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Geride kalan haftada kiresel riskli varliklar kirilgan bir seyir izledi.

Devam eden jeopolitik belirsizliklere ek olarak agiklanan enflasyon verileri
beklentilerden glicli gelerek gelismis ekonomilerde faiz artirimlarinin hizli
bir tempoda devam edebilecegi beklentilerini destekledi. Bu durum tahvil
faizlerinde yiikselise ve riskli varliklarda zayif bir seyre yol acti. Ekonomik
aktiviteye dair veriler karisik bir tablo ¢izerken, biiylime kaygilar stirdi.

ABD'de Agustos ayinda tiiketici fiyatlari endeksi (TUFE) beklentilerin tizerin-
de kaldi. Aylik bazda manset TUFE %0,1 diisiis tahminlerinin aksine %0, 1
artarken, yillik enflasyon Temmuz ayindaki %8,5'ten %8,3’e indi. Gida ve
enerji haric cekirdek TUFE aylik enflasyonu %0,6 ile %0,3 olan beklentileri
asarken, yillik enflasyon %>5,9'dan %6,3’e cikti. Aylik bazda manset Uretici
fiyat endeksi (UFE) beklentiler dahilinde %0,1 gerilerken, yillik enflasyon
Temmuz ayindaki %9,8'den %8,7’ye indi. Gida ve enerji hari¢ cekirdek UFE
aylik enflasyonu %0,4 ile %0,3 olan beklentileri asarken, yillik enflasyon
%7,6'dan %7,3’e geriledi. Aylik bazda perakende satislar yatay kalacagi bek-
lentilerine karsin %0,3 artti. Beklentilerden sapma ise buyuk 6l¢ciide Temmuz
verilerindeki asagi revizyondan kaynaklandi. Ote yandan, iilkede sanayi
Uretimi aylik bazda %0,1 artig 6ngorilerine ragmen %0,2 geriledi. Philedalp-
hia aktivite endeksi Agustos ayindaki 6,2'den -9,9'a gerilerken, New York
imalat sanayi aktivite endeksi-31,3'ten -1,5'e toparlandi.

Euro Bélgesi'nde TUFE Agustos'ta 6ncii hesaplamalarla uyumlu gelirken,
Temmuz'da sanayi tiretimi sert geriledi. Aylik bazda %0,6 artan TUFE'de yillik
enflasyon Temmuz ayindaki %8,9'dan beklentiler dahilinde %9,1’e ytikseldi.
Cekirdek enflasyon %5,1'den %5,5’e ¢ikti. Bolge genelinde aylik bazda sana-
yi Uretimi %1,0 olan beklentilerin 6tesinde %2,3 azald. Yillik bazda ise sanayi
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tretiminde %2,4 daralma yasandi. Ote yandan, Haziran ayi sonuclari bir
miktar yukari yonde revize edildi.

e  Almanya’da Eyliil'de yatinmci gliven endeksi (Zew) tahminlerin 6tesinde
zayifladi. Agustos ayinda -55,3 olan Zew Eylll'de -60 olan tahminlerden
fazla gerileyerek -61,9'a indi. Ayni dénemde mevcut durum alt endeksi
de -47,6'dan -60,5'e dustu.

e ingiltere’de Agustos ayi enflasyon verileri karisik bir tablo ¢izerken, sana-
yi Uretimi ve perakende satislarda sonuglar tahminlerden zayif kaldi.
Manset TUFE aylik bazda %0,5 ile beklentilerin hafif altinda artti. Yillik
enflasyon %10,1'den %9,9'a indi. Cekirdek TUFE ayhk bazda %0,8 ile
beklentilerle uyumlu artarken, ¢ekirdek TUFE yillik enflasyonu %6,2'den
%6,3'e cikt1. Aylik bazda UFE %0,9 artis tahminlerinin altinda kalarak
%0,1 geriledi ve UFE yillik enflasyonu %17,1'den %16,1’e diisti. Aylik
bazda sanayi tretimi %0,4 artis beklentilerinin aksine %0,3 azalirken,
yillik bazda %1,1 buylme kaydetti. Aylik olarak hesaplanan gayri safi
yurtici hasila (GSYH) ise bir 6nceki aya kiyasla %0,2 ile beklentilerin altin-
da blyldi. Aylik bazda perakende satislar %0,5 olan beklentilerin &te-
sinde %1,6 geriledi. Yillik bazda ise %5,4 daralma yasandi.

