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e  Kuresel riskli varliklara olan talep bu hafta ayrisan bir performans sergiledi.

®  Makroekonomik veri akisinin karisik sinyaller verdigi haftada kiresel risk
istahi dalgali bir grafik cizdi. Kizildeniz etrafinda artan jeopolitik gerilimler
glivenli liman arayislarini artirirken, petrol fiyatlarinda yiikselise neden oldu.
ABD (Fed) ve Avrupa (ECB) Merkez Bankasi yetkilileri erken faiz indirimi bek-
lentilerine karsi aciklamalarini stirdiiriirken, verilerin enflasyon hedeflerine
yaklasildigi konusunda daha net isaretler vermesi durumunda faiz indirimle-
rini konusmanin zamani gelecegini vurguladilar.

e  Dinya Bankasi Kiiresel Ekonomik Gorliniim raporunu yayimladi. Raporda
Diinya Bankasi, siki para politikasinin gecikmeli ve devam eden etkileriyle
kiresel bllyimenin yavaslamayi ard arda t¢lincii yila tagtyacagini belirtti.
2023 yilinda %2,6 olarak hesapladigi kiiresel gayri safi yurtici hasila (GSYH)
blytmesinin 2024 yilinda %2,4'e inecegi beklentisine yer verdi. 2025 yilinda
ise %2,7'ye ¢ikabilecegdini tahmin etti. Diinya’da enflasyonun 2024 ve
2025'te gerileyecegini 6ngdrse de hala salgin 6ncesi seviyelerin tizerinde
kalacagini belirtti. Yakin donemde gelismis ekonomilerin performansindaki
ayrismanin ve ihmli seyrin stirdiigline dikkat cekerken, gelismekte olan eko-
nomilerin yuksek borg ve artan finansman maliyetleri nedeniyle kirilgan bir
gorinlme sahip oldugunu isaret etti. Bu ortamda ytiksek faizlere bagli fi-
nansal stres, enflasyondaki katilik, Cin'in beklenenden yavas buylumesi, tica-
rette korumacilik ve iklim degisikligi kaynakli afetler nedeniyle kiiresel gori-
niim tizerinde asagi yonli risklerin belirgin oldugunu belirtti. Yiiksek kamu
borcunun ekonomi politikalarinda hareket alanini sinirladigini hatirlatan
Diinya Bankasi, uzun vadede biylimeyi desteklemek icin yapisal reformlarin
gerekliligi uyarisini yapti.

e  ABD'de Aralik ayinda enflasyon beklentilerin {izerinde kaldi. TUFE Aralikta
aylik bazda %0,3 ile beklentilerin hafif Gizerinde gelirken, yillik enflasyon
Kasim'daki %3,1'den %3,4'e yiikseldi. Gida ve enerji haric cekirdek TUFE ayhk
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bazda %0,3 artt1. Cekirdek TUFE yillik enflasyonu %4,0’dan %3,9'a gerile-
se de tahminlerin hafif Gzerinde gergeklesti.

Euro Bolgesi'nde perakende satislar Kasim’da beklentiler dahilinde daral-
di. Kasim ayinda perakende satislar bir &nceki aya gore %0,3 gerilerken,
Ekim ayi rakami %0,1'den %0,4 artisa revize edildi.

Almanya’da sanayi Uretimi Kasim'da beklentilerin aksine daraldi. Kasim
ayinda sanayi Uretimi aylik bazda %0,2 yiikselecegi tahminlerine karsin
%0,7 daraldi. Ekim ayi degisim orani da -%0,4'ten -%0,3’e revize edildi.

Almanya’da Kasim ay1 ekonomik aktivite verileri karisik sinyaller verdi.
Kasim ayinda ihracat ve ithalat aylik bazda sirasiyla %3,7 ve %1,9 yukse-
lisle beklentilerin Uzerinde gerceklesse de, fabrika siparisleri bir onceki
aya kiyasla %1,0 olan beklentilerin gerisinde %0,3 artis gosterdi.

Cin'de Aralik ay1 enflasyonu ve dis ticaret verileri karisik bir tablo ¢izdi.
Aralik'ta TUFE yillik enflasyonu -%0,5'ten -%0,4 olan tahminlerin {izerin-
de gelerek -%0,3'e toparlandi. Uretici fiyat endeksi (UFE) yillik degisimi
ise -%3,0'dan -%2,7'e toparlansa da beklentilerin altinda kaldi. Cin'in
ihracati Aralik’ta yillik bazda tahminlerin Gizerinde %2,3 artarken, ithalati
%0,5 dislis beklentilerinin aksine %0,2 artti. Bu sonuglarla dis ticaret
fazlasi 75,4 milyar dolar ile tahminlerin lizerinde geldi.

