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Kuresel riskli varliklara olan talep bu hafta boyunca toparlanmayi stirdiirdi

ABD’de Temmuz ayinda yillik enflasyonda sinirli da olsa diistis gorilmesi, ABD
Merkez Bankasi'nin (Fed) Eylil ayinda faiz indirimine gidecegdine yonelik bek-
lentileri destekledi ve risk istahi yukseldi. Temmuz'da perakende satislarin
tahminlerin Gzerinde artmasi ve haftalik issizlik maasi basvurularinin beklentile-
rin gerisinde gerceklesmesi Ulkede sert inis endiselerini hafifletti ve kuresel
riskli varliklara talebi destekledi. Bazi Fed Uyelerinden de Eyliil ayinda faiz indiri-
mine yonelik olumlu agiklamalar geldi. Aimanya’da beklentilerdeki zayif seyir
surerken, ilk ceyrekte daralan Japonya ekonomisi ikinci ceyrekte tahminlerin
Uzerinde buylme kaydetti. Cin’de ekonomik aktivite verileri i¢ talebin istenen
hizda toparlanmadigini ortaya koydu.

ABD'de tuketici enflasyonu Temmuzda beklentiler dahilinde gelirken, tretici
enflasyonu tahminlerin altinda kald\. Tiiketici fiyat endeksi (TUFE) Temmuz'da
aylk bazda %0,2 artarken, yillik enflasyon Haziran ayindaki %3,0'dan %2,9'a
hafif geriledi. Gida ve enerji haric cekirdek TUFE ise aylik bazda yine tahminlerle
uyumlu sekilde %0,2 artarken, yillik enflasyon %3,3'ten %3,2ye indi. Uretici
fiyat endeksi (UFE) aylik bazda %0,2 olan tahminlerin altinda %0,1 artarken,
yillik enflasyon Haziran ayindaki %2,7'den %2,2'ye geriledi. Gida ve enerji harig
cekirdek UFE aylik enflasyonu %0,2 artis yéniindeki beklentilerin altinda kalarak
yatay seyretti. Cekirdek UFE yillik enflasyonu da %3,0'dan %2,4e indi.

ABD'de Temmuz ayi ekonomik aktivite verileri ayrisan bir tablo ¢izdi. Temmuz
ayinda perakende satislar aylik bazda %0,3'lik biiylime tahminlerini geride
birakti ve %1,0 artis kaydetti. Cekirdek perakende satislar da Temmuz'da bek-
lentilerin tizerinde %0,3'lik buylime gosterdi. Haziran ayi verisi ise hafif asadi
yonli revize edildi. Temmuz'da sanayi retimi ise beklentilerin 6tesinde %0,6
daralirken, Haziran ayi verilerinde de asagi yonli revizyona gidildi.

Euro Bolgesi'nde 2024 ikinci ceyrek biylmesi 6ncli hesaplamalarla uyumlu
seviyede teyit edildi. ikinci hesaplamada da bélgenin gayri safi yurtici hasila
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(GSYH) ceyreklik buytmesi 6nceki ceyrek ile ayni seviyede %0,3, yillik buyu-
mesi ise Onceki donemdeki %0,5'in hafif Gzerinde %0,6 olarak hesaplandi.
Bolge genelinde sanayi Uretimi Haziran'da aylik bazda %0,5 artis tahminle-
rinin aksine %0,1 azalirken, yillik bazda %3,9 kuguldu.

®  Almanya’da yatinmci gliven endeksi (Zew) Agustos'ta zayif bir tablo ¢izdi.
Beklentiler endeksi Temmuz'daki 41,8'den 34,0 olan tahminlerin 6tesinde
zayiflayarak 19,2'ye diistli. Mevcut durum alt endeksi-68,9'dan -77,3’e indi.

® ingiltere 2024 ikinci ceyrekte beklentiler dahilinde biiyiirken, sanayi tiretimi
Haziran'da hizl artis kaydetti. GSYH ceyreklik bazda %0,6 artarken, yillik
biyiime orani ilk ceyrekteki %0,3'ten %0,9'a ikt Ozel sektér titketim har-
camalarindaki yavas artisa karsin hizli artan kamu harcamalari biiyimeyi
destekledi. Bununla birlikte, Haziran’da sanayi Uretimi aylik bazda %0,1
olan tahminlerin Gzerinde %0,8 artarken, yillik bazda %1,4 geriledi.

e Ingiltere’de enflasyon Temmuz'da ayrisan bir gériiniim sergiledi. Manset
TUFE Temmuz'da aylik bazda %0,1 olan beklentilerin hafif izerinde %0,2
gerilerken, yillik enflasyon %2,0'dan %2,2'ye yiikseldi. Cekirdek TUFE yillik
enflasyonu ayni dénemde %3,5'ten %3,3’e geriledi. UFE ise aylik bazda
tahminlerle uyumlu sekilde %0,1 artarken, UFE yillik enflasyonu %2,9'dan
%3,6ya cikti. Ulkede Haziran ayinda istihdam 97 bin kisi artarken, issizlik
orani bir 6nceki aydaki %4,4'ten %4,2'ye geriledi.

