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

e  Bu hafta gerileyen tahvil faizleri ve beklentilerden olumlu gelen makroekono-
mik verilerin etkisiyle risk istahi ylkseldi. ABD'de hiikimetin kapanmasini
onleyen gecici butce tasarinin onaylanmasi ile ABD ve Cin arasinda en Ust
seviyede gerceklesen ve olumluya yakin gecen goriismeler de risk istahini
destekledi. Cin'de ekonomik toparlanmaya yonelik pozitif sinyaller gelirken,
Cin Merkez Bankasi (PBoC) piyasalara destegini artirdi. Jeopolitik belirsizlikler
devam etse de emtia fiyatlarinda bu hafta dustsler strdu.

e ABD'de Ekim ayi tiketici enflasyonu beklentilerin altinda kaldi. Tiketici fiyat
endeksi (TUFE) Ekim'de aylik bazda %0,1 artacagi beklentilerine karsin yatay
kalirken, yillik enflasyon Eylul'deki %3,7'den %3,2ye geriledi. Ayni donemde
gida ve enerji haric cekirdek TUFE aylik enflasyonu %0,2 ile %0,3'liik tahminle-
rin altinda geldi. Béylece cekirdek TUFE yillik enflasyonu %4,1'den %4,0'a indi.

e  ABD'de Ekim ayi perakende satislar tahminlerden gligli gelirken, Uretici
enflasyonu beklentilerin altinda kaldi. Toplam perakende satislar Ekim’de aylik
bazda %0,1 ile %0,3 olan tahminlerin altinda gerilerken, Eylil verileri yukar
yonde glincellendi. Perakende satis kontrol grupta aylik artis %0,2 ile beklenti-
ler dahilinde gerceklesti. Ayni ddnemde iiretici fiyat endeksi (UFE) Ekim’de
aylhk bazda %0,1 artacadi beklentilerine karsin %0,5 gerilerken, yillik enflasyon
Eyltl'deki %2,2'den %1,3’e indi. Ayni ddnemde gida ve enerji haric ¢ekirdek
UFE aylik enflasyonu yatay kalarak %0,3'liik artis ydniindeki tahminlerin altin-
da geldi. Bu sonucla cekirdek UFE yillik enflasyonu %2,7'den %2,4'e geriledi.

e ABD'de Ekim ayi sanayi tretimi beklentilerden zayif geldi. Aylik bazda sanayi
Uretimi Ekim’de %0,4 olan beklentilerin 6tesinde %0,6 azalirken, Eylil ayi veri-
leri asagi yonde revize edildi.

e  Euro Bolgesi'nde Eylil ayi sanayi Uretimi beklentilerin hafif altinda kaldi. Ayhk
bazda sanayi Uretimi %1,0 olan beklentilerin bir miktar 6tesinde %1,1 daralir-

Doviz Kurlarinda 10 - 17 Kasim Dénemi Performanslar
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ken, toplam sanayi Gretiminde yillik bazda daralma %6,9 ile bir 6nceki aya

gore derinlesti.

Almanya’da yatirimci gliven endeksi (Zew) Kasim’da tahminlerden hizli

arttl. Ekim’de -1,1 olan endeks

Kasim’da 5,0 seviyesindeki tahminleri asa-

rak 9,8’e yukseldi. Mevcut durum alt endeksi ise -79,8 ile hemen hemen

onceki ay seviyesinde gerceklesti.

ingiltere’de enflasyon Ekim'de

beklentilerden zayif geldi. Ekim'de tuketici

fiyat endeksi (TUFE) aylik bazda %0,1 artis tahminlerine karsin yataya yakin
kalirken, yillik enflasyon Eylul'deki %6,7'den %4,6'ya geriledi. Ayni donem-
de cekirdek TUFE yillik enflasyonu %6,1'den %5,7'ye indi.

PBoC 1 yil vadeli politika faizin

i degistirmezken, Ekim ayi aktivite verileri

beklentileri agti. PBoC %2,50 seviyesindeki 1 yil vadeli bor¢ verme faizini
beklentiler dahilinde sabit tuttu. Bununla birlikte, vadesi gelen likidite

operasyonunda piyasaya sundugu tutari neredeyse iki katina ¢ikardi.
Ekim’de sanayi Uretimi yillik bazda %4,5'lik beklentilerin hafif (izerinde
%4,6 artarken, perakende satiglarda yillik artis %7,6 ile %7,0 olan tahminle-

rin Uzerinde geldi.

Japonya ekonomisi 2023 l¢linci ¢ceyrek buylmesi beklentilerin 6tesinde
daraldi. Oncii hesaplamalara gére, GSYH ceyreklik bazda %0,5 ile %0,1’lik
tahminlerin 6tesinde daralirken, ekonomik aktivite yilliklandiriimis olarak

%2,1 kicldii.

