilhk
enflasyonlarindaki artisin devam ettigini ekledi.

Doviz kurlarinin ortalamada yukselis kaydettigi Agustos ayinda TL
reel olarak da deger kaybetti. TCMB verilerine gore, reel efektif do-
viz kuru endeksi aylik bazda %1,9 geriledi. S6z konusu dénemde
TL'nin gelismis ekonomilerin para birimleri karsisindaki reel deger
kaybi %2,2 olurken, diger gelismekte olan ekonomiler karsisindaki
deger kaybi %1,7 seviyesinde gerceklesti.

Adustos ayl HMB nakit gerceklesmeleri gecen yila gére daha zayif
bir performansa isaret etti. Nakit bazli gelirler yillik bazda %92,2
artarken, giderlerde yillik artis %178,9'u buldu. Faiz giderlerinde
artis sadece %64,2 olurken, faiz digi giderler yillik bazda %193,6
artti. Boylece, gecen yil Agustos'ta 76,8 milyar TL olan nakit bazli
faiz disi fazla bu yil ayni ayda 47,9 milyar TL'ye indi. 2021 Agustos'ta
64,3 milyar TL fazla veren nakit bazli genel denge sadece 28,7 mil-
yar TL fazla verdi.

Tirk finansal varliklarda hafta genelinde pozitif performanslar 6ne
cikti. Hisse senetleri gosterge endeksleri hem TL hem de dolar ba-
zinda gliclii ylkselisler kaydetti. Tahvil faizleri ve Ulke risk primi
geriledi. Ote yandan, TL haftay: bir miktar deger kaybi ile tamamla-
mak Uzere.
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler

Son Veri Haftalik Degisim Son 1 Aylik Degisim Yil Bagindan Bu Yana
TL % Baz Puan
2 Yilhk 13.49 -103 -766 -925
5 Yillik 10.91 -306 -642 -1455
10 Yillik 11.37 -147 -530 -1295
TLRef 12.96 -11 -138 -126
TCMB Agirlikh Ortalama 13.00 0 -100 -100
usD
5 Yillik 9.99 -30 73 257
10 Yillik 10.29 -26 70 256
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 744 0 64 185
Kiiresel Faizler
ABD-2 Yilhk 3.48 8 26 275
ABD-10 Yillik 3.27 8 49 177
Almanya-2 Yillik 1.33 23 80 196
Almanya-10 Yilhk 1.71 19 82 189

Raporun yayinlandigi giin Tiirkiye saati ile 13.00 itibariyla

Yeni hafta

Yeni haftada jeopolitik gelismelere dair haberlerin yaninda makroeko- °
nomik verilerin ve ingiltere Merkez Bankasi’'nin (BoE) faiz karari izlene-
cek.

Veri takviminde yeni haftada ABD’de Adustos ayi enflasyon, perakende
satig ve sanayi Uretimi gibi ekonomik aktiviteye dair Snemli veriler bulu-
nuyor. Avrupa’da Agustos ayi Euro Bolgesi sanayi Giretimi, nihai enflas-
yon verileri ve Almanya yatirimci gliven endeksi (Zew) Eylil ayi sonuglari
yayinlanacak. Asya’da ise Cin Agustos ayi sanayi Uretimi ve perakende
satislar izlenecek.

Yurt icinde gelecek hafta glindemin 6n sirasinda Hazine'nin borg¢lan-
malari yer alacak. Hazine 10 ve 2 yil vadeli sabit kupon 6demeli tahvil-
ler ile 5 yil vadeli sabit kupon 6demeli kira sertifikasi ihraglar gergek-
lestirecek. Temmuz ayi isglict istatistikleri, sanayi liretimi, perakende
satis, ciro ve 6demeler dengesi ile merkezi yonetim butcesi Agustos
ayi sonuglari yayinlanacak.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih Ulke Veri / Gelisme Donem Beklenti Onceki
12Eyl  Turkiye Odemeler Dengesi (milyar dolar) Temmuz -3.6 -3.5
12Eyl  Turkiye issizlik Orani Temmuz 10.3%
13 Eyl Tarkiye Perakende Satislar (aylik degisim) Temmuz 5.5%
13Eyl  Turkiye Sanayi Uretimi (aylik degisim) Temmuz 8.5%
13 Eyl Almanya ZEW Endeksi Eylul -59.5 -55.3
13Eyl  ABD TUFE (aylk degisim) Agustos -0.1% 0.0%
14 Eyl ABD UFE (aylk degisim) Agustos 0.1% -0.5%
15Eyl  Turkiye Konut Satiglari (bin adet) Adustos 93.9
15Eyl  Turkiye Merkezi Y6netim Biitce Dengesi (milyar TL) Adustos -64.0
15 Eyl ingiltere BoE Faiz Karari Eylul 1.8% 1.8%
15Eyl  ABD Perakende Satislar (aylik degisim) Adustos 0.2% 0.8%
15Eyl  ABD Sanayi Uretimi (aylik degisim) Adustos 0.2% 0.6%
16 Eyl  Turkiye Konut Fiyat Endeksi (aylik degisim) Temmuz 9.0%
16Eyl  Cin Sanayi Uretimi (yillik degisim) Adustos 4.0% 3.8%
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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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