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Hafta basinda karisik bir seyir izleyen kiresel riskli varliklara olan talep hafta
sonuna dogru toparlandi.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Eylul toplantisinda beklentiler dogrultusunda
faiz indirimine giderken, ilerideki faiz kararlari icin veriye dayali yaklasim izle-
meyi surdiirecegini tekrarladi. ABD’de Agustos ayi verilerine gore, cekirdek
enflasyonun direncli kalisi ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) Eylul ayindaki toplan-
tida faizleri 50 baz puandan ziyade 25 baz puan indirecegdi beklentilerini des-
tekledi. Cin’den gelen enflasyon ve dis ticaret verileri, Ulkede i¢ talepteki to-
parlanmanin istenen hizda gerceklesmedigine dair isaretler verdi.

ECB beklentiler dahilinde faiz indirimine giderken, ¢ekirdek enflasyon tahmini-
ni yukari, blytime beklentilerini asagi revize etti. Genel beklentilerle uyumlu
sekilde ECB daha 6ncesinde %3,75 olan depo faizini %3,50'ye, %4,25 olan
temel refinansman faizini %3,65'e ve %4,50 olan marjinal fonlama faizini de
%3,90'e diistrdu. Mevcut enflasyon dinamiklerinin ve parasal aktarimin glic-
niin para politikasi sikiiginin derecesini ikinci bir kez hafifletme imkani verdi-
gini belirtti. Son donemdeki gerceklesmelerin tahminlerle uyumlu oldugu icin
manset enflasyonda bir revizyona gidilmedigini, ancak ¢ekirdek enflasyonun
hizmetlerdeki sonuglarin 6ngoriilerin izerinde kalmasindan dolayi hafif yiik-
seltildigini soyledi. Bu kapsamda 2024, 2025 ve 2026 yillari icin manset enflas-
yon ongorulerini sirasiyla %2,5, %2,2 ve %1,9 olarak aciklarken, ¢ekirdek
enflasyon tahminlerini yine sirasiyla %2,9, %2,3 ve %2,0 olarak paylasti. Buyu-
me tahminlerini ise i¢ talepten 6niimizdeki donemde daha az katki gelecegini
one surrerek 0,1 ylizde puan asadi cekerek sirasiyla %0,8, %1,3 ve %1,5 olarak
acikladi. Enflasyonun %2 hedefine donmesi icin verilere bagh olarak para
politikasi durusunu gerektigi stire boyunca siki tutmaya devam edeceginin ve
faiz patikasina dair 6nden bir taahhutte bulunulmadiginin altini gizdi. ECB
Baskani Christine Lagarde ise siki finansal kosullar nedeniyle biyiime goriini-
mi Uzerindeki risklerin asagi yonlu oldugunu hatirlatirken, toparlanmanin
zamanla gli¢clenmesini beklediklerini ifade etti.
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ABD'de tiiketici enflasyonu Agustos’ta mansette beklentiler dahilinde
gelse de cekirdekte direncli kaldi. Manset tiiketici fiyat endeksi (TUFE) aylik
bazda %0,2 artarken, yillik enflasyon Temmuz'daki %2,9'dan %2,5'e gerile-
di. Cekirdek TUFE aylik enflasyonu %0,3 ile beklentilerin hafif (izerinde
gelirken, yillik enflasyon %3,2'de sabit kaldi.

e  ABD'de lretici fiyat endeksi (UFE) Agustos'ta &nceki ay verilerinin asagi
revizyonu nedeniyle tahminlerin hafif tizerinde geldi. Manset UFE aylik
bazda %0,1 olan beklentilerin tizerinde %0,2 artsa da yillik enflasyon Tem-
muz'daki %2,1'den %1,7'ye indi. Ayni ddnemde gida ve enerji harig ¢ekir-
dek UFE'de aylik artis %0,3 ile yine tahminlerin bir miktar tizerinde gelir-
ken, cekirdek UFE yillik enflasyonu %2,3'ten %2,4’e ¢ikti.