®  Japonya'nin ikinci ceyrek buylimesi tahminlerden giglu geldi. 2024 ikinci
ceyrekte GSYH bir 6nceki doneme gore %0,6 olan beklentilerin Gizerinde
%0,8 buyudu. Yilliklandirimis degisimi ise nceki donemdeki -%2,3'ten
%3,1’e cikti. Ote yandan, Haziran'da sanayi tretimi aylik bazda %4,2, yillik
bazda ise %7,9 darald.

®  Cin'de sanayi Uretimi ve perakende satislarda Temmuz'da ayrisan perfor-
manslar gozlendi. Perakende satislarin yillik artis hizi Haziran’daki %2,0’dan
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%2,7'ye yikselerek beklentilerin hafif tizerinde geldi. Ayni ddnemde sanayi
Uretimi yilhik bazda %5,1 artisla ile 6nceki ay seviyesinin ve tahminlerin hafif
altinda kald.

Kuresel riskli varliklara olan talep bu hafta makroekonomik veri akiginin da
destegiyle pozitif bir seyir izledi. MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse sene-
di endeksi 15 Agustos itibariyla 6nceki hafta kapanisinin %1,2 Gzerindeyken,
MSCI diinya geneli hisse senedi endeksinde de %3,5 artis gerceklesti. ABD ve
Almanya’da tahvil faizleri dalgali bir seyir izledi. Dolar endeksi gerilerken, gelis-
mekte olan ekonomilerin para birimlerinde ortalamada hafif yukselis goruldi.
Ham petrol fiyati haftayi duslisle kapatmaya hazirlanirken, emtia fiyatlarinin
genelinde ise sinirl ylkselisler goruldi.

Turk finansal varliklara yonelik risk istahi bu hafta dalgali bir seyir izledi.

Haziran'da cari islemler agiginda iyilesme duraksadi. 2023'lin ayni ayinda 768
milyon dolar olan cari islemler fazlasi 2024 Haziran’da 407 milyon dolar olarak
gerceklesti. S6z konusu donemde altin haric cari fazla 2,4 milyar dolardan 1,3
milyar dolara gerilerken, enerji haric cari fazla 4,0 milyar dolardan 3,6 milyar
dolara indi. Bu sonugla Haziran 2023'te 5,7 milyar dolar olan altin ve enerji
harig cekirdek cari fazla 2024'tin ayni ayinda 4,5 milyar dolar oldu. 12 aylik
rakamlar toplam cari acigin 24,5 milyar dolardan 24,8 milyar dolara ¢iktigini,
cekirdek cari fazlanin ise 40,7 milyar dolardan 39,5 milyar dolara geriledigini
gosterdi. Haziran ayi sonuclari cari dengeye, alt kalemlerdeki ayrismaya rag-
men, hizmet gelirlerinden gelen katkinin strdiiguni ortaya koydu. Fakat dis
ticaret acigindaki genisleme ve gelir kalemlerindeki cikislar cari dengedeki
toparlanmanin duraksamasina neden oldu. Finansman tarafinda ise ayrisma
dikkat ¢ekti. Portfoy yatinmlan tarafinda hisse senetlerinden cikis yasanirken,
DiBS'lere giris devam etti. Dis borclanmadaki canliiga karsin yurtici bankalarin
muhabir hesaplarindaki artis ve yurtdisi bankalarin mevduatlarindaki gerileme
rezerv artigini sinirladi.

Merkezi yonetim butcesi Temmuz ayinda yillik bazda zayiflamaya isaret etti.
Toplam gelirler yillik bazda sadece %44,9 artisla 730,9 milyar TL ile nakit bazh
sonuglarin 60,0 milyar TL altinda geldi. Ayni ddnemde toplam giderler %81,6
artarak 827,7 milyar TL ile nakit bazl sonuglarin 99,7 milyar TL altinda kaldi. Bu
sonuglarla, Temmuz 2023'te 48,6 milyar TL fazla veren genel bltce dengesi
2024'Un ayni ayinda 96,8 milyar TL agik verir duruma geldi. S6z konusu do-
nemde faiz disi denge 86,3 milyar TL fazladan 4,2 milyar TL agiga dondu. Nakit
bazli sonuclar ise daha yiiksek bir toplam biitce ve faiz disi agiga isaret etmisti.
Temmuz sonugclariyla birlikte ilk yedi ayda yillik bazda butce gelirleri %91,3,
harcamalar %91,8 oraninda artislar kaydetti. Toplam biitce agigi 2023'lin ayni
dénemindeki 434,7 milyar TL'den 2024'tGn ayni doneminde 844,0 milyar TL'ye
ciktl. 2023'lin s6z konusu déneminde 121,7 milyar TL olan faiz disi agik ise
2024'te 177,0 milyar TL olarak gerceklesti.

