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Kuresel riskli varliklara olan talep bu hafta pozitif bir seyir izledi.

Bu hafta kiiresel risk istahinin seyrini belli bash merkez bankalarinin faiz kararlar
ve sonrasinda gelen aciklamalar belirledi. ABD (Fed), Avrupa (ECB) ve ingiltere
(BoE) Merkez bankalar politika faizlerinde degisiklige gitmezken, faiz indirimleri-
ne yonelik karisik sinyaller geldi. Fed tarafindan yapilan agiklamalar ECB ve
BoE'ye gore daha iliml yorumlandi. Bu kararlarin ardindan tahvil faizlerinde goru-
len gerileme de kuresel riskli varliklara olan talebi destekledi.

Fed beklentiler dahilinde faizleri degistirmezken, 2024'te 6nceki projeksiyonu-
nun étesinde indirim sinyali verdi. Acik Piyasa islemleri Komitesi (FOMC) %5,25-5-
50 olan para politikasi faizini sabit tuttu. isgiicli piyasasina iliskin degerlendirme-
sini degistirmezken ekonomik aktivite ve enflasyona iliskin degerlendirmelerini
bir miktar asagi ¢ekti. Son donemdeki verilerin blytimenin giicli seviyelerinden
yavasladigina isaret ettigini belirtti. Enflasyonun son bir yilda geriledigini, ancak
hala yliksek oldugunu hatirlatti. Gerekmesi halinde ilave sikilasmaya gidilebilece-
gi secenegini ortadan kaldirmamak icin agiklamada kiiclik bir degisiklik yapti.
Uyelerin Fed'in politika faizine iliskin 2024 beklentileri daha énceki %5,1'den
%4,6'ya revize edilerek daha dncekinden hizli bir indirime gidebilecegi sinyali
verdi. Bununla birlikte, Gyelerin uzun vadeli faiz 6ngoérdlerinin Gst bandi bir mik-
tar asagi geldi. Fed Baskani Jerome Powell bu toplantida ilk faiz indiriminin za-
manlamasini tartistiklarini séyledi.

ECB faizleri sabit tuttugu toplantida enflasyon ve biiylime beklentilerini asagi

cekse de faiz indirim beklentilerini 6teleyen mesajlar verdi. Beklentilerle uyumlu
olarak duinki toplantisinda ECB, %4,00 olan depo faizini, %4,50 olan temel refi-
nansman faizini ve %4,75 olan marjinal fonlama faizini degistirmedi. Karar sonrasi
yayinlanan agiklamada, enflasyonun son zamanlarda geriledigini, ancak kisa

vadede yiikselebilecegi belirtildi. Ote yandan, ECB agiklamasinda faizlerin uzun .
stire ylksek tutulacagi ifadesini aynen korurken, Pandemi Acil Varlik Alim Progra-
mi'ni (PEPP) 2024 ikinci yaridan itibaren aylik 7,5 milyar euro azaltacagini duyur-

du. Siki finansal kosullarin ekonomik gériiniimu baskiladigi belirtilirken, Euro
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Bolgesi genelii¢in 2023 ve 2024 bliyiime ve enflasyon beklentileri asadi
revize edildi. ECB Baskani Christine Lagarde bu toplantida faiz indirimini
degerlendirmediklerini vurguladi.

BoE faizleri degistirmezken, siki durusun uzun siire korunmasina ihtiyac ola-
bilecegi mesaji yinelendi. Para politikasi faizini %5,25'te beklentiler dahilinde
sabit tutan BoE'nin 9 liyesinin 3’ 25 baz puanlik faiz artinmi yoniinde oy
kullandi. Son verilerin enflasyon goériinimiinde bir de@isime isaret etmedigi
isaret edilirken, hizmet enflasyonu ve licret artislarinda gliclu bir diisus tren-
dine yonelik sonug ¢ikarmak icin erken oldugu belirtildi. Bununla birlikte, BoE
Baskani Andrew Bailey faiz indirimini konusmak icin ¢ok erken oldugunu ve
para politikasinda siki durusun uzun siire korunabilecegi degerlendirmelerini
koruduklarinin altini gizdi.