e  Euro Bolgesi'nde sanayi tretimi Temmuz'da beklentilerin hafif altinda
daraldi. Temmuz ayinda sanayi iretimi aylik bazda %0,3 gerilerken, Hazi-
ran ayi rakamlari yukari yonlii revize edildi.

e  (Cin'de enflasyon Agustos'ta tahminlerden zayif geldi. Temmuz'da %0,5
olan tiiketici fiyat endeksi (TUFE) yillik enflasyonu Agustos'ta %0,7 olan
beklentilerin altinda kalarak %0,6 seviyesinde geldi. Uretici fiyat endeksi
(UFE) yillik enflasyonu ise -%0,8'den -%1,5 olan tahminlerin &tesinde za-
yiflama ile -%1,8'e dustu.

e  (Cin'de Agustos ayinda dis ticaret fazlasi beklentilerin tizerinde gerceklesti.
Agustos'ta ihracat yillik bazda %6,5 olan tahminlerin izerinde %8,7 artis
gOsterirken, ithalatta %0,5 ile beklentilerin altinda bir yiikselis goruld.
Boylece Agustos ayinda dis ticaret fazlasi tahminleri asarak 91,0 milyar
dolar seviyesinde gerceklesti.

®  Kiiresel riskli varliklara olan talep hafta sonuna dogru bir miktar toparlan-
di. MSCl gelismekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi 12 Eylul itibariy-
la 6nceki hafta kapanisinin %0,1 tzerindeyken, MSCI diinya geneli hisse
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senedi endeksinde de %2,6 ylikselis gerceklesti. ABD ve Almanya’da tahvil
faizleri dalgali bir seyir izledi. Dolar endeksi hafif gerilerken, gelismekte olan
ekonomilerin para birimlerinde ortalamada artis gorildi. Ham petrol fiyati
haftay yikselisle kapatmaya hazirlanirken, emtia fiyatlarinin genelinde de
toparlanma gorilda.

Turk finansal varliklara yonelik risk istahi bu hafta dalgali bir seyir izledi.

Temmuz'da cari islemler hesabinda iyilesme devam etti. 2023'Gin ayni ayinda
5,3 milyar dolar acik veren cari islemler hesabi 2024 Temmuz'da 566 milyon
dolar fazla verdi. S6z konusu dénemde altin hari¢ cari denge 2,9 milyar dolar
aciktan 833 milyon dolar fazlaya, enerji harig cari denge 1,6 milyar dolar agik-
tan 4,6 milyar dolar fazlaya dondu. Bu sonuglarla, Temmuz 2023'te 821 mil-
yon dolar olan altin ve eneriji hari¢ cekirdek cari fazla 4,9 milyar dolara ytiksel-
di. 12 aylik rakamlar toplam cari agigin 25,0 milyar dolardan 19,1 milyar dola-
ra indigini, cekirdek cari fazlanin ise 39,4 milyar dolardan 43,4 milyar dolara
yukseldigini gosterdi. Temmuz ayi gerceklesmeleri hizmetlerdeki yavaglama-
ya karsin cari dengedeki iyilesmenin temelde dis ticaret acigindaki gerileme
kaynakli oldugunu goésterdi. Dis ticaret icinde ise altin ithalatindaki gerileme
dikkat cekti. Portfoy yatirimlari Hazine’nin Eurobond ihracinin etkisiyle gtcl
seyrederken, net-hata noksandan girisler gdzlendi. Onceki ay finansman
tarafinda rezervler Gzerinde baski yapan yurtici bankalarin muhabir hesapla-
rindaki ve yurtdisi bankalarin mevduatlarindaki hareketler Temmuz'da terse
donerek finansman tarafini destekledi.

