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Geride kalan haftada kiiresel risk istahi zayif bir seyir izledi.

Jeopolitik belirsizlikler devam ederken, agiklanan veriler enflasyonist risklerin
strdugune isaret ederek gelismis ekonomi merkez bankalarinin hizli faiz artinm-
larina devam edebilecedini teyit etti. Kliresel biytime kaygilaryla birlikte ylksek
faizler finansal piyasalarda genel olarak satis baskisina yol acti. Haftanin sonlarina
dogru satis baskisinin hiz kesmesinde ise ingiltere’nin genislemeci mali paketin-
den geri adim atabilecegi beklentilerinin gliclenmesi etkili oldu.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) Kuresel Ekonomik Gérlinim (WEO) raporunu yayin-
ladi. Raporda IMF, kurresel buylme tahminlerini asagdi, enflasyon tahminlerini
yukari yonde revize etmeye devam etti. Diinya ekonomisinin genele yayilmis ve
beklentilerin Gtesinde zayifladigini hatirlatan IMF satin alma glictindeki erime,
bircok ekonomide finansal kosullardaki sikilasma, Rusya’nin Ukrayna'yi isgali ve
salginin gértinimdeki zayiflamada etkili oldugunu yineledi. Risklerin yiiksek ve
asagdi yonli oldugunu vurgulayan IMF parasal sikilasma, Avrupa’daki enerji krizi,
Cin gayrimenkul sektoriine dair belirsizlikler ve jeopolitik belirsizlikleri asadi yon-
1U risk unsurlari olarak siraladi. 2022 diinya blytme orani tahminini %3,2 olarak
koruyan IMF ¢ ay dnceye gore 2023 buylime beklentisini 0,2 ylizde puan daha
asagi cekerek %2,7 ile 2001 ve salgin donemi disindaki en distik seviyeye revize
etti. Gelismis ekonomilerin 2023 enflasyon 6ngérisini 1,1 ylzde puan, gelis-
mekte olan ekonomilerin enflasyon tahminini 0,8 yiizde puan artirdi.

ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) son toplantisina ait tutanaklar enflasyonu dustir-
mek icin cok az 6nlem almanin maliyetinin, ¢cok fazla &nlem almanin maliyetin-
den buyik olasilikla daha yiiksek olacagina isaret etti. Tutanaklarda, tyeler
enflasyonu dustirmek icin daha kisitlayici bir politika durusuna gecilmesine ve
ardindan bunun bir siire daha stirduriilmesi gerektigine yonelik goris bildirirken,
faiz artinmi patikasina iliskin degerlendirmelerini ytikselttiklerini séylediler. Cogu
Fed yetkilisi ise ekonomik gortiinimdeki riskleri azaltmak icin Fed'in bir noktada
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faiz artinmlarinin hizini yavaslatmasinin uygun olacagi konusunda anlastigi
aktarildi. Fed Baskan Yardimcisi Lael Brainard faiz artislarinin yarattigi global
risklerin izlenmesi gerektigini belirterek zayiflayan dis talebin ABD'yi olumsuz
etkileyebileceginin altini ¢izdi. Fed'in uyguladigi birikimli sikilasmanin etkisi-
nin gecikmeli olarak gorilebilecedini belirtti. Chicago Fed Baskani Charles
Evans ise Fed'in faiz artislarinda duracagi seviyeye bir an 6nce gelinmesi
gerektigini belirtirken bu seviyenin neresi olduguna yonelik ciddi bir belirsiz-
lik oldugunu soyledi. Cleveland Fed Baskani Loretta Mester enflasyonu diz-
ginlemek icin para politikasinin daha da sikilasmasi gerektigi gorisuni dile
getirirken finansal kirilganliklari izlediklerini hatirlatti. Piyasalarda stresin
disik oldugunu ve sikilasmaya bagli risklerin sinirli oldugunu 6ne siirdai.