e  Fitch, Kiresel Ekonomik Goériinlim Raporu'nun Eylil sayisinda diinya
blytmesine iliskin tahminlerini asagi ¢ekti. Raporda, Avrupa'daki dogal
gaz krizinin, yiksek enflasyonun ve kiiresel capta para politikasi sikilas-
masindaki keskin hizlanmanin ekonomik beklentilere agir bir darbe in-
dirdigini belirtti. Buna gore daha 6nce %2,9 olan 2022 diinya blylime
ongorisini %2,4'e, 2023 buyime tahminini %2,7'den %1,7'ye dustrdu.
2024 icin bliyuime beklentisini ise %2,7'den %2,8’e ¢ikardi. Raporda, Euro
Boélgesi ve ingiltere'nin bu yilin sonlarinda resesyona girmesinin, ABD'nin
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Haftalik Gindem

de 2023 ortalarinda hafif bir resesyon yasamasinin beklendigine degindi.
Cin’de blyimenin COVID-19 salginina karsi uygulanan karantina dnlemleri
ve gayrimenkul sektoriindeki zayifliklardan olumsuz etkilendigine dikkat
cekti. Turkiye ekonomisinin gulglu tiketim ve ihracat artisiyla bu yilin ikinci
ceyreginde giclu bir sekilde buytduglne deginirken, daha 6ncesinde %4,5
olan 2022 biyiime beklentisini %5,2ye ¢ikardi. 2023 ve 2024 bliylime bek-
lentilerini %2,9 olarak acikladi.

Kuresel finansal piyasalarda hafta genelinde zayf bir seyir gozlendi. Bazi
riskli varliklarda toparlanmalar sinirli kaldi. 15 Eylul kapanislarina gére, MSCI
gelismekte olan ekonomilerin hisse senetleri endeksi %1,2 geriledi. ABD
borsalarindaki sert satislarla MSCI diinya hisse senedi endeksinde disiis
%3'U asti . Yiksek enflasyonun uzun sire kalabilecegdi endiseleri gelismis
ekonomilerin merkez bankalarinin hizli faiz artinmlarina devam edecegi
beklentilerini desteklerken, tahvil faizleri yukseldi. Dalgali bir seyir izleyen
dolar endeksi 6nceki hafta seviyesinin lizerine ¢ikarken, gelismekte olan
ekonomilerin para birimlerinde ayrisan performanslar kaydedildi. Ortalama-
da ise deger kaybi dikkat ¢ekiyor. Buytime kaygilarinin stirmesi nedeniyle
emtia fiyatlarinda genel olarak satis baskisi 6ne cikti.

Ekonomik aktiviteye dair aylik verilerinin yayinlandigr haftada Tiirk finansal
varliklarda dalgali bir seyir gozlendi.

Sanayi Uretimi Temmuz'da aylik bazda sert daralirken, yillik bazda artis
beklentilerin altinda kaldi. Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis veriler
toplam sanayi liretimi aylik bazda %6,2 artarken, takvim etkisinden arindiril-
mis veriler yillik bazda toplam sanayi tretiminde sadece %2,4 artis kaydetti.
Zayif performans ana faaliyet kollarinda Temmuz'da genele yayilmis bir
sekilde yasanirken, en zayif performans %8,0 ile dayanikli tiketim mali Gre-
timinde oldu. Teknoloji yogunluklarina gére bakildiginda 6nceki ay yasa-
nan sert daralmanin ardindan yiiksek teknolojili Grtinlerin imalatinin bir
miktar toparlandigi ve aylik bazda %2,1 arttig gériildi. Ote yandan, diger
gruplarin Gretiminde sert azaliglar yasandi. Temmuz'da sadece iki faaliyet
kolunun Uretiminde artis yasanirken, daralma genele yayildi. Haziran'da sert
daralan ve Temmuz'da %15,3 artisla 6nceki ayki Gretim kaybini kismen
telafi eden bilgisayarlarin, elektronik ve optik Grlinlerin imalati ilk sirada yer
ald1. Uretimin arttigi diger faaliyet kolu ise %0,3 ile makine ve ekipmanlarin
kurulumu ve onarimi oldu.