Sanayi Uretimi Temmuz'da sinirli artis gosterdi. Mevsim ve takvim etkisinden
arindiriimig verilere gore toplam sanayi tretimi aylik bazda %0,4 ylkseldi.
Takvim etkisinden arindiriimis verilere gore yillik bazda degisim Haziran ayin-
daki %5,0 daralmadan %3,9 gerilemeye toparlandi. Arindirilmamig verilere
gore ise sanayi Uretiminde %1,6 artis gerceklesti. Temmuz'da gerek ana faali-
yetlerde gerekse alt faaliyet kollarinin genelinde yikselis yasanirken, momen-
tum ve yayilim gostergelerinde toparlanma gozlendi. Temmuz'da en hizl
genisleme ana faaliyet kollari icerisinde dayanikli tiketim mallarinda gozle-
nirken, teknoloji diizeylerine gore bakildiginda Temmuz ayinda ayrisma gé-
rilda.

Temmuz ayinda istihdamdaki guicli artisin etkisiyle issizlik orani geriledi.
Mevsimsellikten arindiriimig verilere gére Haziran'da %9,2 olan igsizlik orani
Temmuz'da %8,8'e indi. istihdam aylik bazda 235 bin kisi artisla 32 milyon
712 bin, is guicline katilim da 123 bin yiikselisle 35 milyon 879 bin kisiye cikti.
istihdamin is giiciine katilima oranla daha hizli artisiyla issiz sayisi aylik bazda
112 bin kisi azaligla 3 milyon 167 bin kisi oldu. Arindirlmamis verilere gore
issizlik orani yillik bazda 0,4 ylizde puan gerileyerek %9,3 seviyesinde gercek-
lesti. Genis tanimli issizlik gostergelerinde de genele yayilan pozitif bir tablo
ortaya cikti. Detaylar hem erkeklerde hem de kadinlarda istihdamin arttigina
isaret etti. Genclerde de genele benzer bir goriiniim ortaya cikarken, genc
kadin ve erkeklerin issizlik oranlarinda ayrisma goruldu.

Perakende satislar Temmuz ayinda bir miktar yavasladi. Temmuz ayinda mev-
sim ve takvim etkilerinden arindirilmis reel perakende satislar aylik bazda
%0,8 yukselirken, yillik bazda artis hizi %5,4 olarak gerceklesti. Gidada aylk
bazda %0,2 artis goriliirken, akaryakitta %3,7 diists oldu. Gida ve otomotiv
yakiti harig cekirdek perakende satislarda artis ise %2,1 ile toplamdaki sonug-
larin Gizerinde gerceklesti. Tekstil, giyim ve ayakkabida perakende satislar ise
%0,2 geriledi.

Reel cirolar Temmuz ayinda diistis gosterdi. Toplam ciro endeksi Temmuz'da
aylk bazda %0,4 gerilerken, yillik bazda nominal artis hizi %58,3'ten %39,8'e

indi. Reel cirolarda Temmuz'da dusiis gorildi. Aylik bazda reel cirolar insaat-
ta, hizmetler, sanayi ve ticarette sirasiyla %11,4, %4,4, %2,9 ve %2,5 darald.

TCMB Piyasa Katilimcilar Anketi Eylul sonuglarini yayimladi. Buna gére,
katiimcilarin bir 6nceki anket doneminde %43,3 olan cari yil sonu enflas-
yon beklentisi %43,1'e geriledi. 12 ay sonrasi i¢in enflasyon beklentisi
%28,7'den %27,5'e, 24 ay sonrasi icin enflasyon beklentisi de %19,3'ten
%18,4’e indi. Ankette 2024 yili buylime tahmini %3,4'ten %3,2'ye cekildi.
Ankete katilanlarin cari yil sonu icin dolar/TL kuru 6ngorisi 37,3'ten
37,2'e inerken, 12 ay sonrasi icin beklentileri 42,0'dan 42,4'e yiikseldi.