®  Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Bagkan Yardimcisi Luis de Guindos Euro Bélge-
si'nde kot durum senaryosu olarak belirledikleri iki ceyrek Uist Gste daralma-
nin ana senaryo haline gelmeye basladigini belirtti. ECB Uyesi ve Hollanda
Merkez Bankasi Baskani Klaus Knot gelecek 2 toplantida buytik faiz artirisi
yapilmasi gerektigi gériistinii dile getirdi. ECB Uyesi ve Litvanya Merkez
Bankasi Baskani Gediminas Simkus bu ayki toplantida 75 baz puan, Aralik
ayindaki toplantida ise 50 baz puanlik faiz artinmindan yana oldugunu soyle-
di. ECB Uyesi ve Letonya Merkez Bankasi Baskani Martins Kazaks da benzer
bir tonda sahin mesajlar verdi.

® ingiltere Merkez Bankasi (BoE) Bagkani Adrew Bailey gecici tahvil alimlarinin
sona erecegini teyit etti ve gelecek hafta emeklilik fonlarinin sadece, BoE'nin
acikladigr kisa vadeli repo programiyla finansmana erisebilecegini belirtti.
Ayrica BoE gegici varlik alim programini hafta ortasinda enflasyona endeksli
tahvilleri de dahil ederek 5 milyar sterlinden 10 milyar sterlin seviyesine cikar-
du. ingiltere Bagbakani Liz Truss Maliye Bakani Kwasi Kwarteng'i gérevden
alirken, genislemeci mali paketten geri adim att.
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ABD'de Eylul ayinda tiiketici enflasyonu beklentilerden hizl artti. Tuketici fiyatla-
r endeksi (TUFE) aylik bazda %0,2 olan beklentileri asarak %0,4 artis kaydetti.
Yillik bazda enflasyon ise Agustos ayindaki %8,3'ten %8,2'ye geriledi. Ote yan-
dan, gida ve enerji haric cekirdek TUFE'de aylik enflasyon %0,6 ile %0,5 olan
tahminlerin tizerinde geldi. Bu sonugla cekirdek TUFE yillik enflasyonu %#6,3'ten
%6,6'ya cikti. Aylik bazda iretici fiyatlari endeksi (UFE) %0,2’lik tahminleri agarak
%0,4 artti. Yillik enflasyon ise Agustos ayindaki %8,7'den %8,5'e geriledi. Gida ve
enerji haric cekirdek UFE aylik bazda beklentiler dahilinde %0,3 artarken, yillik
cekirdek enflasyon %7,2'de sabit kaldi.

ABD’de Eyluil ay1 perakende satis verileri karisik bir tablo ¢izdi. Aylik bazda man-
set perakende satislar %0,2 artis beklentilerine karsin yatay kalirken, ¢ekirdek
perakende satislar %0,3 olan tahminlerin hafif Gizerinde %0,4 artti. Agustos ay!1
verileri ise yukari yonde revize edildi.

Almanya’da Eyliil ayi tiiketici enflasyonu verileri dncli hesaplamalarla uyumlu
olarak yakin dénemin zirve seviyesine cikti. AB uyumlu TUFE 8ncii hesaplamalar-
la uyumlu olarak aylik bazda %2,2 artarken, yillik enflasyon %8,8'den %10,9'a
yikseldi.

Euro Bolgesi'nde Agustos ayinda sanayi tretimi hizli toparlandi. Aylik bazda
bdlge genelinde sanayi tiretimi %0,6 olan tahminlerin izerinde %1,5 artarken,
yillik bazda sanayi tretiminde %2,5 blyime kaydedildi.

ingiltere’de sanayi iiretimi Agustos’ta beklentilerin 6tesinde zayifladi. Agustos
ayinda lilkede sanayi tiretimi %0,2 olan beklentileri asarak %1,8 daraldi. Uretim-
de yillik bazda azalis ise %5,2'yi buldu. Aylik hesaplanan gayri safi yurtici hasila
verisi ise Agustos'ta aylik bazda %0,3 kii¢lilmeye isaret etti.

