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Kuresel riskli varliklara olan talep bu hafta genelinde zayif bir seyir izledi.

ABD’de yeni secilen baskan doneminde tarifeler basta olmak tizere ekonomi
politikalarinda belirsizligin artabilecegi endiseleri riskli varliklara yonelik talebi
baskiladi. Ulkede Ekim ay1 enflasyonu beklentiler dahilinde gelse de ABD Merkez
Bankasi (Fed) Bagkani Jerome Powell'in ve bazi Fed lyelerinin aciklamalari faiz
indirimlerinin daha 6nceden fiyatlanandan az olabilecedi endiselerine yol acar-
ken tahvil faizlerinde yukselis ve dolarda giiclenmeye yol acti. Avrupa ve Cin'de
aciklanan makroekonomik veriler ise karisik bir tablo cizdi.

ABD’de Ekim tiiketici enflasyonu hem manset hem de cekirdekte beklentiler
dahilinde geldi. Manset tiiketici fiyat endeksi (TUFE) aylik bazda %0,2 artarken,
yillik enflasyon Eylul'deki %2,4'ten %2,6'ya ylkseldi. Ayni donemde gida ve enerji
hari¢ cekirdek TUFE aylik enflasyonu %0,3 seviyesinde gelirken, ¢ekirdek TUFE
yillik enflasyonu %3,3'te yatay kaldi.

ABD'de Ekim ay1 Uiretici fiyat endeksi (UFE) beklentiler dahilinde gelirken, haftalik
issizlik maasi basvurulari geriledi. Aylik bazda manset UFE %0,2 artarken, yillik
enflasyon Eylul'deki %1,9'dan %2,4'e ylkseldi. Gida ve enerji harig ¢ekirdek
UFE'de aylik enflasyon %0,3 seviyesinde gelirken, cekirdek UFE yillik enflasyonu
%2,9'dan %3,1'e ¢ikti. 9 Kasim haftasinda issizlik maasi basvurulari 217 bin kisi ile
221 bin kisilik 6nceki hafta seviyesinde yatay kalacagi yontindeki tahminlerin
altina indi.

Euro Bolgesi'nde Uglinci ceyrek blylimesi teyit edilirken, Eylul ay1 sanayi Ureti-
mindeki zayiflik tahminlerin &tesinde gerceklesti. On hesaplamalarla uyumlu

sekilde GSYH ceyreklik biiyiimesi %0,4, yillik buylmesi de %0,9 olarak teyit edildi.

Bolge genelinde sanayi tretimi ise Eyliil'de aylik bazda %2,0 ile %1,4 olan tah-
minleri asan bir dusiis gosterirken, Agustos ayi verileri asagi revize edildi. Eylil'de
yillik bazda daralma ise %2,8 seviyesinde gerceklesti.

Almanya’da yatinmci giiven endeksi (Zew) Kasim’da zayif bir tablo ¢izdi. Ekim'de
13,1 olan endeks yataya yakin kalacagi beklentilerinin aksine 7,4’e dustu. Ayni
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doénemde mevcut durum alt endeksi -86,9'dan -85’e toparlanacagi tahminle-
rine karsin -91,4’e geriledi.

®  Cin'de Ekim ayi sanayi Uretimindeki yavaslamaya karsin perakende satiglar

hizlandi. Sanayi Giretiminde yillik bliytime orani Eylil'deki %5,4'ten Ekim'de
%5,6'ya hizlanacagdi beklentilerine karsin %5,3'e indi. Ayni donemde peraken-
de satiglarin yillik artis orani hizi ise %3,2'den %4,8’e ¢ikarak %3,8 olan tah-
minlerden gliclii geldi.

®  Japonya'nin l¢lincli ceyrek blytmesi beklentiler dahilinde geldi. Ceyreklik

bazda GSYH %0,2 artarken, yillik buylime hizi %2,2'den %0,9'a yavasladi.
Tuketimdeki glicli sonuglara karsin yatinmlardaki daralma ve net dis talep-
ten gelen negatif etki blytumeyi sinirladi.