Hafta boyunca, beklenti altinda kalan ABD enflasyon verisinin etkisiyle

gerileyen tahvil faizleriyle kiiresel risk istahi toparlandi. MSCI gelismekte

olan ekonomiler hisse senedi endeksi 16 Kasim itibariyla 6nceki hafta

kapanisinin %3,6 Gzerindeyken, MSCI diinya geneli hisse senedi endeksin-
de artis %2,5 oldu. ABD ve Almanya’da uzun vadeli tahvil faizlerinde di-
sUs suirdu. Dolar endeksi gerilerken, gelismekte olan ekonomilerin para

Hisse Senedi Endekslerinde 10 - 16 Kasim Donemi Performanslar
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Haftalik Gindem

birimleri degisen oranlarda da olsa haftayi deger artisiyla kapatacak gibi g6-
riinliyor. Ham petrol fiyati haftay diistisle kapatmaya hazirlanirken, emtia
fiyatlarinin genelinde daha sinirli bir gerileme gorilda.

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

TCMB 2023 Kasim Finansal istikrar Raporu’nu yayimladi. Yurticinde ekonomik
aktivitenin i¢ talep destegiyle canlihgini korudugunu belirtti. Cari agigin hiz-
met gelirlerindeki guiclii seyir ve enerji ithalatindaki diisus ile birlikte azalma-
ya baslayan dis ticaret agigi kaynakli olarak geriledigini ifade ederken, cari
acigin finansmaninda ise yurt disi yerlesiklerin yurt ici mevduatinin ve banka-
larin sagladigi kredilerin 6ne ciktigini ekledi. Hanehalkinin yikimlultklerinin
bireysel kredi kartlari kaynakli son li¢ ayda arttigina isaret eden TCMB, tiiketici
kredisi kullanan kisi sayisinin azaldigina ve kredi kullaniminda sabit gelirlilerin
onemli bir paya sahip olduguna vurgu yapti. Reel sektoriin finansal borglulu-
gunun YP bor¢ oranindaki dustisle gerilemeye devam ettigini hatirlatti. Reel
sektorlin acik pozisyonun geriledigini belirten TCMB, sirketlerin yurt disi fi-
nansman imkanlarindan yararlanmaya devam ettigini, ancak yurtici YP kredi-
lerdeki kapama egiliminin yavasladigini vurguladi. Parasal sikilasma siireci,
secici kredi ve miktarsal sikilasma adimlari ile kredilerin dengelendigini ve
ticari kredi kullandinmlarinda ihracat ve yatirim kredilerinin payinin gticlen-
meye devam ettigini belirtti. Bankacilik sektoriinde giicli likidite gérinimu-
niin stirdiglini belirten TCMB, sektoriin bilangosunun ve sermaye yapisinin
olasi soklari karsi dayanikligini korudugunu vurguladi.

TCMB Kasim ay1 Piyasa Katilimcilari Anketi sonuglarini yayimladi. Buna gore
anket katilimcilarinin 2023 sonu enflasyon beklentisi %68,01'den %67,23'e
geriledi. 12 ay sonrasi enflasyon beklentisi %45,28'den %43,94'e, 24 ay sonra-
sticin enflasyon beklentisi de %25,82'den %25,09'a indi.

Eylil ayinda cari islemler beklentilerin tizerinde fazla verdi. 2022 Eylil'de 3,0
milyar dolar agik veren cari denge 2023'lin ayni ayinda 1,9 milyar dolar fazla
verir konuma geldi. Altin haric cari denge 0,4 milyar dolar agiktan 3,2 milyar
dolar fazla verir konuma iyilesirken, enerji harig cari fazla 4,1 milyar dolardan
5,8 milyar dolara yiikseldi. Bu sonugla 2022 Eylul'de 6,7 milyar olan altin ve
enerji harig cekirdek cari fazla 2023 Eylul'de 7,1 milyar dolara ¢ikti. Agustos
ayinda 56,6 milyar dolar olan 12 aylik toplam cari agik Eylil'de 51,7 milyar
dolara daralirken, cekirdek cari fazla 37,6 milyar dolardan 38,0 milyar dolara
yukseldi. Eylll'de dis ticaret agigindaki gerileme cari dengedeki iyilesmede
etkili oldu. Turizmde toparlanma yavaslayarak da olsa siirerken, tasimacilik
tarafindaki daralma devam etti. Bununla birlikte, birincil ve ikincil gelir hesap-
larindaki sonuglar cari dengedeki iyilesmeyi destekledi. Finansman tarafinda
sermaye girislerindeki toparlanma, diger yatirimlardan giris ve bor¢clanma
kalemindeki yukselis ile rezervlerde artig kaydedildi.