ABD’de Kasim ayi tuketici enflasyonu mansette beklentilerin hafif tizerinde,
cekirdekte ise tahminler dahilinde geldi. Aylik bazda manset tiketici fiyat
endeksi (TUFE) aylik bazda yatay kaldigi beklentilerine karsin %0,1 artti. Yillik
enflasyon Ekim’deki %3,2'den %3,1’e indi. Ayni dénemde gida ve enerji hari¢
cekirdek TUFE bir 8nceki aya gére %0,3 artarken, yillik cekirdek enflasyon
%4,0'da yatay kaldi.

ABD'de Kasim ayi perakende satislan glicli geldi. Kasim'da toplam peraken-
de satislar aylik bazda %0,1 dusts beklentilerinin aksine %0,3 artti. Ayni d6-
nemde cekirdek perakende satiglar %0,2'lik tahminlerin tizerinde %0,4 artti.

Euro Bolgesi'nde sanayi tretimi Ekim ayinda beklentilerin 6tesinde daraldi.
Sanayi Uretimi Ekim’de aylik bazda %0,3 daralma tahminlerinin gerisinde
%0,7 duistis gosterdi. Eyliil ayi degisim orani -%1,1'den -%1,0'a glincellendi.

Almanya yatinmci gliven endeksi (Zew) Aralik'ta tahminleri asti. Kasim ayinda
9,8 olan Zew beklentiler alt endeksi Aralik’ta 9,5'lik tahminlerin Gzerinde
gelerek 12,8'e yiikseldi. Mevcut durum alt endeksi ise beklenenden yavas
toparlanarak -79,8'den -77,1'e cikti.
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Cin'de Kasim ayi enflasyonu tahminlerin altinda kaldi. Ekim ayinda -%0,2 olan ve
Kasim'da yatay kalmasi beklenen tiiketici fiyat endeksi (TUFE) yillik enflasyonu
Kasim'da -%0,5'e geriledi. Ayni dénemde (retici fiyat endeksi (UFE) yillik enflas-
yonu ise -%2,6'dan -%2,8'lik tahminlerin 6tesinde zayiflikla -%3,0'a dust(.

Cin'de aktivite verileri karisik bir tablo ¢izdi Kasim'da sanayi tretimi yillik bazda
%5,7 olan beklentilerin Gizerinde %6,6 artarken, perakende satislarda yillik artis
%10,1 ile %12,5'lik tahminlerin altinda kald.

Haftaya sakin baslayan kiresel risk istahi merkez bankasi faiz kararlarinin ardin-
dan ykselis egiliminde. MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi
14 Aralik itibariyla 6nceki hafta kapanisinin %1,8 tizerindeyken, MSCI diinya
geneli hisse senedi endeksinde artis %2,7 oldu. ABD ve Almanya’da uzun vadeli
tahvil faizlerinde duisiis gorildii. Dolar endeksi gerilerken, gelismekte olan eko-
nomilerin para birimleri degisen oranlarda da olsa haftay1 deger kazanciyla
kapatacak gibi gériintiyor. Ham petrol fiyati haftayr hafif yiikselisle kapatmaya
hazirlanirken, emtia fiyatlarinin genelinde daha sinirli bir artis géralda.

Bu hafta Tiirk finansal varliklara yonelik risk istahi dalgali bir seyir izledi.

Ekim ayinda cari islemler beklentilerin gerisinde de olsa fazla verdi. 2022 Ekim'de
0,8 milyar dolar agik veren cari denge 2023'lin ayni ayinda 0,2 milyar dolar fazla
verir konuma geldi. Altin haric cari fazla 2,2 milyar dolardan 1,4 milyar dolara,
enerji harig cari fazla 5,1 milyar dolardan 3,8 milyar dolara geriledi. Bu sonucla
2022 Ekim’de 8,2 milyar olan altin ve enerji haric cekirdek cari fazla 2023 Ekim'de
5,1 milyar dolara indi. Eylil ayinda 51,7 milyar dolar olan 12 aylik toplam cari acik
Ekim’de 50,7 milyar dolara gerilerken, ¢ekirdek cari fazla 38,0 milyar dolardan
34,9 milyar dolara diistu. Dis ticaret acigindaki daralma cari dengedeki toparlan-
mada etkili olsa da hizmetlerdeki ve birincil gelirdeki zayifliklar toplamda iyiles-
meyi sinirladi. Bor¢lanma ve diger yatirimlardaki pozitif seyre ragmen Ekim’de
rezervlerde artis sinirl kaldi. Béylece Ocak-Ekim doneminde toplam cari agik
2022'nin ayni donemine gore 1,7 milyar dolar genisleyerek 40,7 milyar dolara
cikti. Cekirdek cari fazla ise 15,5 milyar dolar azalarak 26,6 milyar dolara indi.