®  Kiresel risk istahi geride kalan haftada ABD ‘de ekonomi politikalarinda belir-

sizligin artabileceg@i endiseleriyle zayif bir seyir izledi. Tahvil faizlerinde yukse-
lisler yasanirken, dolar hem diger gelismis hem de gelismekte olan ekonomi-
lerin para birimleri karsisinda guiclu bir seyir izledi. Hisse senetleri gosterge
endeksleri geriledi. 14 Kasim itibariyla MSCI diinya endeksi gecen hafta kapa-
nisinin %1,0 altindayken, MSCI gelismekte olan ekonomiler endeksinde kayip
%4,5'i buldu. Orta Dogu’da devam eden ateskes gorusleri ve glclii dolar
egilimi altin fiyatlarini asagi yonde baskilarken, enerji fiyatlarinda ayrisma
dikkat cekiyor. Arz fazlasi olusabilecegdi beklentileri ile Brent tipi ham petrol
fiyati haftayi kayipla kapatmaya hazirlaniyor. Ote yandan, jeopolitik gerilimler
nedeniyle Avrupa’nin tedarik sorunu yasayabilecegi endiseleriyle Avrupa icin
referans dogal gaz fiyati gecen hafta kapanisinin oldukga tizerinde seyredi-
yor. Diger emtia fiyatlarinda ise genel olarak zayif bir seyir gézleniyor.

e  Turkfinansal varliklara yonelik risk istahi bu hafta karisik bir seyir izledi.

®  TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi sonuclarini yayimladi. Bir 6nceki ankette %
44,11 olan yil sonu beklentisi %44,81’e ¢ikarken, 12 ay sonrasi icin beklenti %
27,44'ten %27,20'ye indi. Anket katimcilarinin 24 ay sonrasi icin beklenti ise
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%18,08'den %18,33'e yiikseldi. Bununla birlikte, ankette cari yil sonu dolar/TL
kuru beklentisi 36,63'ten 35,72'ye inse de 12 ay sonrasi icin tahmin 42,75 hemen
hemen sabit kald.

Merkezi yonetim butcesi Ekim’de nakit bazli sonuglardan gelirlerin belirgin sap-
masilyla daha zayif bir performans sergiledi. Ekim’de yillik bazda gelirler %62,4
artisla 769,2 milyar TL oldu. Vergi gelirleri yavaslarken, vergi disi gelirlerdeki
hizlanma toplam gelir artisindaki ivme kaybini sinirlad. Yillik bazda faiz disi
giderler %63,1 ile sinirl artsa da faiz giderlerindeki artis %103,9'u buldu. Boylece
toplam giderler %67,9 artisla 955,5 milyar TL olarak gerceklesti. Faiz giderleri
Ekim’de gucli artisini korurken, faiz disi kalemlerdeki hizlanma cari transferler ve
bor¢ verme kaynakli yasandi. Ekim'de toplam bitce acigi 180,3 milyar TL ile
nakit bazl sonucun iki katindan da fazla gerceklesti. Faiz disi dengede ise nakit
bazl gerceklesmedeki 26,7 milyar TL'lik fazlanin aksine 50,1 milyar TL acik olus-
tu. Boylece hem toplam denge hem de faiz disi denge gecen yilin ayni ayina
gore zayiflayan bir performans kaydetmis oldu. Ekim sonuglariyla birlikte ilk on
ayda yillik bazda butce gelirleri %75,1, harcamalar %79,4 oraninda artislar kay-
detti. Toplam bitge acigi 2023'tin ayni dénemindeki 608,1 milyar TL'den
2024'tin ayni déneminde 1 trilyon 260,3 milyar TL'ye ¢ikti. 2023'tin s6z konusu
déneminde 70,4 milyar TL olan faiz disi agik ise 211,4 milyar TL'ye yikseldi.