Merkezi yonetim butcesi tahakkuk bazli sonuglari Ekim’de nakit gerceklesme-
lerden daha zayif bir tablo ortaya koydu. Toplam gelirler Ekim’de yillik bazda
%111,3 artarak 473,8 milyar TL oldu. Toplam giderler %85,2 artisla 569,2 mil-
yar TL seviyesinde gerceklesti. Boylece 2022 Ekim’de 83,3 milyar TL olan biit-
ce acig1 2023'lin ayni ayinda nakit gerceklesmelerin isaret ettiginin Gzerinde
95,5 milyar TL agik verdi. Faiz disi acik 22,1 milyar TL'den 28,7 milyar TL'ye
cikarak yine nakit verilerin isaret ettiginin Gzerinde gerceklesti. Vergi gelirle-
rindeki hizlanma ve vergi disi gelirlerdeki yavaslama stirdi. Giderler Ekim'de
yavaslarken, artis hizi gelirlerin altinda kalmayi strdirdd. Bu sonuglarla 2022
Ocak-Ekim doneminde 128,8 milyar TL olan bitce acigi 2023'Un ayni déne-
minde 608,1 milyar TL'ye yiikseldi. Gecen yil ayni dénemde 139,5 milyar TL
fazla veren faiz disi denge ise 70,4 milyar TL acik verir konuma geldi.

Perakende satislar Eylul ayinda daraldi. Eylll ayinda aylik bazda reel peraken-
de satiglar %0,7 oraninda azalirken, yillik bazda artis hizi %13,8'e geriledi.

Gidada aylik bazda degisim %0,0 olurken, akaryakitta %0,1 artis oldu.
Gida ve otomotiv yakiti hari¢ cekirdek perakende satislarda dusus ise
%1,2 ile toplamdaki sonuglarin hafif altinda gerceklesti. Tekstil, giyim ve
ayakkabida ise perakende satislar %0,4 yiikseldi.

Reel cirolarda Eylul ayinda disis stirdi. Toplam ciro endeksi Eylul'de
aylik bazda %1,3 yukselirken, nominal yillik bazda artis hizi %69,3'ten
%64,1'e geriledi. Reel cirolarda ise genele yayilan bir dusiis goruldi. Aylik
bazda reel ciro azalisi en hizli %4,1 ile sanayide olurken, ticarette %3,6,
insaatta %1,5 ve hizmetlerde %1,1 diisus gerceklesti.

TCMB 6zel sektorin yurtdisindan sagladigi kredi borcu Eylil ayi verilerini
yayimladi. Buna gore, Eylil itibariyla 6zel sektoriin yurtdisindan temin
ettigi uzun vadeli kredi borcu bir 6nceki ceyrege gore yaklasik 2,2 milyar
dolar artigla 148,7 milyar dolara yiikseldi. Kisa vadeli kredi borcu ise 0,4
milyar dolar azalarak 8,5 milyar dolar olurken, toplam kredi borcu 157,2
milyar dolar olarak gerceklesti. Veriler, kalan vadeye gore incelendiginde,
Eylil itibanyla 1 yila kadar vadesi olan borcun ana para édemelerinin
toplam 44,9 milyar dolar seviyesinde olduguna isaret etti.

Hazine ve Maliye Bakanhgi bu hafta gerceklestirdigi ti¢ tahvil ve bir kira
sertifikasi ihraciyla toplamda 38,2 milyar TL bor¢landi. 5 yil vadeli sabit
kuponlu tahvil ihalesinde rekabetci olmayan teklifler (ROT) dahil toplam-
da yaklasik 9,2 milyar TL borglanilirken, ihalede ortalama yillik bilesik faiz
%35,7 seviyesinde gerceklesti. 7 yil vadeli degisken faizli tahvil ihraciyla
ROT dahil toplamda 15,0 milyar TL bor¢lanma gerceklesti ve ortalama
yillik bilesik faiz %19,8 oldu. 5 yil vadeli TUFE’ye endeksli tahvil ihalesinde
ROT dahil toplamda 10,5 milyar TL bor¢lanma yapilirken, ihalede ortala-
ma yillik reel bilesik faiz -%1,35 seviyesinde gerceklesti. 5 yil vadeli kira
sertifikasi satisiyla da toplamda yaklasik 3,6 milyar TL bor¢lanma gergek-
lestirildi.

Kasim’'in ikinci haftasinda TCMB briit ve net rezervlerinde sinirli artislar
gorilda. 10 Kasim'da biten haftada TCMB altin rezervleri haftalik bazda
yaklasik 0,5 milyar dolar azalirken, doviz rezervleri yaklasik 0,7 milyar
dolar ylkseldi. Boylece briit rezervler 128,6 milyar dolara ¢ikarken, net
rezervler de 24,7 milyar dolardan 25,4 milyar dolar seviyesine yukseldi.