Kiiresel riskli varliklara olan talep yeni haftada jeopolitik gelismeler, mak-
roekonomik veri akisi ve belli basli merkez bankalarinin yetkililerinin
agtklamalarinin etkisiyle ayrisan bir goriinti sergiledi. MSCI gelismekte
olan ekonomiler hisse senedi endeksi 11 Ocak itibariyla dnceki hafta
kapanisinin %0,7 gerisindeyken, MSCI diinya geneli hisse senedi endek-
sinde  %1,2 artig oldu. ABD ve Almanya’da uzun vadeli tahvil faizlerin-
de ayrisma gorildi. Dolar endeksi hafif gerilerken, gelismekte olan

ekonomilerin para birimleri yataya yakin bir seyir izlediler. Ham petrol
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fiyati haftayi jeopolitik gelismelerin etkisiyle ylkselisle kapatmaya hazirla-
nirken, emtia fiyatlarinin genelinde ise gerilemeler gorilda.

Bu hafta Turk finansal varliklara yonelik risk istahi genelde pozitif bir seyir
izledi.

Kasim’da cari islemler acigi beklentileri agsa da ilimli iyilesmenin strdigind
teyit etti. 2022 Kasim’da 4,0 milyar dolar olan cari agik 2023'Gn ayni ayinda
2,7 milyar dolara indi. Altin haric cari agik 1,6 milyar dolardan 1,5 milyar
dolara hafif gerilerken, enerji harig cari islemler fazlasi 2,5 milyar dolardan
980 milyon dolara duistl. Bu sonugla 2022 Kasim’da 4,9 milyar olan altin ve
enerji hari¢ ¢ekirdek cari fazla 2023 Kasim'da 2,2 milyar dolara geriledi.
Kasim’da hizmet ve birincil gelir dengesindeki zayiflamaya ragmen dis tica-
ret agigindaki gerileme ile cari islemler dengesi yavaslayarak da olsa iyiles-
meye devam etti. Hizmetler tarafinda, hem tagimacilik hem de turizmde
zayif sonuglar ortaya cikti. Birincil gelir tarafindaki zayiflikta ise faiz giderle-
rindeki artis etkili oldu. Ekim ayinda 50,9 milyar dolar olan 12 aylik toplam
cari actk Kasim’da 49,6 milyar dolara gerilerken, cekirdek cari fazla 34,7 mil-
yar dolardan 32,0 milyar dolara indi. Kasim’da finansman tarafinda ytklu
bor¢lanmalarin yaninda sermaye girislerinin destedgi ile rezervlerdeki hizli
artis dikkat cekti.

Sanayi Uretimi Kasim ayinda zayif seyrini strdirdi. Mevsim ve takvim etki-
sinden arindirilmis verilere gore toplam sanayi tiretimi aylik bazda %1,4
daralirken, takvim etkisinden arindirilmis verilere gore yillik bazda blyime
hizi %1,3'ten %0,2'ye indi. Arindiriilmamis verilere gore ise Kasim’da sanayi
Uretimi yillik bazda yataya yakin kaldi. Momentum gdstergeleri hem toplam
hem de imalat sanayinde zayif seyrin derinlestigini ortaya koydu. Ana faali-
yet kollarinda ivme kaybi genele yaygin bir nitelik kazanirken, aktivitenin
yayilimindaki zayiflik derinlesti. Detaylar, dis talepteki zayiflamaya ek olarak
ic talebin de sanayi Gretimini baskiladigini gdsteriyor.

Kasim ayinda istihdamda dustis goriliirken issizlik oranlari yiikseldi. Mev-
simsellikten arindirilmis verilere gére Ekim ayinda %8,6 olan issizlik orani
Kasim'da %9,0'a ¢ikt1. Issiz sayisi aylik bazda 115 bin kisi artisla 3 milyon 116
bin kisi oldu. istihdam aylik bazda 236 bin kisi azalisla 31 milyon 611 bin
kisiye indi. istihdam orani %48,6'dan %48,2'ye gerilerken, is giiciine katilim
orani da %53,1'den %52,9'a diistis gosterdi. Is giiciine katilim orani erkek-
lerde %70,7 iken kadinlarda %35,5 oldu. Arindirilmamis verilere gore issizlik
oraniise yillik bazda 1,1 ylizde puan gerileyerek %8,8'e indi. Genis tanimli
issizlik gostergelerinde genele yayilan artis gorildi. Detaylar hem erkekler
hem de kadinlarda istihdamdaki azalisla issiz sayisindaki artisi ortaya koydu.
Genglerde istihdam yiikselse de, is gliciine katilimdaki gérece daha yuiksek
genislemeyle issizlik orani artig gosterdi.