Eylil'de cari islemler hesabi yavaslayarak da olsa fazla vermeyi stirdir-

dii. 2023'Un ayni ayinda 2,8 milyar dolar olan cari islemler fazlasi 2024'tin Ey-
IGl'tinde 3,0 milyar dolara yukseldi. S6z konusu dénemde altin harig cari fazla 4,2
milyar dolardan 4,0 milyar dolara gerilerken, enerji harig cari fazla 6,7 milyar
dolarda yataya yakin kaldi. Bu sonuglarla, Eylul 2023'te 8,1 milyar dolar olan altin
ve enerji harig ¢ekirdek cari fazla 7,7 milyar dolara geriledi. 12 aylik rakamlar
toplam cari agigin Agustos'taki 9,8 milyar dolardan 9,7 milyar dolara indigini,
cekirdek cari fazlanin ise 50,6 milyar dolardan 50,3 milyar dolara geriledigini
gosterdi. Dis ticaret ve hizmet dengesindeki sinirli iyilesmelere karsin, gelir den-
gesindeki zayifliklar cari dengedeki iyilesmeyi yavaslatti. Finansman tarafinda,
dogrudan ve portféy yatinmlari ile bor¢glanmalardaki artisa ragmen, net hata-
noksan kalemindeki ¢ikislarin etkisi ile rezervlerde gerileme gorilda.

Eylul ayinda sanayi Uretimi bir miktar toparlandi. Mevsim ve takvim etkisinden
arindinimis verilere gore toplam sanayi Uretimi aylik bazda %1,6 artti. Takvim
etkisinden arindirilmis verilere gore yillik bazda daralma Adustos ayindaki %
5,2'den %2,4'e toparlandi. Arindirilmamis verilere gore ise yillik bazda sanayi
tretimi Eyliil'de %4,4 kiiclildii. Onceki ay zayif seyreden sanayi tiretimi Eyliil'de
bir miktar toparlanirken, momentum ve yayilim gdstergelerinde iyilesme kayde-
dildi. Aylk bazda yasanan dalgalanmalara karsin t¢ aylik ortalamalar sanayideki
zayiflamanin Eylil'de genele yaygin olmasa da duraksadigini gosteriyor. Ana
faaliyet kollarinda Eyliil'de ayrisan performanslar kaydedilirken, imalat sanayi alt
faaliyet kollarinin tgte ikisinde Uretim artti.

Eylul ayinda istihdam ve is glictine katihmda artis gorilirken, issizlik orani yata-
ya yakin seyretti. Mevsimsellikten arindirilmis verilere gore issizlik orani Eylil'de
%8,6 seviyesinde gerceklesti. Istihdam aylik bazda 95 bin kisi artisla 32 milyon
823 bine yukselirken, is glicline katilim da 131 bin yukselisle 35 milyon 923 bin
kisiye cikti. Boylece issiz sayisi aylik bazda 35 bin kisi artisla 3 milyon 100 bin kisi
oldu. Arindinimamis verilere gore issizlik orani yillik bazda 0,3 ylizde puan gerile-
yerek %8,6 seviyesine indi. Tamamlayici issizlik gostergelerine gére genis tanimli
issizlik rakamlarinda duistis goraldi. Eylil'de kadinlarnin istihdami hafif gerilerken,
erkeklerin istihdaminda artis goriildi. Geng nifusun issizlik oranlarinda kadin ve
erkeklerde ayrisma gorildi.

Perakende satiglar EylUl ayinda artis gosterdi. Eyliil ayinda mevsim ve takvim
etkilerinden arindinlmis reel perakende satislar aylik bazda %2,3 ytikselirken,
yillik bazda artis hizi %15,9 olarak gerceklesti. Gidada aylik bazda %0,4 artis
gorilirken, akaryakitta %1,2 dlsus oldu. Gida ve otomotiv yakiti hari¢ ¢ekirdek
perakende satislarda artis ise %3,8 ile toplamdaki sonuglarin tizerinde gercekles-

ti. Tekstil, giyim ve ayakkabida perakende satislar da %0,5 artis kaydetti.

