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e Kuresel riskli varliklara olan talep bu hafta dalgali bir seyir izledi.

e  Bu hafta aciklanan makroekonomik veriler karisik bir tablo cizdi. Avrupa
Merkez Bankasi (ECB) politika faizlerini sabit tutacagi beklentilerine karsin 25
baz puan artirdi. ABD'de enflasyon verileri karisik sinyaller verdi. Petrol fiyat-
lart bazi OPEC+ Uyelerinin aldigi arz kisitlamalarini uzatma kararinin ardin-
dan ylkselmeye devam ederken, bu gelismeler kiiresel enflasyonist baski-
nin artacagina yonelik endiseleri artiriyor. Cin Merkez Bankasi (PBoC) ekono-
miyi canlandirmak icin ¢esitli adimlar atarken, Cin’de beklenti Gizerinde ge-
len aktivite verileri ekonomik toparlanmaya dair pozitif sinyaller verdi. Bu
gelismelerle, hafta boyunca kiiresel risk istahi dalgal bir seyir izledi.

. ECB politika faizlerini artirdi. Diinkii toplantisinda ECB, %3,75 olan depo
faizini %4,00a, %4,25 olan temel refinansman faizini %4,50'ye ve %4,50 olan
marjinal fonlama faizini %4,75'e ¢ikardi. Karar sonrasi yayimlanan agiklama-
da, enflasyonda gerileme siirse de uzun sure ylksek seviyelerde kalacagi
6ngorisu yinelendi. Politika faizlerinin geldigi mevcut seviyenin, yeterince
uzun slireler korunmasi halinde, enflasyonun hedefine ulasmasinda 6nemli
katkilar yapacaginin alti cizildi. ECB, bor¢lanma maliyetlerinin gerektigi stire-
ce yeterince kisitlayici seviyelerde tutulacagini ve sikilasmanin seviyesi ve
stresinin belirlenmesinde verilere bagli yaklasimini koruyacagini tekrarladi.
Karar metninde ECB 6niimuizdeki doneme ait projeksiyonlarini da yayimladi.
2023 enflasyon beklentisini %5,4'ten %5,6'ya; 2024 beklentisini ise %3'ten
%3,2'ye yukseltti. 2025 enflasyon beklentisi ise %2,1 olarak belirlendi. Geg-
misteki faiz artinmlarinin finansal kosullari guicli bir sekilde sikilagtirmasinin
talep lizerindeki etkileri ve zayiflayan kiiresel ticaret nedeniyle ECB blyiime
tahminlerini asagi ¢cekerken, 2023 icin %0,7, 2024'te %1,0 ve 2025 icin %1,5
blyime 6ngérdugini agiklad.

e ABD’de yillik tiiketici enflasyonu Agustos'ta beklentilerin hafif Gizerinde ger-
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ceklesti. Tiiketici fiyat endeksi (TUFE) Agustos'ta aylik bazda beklentilerle
uyumlu sekilde %0,6 artarken, yillik enflasyon Temmuz ayindaki
%3,2'den %3,7'ye ylkseldi. Tahminler yillik enflasyonun Agustos'ta
%3,6'ya cikacagi yonlindeydi. Ayni ddnemde gida ve eneriji harig cekir-
dek TUFE aylik enflasyonu %0,3 ile %0,2 olan tahminlerin hafif lizerinde
gelirken, yillik cekirdek enflasyon %4,7'den %4,3’e geriledi.

ABD’de Agustos ayinda uretici fiyatlar beklentilerin tizerinde artarken,
perakende satis verileri pozitif sinyaller verdi. ABD'de Uretici fiyat endek-
si (UFE) Agustos'ta aylik bazda %0,7 yiikselirken, yillik bazda artis hizi
%1,2 olacag tahminlerinin izerinde %1,6 seviyesinde gerceklesti. Ote
yandan, perakende satislar Agustos'ta beklentileri asarak aylik bazda
%0,6 artis gosterdi. Gida ve enerji harig ¢cekirdek satislar da %0,1 gerile-
yecegi tahminlerinin aksine %0,1 yiikseldi.

Euro Bolgesi'nde Temmuz ayinda sanayi Uretimi beklentilerin 6tesinde
daraldi. Sanayi Gretimi Temmuz'da aylik bazda %0,7 kiigllecegdi tahmin-
lerinin gerisinde %1,1 daraldi. Haziran ayindaki aylik degisim orani
%0,4'e revize edildi. Yillik bazda ise sanayi Gretiminde daralma derinlesir-
ken, Haziran ayindaki -%1,1'den -%2,2'ye geriledi.