Haziran ayinda istihdamdaki hizli distisuin etkisiyle issizlik orani ylkseldi. Mev-
simsellikten arindiriimis verilere gére Mayis'ta %8,5 olan issizlik orani Hazi-
ran’da %9,2'ye cikti. istihdam aylik bazda 341 bin kisi azalisla 32 milyon 522
bin, is gliciine katilim da 107 bin diisiisle 35 milyon 827 bin kisiye indi. Istihda-
min is glictine katilima oranla daha sert azalmasiyla issiz sayisi aylik bazda 234
bin kisi artisla 3 milyon 305 bin kisi oldu. Arindiriimamis verilere gore issizlik
oraniyillik bazda 0,1 ylizde puan gerileyerek %8,9 seviyesinde gerceklesti.
Genis tanimliissizlik gostergelerinde de genele yayilan bir artis goruldu. De-
taylar hem erkeklerde hem de kadinlarda istihdamin geriledigine isaret etti.
Genglerde ise istihdamdaki diisus ve is gliciine katimdaki artisla issiz sayisi
yukselirken, issizlik oranlarinda artig gorilda.

Perakende satislar Haziran ayinda ¢ aylik aranin ardindan aylik bazda yksel-
di. Haziran ayinda mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis reel perakende

satislar aylik bazda %1,7 yiikselirken, yillik bazda artis hizi %8,6 olarak
gerceklesti. Gidada aylik bazda %0,7 artis goriiliirken, akaryakitta da %2,7
yiikselis oldu. Gida ve otomotiv yakiti hari¢ ¢ekirdek perakende satislarda
artis ise %1,9 ile toplamdaki sonuglarin hafif tizerinde gerceklesti. Tekstil,
giyim ve ayakkabida perakende satislar ise %0,7 geriledi.

Reel cirolar Haziran ayinda karisik bir tablo ¢izdi. Toplam ciro endeksi
Haziran'da aylik bazda %71,8 yukselirken, yillik bazda nominal artis hizi
%67,3'ten %58,0'a indi. Reel cirolarda Haziran'da ayrisan bir gortintu orta-
ya cikti. Aylik bazda reel cirolar insaatta ve hizmetlerde sirasiyla %10,2 ve
%1,6 ylikselirken, sanayi ve ticarette sirasiyla %2,1 ve %0,3 daraldi.

TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi Agustos sonuglarini yayimladi. Buna gore,
katilimcilarin bir dnceki anket déneminde %43,0 olan cari yil sonu enflas-
yon beklentisi %43,3'e yikseldi. 12 ay sonrasi icin enflasyon beklentisi
%30,0'dan %28,7'ye gerilerken, 24 ay sonrasi icin enflasyon beklentisi
%19,3'te yataya yakin seyretti. Ankette 2024 yil biylime tahmini %3,4'te
sabit kaldi. Ankete katilanlarin cari yil sonu igin dolar/TL kuru 6ngoriist
37,4'ten 37,3'e inerken, 12 ay sonrasi i¢in beklentileri 41,5'ten 42,0'a ¢ikti.

Hazine ve Maliye Bakanhidi (HMB) bu hafta (g tahvil ve bir kira sertifikasi
ihraci gerceklestirdi. 2 yil vadeli sabit kupon 6demeli tahvil ihalesinde
rekabetci olmayan teklifler (ROT) dahil toplamda 31,9 milyar TL borglanilir-
ken, ihalede ortalama yillik bilesik faiz %41,24 seviyesinde gergeklesti. 4 yil
vadeli TLREF’e endeksli tahvil ihalesinde ROT dahil toplamda yaklasik 32,5
milyar TL borglanilirken, ihalede ortalama yillik bilesik faiz %61,07 seviye-
sinde gergeklesti. 4 yil vadeli sabit kupon 6demeli tahvil ihraciyla ROT
dahil yaklasik 10,7 milyar TL bor¢lanma gerceklesti ve ihalede ortalama
yillik bilesik faiz %32,45 oldu. HMB ayrica yaklasik 3,5 milyar TL tutarinda 2
yil vadeli kira sertifikasi ihraci gergeklestirdi.

Agustos’un ikinci haftasinda TCMB rezervlerinde gerileme gorildi. 9
Agustos haftasinda TCMB altin rezervleri haftalik bazda yataya yakin sey-
rederken, doviz rezervleri yaklasik 0,2 milyar dolar dustis gosterdi. Boylece
brit rezervler 150,2 milyar dolara indi. Benzer sekilde, net rezervler de 9
Agustos haftasinda 51,5 milyar dolardan 46,9 milyar dolara geriledi.

