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Kiiresel riskli varliklara olan talep bu hafta genelinde dalgali bir seyir izledi.

Makroekonomik veriler karigik sinyaller verirken, tahvil faizlerinin gerilemesiy-
le riskli varliklara talep toparlandi. ABD ve Avrupa Merkez Bankasi yetkilileri-
nin ihml tondaki agiklamalari ile Cin’de hiikiimetin ekonomiye destegini
artiracagina yonelik haber akisi risk istahini artirdi. Artan jeopolitik gerilimler
ve ABD Eylul ayi enflasyon verileri ise kiiresel risk istahini sinirlayan gelisme-
ler oldu.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) Kiiresel Ekonomik Gérinim Ekim 2023 raporun-
daki projeksiyonlarini yayimladi. Buna gore, Nisan raporunda %2,8 olan 2023
kiresel buylime 6ngorisini %3,0'a ylikseltirken, 2024 biylimesini %3,0'dan
%2,9'a revize etti. 2023 buylimesindeki yukari yonlii revizyon Almanya disin-
daki neredeyse tiim gelismis ekonomilerin performanslarinin direngli kalma-
sindan kaynaklandi. Gelismekte olan ekonomiler tarafinda ise Cin, Suudi
Arabistan ile birlikte bazi Orta Dogu ve Orta Asya ile Sahra Alti Afrika’daki
sonuglar 6nceki varsayimlarindan daha zayif gergeklesti. 2023'te kiresel tiike-
tici enflasyonunun %6,9 ile 6nceki projeksiyonunun sadece 0,1 ylizde puan
altinda kalacagini 6ngoérdu. Bununla birlikte, 2024'te enflasyonun dnceki
beklentisinin 0,9 ylizde puan daha lzerinde %5,8 seviyesinde gerceklesecegi
tahminini paylasti. Pek ¢ok tlkede 2025 yilina kadar enflasyon hedeflerine
ulasilamayabilecedi 6ngorisuni dile getirdi. Merkez bankalarinin politika
faizlerine iliskin varsayimlarini yikseltirken, 2025 ortalarina kadar reel faizin
nétr seviyelerinin Gzerinde kalacagini degerlendirdi. Maliye politikalarinin su
asamada nétr olduguna dikkat gekilirken, gelecek yil daha siki bir durus izle-
necegdi 6ngorisune yer verdi. Raporda IMF, enflasyonun beklenenden sert
diismesini ve i¢ talebin hizl toparlanmasini goriiniim tzerindeki yukari yonlt
riskler olarak belirtti. Cin'in beklenenden yavas seyrini, emtia fiyatlarindaki
oynakligi, jeopolitik belirsizlikleri, direncli kalabilecek enflasyonu, finansal
piyasalarda yeniden fiyatlama yasanma olasiligini, borg stresinin artmasini ve
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sosyal calkantilarin siirmesini ise gériiniim Uzerindeki asagi yonlii riskler
olarak siralad.

ABD'de Eyliil ay: tiiketici fiyatlar endeksi (TUFE) manget ve ¢ekirdek so-
nuclar fiyat baskisindaki iimli hafiflemeyi teyit etti. Manset TUFE aylik
enflasyonu %0,4 ile beklentilerin hafif Gzerinde gelirken, yillik enflasyon
%3,7 seviyesinde Agustos ayindaki seviyesinde yatay kaldi. Cekirdek TUFE
aylik enflasyonu %0,3 ile tahminlerle uyumlu gelirken, yillik enflasyon
Adustos ayindaki %4,3'ten %4,1’e indi.

Euro Bolgesi ve Almanya’da Agustos ayi sanayi Uretimi rakamlari ayrisan
bir tablo ¢izdi. Euro Bolgesi'nde sanayi Gretimi Agustos'ta bir onceki aya
gore %0,6 yiikselerek beklentilerin tizerinde bir artis gésterdi. Ote yan-
dan, Almanya’da sanayi Uretimi aylik bazda %0,2 daralirken, Temmuz ay!
rakami da -%0,8'den -%0,6'ya revize edildi.

Cin'de Eylil ay1 enflasyonu karisik sinyaller verirken, dis ticaret fazlasi
tahminleri asti. Agustos ayinda %0,1 olan Cin'in TUFE yillik enflasyonu
Eylil'de %0,2'ye yiikselecegi beklentilerinin altinda bir performansla %0,0
degerini aldi. UFE yillik enflasyonu ise -%3,0'dan -%2,5'e toparlandi. Ey-
lul'de ihracat yillik bazda %8,0 olan beklentilerin bir miktar altinda %6,2
daralirken, ithalatta %6,2 gerileme yasandi. Bu sonugclarla dis ticaret fazla-
s1 77,7 milyar dolar seviyesinde gerceklesti.