Almanya’da Zew Eylil'de beklentilerden gii¢li geldi. Austos ayinda
-12,3 olan ve Eyliil'de -15,0’a inmesi beklenen endeks -11,4’e toparlandi.
Mevcut durum alt endeksi ise -71,3ten -75,5 olan tahminlerin de 6tesin-
de zayiflayarak -79,4’e geriledi.

Cin’de Agustos ayl ekonomik aktivite verileri beklentilerin tizerinde gel-
di. Cin'de perakende satiglar Agustos’ta yillik bazda %3,0 yiikselecegi
tahminlerinin 6tesinde %4,6 artis gosterdi. Sanayi Uretimi de %3,9 artis
beklentilerini geride birakti ve yillik bazda %4,5 genisledi.

Kuresel risk istahi hafta boyunca karisik sinyaller veren makroekonomik
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veriler, ECB'nin faiz artinm karari ve enerji piyasalarindaki gelismeler ile
dalgali bir seyir izledi. MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse senedi endek-
si 14 Eylil itibaryla 6nceki hafta kapanisinin %0,8 tzerindeyken, MSCI diin-
ya geneli hisse senedi endeksi de %1,1 artig gosterdi. ABD ve Almanya’da
tahvil faizleri yukseldi. Dolar endeksi bu hafta ylkselirken, gelismekte olan
ekonomilerin para birimleri de degisen oranlarda da olsa haftayi deger
kazanciyla kapatacak gibi gortintiyor. Ham petrol fiyati haftayi yukselisle
kapatmaya hazirlanirken, emtia fiyatlarinin genelinde ise daha sinirh bir
yukselis yasandi.

Bu hafta Tirk finansal varliklara yonelik risk istahi kirilgan bir tablo cizdi.

Temmuz ayinda cari islemler acigi genisledi. 2022 Temmuz'da 3,5 milyar
dolar olan toplam cari actk 2023'tin ayni ayinda 5,5 milyar dolara ¢ikti. Ge-
¢en yil Temmuz'da 4,3 milyar dolar olan altin ve enerji harig ¢ekirdek cari
fazla 2023 Temmuz'da 717 milyon dolara dustl. Bu sonugla Ocak-Temmuz
doneminde toplam cari actk 2022'nin ayni dénemine gore 10,1 milyar dolar
genisleyerek 42,3 milyar dolara cikti. Cekirdek cari fazla ise 12,6 milyar dolar
azalarak 8,3 milyar dolara indi. Haziran ayinda 56,5 milyar dolar olan 12 aylik
toplam cari actk Temmuz'da 58,5 milyar dolara genislerken, cekirdek cari
fazla 42,1 milyar dolardan 38,5 milyar dolara indi. Dis ticaret agigindaki
genislemenin yaninda hizmetlerdeki gerileme ve gelir kalemlerindeki ¢ikis-
lar cari dengedeki bozulmada etkili oldu. Temmuz'da bor¢lanma zayif kalsa
da sermaye akimlari ve net hata-noksan kalemlerindeki girisler resmi re-
zervlerde artisi sagladi.

Sanayi Uretimi Temmuz'da karisik bir gértiniim ¢izdi. Mevsim ve takvim
etkisinden arindirilmis verilere gore toplam sanayi tretimi aylik bazda %0,4
daralirken, takvim etkisinden arindirilmis verilere gére yillik bazda %7,4
buyldi. Arindinlmamis veriler ise ¢alisilan gtin sayisinin farkliligini yansitir
sekilde Temmuz'da gegen yila gore ¢cok daha giclii artislara isaret etti. Ge-
¢en yil tatiller nedeniyle Temmuz ayinda isglinii sayisi azken, bu yil bayram
tatilinin Haziran’a kaymasi ile toplam sanayi tiretiminde yillik bazda %18,7
artis kaydedildi. Temmuz'da ana faaliyet kollarinda ayrisma gozlenirken,
sermaye mali ve dayaniksiz tiiketim mali Giretimi zayiflayanlar tarafinda yer
aldi. Mayis ve Haziran'da hizli artan yiiksek teknolojili Grtinlerin imalatinda
Temmuz'da sert diislis yasandi. Alt faaliyet kollarinin ise yarisinda tretim
artti.