Cin'de Eyliil ay1 enflasyon verileri beklentilerin altinda kaldi. Aylik bazda TUFE
Eylul'de %0,4 olan beklentilerin hafif altinda %0,3 artarken, yillik enflasyon Agus-
tos ayindaki %2,5'ten %2,8'e yiikseldi. UFE yillik enflasyonu ise Agustos'taki %
2,3'ten %1,0 olan tahminlerin 6tesinde gerileyerek %0,9'a indi.

Macaristan Merkez Bankasi (MNB) ara toplanti yaparak para politikasi faizini %
15,50'den %25,00'a ¢ikardi. Gliney Kore Merkez Bankasi (BoK) beklentiler dahi-
linde para politikasi faizini %2,50'den %3,00'a ylkseltti. Sili Merkez Bankasi (BCC)
beklentilerle uyumlu olarak para politikasi faizini %10,75'ten %11,25'e artirdi.

Jeopolitik belirsizlikler, siki finansal kosullarin uzun stire devam edebilecedi
beklentileri ve resesyon kaygilariyla riskli varliklar haftaya zayif basladi. ABD
enflasyonunda en kétiiniin geride kalmis olabilecegi degerlendirmeleri ve ingil-
tere’'nin genislemeci planini revize edebilecegdi beklentileri ile son glinlerde
gelismis ekonomi borsalarinda toparlanma kaydedildi. ABD'de agiklanan 2022
Uclincti ceyrek banka bilancgolari ise karisik bir tablo ¢izerek fiyatlamalara sinirh
etki yapti. 13 Ekim kapanislarina gore, MSCI gelismekte olan ekonomilerin hisse
senetleri endeksi %4,8, MSCI diinya hisse senedi endeksi %0,2 oraninda gecen
haftaki seviyesinin altinda bulunuyor. ABD 2 yillik tahvil faizinde yukselis stirer-
ken, diger gosterge faizler 6nceki hafta kapanis seviyelerinde bulunuyorlar.
Dolar endeksi 6nceki hafta seviyesinin hafif tizerine ¢ikarken, gelismekte olan
ekonomilerin para birimleri ortalamada deger kaybetti. Jeopolitik belirsizliklere
karsin glicli dolar ve yiiksek faizler altin ve ham petrol fiyatlarini baskiladi.

Adustos ayina dair aktivite verilerinin ve Hazine'nin yurticindeki borglanmalari-
nin izlendigi haftada Turk finansal varliklarda kirilgan bir seyir gézlendi.

Adustos'ta cari dengede acik olusurken, altin ve eneriji harig ¢ekirdek dengedeki
iyilesme hiz kazandi. 2021 Agustos'ta 1,1 milyar dolar fazla veren toplam cari
islemler dengesi 2022'nin ayni ayinda 3,1 milyar dolar acik verdi. Ayni dénemde
altin harig cari denge 1,3 milyar dolar fazladan 869 milyon dolar agiga dénerken,
enerji harig cari fazla gegen yila gére 709 milyon dolar azalarak 4,0 milyar dolara
indi. Boylece 2021 Agustos'ta 5,0 milyar dolar olan altin ve enerji hari¢ ¢ekirdek

cari fazla 2022 Agustos'ta 6,3 milyar dolara ytikseldi. Hizmet gelirlerinde
yavaslama suirerken, dis ticaret agigindaki hizli genisleme cari agiktaki artisin
nedeni olmayi stirdirdi. Agustos'ta cari agigin finansmaninda bor¢lanma
ve net-hata noksan kalemlerine ek olarak sermaye girisleri rol oynarken,
rezervler arttl. Austos ayinda resmi rezervler 10,8 milyar dolar artarken, net
hata-noksan kaleminden yaklasik 4,0 milyar dolar giris meydana geldi.