Haftaya jeopolitik gerilimlerle kirilgan giren kiresel risk istahi yliksek
seviyelerinden gerileyen tahvil faizlerinin etkisiyle bir miktar toparlandi.
MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi 12 Ekim itibariyla
onceki hafta kapaniginin %2,7 tGizerindeyken, MSCI diinya geneli hisse
senedi endeksi de %1,4 artis gosterdi. ABD ve Almanya’da uzun vadeli
tahvil faizlerinde diistis gézlendi. Dolar endeksi ytikselisini strdirtrken,
gelismekte olan ekonomilerin para birimleri degisen oranlarda da olsa
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Haftalik Gindem

haftayi deger kazanciyla kapatacak gibi goriiniiyor. Ham petrol fiyati jeopoli-
tik risklerin artmasiyla haftayi yiikselisle kapatmaya hazirlanirken, emtia
fiyatlarinin genelinde ise daha sinirl bir artis géraldu.

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

IMF yetkilileri Turkiye'ye gerceklestirdigi ziyaretin ardindan bir basin duyuru-
su yayimladi. Duyuruda politika faizinin yiikseltilmesi, vergilerin artiriimasi
ve bazi finansal sektor 6nlemlerinin serbestlestirilmesi yonindeki son adim-
larin, riskleri azalttigini ve yatinmai gtivenini artirdigini belirterek, Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) rezerv pozisyonunun da iyilestirildigi
ifade edildi. Turkiye'ye yonelik tahminlerin de yer aldigi duyuruda IMF Tiirki-
ye bliylimesinin 2023'teki %4,0'dan 2024'te %3,2'ye yavaslamasini tahmin
ediyor. Turkiye cari agik/GSYH beklentisi 2024 icin yaklasik %3,1 seviyesinde
olustu. 2024 yil sonu itibariyla enflasyonun %46,0'a gerilemesini bekleyen
IMF bu yilin ise %69,1 enflasyonla tamamlanmasini 6ngériyor.

Adustos ayinda cari islemler acigi daraldi. 2022 Agustos'ta 2,8 milyar dolar
olan toplam cari agik 2023'Uin ayni ayinda 0,6 milyar dolara geriledi. Altin
harig cari denge 0,5 milyar dolar agiktan 2,4 milyar dolar fazla verir konuma
iyilesirken, enerji harig cari fazla 4,4 milyar dolardan 3,1 milyar dolara indi. Bu
sonugla 2022 Agustos'ta 6,6 milyar dolar fazla veren altin ve enerji harig
cekirdek cari denge 2023 Agustos'ta 6,1 milyar dolar oldu. Temmuz ayinda
59,1 milyar dolar olan 12 aylik toplam cari agik Agustos'ta 57,0 milyar dolara
daralirken, ¢ekirdek cari fazla 37,9 milyar dolardan 37,5 milyar dolara indi.
Dis ticaret acigindaki daralma cari dengedeki toparlanmada etkili olurken,
Turizmde toparlanma yavaslayarak da olsa siirerken, tagimacilik tarafindaki
daralma devam etti. Bununla birlikte, birincil ve ikincil gelir hesaplarindaki
sonuglar cari dengedeki iyilesmeyi sinirladi. Bu sonugla Ocak-Agustos done-
minde toplam cari agik 2022'nin ayni dénemine gore 8,1 milyar dolar genis-
leyerek 43,1 milyar dolara ¢ikti. Cekirdek cari fazla ise 9,2 milyar dolar azala-
rak 14,2 milyar dolara indi. Agustos’ta finansman tarafinda sermaye girisle-
rindeki toparlanma ile rezervlerde artis kaydedilirken, net hata-noksan kale-
mi pozitif deger ald.

Sanayi Uretimi Agustos'ta zayif bir goriiniim ¢izdi. Mevsim ve takvim etkisin-
den arindiriimis verilere gore toplam sanayi Gretimi aylik bazda %0,8, imalat
sanayi Uretimi %1,3 oraninda daraldi. Takvim etkisinden arindiriimis verilere
gore yillik bazda toplam sanayi tretimi %3,1, imalat sanayi %1,8 biyudi.
Arindirilmamigs veriler ise Agustos'ta toplam sanayide %2,9, imalat sanayinde
%1,7 blylmeye isaret etti. Hem takvim etkisinden arindiriimis hem de arin-
dirllmamis veriler 6nceki aya gore daha yavas gercekleserek sanayi aktivite-
sinin Gglncl ceyrekte daha ilimli bir seyir izledigini teyit etti. AQustos'ta
enerji disindaki ana faaliyet kollarinda genele yayilan kii¢tilme gozlendi.
Yiiksek teknolojili Grtinlerin imalati Agustos'ta toparlanirken, digerlerinde
kirilgan bir gértiniim hakimdi. Ajustos'ta alt faaliyet kollarinin dortte tglin-
de Uretim aylk bazda azalirken, Gretimin yayiliminda kayda deger bir bozul-
ma yasandi.