Perakende satislar ve ciro Temmuz'da yavaslamayi teyit etti. Aylik bazda
reel perakende satislar %0,3 oraninda gerilerken, yillik bazda artis hizi Hazi-
ran’daki %5,4'ten %2,0'a yavasladi. Gidada aylik bazda %1,0'lik artis yasanir-
ken, akaryakitta satislar reel olarak %1,8 artti. Gida ve yakit haric cekirdek
perakende satislar ise %1,5 azaldi. Cekirdek grup icerisinde aylik bazda
perakende satislarin en sert daraldigi kategori %6,6 ile elektrikli esya ve
mobilya olurken, tibbi Urlinler ve kozmetikte %2,9 azalis yasandi. Toplam
ciro endeksi aylik bazda %1,5 gerilerken, nominal olarak yillik bazda artig
hizi %130,9'dan %122,4'e indi. Reel olarak bakildiginda ise Temmuz'da yillik
bazda ciro artisi %31,6'dan %27,8'e yavasladi. Alik bazda ciro artigi %0,6 ile
sadece hizmetlerde olurken, insaatta ciro %5,7, sanayide %2,6 ve ticarette
%71,0 azaldi.

Temmuz'da toplam cari agiktaki genisleme sirerken, altin ve enerji harig
cekirdek dengedeki iyilesme hiz kesti. 2021 Temmuz'da sadece 310 milyon
dolar olan toplam cari islemler acigi 2022’nin ayni ayinda 4,0 milyar dolara
¢ikt. Ayni dénemde altin ve enerji harig cekirdek cari islemler fazlasi 3,1
milyar dolardan 3,7 milyar dolara yiikseldi. Hizmet gelirlerinde toparlanma
yavaslarken, dis ticaret agigindaki hizli genisleme cari agiktaki artisin nedeni

olmayi strdirdd. Cari agigin finansmaninda borglanma ve net-hata
noksan kalemleri rol oynarken, rezervler artti. Resmi rezervler 4,4 milyar
dolar artarken, net hata-noksan kaleminden yaklasik 5,5 milyar dolar
giris meydana geldi.

Temmuz'da istihdam orani gerilerken, isglciine katimdaki ve issiz
sayisindaki azals ile issizlik oraninda duistis stirdii. Mevsimsellikten
arindirilmis verilere gore Haziran'da %10,4 olan issizlik orani Tem-
muz'da %10,1’e disti. Issiz sayisi aylik bazda 113 bin kisi azalisla 3 mil-
yon 445 bin kisi oldu. Istihdam aylik bazda 148 bin kisi gerileyerek 30
milyon 608 bin kisiye, istihdam orani %47,6'dan %47,3’e indi. isgliciine
katilm orani %53,1'den %52,6'ya gerileyerek issizlik oranindaki dlsu-
stin ana nedeni oldu. Arindirilmamis verilere gore issizlik orani ise yillik
bazda 1,5 ylizde puan gerileyerek %10,6'ya indi. Tamamlayici issizlik
gostergelerinde genele yayilan artislar yasandi.

Adustos'ta vergi gelirlerindeki gii¢li artiglarin stirmesine karsin, faiz disi
giderlerdeki hizlanma ile biitce performansi bir miktar zayifladi. Merkezi
yonetim butcesi toplam harcamalari Agustos'ta yillik bazda %186,0
artarak 302,3 milyar TL olurken, toplam gelirler %108,8 artisla 305,9
milyar TL seviyesine ulasti. Bu donemde toplam vergi gelirleri genele
yayllmis olarak hizl artisini stirdiriirken yillik bazda %107,3 artti. Gider-
ler tarafinda Kur Korumali Mevduat (KKM) uygulamasi ve BOTAS'a yapi-
lan transferlerin disinda da hizli artislar oldu. Faiz giderlerinde %65,8
artis olurken, faiz disi giderlerde artis %203,9'a ulasti. Bu sonuglarla
gecen sene AJustos'ta 54,9 milyar TL olan faiz digi fazla 2022'nin ayni
ayinda 26,2 milyar TL'ye inerken, bitce fazlasi 40,8 milyar TL'den 3,6
milyar TL'ye indi.

Temmuz'da 6zel sektoriin yurtdisindan temin ettigi kredi borcu artis
kaydetti. Aylik bazda kisa vadeli borgclardaki 116,6 milyon dolarlik azal-
sa karsin uzun vadeli borglar 744,9 milyon dolar artti ve toplam stok
628,4 milyon dolar artigla 162,0 milyar dolara yiikseldi. Temmuz itibariy-
la 6zel sektoriin yurtdisindan temin ettigi borcun kalan vadeye gore
dagilimi incelendiginde 44,2 milyar dolarlik ana para 6demesinin gele-
cek 1 yilda yapilacagi goriliyor.