Hazine ve Maliye Bakanhgi (HMB) Aralik ay1 nakit gerceklesmelerini yayimla-
di. Aralik ayinda gelirler yillik bazda %106,4 artarken, giderlerde artis %99,5
oldu. Giderler icerisinde ise faiz disi giderler %99,9 artarken faiz giderlerinde
%91,9'luk bir ylikselis meydana geldi. Bu sonuglarla 2022 Aralikta 108,3
milyar TL olan toplam nakit bazl acik bu yil Aralik’ta 196,9 milyar TL seviye-
sine genisledi. Ayni dénemde faiz disi acik ise 93,1 milyar TL'den 168,8 mil-
yar TL'ye ¢ikti.

Perakende satislar Kasim ayinda yavasladi. Kasim ayinda aylik bazda reel
perakende satislarin artis hizi %1,9'dan %0,2'ye gerilerken, yillik bazda artis
hizi %12,8 olarak gergeklesti. Gidada aylik bazda %1,5 dusus gorilirken,
akaryakitta %1,2 artis oldu. Gida ve otomotiv yakiti hari¢ cekirdek peraken-
de satislarda yikselis ise %0,7 ile toplamdaki sonuglarin tizerinde gergekles-
ti. Tekstil, giyim ve ayakkabida ise perakende satislar %0,8 artti.

Reel cirolarda Kasim ayinda karisik bir tablo ortaya cikti. Toplam ciro
endeksi Kasim’da aylik bazda %3,0 ylkselirken, nominal yillik bazda
artis hizi %65,5'den %66,1'e ¢iktl. Reel cirolarda ise ayrisan bir gérinti
vardi. Aylik bazda reel cirolar insaat ve ticarette sirasiyla %0,5 ve %0,2
artarken, sanayi ve hizmetlerde sirasiyla %0,8 ve %1,0 diislis goraldu.

HMB bu hafta gercgeklestirdigi dort tahvil ihalesi ile toplamda yaklasik
59,9 milyar TL borglandi. 15 ay vadeli kuponsuz tahvil ihalesinde reka-
betci olmayan teklifler (ROT) dahil toplamda 5,1 milyar TL borg¢lanmaya
gidilirken, ihalede ortalama yillik bilesik faiz %41,4 seviyesinde gercek-
lesti. 10 yil vadeli sabit kupon 6demeli tahvil ihraciyla toplamda yakla-
stk 21,0 milyar TL bor¢lanma gerceklestirilirken, ihalede ortalama yillik
bilesik faiz %28,0 oldu. 2 yil vadeli sabit kupon 6demeli tahvil ihalesin-
de ROT dahil toplamda 22,8 milyar TL bor¢lanmaya gidilirken, ihalede
ortalama yillik bilesik faiz %40,1 seviyesinde gerceklesti. 5 yil vadeli
TUFE'ye endeksli tahvil ihraciyla ROT dahil toplamda yaklagik 11,0 mil-
yar TL bor¢lanma gerceklestirildi. ihalede ortalama yillik reel bilesik faiz
%0,42 olarak kaydedilirken, uzun bir aradan sonra ilk kez TUFE'ye en-
deksli tahvilde reel faiz pozitif bolgede gercgeklesti.

Yeni yilin ilk haftasinda TCMB rezervlerinde disuis gorildi. 5 Ocak'ta
biten haftada TCMB altin rezervleri haftalik bazda yaklasik 0,6 milyar
dolar azalirken, doviz rezervleri de yaklasik 0,9 milyar dolar geriledi.
Boylece briit rezervler 139,6 milyar dolara diiserken, net rezervler de
34,9 milyar dolardan 32,3 milyar dolar seviyesine indi.