Adustos ayinda istihdamdaki sinirli artisla beraber is gticine katiimda ger-
ceklesen dusus ile igsizlik orani geriledi. Mevsimsellikten arindirilmis verilere
gore Temmuz ayinda %9,4 olan issizlik orani Agustos’ta %9,2'ye geriledi.
issiz sayisi aylik bazda 56 bin kisi azalisla 3 milyon 223 bin kisi oldu. istihdam
aylik bazda bin kisi artisla 31 milyon 686 bin kisiye yiikseldi. istihdam orani
%48,4'te sabit kalirken, is glicline katilim orani %53,4'ten %53,3’e geriledi.
Arindirilmamis verilere gore issizlik orani ise yillik bazda 0,6 ylizde puan
gerileyerek %9,2'ye indi. Tamamlayici issizlik gostergelerine gore genis ta-
nimli issizlik rakamlarinda ayrisma gozlendi. Austos'ta hem erkek hem
kadin issizlik oranlarinda dusus gorilirken, geng niifus issizlik oranlarindaki

disls surdd.

Hazine Eylul ay1 nakit gerceklesmelerini yayimladi. Eylil ayinda gelirler
yillik bazda %124,6 artarken, giderlerde artis %87,5'te kaldi. Giderler
icerisinde ise faiz disi giderler %92,1 artarken faiz giderlerinde %49,3'lik
artis meydana geldi. Bu sonuglarla 2022 Eyliil'de 79,5 milyar TL olan
toplam nakit bazli agik bu yil Eyliil’de 69,1 milyar TL seviyesine geriledi.
Ayni donemde faiz disi acik 48,4 milyar TL'den 22,5 milyar TL'ye daraldi.

iSO Tiirkiye imalat Sektérii ihracat iklimi Endeksi Eyliil ayi sonuglarini
acikladi. Buna gore, Agustos’ta 49,1 olan endeks Eyliil'de 49,0'a geriledi.
Bu sonuglarla, Tiirk imalatgilarinin ihracat pazarlarindaki genel talep
kosullar 6zellikle Avrupa’daki zayiflik nedeniyle Ust Uste iki ay bozulmus
oldu. ihracat iklimindeki zayiflama biiyiik dlclide Avrupa'dan gelen tale-
bin azalmasindan kaynaklanirken, ABD'de ekonomik aktivite i¢linct
ceyrek sonunda da genislemeyi siirdiirdi. Orta Dogu'da talep ise genel
olarak canliligint korudu.

Perakende satislar Agustos ayinda daraldi. Austos ayinda aylik bazda
reel perakende satislar %4,7 oraninda azalirken, yillik bazda artis hizi
%17,2'ye geriledi. Gidada aylk bazda %0,1 artis gézlenirken, akaryakitta
degisim -%9,0 oldu. Gida ve otomotiv yakiti hari¢ ¢ekirdek perakende
satislarda dusis ise %5,6 ile toplamdaki sonuglarin hafif altinda gergek-
lesti. Tekstil, giyim ve ayakkabida ise perakende satislar %0,6 ylkseldi.

Reel cirolarda Agustos ayinda diisiis gdzlendi. Toplam ciro endeksi
Agustos'ta aylik bazda %2,3 yiikselirken, nominal yillik bazda artis hizi
%77,7'den %69,0'a geriledi. Reel cirolarda ise genele yayilan bir dlists
gorildu. Aylik bazda reel ciro azahsi en hizli %6,6 ile ticarette olurken,
sanayide %6,5, insaatta %>5,9 ve hizmetlerde %4,1 dusls gerceklesti.

Ekim'in ilk haftasinda TCMB rezervlerinde artis gézlendi. 6 Ekim’de biten
haftada TCMB altin rezervleri haftalik bazda 0,9 milyar dolar azalsa da,
doviz rezervleri 1,6 milyar dolar yikseldi. Boylece briit rezervler 122,9
milyar dolara ¢ikarken, net rezervler de 20,6 milyar dolardan 20,7 milyar
dolar seviyesine sinirl artig gosterdi.

Yabancilarin Tirk finansal varliklarina ilgisi 6 Ekim haftasinda negatif
seyretti. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindirilmis verilerine gore,
yurtdisi yerlesikler 6 Ekim’de biten haftada 237,8 milyon dolar karsihg:
Tirk hisse senedi satisi yaparken, devlet i¢ bor¢clanma senetlerinde
(DIBS) portfdylerini 36,3 milyon dolar azalttilar. Béylece hafta genelinde
yabancilar toplamda 270,0 milyon dolarlik Tiirk finansal varlik satisi yap-
mis oldular.