istanbul Sanayi Odasi, Agustos ay! ihracat iklim endeksi verilerini yayimla-
di. Buna gore endeks 2024'(in ilk yedi ayinda oldugu gibi Agustos’ta da
50,0 esik degerin tizerinde gerceklesti. Temmuz'da 50,8 olan endeks
Agustos'ta 51,3 oldu. Agustos'ta Turk imalatcilarinin ana ihracat pazarlari-
nin cogunlugunda ekonomik aktivite artis gosterdi. ABD'de Uretim belir-
gin bir sekilde artmaya devam ederken, Almanya daralma bolgesinde
kaldi.

Hazine ve Maliye Bakanhgi (HMB) bu hafta dort tahvil ihraci gerceklestir-
di. 12 ay vadeli kuponsuz tahvil ihalesinde rekabetgi olmayan teklifler
(ROT) dahil toplamda yaklasik 8,2 milyar TL bor¢lanilirken, ihalede ortala-
ma yillik bilesik faiz %45,86 seviyesinde gerceklesti. 4 yil vadeli TLREF'e
endeksli tahvil ihracinda ROT dahil toplamda yaklasik 41,5 milyar TL borg-
lanma gerceklesirken, ihalede ortalama yillik bilesik faiz %61,27 oldu. 7 yil
vadeli degisken faizli tahvil ihalesinde ROT dahil toplamda yaklasik 9,4
milyar TL borglanilirken, ihalede ortalama yillik bilesik faiz %53,43 seviye-
sinde gerceklesti. 9 yil vadeli sabit kupon 6demeli tahvil ihracinda ROT
dahil toplamda yaklasik 16,7 milyar TL bor¢lanma gerceklesirken, ihalede
ortalama yillik bilesik faiz %28,67 oldu.

EylUl'tn ilk haftasinda TCMB rezervlerinde dists goruldi. 6 Eylul hafta-
sinda TCMB altin rezervleri haftalik bazda yaklasik 0,1 milyar dolar ytiksel-
se de, doviz rezervleri yaklasik 2,8 milyar dolar diists gosterdi. Boylece
briit rezervler 146,8 milyar dolara indi. Benzer sekilde, net rezervler de 6
EylUl haftasinda 40,8 milyar dolardan 39,7 milyar dolara geriledi.

Yabancilarin Turk finansal varliklarina ilgisi 6 Eylil haftasinda negatif
seyretti. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindiriimis verilerine gére,
yurtdisi yerlesikler 6 Eyliil'de biten haftada 50,6 milyon dolar karsiligi Ttirk
hisse senedi satisi yaparken, devlet i¢c borclanma senetlerinde de (DIBS)
portfoylerini 863,7 milyon dolar azalttilar. Hafta genelinde 6zel sektor
tahvillerindeki yabanci satislari da eklendiginde toplamda 946,3 milyon
dolarlik Turk finansal varlik satisi yapilmis oldu. Bu sonuglarla yil basindan
bu yana yabancilarin Turk finansal varliklardaki toplam net pozisyonu 9
milyar 516,8 milyon dolar artmis oldu.

6 Eylil'de biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevduatla-
ri yaklasik 0,8 milyar dolar artis gésterdi. TCMB'nin verilerine gore, hafta-
lik bazda hanehalki YP mevduati parite etkisinden arindiriimig olarak
yaklasik 0,3 milyar dolar gerilese de, tiizel kisiler YP mevduat parite etki-
sinden arindiriimis olarak yaklasik 1,1 milyar dolar artig kaydetti. 6 EylGl
2024 itibaryla bankalardaki toplam YP mevduat miktari, gecen yilin ayni
donemine gore %3,7 azalarak 203,8 milyar dolar oldu.