Reel cirolarda Eylil ayinda genele yayilan bir yikselis gorilda. Toplam ciro
endeksi Eylil'de aylik bazda %5,5 ylkselirken, yillik bazda nominal artis hizi
%42,2'den %47,0'a cikti. Reel cirolarda Eyliil'de genele yayilan bir artis gordil-
di. Aylik bazda reel cirolar sanayi, ticaret, insaat ve hizmetlerde sirasiyla %
2,8,%2,7, %2,0 ve %1,3 yiikseldi.

TUIK Eyliil ayr dis ticaret endekslerini yayimladi. Buna gére, Eylil'de yillik
bazda ihracat miktar endeksi %5,2, ithalat miktar endeksi %5,8 geriledi.
Mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis verilere gore ise, aylik bazda ihra-
cat %4,6 azalirken, ithalat miktar endeksinde gerileme %0,7'de kaldi. S6z
konusu ayda bir dnceki yilin ayni ayina gore ihracat birim deger endeksi %
3,6 artarken, ithalat birim deger endeksi %4,7 yikseldi. Boylece dis ticaret
haddi yillik bazda 1 puan azalarak 86,7 degerini aldi.

Hazine ve Maliye Bakanhgi (HMB) bu hafta dort tahvil ve iki kira sertifikasi
ihraci gerceklestirdi. 2 yil vadeli sabit kupon 6demeli tahvil ihraciyla reka-
betci olmayan teklifler (ROT) dahil toplamda 42,2 milyar TL borglanilirken,
ihalede ortalama yillik bilesik faiz %43,21 seviyesinde gerceklesti. 6 yil vadeli
degisken faizli tahvil ihalesinde ROT dahil toplamda 13,1 milyar TL borglani-
lirken, ortalama yillik bilesik faiz %52,06 oldu. TL cinsi 5 yil vadeli ve sabit
kupon 6demeli tahvilde rekabetci olmayan teklifler dahil toplam satis 30,6
milyar TL iken, ihalede ortalama yillik bilesik faiz %35,41 seviyesinde olustu.
2 yil vadeli ve %18,50 oraninda 6 ayda bir dénemsel kira 6demeli kira sertifi-
kasinda toplam satig ise 12,1 milyar TL oldu. Yaklasik 1,5 yil vadeli ve %2,32
oraninda 6 ayda bir kupon 6demeli dolar cinsi devlet tahvilinde satis tutari
562 milyon dolar olurken, ayni vade ayni oranda kira 6demesi yapacak olan
kira sertifikasinda satis tutar 208,4 milyon dolar olarak gerceklesti.

8 Kasim haftasinda TCMB rezervlerinde dusus gorildi. 8 Kasim haftasinda
TCMB doviz rezervleri haftalik bazda yaklasik 0,9 milyar dolar, altin rezervleri
de 1,4 milyar dolar gerileme kaydetti. Béylece briit rezervler 157,3 milyar
dolara indi. Benzer sekilde, net rezervler de 8 Kasim haftasinda 61,2 milyar
dolardan 60,7 milyar dolara geriledi.

Yabancilarin Turk finansal varliklarina ilgisi 8 Kasim haftasinda hisse ve tahvil
tarafinda ayrisma gosterdi. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindiriimis
verilerine gore, yurtdisi yerlesikler 8 Kasim'da biten haftada 163,8 milyon
dolar karsiligi Turk hisse senedi satisi yaparken, devlet i¢ bor¢lanma senetle-
rinde (DIBS) portféylerini 149,6 milyon dolar artirdilar. Hafta genelinde &zel
sektor tahvillerindeki sinirli yabanci satislariyla beraber toplamda 17,4 mil-
yon dolarlik Turk finansal varlik satisi yapilmis oldu. Bu sonuglarla yil basin-
dan bu yana yabancilarin Turk finansal varliklardaki toplam net pozisyonu
12 milyar 552,5 milyon dolar artmis oldu.