Sanayi Uretimi yilin son ceyregine de zayf bir baglangi¢ yapti. Mevsim ve takvim
etkisinden arindirilmis verilere gore toplam sanayi tiretimi aylik bazda %0,4
daralirken, takvim etkisinden arindirilmis verilere gore yillik bazda blyime hizi
%4,1'den %1,1'e yavagsladi. Arindirlilmamis veriler ise Ekim’de sanayi Gretiminde
yillik bazda %3,8'lik blylimeye isaret ediyor. Momentum gostergeleri hem top-
lam hem de imalat sanayindeki zayif bir gériinlime isaret ediyor. Dayanikl tiike-
tim mali ve sermaye mali gibi ytiksek teknolojili Grlinlerin imalatinda oynaklk iki
yonde slirse de genel olarak sanayi Uretiminde ivme kaybi belirginlesiyor. Aktivi-
tenin yayiliminda zayiflik stirerken, detaylar ic talepteki yavaslamanin sanayi
Uretimini baskilamaya basladigini gosteriyor.

Merkezi yonetim butgesi tahakkuk bazl sonuglar Kasim’da nakit gerceklesmele-
rin hafif gerisinde gerceklesti. Toplam gelirler Kasim’da yillik bazda %114,8 arta-
rak 746,8 milyar TL oldu. Toplam giderler %180,3 artisla 671,2 milyar TL seviye-
sinde gergeklesti. Boylece 2022 Kasim’da 108,3 milyar TL olan bitce fazlasi
2023'Un ayni ayinda nakit gerceklesmelerin isaret ettiginin gerisinde 75,6 milyar
TL fazla verdi. Faiz disi fazla 132,7 milyar TL'den 170,2 milyar TL'ye ¢iksa da yine
nakit verilerin isaret ettiginin altinda gerceklesti. Kasim ayi verilerinin detaylari,
hukiimetin yaptigi vergi artislarinin etkilerinin bu ay yavaslayarak da olsa strdu-
gunu teyit etti. Kasim ayi itibariyla, faiz kaleminin de etkisiyle, giderlerin artisi
hizlandi ve gelirlerin artis hizinin Gzerine gegti. Bu sonuglarla 2022 Ocak-Kasim
doneminde 20,4 milyar TL olan bltce agigi 2023'lin ayni déneminde 532,4 mil-
yar TL'ye yiikseldi. Gegen yil ayni donemde 272,2 milyar TL olan faiz disi fazla ise
99,8 milyar TL'ye geriledi.

Ekim ayinda istihdamdaki gorece yuksek artisin etkisiyle issizlik oranindaki diists
surdii. Mevsimsellikten arindinlmis verilere gore Eylul ayinda %9,0 olan issizlik
orani Ekim'de %8,5'e geriledi. issiz sayisi aylik bazda 163 bin kisi azaligla 2 milyon

961 bin kisi oldu. Istihdam aylik bazda 246 bin kisi artisla 31 milyon 835 bin
kisiye yiikseldi. Istihdam orani %48,2'den %48,5'e yiikselirken, is giiciine
katilim orani da %53,0'dan %53,1'e artis gosterdi. Arindinlmamis verilere
gore issizlik orani ise yillik bazda 1,7 ylizde puan gerileyerek %8,2'ye indi.
Genis tanimli issizlik gostergelerinde genele yayilan duisiis bu ay da stirdi.
Detaylar hem erkekler hem de kadinlarda istihdamdaki artisla issiz sayisin-
daki dustisu ortaya koydu. Genglerde istihdam artisi kadinlar tarafinda sag-
lanirken, gencler arasinda issizlik oranlarinda duistis devam etti.