Agustos'ta sanayi Uretimi aylik bazda toparlandi. Mevsim ve takvim etkisin-
den arindinlmis veriler toplam sanayi tiretiminin aylik bazda %2,4, imalat
sanayi Uretiminin %2,7 arttigini gésterdi. Ancak ayni ddnemde takvim etki-
sinden arindirilmis sanayi tretiminde yillik artis hizi toplam sanayide Tem-
muz'daki %2,5'ten %1,0'a, imalat sanayinde %4,3'ten %2,2'ye yavasladi.
Agustos sonuglariyla birlikte, mevsimsel etkilerden arindiriimis tig ayhk
ortalamalarin yillik degisimi salgin sonrasi toparlanma suirecinin en dusiik
seviyesine indi. Agustos ayindaki toparlanma ana faaliyet kollarinda farklila-
san hizlarda yasanirken, faaliyet kollarinda genele yayilan toparlanma kay-
dedildi. Sadece 5 faaliyet kolunda uretim azald.

Perakende satislar ve ciro da Agustos'ta toparlanirken, reel ti¢ aylk ortala-
malar yavaslamayi teyit etti. Aylik bazda reel perakende satislar %3,7 oranin-
da artarken, yillik bazda artis hizi Temmuz'daki %2,3'ten %9,0'a cikti. Uc aylk
ortalama perakende satislarin yillik degisimi ise %9,4'ten %5,9'a indi. Gidada
aylik bazda %3,1'lik artis yasanirken, akaryakitta satis hacmi %4,1 artti. Gida
ve yakit hari¢ ¢ekirdek perakende satiglarda artis ise %3,8 oldu. Toplam ciro
endeksi Agustos'ta aylik bazda %6,8 artarken, nominal yillik bazda artis hizi
%123,0'dan %130,3'e yiikseldi. Reel bakildiginda ise yillik bazda ciro artisi %
29,3'ten %27,1'e yavasladi. Reel cirolarin lg aylik ortalama degisimi ise %
28,1'den %25,8'e geriledi. Aylik bazda ciro artisi en hizli %10,7 ile insaatta
olurken, hizmetlerde %9,2, ticarette %6,3 ve sanayide %5,7 ciro artisi kayde-
dildi.

Adustos'ta istihdam orani artarken, isgtictine katilimdaki artisa ragmen
issizlik oraninda dusts surdi. Mevsimsellikten arindiriimis verilere gére
Temmuz'da %10,0 olan issizlik orani Agustos'ta %9,6'ya dustil. issiz sayisi
aylik bazda 100 bin kisi azalisla 3 milyon 312 bin kisi oldu. istihdam aylik
bazda 366 bin kisi artarak 31 milyon 14 bin kisiye, istihdam orani %47,4'ten
%47,9'a yiikseldi. isgiciine katilim orani %52,6'dan %53,0'a yiikselerek
issizlik oranindaki dustsu sinirladi. Arindirilmamig verilere gore issizlik orani
ise yillik bazda 2,2 ylizde puan gerileyerek %9,6'ya indi.

Hazine yurtici piyasalarda 2 tahvil ve bir de kira sertifikasi ihrac etti. 5 yil
vadeli sabit kupon 6demeli tahvilde 21,2 milyar TL bor¢lanirken, ortalama
bilesik faiz %10,73 oldu. 7 yil vadeli degisken faizli tahvilde rekabetgi olma-
yan teklifler dahil toplamda 4,8 milyar TL bor¢lanirken, ihalede ortalama
yillik bilesik faiz %20,79 oldu. 6 ayda bir donemsel olarak %5,23 kira 6deme-
sine sahip kira sertifikasinda ise toplam bor¢lanma yaklasik 11,5 milyar TL
oldu.