Yurticinde Tirk finansal varliklara yonelik talep bu hafta dalgali bir seyir
izledi. Hisse senetleri gosterge endeksleri TL olarak haftayi dustsle kapat-
maya hazirlanirken, 12 Eyliil itibariyla MSCI Turkiye endeksi %1,7 oranin-
da dusus kaydetti. Hafta icinde tlke risk primi gerilese de, uzun vadeli TL
cinsi tahvil faizlerinde hafif artig géraldu. TL, dolar ve euro esit agirlikh
sepet kur karsisinda hafta boyunca inisli ¢ikish bir grafik cizdi.
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler

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

TL % Baz Puan

2 Yillik 42,24 -11 -17 3227
5 Yilhk 33,18 17 62 2429
10 Yilhik 28,85 5 13 1902
TLRef 51,06 -193 181 4080
TCMB Agirlikhi Ortalama 50,00 -251 0 4096
usbD

5 Yillik 6,16 -9 -30 -253
10 Yilhik 7,00 -6 -21 -178
5 Yillhik USD CDS (Baz puan) 268 -12 -7 -239
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 3,59 -6 -35 -81

ABD-10 Yilhk 3,65 -6 -17 -18

Almanya-2 Yillik 2,20 -2 -14 -53

Almanya-10 Yillk 2,14 -3 -3 -42

Raporun yayimlandigi giin Tiirkiye saati ile 14:06 itibariyla

Yeni hafta

e  Kiresel tarafta 5nlimuzdeki hafta Fed basta olmak tzere belli bagh merkez ®

bankalarinin faiz kararlari 6n planda olacak. ABD'de Agustos ayi ekonomik

aktivite ve konut piyasasi verileri, Almanya Eyll ay1 yatirimci gliven en-
deksi (Zew) ile ingiltere ve Japonya Agustos ayi enflasyon rakamlari takip

Yurticinde 6niimuizdeki hafta en 6nemli gelisme TCMB Para Politikasi
Kurulu faiz karari olacak. Veri tarafinda ise, Austos ayl merkezi ydnetim
bltce denge ve borg stoku verileri, konut satis rakamlari, konut fiyat
endeksi ile Eylul ayi tiiketici gliven endeksi agiklanacak.

edilecek.

e  HMB 6nlimizdeki hafta 2 ve 5 yil vadeli sabit kupon 6demeli ile 3 yil
vadeli TUFE'ye endeksli tahvil ve 2 yil vadeli kira sertifikasi ihraglari
gerceklestirecek.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
16 Eyl  Tirkiye Merkezi Yonetim Blitce Dengesi (milyar TL) Adustos -96,8
17 Eyl  Tirkiye Konut Satislari (yillik degisim) Agustos 16,0%
17 Eyl  Tirkiye Konut Fiyatlari (aylik degisim) Adustos 0,9%
17Eyl  Almanya ZEW Yatirimci Glven Endeksi Eylul 16,8 19,2
17Eyl  ABD Perakende Satislar (aylik degisim) Adustos 0,1% 1,0%
17Eyl  ABD Sanayi Uretimi (aylik degisim) Adustos 0,1% -0,6%
18Eyl  Ingiltere TUFE (aylik degisim) Adustos -0,2%
18Eyl  ABD Yeni Konut Baslangiclari (milyon adet) Adustos 1,31 1,24
18Eyl  ABD Fed Faiz Karari (list bant) Eylul 5,25% 5,50%
19Eyl ingiltere BoE Faiz Karari Eylul 5,0% 5,0%
19Eyl  Tirkiye TCMB Faiz Karar Eylul 50,0%
19 Byl ABD ikinci El Konut Satislari (milyon adet) Adustos 3,88 3,95
20Eyl  Japonya Gekirdek TUFE (yillik degisim) Adustos 2,8% 2,7%
20Eyl  Japonya BoJ Faiz Karari Eylul 0,25% 0,25%
20Eyl  Turkiye Tilketici Gliven Endeksi Eylal 76,4
20 Eyl  Turkiye Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku (milyar TL) Agustos 8.106
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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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