Yabancilarin Tirk finansal varliklarina ilgisi 5 Ocak haftasinda negatife
dondi. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindiriimis verilerine gore,
yurtdisi yerlesikler 5 Ocak’ta biten haftada 299,7 milyon dolar karsihgi
Turk hisse senedi satisi yaparken, devlet i¢ bor¢clanma senetlerinde
(DIBS) portfoylerini 45,9 milyon dolar azalttilar. Boylece hafta genelinde
yabancilar toplamda 334,5 milyon dolarlk Tirk finansal varlik satisi
yapmis oldular.

5 Ocak'ta biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevduat-
lari yaklasik 0,7 milyar dolar artis gosterdi. TCMB’nin verilerine gore,
haftalik bazda hanehalki YP mevduati parite etkisinden arindiriimis
olarak yaklasik 0,3 milyar dolar ylikselirken, tlzel kisiler YP mevduat
parite etkisinden arindirilmis olarak yaklasik 0,4 milyar dolar artis g0os-
terdi. 5 Ocak 2024 itibariyla bankalardaki toplam YP mevduat miktari,
gegen yilin ayni ddnemine gore %8,8 azalarak 208,7 milyar dolar oldu.

Yurticinde Turk finansal varliklara yonelik talep hafta genelinde pozitif
bir tablo ¢izdi. Hisse senetleri gosterge endeksleri 11 Ocak itibariyla TL
bazinda yikselirken, MSCI Turkiye endeksi %4,2 oraninda artis kaydetti.
Hafta icinde Ulke risk primi yataya yakin seyrederken, uzun vadeli TL
cinsi tahvil faizlerinde diisiis gériildi. Ote yandan, TL dolar ve euro esit
agirlikh sepet kur karsisinda haftay1 deger kaybiyla kapatacak goriinti-
st sergiliyor.
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler

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

TL % Baz Puan

2 Yilhk 40,98 -39 228 130
5 Yilhk 28,15 -37 132 215
10 Yillik 25,75 -134 118 69
TLRef 41,44 -187 132 -218
TCMB Agirlikli Ortalama 42,50 0 250 0
UsD

5 Yillik 7,21 -10 -21 42
10 Yilhk 7,80 -4 -13 44
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 300 0 -11 20
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 4,19 -20 -29 -6
ABD-10 Yilhk 3,97 -7 -6 11
Almanya-2 Yillik 2,53 -3 -12 13
Almanya-10 Yilhk 2,14 0 -3 11

Raporun yayimlandigi giin Tiirkiye saati ile 16.40 itibariyla

Yeni hafta

®  Kiiresel tarafta dniimiizdeki hafta ABD Aralik ayi ekonomik aktivite verileri, ®  Yurtiginde hafta baginda Aralik ayr merkezi yénetim biitce rakamlar agik-
konut satis istatistikleri ile Ocak ayi tiiketici giiven endeksi agiklanacak. Euro lanacak . Ayrica Aralik ayr konut sats istatistikleri yayimlanacak
Bolgesi Kasim ayi sanayi Uretimi, Cin Aralik ay1 ekonomik aktivite verileri ile
2023 son ceyrek biiylime rakamlari takip edilecek. Ayrica ingiltere ile Japon-
ya Aralik ay1 enflasyon verileri yayimlanacak.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
150ca  Tirkiye Merkezi Yonetim Blitce Dengesi (milyar TL) Aralik 75,6
150ca  Euro Bolgesi Sanayi Uretimi (aylik degisim) Kasim -0,3% -0,7%
16 0ca Almanya ZEW Yatirimci Glven Endeksi Ocak 12,9 12,8
170ca Cin GSYH Bilyumesi (ceyreklik degisim) 2023-IV 1,3%
170ca Cin Sanayi Uretimi (yillik degisim) Arahk 6,6%
170ca Cin Perakende Satislar (yilhk degisim) Aralik 10,1%
17 0ca ingiltere TUFE (yillik degisim) Aralik 3,8% 3,9%
170ca ABD Perakende Satislar (aylik degisim) Arahk 0,3% 0,3%
170ca ABD Sanayi Uretimi (aylik degisim) Aralik -0,1% 0,2%
180ca ABD Yeni Konut Baslangiclari (milyon adet) Arahk 1,41 1,56
190ca Japonya Gekirdek TUFE (yillik degisim) Aralik 2,3% 2,5%
190ca  Tirkiye Konut Satislari (yillik degisim) Arahk -20,6%
190ca ABD ikinci El Konut Satislari (milyon adet) Aralik 3,82 3,82
190ca ABD Michigan Universitesi Tiiketici Gliven Endeksi Ocak 68,8 69,7
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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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