Temmuz ayinda istihdam yukselirken, isguicline katilimda gerceklesen artis
issizlik oranindaki duistisi sinirladi. Mevsimsellikten arindirilmis verilere
gore Haziran ayinda %9,6 olan issizlik orani Temmuz'da %9,4’e geriledi. Issiz
sayisi aylik bazda 38 bin kisi azaligla 3 milyon 291 bin kisi oldu. istihdam
aylhk bazda 318 bin kisi artisla 31 milyon 671 bin kisiye yiikseldi. istihdam
orani %47,9'dan %48,4'e cikarken, isgliciine katilim orani da %53,0'dan
%53,4'e yiikseldi. Arindirlmamis verilere gore issizlik orani ise yillik bazda
0,9 ylizde puan gerileyerek %9,7'ye indi. Tamamlayici issizlik gostergelerine
gore genis tanimli issizlik genele yayilan bicimde duistis gosterdi. Cinsiyete
gore bakildiginda hem erkeklerde hem kadinlarda issizlik oranlarinda dusus
gozlendi. Ote yandan, genc erkeklerde issizlik orani yatay kalirken, geng
kadinlarda igsizlik geriledi.

Merkezi yonetim butgesi tahakkuk bazli sonuclar Agustos’ta nakit gercek-
lesmelerin hafif gerisinde kalsa da, biitce dengesi Agustos'ta fazla verdi.
Toplam gelirler Austos'ta yillik bazda %100,7 artarak 613,9 milyar TL oldu.
Toplam giderler %86,1 artisla 562,7 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Boyle-
ce 2022 Agustos'ta 3,6 milyar TL fazla veren toplam biitce dengesi 2023'Gin
ayni ayinda nakit gerceklesmelerin isaret ettiginin altinda 51,3 milyar TL

fazla verdi. Faiz disi fazla 138,4 milyar TL ile yine nakit verilerin isaret
ettigi 140,7 milyar TL'nin hafif gerisinde kaldi. Agustos sonuglariyla
birlikte, ilk sekiz ayda gelirler %69,6 artarken, giderlerde %94,9 ile daha
yuksek oranli artis meydana geldi. Bu sonuglarla 2022 Ocak-Agustos
doéneminde 33,1 milyar TL fazla veren bltce dengesinde 2023’ln ayni
doéneminde 383,4 milyar TL acik olustu. Gecen yil ayni dénemde 207,1
milyar TL fazla veren faiz digi denge ise 16,7 milyar TL'ye geriledi.

Perakende satislar Temmuz ayinda hizlanirken, reel cirolarda artis go-
rildi. Temmuz ayinda aylik bazda reel perakende satislar %2,7 oranin-
da artarken, yillik bazda artis hizi %31,0'a yiikseldi. U¢ aylik ortalama
perakende satiglarin yillik dedisimi ise Haziran ayindaki % 29,2'den
%30,3'e ¢iktl. Gidada aylik bazda %2,4 dusus gozlenirken, akaryakitta
aylik degisim -%1,0 oldu. Gida ve otomotiv yakiti hari¢ cekirdek pera-
kende satislarda artis ise %5,9 ile toplamdaki sonuglarin tizerinde ger-
ceklesti. Tekstil, giyim ve ayakkabida aylik bazda perakende satislar %
0,1 geriledi. Toplam ciro endeksi Temmuz'da aylik bazda %11,2 yiikse-
lirken, nominal yillik bazda artis hizi %54,2'den %77,0'a ¢ikti. Ayhk baz-
da reel ciro artisi en hizli %2,9 ile ticarette olurken, insaatta %1,7 yukse-
lis gorildi. Ayrica sanayi ve hizmetlerde reel cirolar %0,2 artis kaydetti.

TCMB 6zel sektoriin yurtdisindan sagladigi kredi borcu Temmuz ayi
verilerini yayimladi. Buna gore, Temmuz itibariyla 6zel sektoriin yurtdi-
sindan temin ettigi uzun vadeli kredi borcu bir 6nceki aya gore 0,6
milyar dolar artisla 146,3 milyar dolara yukseldi. Veriler, kalan vadeye
gore incelendiginde, Temmuz itibariyla 1 yila kadar vadesi olan borcun
ana para 6demelerinin toplam 43,4 milyar dolar seviyesinde olduguna
isaret etti.

Eylul'in ilk haftasinda TCMB rezervlerinde sinirli degisimler gozlendi. 8
Eylil'de biten haftada TCMB altin rezervleri haftalik bazda yaklasik 0,5
milyar dolar azalirken, doviz rezervleri yaklasik 0,5 milyar dolar yiikseldi.
Boylece briit rezervler 120,6 milyar dolarda yataya yakin seyrederken,
net rezervler de 16,2 milyar dolardan 16,8 milyar dolar seviyesine yiik-
seldi.