Reel cirolarda Ekim ayinda bir miktar toparlanma goriildi. Toplam ciro en-
deksi Ekim’de aylik bazda %4,1 yukselirken, nominal yillik bazda artis hizi
%64,7'den %65,3'e cikti. Reel cirolarda ise sanayi sektori disinda artig goriil-
di. Aylik bazda reel ciro artisi en hizli %1,2 ile ticarette olurken, insaat ve
hizmetlerde sirasiyla %1,1 ve %0,9 yiikselis gerceklesti. Sanayi tarafinda ise
reel cirolar %0,5 daraldi.

Perakende satiglar Ekim ayinda artis gosterdi. Ekim ayinda aylik bazda reel
perakende satislar %2,0 oraninda yikselirken, yillik bazda artis hiz1 %13,7
olarak gerceklesti. Gidada aylik bazda artis %0,9 olurken, akaryakitta %0,2
gerileme oldu. Gida ve otomotiv yakiti hari¢ cekirdek perakende satislarda
yukselis ise %3,0 ile toplamdaki sonuglarin Gizerinde gerceklesti. Tekstil,
giyim ve ayakkabida ise perakende satislar %0,3 yukseldi.

Hazine ve Maliye Bakanhgi bu hafta gerceklestirdigi ¢ tahvil ve bir kira
sertifikasi ihraci ile toplamda yaklasik 46,7 milyar TL bor¢land. 5 yil vadeli
sabit kupon 6demeli tahvil ihalesinde rekabetci olmayan teklifler (ROT)
dahil toplamda yaklasik 19,7 milyar TL bor¢lanmaya gidildi. ihalede ortala-
ma yillik bilesik faiz %30,6 seviyesinde gerceklesti. 7 yil vadeli degisken faizli
tahvil ihraciyla ROT dahil toplamda yaklasik 8,4 milyar TL borclanilirken,
ortalama yillik bilesik faiz %45,5 oldu. 5 yil vadeli TUFE'ye endeksli tahvil
ihalesinde ROT dahil toplamda yaklasik 8,6 milyar TL bor¢lanmaya gidildi.
ihalede ortalama yillik reel bilesik faiz -%0,01 seviyesinde gerceklesti. 5 yil
vadeli sabit kira getirili kira sertifikasi ihraci ile de toplamda 10 milyar TL
bor¢lanma gergeklestirildi.

Yabancilarin Turk finansal varliklarina pozitif ilgisi 8 Aralik haftasinda artarak
stirdii. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindinimis verilerine gére, yurtdisi
yerlesikler 8 Aralik'ta biten haftada 562,4 milyon dolar karsiligi Tiirk hisse
senedi alimi yaparken, devlet i¢ borclanma senetlerinde (DIBS) portféylerini
891,4 milyon dolar artirdilar. Béylece hafta genelinde yabancilar toplamda
1,45 milyar dolarlik Tiirk finansal varlik alimi yapmis oldular.

Aralik'in ilk haftasinda TCMB brt ve net rezervlerinde artis gorildi. 8 Ara-
lik'ta biten haftada TCMB altin rezervleri haftalik bazda yaklasik 51 milyon
dolar azalirken, doviz rezervleri yaklasik 1,3 milyar dolar yiikseldi. Boylece
briit rezervler 141,4 milyar dolara ¢ikarken, net rezervler de 34,8 milyar
dolardan 38,2 milyar dolar seviyesine ytikseldi.

8 Aralik'ta biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevduatlari
yaklasik 0,5 milyar dolar artis gosterdi. TCMB'nin verilerine gore, haftalik
bazda hanehalki YP mevduati parite etkisinden arindirilmis olarak yaklasik
0,5 milyar dolar gerilese de, tuizel kisiler YP mevduat parite etkisinden arin-
dinlmis olarak yaklasik 1,0 milyar dolar yiikseldi. 8 Aralik 2023 itibariyla
bankalardaki toplam YP mevduat miktari, gecen yilin ayni ddnemine gore
%12,0 azalarak 207,7 milyar dolar oldu.