Yabancilarin Turk finansal varliklarina ilgisi 10 Kasim haftasinda pozitif
seyrini sirdirdii. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindirilmis verilerine
gore, yurtdisi yerlesikler 10 Kasim’da biten haftada 7,3 milyon dolar karsi-
g1 Turk hisse senedi alimi yaparken, devlet i¢ bor¢lanma senetlerinde
(DIBS) portféylerini 131,0 milyon dolar artirdilar. Béylece hafta genelinde
yabancilar toplamda 142,5 milyon dolarlik Turk finansal varlik alimi yap-
mis oldular.

10 Kasim'da biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevdu-
atlari yaklasik 0,4 milyar dolar artis gosterdi. TCMB'nin verilerine gére,
haftalik bazda hanehalki YP mevduati parite etkisinden arindiriimis ola-
rak yaklasik 0,2 milyar dolar gerilerken, tiizel kisiler YP mevduat parite
etkisinden arindirilmis olarak 0,6 milyar dolar ytikseldi. 10 Kasim 2023
itibariyla bankalardaki toplam YP mevduat miktari, gecen yilin ayni déne-
mine gore %15,6 azalarak 208,2 milyar dolar oldu.

Yurticinde Turk finansal varliklara yonelik talep hafta genelinde dalgali
bir tablo ¢izdi. Hisse senetleri gosterge endeksleri 16 Kasim itibariyla TL
bazinda sinirl ylkselirken, MSCI Turkiye endeksi %1,5 oraninda artis
kaydetti. TL dolar ve euro esit agirlikh sepet kur karsisinda haftay1 deger
kaybiyla kapatacak gériintiisii sergiliyor. Ote yandan, hafta icinde iilke
risk primi gerilerken, uzun vadeli tahvil faizlerinde dusiis gorildu.
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler

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

TL % Baz Puan

2 Yilhk 40,60 -109 1149 3063
5 Yilhk 32,33 -164 178 2344
10 Yilhk 28,17 -53 11 1834
TLRef 36,20 -28 719 2594
TCMB Agirlikli Ortalama 35,00 -48 500 2596
usD

5 Yillik 8,01 -50 -101 -68
10 Yilhik 8,56 -44 -89 -23
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 348 -23 -65 -158
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 4,82 -24 -40 41
ABD-10 Yillik 4,41 -22 -49 58
Almanya-2 Yilhk 2,92 -23 -34 19
Almanya-10 Yillik 2,55 -16 -37 -1

Raporun yayimlandigi giin Tiirkiye saati ile 15.00 itibariyla

Yeni hafta

®  Kdiresel tarafta 5niimuzdeki hafta ABD Ekim ayi ikinci el konut satis rakamlari @  Yurticinde bu haftanin en 6nemli gelismesi TCMB Para Politikasi Kurulu

ile dayanikh mal siparisi verileri, Euro Bolgesi Kasim ayi tiiketici gliven endek- faiz karari olacak. Ayrica Kasim ayi tiiketici gliven endeksi rakamlari, imalat
si, Almanya Ekim ay: Uretici enflasyonu rakamlari, Kasim ayi is alemi gtiven sanayi kapasite kullanim oranlari ile sektorel gliven endeksi verileri yayim-
endeksi verileri ile tiglincli ceyrek bliylime rakamlari takip edilecek. Ayrica lanacak.

hafta sonuna dogru gelismis lkelerin imalat ve hizmet sekt6ri satin alma
yoOneticileri endeksi (PMI) Kasim ayi ncui verileri kiiresel ekonomik aktiviteye
dair sinyaller verecek.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
20Kas  Almanya UFE (aylik degisim) Ekim 0,0% -0,2%
21Kas ABD ikinci el konut satislari (milyon adet) Ekim 3,93 3,96
22 Kas  Turkiye Tulketici Gliven Endeksi Kasim 74,6
22Kas  ABD Dayanikli Mal Siparisleri (aylik degisim) Ekim -3,0% 4,6%
22 Kas  Euro Bolgesi Tiketici Gliven Endeksi Kasim -17,5 -17,9
23 Kas  Turkiye TCMB PPK Faiz Karari Kasim 35,0%
23 Kas  Euro Bolgesi imalat PMI Kasim 43,4 43,1
23Kas  Almanya imalat PMI Kasim 41,0 40,8
24Kas  Japonya Gekirdek TUFE (yillik degisim) Ekim 3,0% 2,8%
24Kas  Turkiye imalat Sektdrii Kapasite Kullanim Orani Kasim 77,4%
24Kas  Almanya GSYH Biyumesi (¢ceyreklik degisim) 2023-l -0,1% -0,1%
24Kas  Almanya Ifo is Alemi Giiven Endeksi Kasim 87,5 86,9
24Kas ABD imalat PMI Kasim 50,0
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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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