Piyasa Katilimcilari Anketi'nde enflasyon beklentileri iyilesti. Bir dnceki
ankette %70,6 olan yil sonu enflasyon beklentisi %67,7'ye inerken, 12
ve 24 ay sonrasi enflasyon beklentileri sirasiyla %42,0'dan %36,7'ye ve
%24,4'ten %20,6'ya geriledi. Yil sonu dolar/TL 6ngoriileri 19,7'den
19,5’e inerken, 12 ay sonrasi icin tahmin 22,0'dan 22,1’e cikti. Anket
katihmailarinin 2022 blyime tahmini %3,7'den %4,8'e 2023 blyime
6ngorisi %3,8'den %4,5'e yikseldi.

Hazine 10 yil vadeli %21,5 oraninda sabit kupon 6demeli tahvilin yeni-
den ihracinda rekabetci olmayan teklifler dahil toplamda 16,3 milyar
TL'yi, ihalede olusan %11,27 ortalama bilesik faiz orani ile bor¢landi. 2
yil vadeli sabit kupon 6demeli tahvilde rekabetci olmayan teklifler dahil
toplamda 1,3 milyar TL borglanirken, ihalede ortalama bilesik faiz %
14,63 seviyesinde olustu. 5 yil vadeli ve 6 ayda bir %5,09 donemsel kira
odemeli kira sertifikasinda 19,7 milyar TL satis yapti.

Haftaya pozitif baslayan Turk finansal varliklar ilerleyen giinlerde satis
baskisi altinda kaldi. Hisse senetleri gosterge endeksleri hem TL hem de
dolar bazinda kayda deger 6lciide geriledi. Ulke risk primi ve dolar cinsi
tahvillerin faizleri yukseldi. TL cinsi 2 ve 10 yil vadeli tahvil faizleri geri-
lerken, 5 yil vadeli tahvilin faizi dnceki hafta seviyesinin altinda seyredi-
yor. TL ise haftayi bir miktar deger kaybi ile tamamlamak Gzere.
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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 14.42 61 -472 -832
5 Yillik 10.65 -26 -631 -1481
10 Yilhk 11.46 9 -547 -1286
TLRef 11.80 -114 -241 -242
TCMB Agirlikh Ortalama 13.00 0 -100 -100
usD

5 Yilhk 10.30 52 52 288
10 Yillik 10.40 37 38 266
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 721 44 -8 161
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillk 3.90 33 61 317
ABD-10 Yillik 3.47 15 57 197
Almanya-2 Yillik 1.59 27 87 223
Almanya-10 Yilhk 1.78 8 70 196

Raporun yayinlandigi giin Tiirkiye saati ile 14.00 itibariyla

Yeni hafta

Yeni haftada jeopolitik gelismelere dair haberlerin yaninda ABD Merkez @ Yurticinde gelecek hafta glindemin &n sirasinda TCMB'nin Para Politi-

Bankasi'nin (Fed), Japon Merkez Bankasi’'nin (BoJ) ve ingiltere Merkez kasi Kurulu (PPK) toplantisi ve faiz karari yer alacak. Ayrica Hazine 13
Bankasi’'nin (BoE) faiz kararlari yakindan izlenecek. Ortalama beklentiler ay vadeli kupon 6demesiz, 5 yil vadeli sabit kupon 6demeli, 6 yil va-
Fed'in 75 baz puan, BoE'nin 50 baz puan faiz artinmi yapacagina isaret deli degisken faizli, 10 yil vadeli TUFE’ye endeksli tahvil ihraclan yapa-
ederken, faizleri degistirmesi beklenmeyen BoJ'un ise déviz piyasasina cak.

iliskin mesajlar yakindan izlenecek.

Veri takviminin 6n sirasinda gelismis ekonomilerde satin alma yénetici-
leri endeksleri (PMI) Eyliil ay1 6n sonuglari bulunuyor.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
20Eyl  Japonya TUFE (yillik degisim) Agustos 2.7% 2.4%
21Eyl  ABD Mevcut Konut Satislar (aylik degisim) Temmuz -5.9%
21Eyl  ABD Fed Faiz Karar Eyldl 3.25% 2.50%
22 Eyl  Turkiye Tiketici Glven Endeksi (aylik degsim) Eylil 1.0%
22 Eyl  Turkiye TCMB Faiz Karari Eylul 13.00% 13.00%
22Eyl  Japonya BoJ Faiz Karari Eyldl -0.10% -0.10%
22 Byl ingiltere BoE Faiz Karari Eylul 2.25% 1.75%
23Eyl  Almanya imalat PMI Eylil 48.4 49.1
23 Eyl ABD imalat PMI Eylil 52.0 51.5
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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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