Yabancilarin Turk finansal varliklarina ilgisi 9 Agustos haftasinda hisse ve
tahvil tarafinda ayrisma gosterdi. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindi-
rilmis verilerine gore, yurtdisi yerlesikler 9 Agustos'ta biten haftada 323,5
milyon dolar karsiligi Tiirk hisse senedi satisi yaparken, devlet i¢ bor¢lan-
ma senetlerinde (DIBS) portféylerini 17,6 milyon dolar artirdilar. Hafta
genelinde 6zel sektor tahvillerinde sinirli yabanci alimlar da eklendiginde
toplamda 301,9 milyon dolarlik Turrk finansal varlik satigi yapilmis oldu. Bu
sonuglarla yil basindan bu yana yabancilarin Tirk finansal varliklardaki
toplam net pozisyonu 9 milyar 707,4 milyon dolar artmis oldu.

9 Agustos'ta biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevduat-
lari yaklasik 2,8 milyar dolar yiikselis gosterdi. TCMB'nin verilerine gore,
haftalik bazda hanehalki YP mevduati parite etkisinden arindiriimis olarak
yaklasik 0,7 milyar dolar, tiizel kisiler YP mevduat da parite etkisinden
arindinlmis olarak yaklasik 2,1 milyar dolar artis kaydetti. 9 Agustos 2024
itibariyla bankalardaki toplam YP mevduat miktari, gegen yilin ayni déne-
mine gore %3,7 azalarak 198,8 milyar dolar oldu.

Yurticinde Turk finansal varliklara yonelik talep bu hafta dalgali bir seyir
izledi. Hisse senetleri gosterge endeksleri TL olarak inisli ¢ikish bir grafik
cizerken, 15 Agustos itibariyla MSCI Tiirkiye endeksi %1,1 oraninda artis
kaydetti. Hafta icinde Ulke risk primi gerilese de, uzun vadeli TL cinsi tahvil
faizlerinde artis goruldi. TL, dolar ve euro esit agirlikli sepet kur karsisinda
hafta boyunca inisli ¢ikish bir grafik cizdi.
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler

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

®  Kiresel tarafta onimuzdeki hafta gelismis tilkelerin Agustos ayi 6ncti satin

alma yoneticileri endeksler (PMI) yayimlanacak. ABD Temmuz ayi konut
satis verileri, Euro Bolgesi Agustos ayi tiiketici gliven endeksi ve Japonya
Temmuz ayi dis ticaret istatistikleri ile enflasyon rakamlari takip edilecek.
Ayrica 22-24 Adustos tarihlerinde Fed Kansas City ev sahipliginde, merkez
bankacilar, ekonomistler, finansal piyasa katiimcilari ve akademisyenlerin

katildigi Jackson Hole Ekonomi Politikasi Sempozyumu gerceklesecek. Fed

Baskani Jerome Powell'in sempozyumda yapacagi konusma dikkatle takip

edilecek. TCMB Baskani Fatih Karahan da bu toplantilara katilacak.

Yurticinde 6niimzdeki hafta en nemli gelisme TCMB Para Politikasi
Kurulu faiz karari olacak. Ayrica, Temmuz ayr merkezi yénetim borg
stoku verileri ile Agustos ayi tiiketici gliven endeksi yayimlanacak.

HMB &niimiizdeki hafta 13 ay vadeli kuponsuz, 3 yil vadeli TUFE'ye en-
deksli, 7 yil vadeli degisken faizli ve 9 yil vadeli sabit kupon 6demeli

tahvil ihraglar gerceklestirecek.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
20 Agu  Turkiye TCMB Faiz Karari Agustos 50,0% 50,0%
20 Agu  Turkiye Merkezi Yonetim Borg Stoku (milyar TL) Temmuz 7.884
21 Agu Japonya Dis Ticaret Dengesi (milyar yen) Temmuz -330,7 224,0
22 Agu  Turkiye Tiketici Glven Endeksi Adustos 75,9
22 Agu  Euro Bolgesi imalat PMI Agustos 46,0 45,8
22A4u  ABD imalat PMI Agustos 49,6
22 Agu  Euro Bolgesi Tiketici Glven Endeksi Adustos -12,5 -13,0
22 Agu  ABD ikinci El Konut Satislari (milyon adet) Temmuz 3,89 3,89
23 Agu  Japonya Gekirdek TUFE (yillik degisim) Temmuz 2,7% 2,6%
23 Agu  ABD Yeni Konut Satislari (milyon adet) Temmuz 0,63 0,62
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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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