TCMB Piyasa Katilimcilar Beklenti Anketi Ekim sonuglarini agikladi. Buna
gore bir 6nceki ankette %67,7 olan 2022 sonu enflasyon beklentisi %67,8'e,
12 ay sonrasi enflasyon beklentisi %36,7'den %37,3'e ve 24 ay sonrasi
enflasyon beklentisi %20,6'dan %21,2"ye yukseldi. Doviz kuru beklentilerin-
de kademeli ylikselis stirerken, 2022 bliytime 6ngoriisi %4,8'den %5,1'e
yukseldi. 2023 bliylime beklentisi ise %4,5'ten %4,2'ye cekildi.

Turk finansal varliklar hafta genelinde ayrisan performanslar kaydetti. Hisse
senetleri gosterge endeksleri TL bazinda yukselirken, MSCI Turkiye endeksi
7-13 Ekim déneminde geriledi. Ulke risk primi hafif gerilerken, tahvil faizleri
yukseldi. TL ise haftayi bir miktar deger kaybi ile tamamlamak tizere.
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Yurtigi ve Yurtdisi Faizler

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

TL % Baz Puan

2 Yilhk 16.03 46 165 -671
5 Yillik 10.72 26 6 -1474
10 Yillik 13.45 139 202 -1087
TLRef 12.10 11 -86 -212
TCMB Agirlikh Ortalama 12.00 0 -100 -200
usD

5 Yillik 10.90 7 87 348

10 Yillik 11.04 10 81 330

5 Yillik USD CDS (Baz puan) 765 -3 65 206

Kiiresel Faizler

ABD-2 Yilhk 4.42 11 64 369

ABD-10 Yillik 3.88 0 47 239

Almanya-2 Yillik 1.84 -2 44 248

Almanya-10 Yillik 2.19 0 49 237

Raporun yayinlandigi giin Tiirkiye saati ile 15.30 itibariyla

Yeni hafta

Yeni haftada jeopolitik gelismelere dair haberlerin yaninda, makroekonomik e

veri akisi ve merkez bankasi yetkililerinin konusmalari yakindan izlenecek.

Veri takviminde ABD’de Bej Book raporu, Eylul ayi sanayi Gretimi, konut bas-

langiglari, insaat izinleri ve ikinci el konut satislari bulunuyor. Avrupa’da Euro

Bolgesi Ekim ayi tliketici gliven endeksi ve yatirimci gliven endeksi (Zew),

Eyliil ay1 nihai enflasyon verileri ve Avrupa Konseyi toplantisi izlenecek. ingil-

tere’de Eylul ay1 enflasyon verileri aciklanacakken, mali paket konusundaki

gelismeler 6nemli olacak. Cin'de hafta sonu Komdinist Parti Kongre'si yapila-

cakken, hafta icinde biiylime, sanayi Uretimi, perakende satislar ve dis ticaret
istatistikleri izlenecek.

Yurticinde gelecek hafta glindemin 6n sirasinda TCMB Para Politikasi
Kurulu (PPK) faiz karari yer alacak. Beklenti TCMB'nin bu toplantida da
faizlerde 100 baz puan indirime gidebilecegi yoniinde. Hazine ise Eylil ayi
merkezi yonetim bitcesini aciklayacak.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Donem Beklenti Onceki
17Eki  Cin Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) Eyltl 81.0 79.4
17Eki  Turkiye Buitce Dengesi (milyar TL) Eyltl -3.59
18Eki  Cin GSYH Buylmesi (ceyrelik) 3C22 3.5% -2.6%
18Eki  Cin Sanayi Uretimi (yillik degisim) Eyltl 4.5% 4.2%
18Eki  Almanya ZEW Ekonomik Hissiyati Ekim -65.0 -61.9
18 Eki ABD Sanayi Uretimi (aylik degisim) Eylil -0.1% -0.2%
19Eki  ABD Bej Kitap

20 Eki Tarkiye TCMB Faiz Karari Ekim 11.00% 12.00%
20Eki  ABD ikinci El Konut Satislari (aylik degisim) Eyltl -0.4%
21Eki  Tarkiye Tuketici GUven Endeksi Ekim 72.40
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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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