Yabancilarin Turk finansal varliklarina ilgisi bir hafta aradan sonra nega-
tife dondi. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindiriimis verilerine
gore, yurtdisi yerlesikler 8 Eylll'de biten haftada 0,7 milyon dolar karsili-
g1 Turk hisse senedi satisi yaparken, devlet i¢ bor¢clanma senetlerinde
(DIBS) portfoylerini 28,1 milyon dolar azalttilar. Boylece hafta genelinde
yabancilar toplamda 29,1 milyon dolarlik Tiirk finansal varlik satisi yap-
mis oldular.

8 Eyliil'de biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevduat-
lar1 0,3 milyar dolar artig gosterdi. TCMB'nin verilerine gore, haftalik
bazda hanehalki YP mevduati parite etkisinden arindiriimis olarak yak-
lasik 0,5 milyar dolar gerilerken, tlizel kisiler YP mevduat parite etkisin-
den arindirimis olarak yaklasik 0,8 milyar dolar ytikseldi. 8 Eyltil 2023
itibariyla bankalardaki toplam YP mevduat miktari, gegen yilin ayni
donemine gore %13,3 azalarak 211,6 milyar dolar oldu.

Yurticinde Turk finansal varliklara yonelik talep hafta genelinde kirilgan
bir gorinti verdi. Hisse senetleri gosterge endeksleri TL bazinda geri-
lerken, MSCI Turkiye endeksi 14 Eylul itibariyla %3,2 oraninda diisus
gosterdi. Hafta icinde Ulke risk primi yukselirken, kisa vadeli tahvil faiz-
lerinde artis gériildii. Ote yandan, TL dolar ve euro esit agirlikli sepet
kur karsisinda haftay1 deger kaybiyla kapatacak goriintiisu sergiliyor.
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler

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

TL

usD

2 Yillik
5 Yillik
10 Yillik
TLRef
TCMB Agirlikli Ortalama

5 Yillik
10 Yilhk
5 Yillik USD CDS (Baz puan)

Kiresel Faizler
ABD-2 Yillik
ABD-10 Yillik
Almanya-2 Yillik
Almanya-10 Yillik

% Baz Puan
28,70 521 1048 1873
22,97 256 268 1408
24,42 366 514 1459
26,50 22 819 1623
25,00 -11 750 1596
8,49 18 -1 -20
8,87 19 9 9
386 14 -18 -121
5,05 6 7 64
4,33 8 7 50
3,21 14 14 48
2,67 7 3 11

Raporun yayimlandigi giin Tiirkiye saati ile 16.40 itibariyla

Yeni hafta

®  Kuresel tarafta ontiimuzdeki hafta belli basli merkez bankalarinin faiz kararlari
6n planda olacak. Fed, ingiltere Merkez Bankasi (BOE) ve Japonya Merkez
Bankasi (BOJ) faiz kararlarini aciklayacak. Ayrica Euro Bélgesi ve ingiltere ‘de
Adustos ay1 enflasyon rakamlari yayimlanacak. Haftanin son is giininde ise
gelismis Ulkelerin imalat sektori satin alma yoneticileri endeksi verileri (PMI)

Yurticinde bu haftanin en 6nemli gelismesi TCMB Para Politikasi Kurulu

(PPK) faiz karari olacak. Ayrica Temmuz ay1 konut fiyat endeksi gelismeleri
ile Eyll ayi tuketici gliven endeksi rakamlari agiklanacak.

aciklanacak.
Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
18 Eyl  Tirkiye Konut Fiyat Endeksi (aylk degisim) Temmuz 4,8%
19 Eyl Euro Bolgesi TUFE (aylik degisim) Agustos 0,6% -0,1%
19Eyl  ABD Yeni Konut Baslangiclari (milyon adet) Adustos 1,445 1,443
20Eyl ingiltere TUFE (ayhik degisim) Agustos 0,7% -0,4%
20 Eyl ABD Fed Faiz Kararn (Ust bant) Eylul 5,50% 5,50%
21 Eyl  Turkiye Tiketici Glven Endeksi Eylul 68,0
21 Eyl  Turkiye TCMB Faiz Karar Eylul 30,0% 25,0%
21Eyl  ingiltere BOE Faiz Karari Eylil 5,50% 5,25%
21 Eyl  Euro Bolgesi Tiketici Glven Endeksi Eylul -16,5 -16,0
22 Eyl  Japonya BOJ Faiz Karari Eylil -0,1% -0,1%
22 Eyl  Japonya Gekirdek TUFE (yillik degisim) Agustos 3,0% 3,1%
22Eyl  Euro Bélgesi imalat PMI Eylil 44,0 43,5
22Eyl  ABD imalat PMI Eylil 47,8 47,9
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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.

m Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi T:+90 212 334 50 50 F: +90 212 334 52 34
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