6 Ekim’de biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevduat-
lari yaklasik 0,5 milyar dolar artis gosterdi. TCMB'nin verilerine gore,
haftalik bazda hanehalki YP mevduati parite etkisinden arindirilmis ola-
rak 0,6 milyar dolar gerilerken, tlzel kisiler YP mevduat parite etkisinden
arindinlmis olarak 1,1 milyar dolar yiikseldi. 6 Ekim 2023 itibariyla banka-
lardaki toplam YP mevduat miktari, gecen yilin ayni ddnemine gore
%16,6 azalarak 204,4 milyar dolar oldu.

Yurticinde Turk finansal varliklara yonelik talep hafta genelinde kirilgan
bir gorlintli verdi. Hisse senetleri gosterge endeksleri TL bazinda geriler-
ken, MSCI Turkiye endeksi 12 Ekim itibariyla %2,3 oraninda disis gos-
terdi. TL dolar ve euro esit agirlikh sepet kur karsisinda haftayi deger
kaybiyla kapatacak gériintiisii sergiliyor. Ote yandan, hafta icinde iilke
risk primi ve kisa vadeli tahvil faizlerinde dists goruld.

TSKB



Yurtici ve Yurtdisi Faizler

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

TL % Baz Puan

2 Yilhk 27,78 -169 -91 1781
5 Yillik 28,91 29 594 2002
10 Yillik 27,26 62 488 1743
TLRef 28,86 -119 262 1860
TCMB Agirlikli Ortalama 30,00 0 500 2096
usD

5 Yilhk 8,74 -21 32 6
10 Yillik 9,17 -21 33 39
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 393 -8 11 -114
Kiresel Faizler

ABD-2 Yillik 5,02 -5 4 62
ABD-10 Yilhk 4,61 -18 36 78
Almanya-2 Yillik 3,12 -1 -5 39
Almanya-10 Yillik 2,72 -17 7 16

Raporun yayimlandigi giin Tiirkiye saati ile 15.30 itibariyla

Yeni hafta

®  Kuresel tarafta 5nimuzdeki hafta ABD Eylul ayi perakende satis ve sanayi ®  Yurticinde bu hafta Eylul ay1 konut satis istatistikleri ile merkezi yonetim
Uretimi verileri ile yeni konut baslangici ve ikinci el konut satis rakamlari bitce denge tablosu ile Agustos ayi konut fiyat endeksi rakamlari acikla-
izlenecek. Cin’den Eylul ay1 ekonomik aktivite verileri ile ticlincli ceyrek blyu- nacak.

me rakamlan gelecek. ingiltere, Euro Blgesi ve Japonya Eyliil ay1 enflasyon

verileri de kiiresel enflasyonist baskinin gériiniimiine dair sinyaller verecek.  ®  Hazine ve Maliye Bakanligi bu hafta 16 Ekim tarihinde 1 yil vadeli kupon-

suz ve 5 yil vadeli sabit kupon 6demeli tahvil, 17 Ekim tarihinde ise 4 yil
vadeli TLREF’e endeksli ve 10 yil vadeli sabit kupon 6demeli tahvil ihraglar
ile 5 yil vadeli kira sertifikasi dogrudan satisi gerceklestirecek.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
16 Eki  Turkiye Konut Satis istatistikleri (bin adet) Eylul 122
16 Eki  Turkiye Merkezi Yonetim Blitce Dengesi (milyar TL) Eylal 51,3
17 Eki  Turkiye Konut Fiyat Endeksi (aylik degisim) Adustos 7,3%
17Eki  Almanya ZEW Yatirimci Glven Endeksi Ekim -10,5 -11,4
17Eki  ABD Perakende Satislar (aylik degisim) Eylul 0,2% 0,6%
17Eki  ABD Sanayi Uretimi (aylik degisim) Eylul 0,1% 0,4%
18Eki  Cin Sanayi Uretimi (yillik degisim) Eylal 4,3% 4,5%
18Eki  Cin Perakende Satislar (yillik degisim) Eylul 4,5% 4,6%
18Eki  Cin GSYH Blyumesi (ceyreklik degisim) 2023-lll 1,0% 0,8%
18 Eki ingiltere TUFE (yillik degisim) Eylul 6,5% 6,7%
18 Eki  Euro Bolgesi TUFE (aylik degisim) Eylul 0,3% 0,5%
18Eki  ABD Yeni Konut Baslangiclari (milyon adet) Eylul 1,41 1,28
19 Eki ABD ikinci El Konut Satislari (milyon adet) Eylal 3,94 4,04
20 Eki  Japonya Cekirdek TUFE (yillik degisim) Eylul 2,7% 3,1%
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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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