8 Kasim'da biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevduatlari
yaklasik 0,4 milyar dolar artis gosterdi. TCMB'nin verilerine gore, haftalik
bazda hanehalki YP mevduati parite etkisinden arindirilmis olarak yaklasik
0,3 milyar dolar gerilese de, tuizel kisiler YP mevduat parite etkisinden arin-
dinlmis olarak yaklasik 0,7 milyar dolar artis kaydetti. 8 Kasim 2024 itibariyla
bankalardaki toplam YP mevduat miktari, gecen yilin ayni ddnemine gore %
4,7 azalarak 198,5 milyar dolar oldu.

Yurticinde Turk finansal varliklara yonelik talep bu hafta karisik bir seyir
izledi. Yogun makroekonomik veri akisinin piyasa fiyatlamalarina etkisinin
sinirh kaldigi haftada hisse senetleri gosterge endeksleri hem TL hem de YP
olarak haftay yiikselisle kapatmaya hazirlaniyor. 7 Kasim itibariyla MSCI
Turkiye endeksi %3,1 oraninda artis kaydetti. Hafta icinde ulke risk primi ve
TL cinsi tahvil faizlerinde dalgal bir seyir gorldi. TL, dolar dolar karsisinda
gerilese de euro karsisinda giiglendi ve esit agirlikl sepet kur karsisinda
hafta boyunca gticlu seyretti.
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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 42.75 -12 -16 3278
5 Yilhk 35.33 39 137 2644
10 Yilhk 29.91 1 79 2008
TLRef 48.98 -56 47 3872
TCMB Agirlikli Ortalama 50.00 0 0 4096
usD

5 Yilhk 6.43 13 28 -226
10 Yilhk 7.27 13 23 -151
5 Yillhik USD CDS (Baz puan) 254 1 -20 -253
Kiresel Faizler

ABD-2 Yillik 4.36 10 42 -5
ABD-10 Yilhk 4.43 12 41 60
Almanya-2 Yilhk 2.19 0 2 219
Almanya-10 Yillik 2.40 4 23 240

Raporun yayimlandigi giin Tiirkiye saati ile 14:00 itibariyla

Yeni hafta

e  Kuresel tarafta Snimuizdeki hafta gelismis tlkelerin Kasim ay1 6ncii satin = ®
alma yoneticileri endeksi (PMI) verileri ekonomik aktiviteye dair isaretler
verecek. ABD Ekim ayi konut piyasasi verileri, Euro Bolgesi Kasim ayi
dncl tiiketici gliven endeksi rakamlari ve ingiltere ile Japonya Ekim ayi

enflasyon verileri takip edilecek.

endeksi verileri agiklanacak.

Yurticinde 6niimuzdeki haftanin 6nemli gelismesi TCMB Para Politi-
kasi Kurulu faiz karari olacak. Ayrica Ekim ayi konut fiyat endeksi ile
merkezi yonetim borg stoku rakamlari ve Kasim ayi tiiketici gliven

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
18 Kas  Turkiye Konut Fiyatlari (aylik degisim) Ekim 1,0%
19Kas ABD Konut Baslangiglar (milyon adet) Ekim 1,34 1,35
19Kas  ABD insaat izinleri (milyon adet) Ekim 1,43
20Kas ingiltere TUFE (ayhk degisim) Ekim 0,0%
20Kas  Turkiye Merkezi Yonetim Borg Stoku (milyar TL) Ekim 8649,3
21 Kas  Turkiye Tiketici Glven Endeksi Kasim 80,6
21 Kas  Turkiye TCMB Faiz Karari Kasim 50,0%
21Kas  Euro Bolgesi Tuketici GUven Endeksi Kasim -12,5
21Kas  ABD ikinci El Konut Satislari (milyon adet) Ekim 3,88 3,84
22 Kas  Japonya Gekirdek TUFE (yillik degisim) Ekim 2,4%
22 Kas  Euro Bolgesi imalat PMI Kasim 46,0
22Kas ABD imalat PMI Kasim 48,5
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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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