Yurticinde Turk finansal varliklara yonelik talep hafta genelinde dalgal bir
grafik cizdi. Hisse senetleri gosterge endeksleri 14 Aralik itibariyla TL bazin-
da hafif yukselirken, MSCI Turkiye endeksi %0,3 oraninda artis kaydetti. TL
dolar ve euro esit agirlikh sepet kur karsisinda haftayi deger kaybiyla kapata-
cak goruntusu sergiliyor. Hafta icinde Ulke risk primi ve uzun vadeli tahvil
faizlerindeki dusus stird.
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler

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

TL % Baz Puan

2 Yillik 37,84 -60 -327 2787
5 Yillik 26,41 -178 -773 1752
10 Yillik 24,07 -157 -442 1424
TLRef 40,02 -129 388 2976
TCMB Agirlikli Ortalama 40,00 0 500 3096
usD

5 Yillik 6,86 -76 -133 -182
10 Yillik 7,43 -69 -131 -135
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 286 -40 -66 -221
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 4,39 -34 -53 -1
ABD-10 Yilhk 3,91 -33 -63 8
Almanya-2 Yilhk 2,52 -17 -50 -21
Almanya-10 Yillik 2,04 -23 -59 -53

Raporun yayimlandigi giin Tiirkiye saati ile 16.00 itibariyla

Yeni hafta

®  Kiresel tarafta 5niimiizdeki hafta ABD Kasim ayi ikinci el konut satiglar, ce- ~ ®  Yurticinde bu haftanin en énemli gelismesi TCMB Para Politikasi Kurulu
faiz karari olacak. Ayrica, TUIK Aralik ayi tiiketici gliven endeksi verilerini,
TCMB de Ekim ay1 konut fiyat gelismelerini aciklayacak.

kirdek bireysel tiketim harcamalari endeksi degisimleri ile Aralik ayi tiiketici
gliven endeksi rakamlari izlenecek. Euro Bolgesi Kasim ayi nihai enflasyon

verileri ile Aralik ayi tiiketici gliven endeksi verileri aciklanacak. ingiltere’den

Kasim ayi1 enflasyon rakamlari ile tigtincti ¢eyrek biytime verileri takip edile-

cek. Japonya Merkez Bankasi (BoJ) faiz kararini agiklayacakken, tlkede ayrica

Kasim ayi cekirdek enflasyon verileri yayimlanacak.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
18 Ara  Tirkiye Konut Fiyatlari (aylik degisim) Ekim 4,3%
18 Ara  Almanya Ifo Is Alemi Gliven Endeksi Arahk 87,7 87,3
19Ara  Japonya BoJ Faiz Karar Aralik -0,1% -0,1%
19Ara  Euro Bolgesi TUFE (aylik degisim) Kasim -0,5% 0,1%
19Ara  ABD Yeni Konut Baslangiclari (milyon adet) Kasim 1,47 1,50
20 Ara  Turkiye Tuketici GUven Endeksi Arahk 75,5
20Ara ingiltere TUFE (ayhik degisim) Kasim 0,2% 0,0%
20 Ara  Euro Bolgesi Tilketici Gliven Endeksi Arahk -16,5 -16,9
20Ara  ABD Conference Board Tuketici Given Endeksi Arahk 103,8 102,0
20Ara  ABD ikinci El Konut Satislari (milyon adet) Kasim 3,78 3,79
21 Ara  Turkiye TCMB PPK Faiz Karari Aralik 42,5% 35,0%
21 Ara  ABD GSYH Buyumesi (yilhiklandiriimis degisim) 2023-lll 52% 52%
22 Ara  Japonya Gekirdek TUFE (yillik degisim) Kasim 2,5% 2,9%
22 Ara Ingiltere GSYH Buyumesi (ceyreklik degisim) 2023-l 0,0%
22 Ara  ABD Cekirdek PCE Endeksi (aylik degisim) Kasim 0,2%
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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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