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

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) son toplantisinda 2024 yili icinde Uglincl kez
faiz indirimine giderken, karar metninde cizilen cerceve Aralik ayindaki top-
lantida faiz indirimlerinin siirecegine yonelik beklentileri destekledi. ABD'de
perakende satislar beklentilerin lizerinde artis gosterdi ve Ulkede talepteki
dirence isaret etti. Son gelen veriler ABD Merkez Bankasi’'nin (Fed) faiz indi-

rimlerine daha kademeli bir sekilde devam edecegi tahminlerini gliclendirdi.

ingiltere’de Eyliil'de hem manset hem de ¢ekirdek enflasyonun hizli gerile-
mesi, ingiltere Merkez Bankasi’'na (BoE) bu yil icinde faiz indirimleri icin alan
acti. Cin’de Eylll ayinda aktivite verileri tahminlerin tizerinde gerceklesse de,
Gglincu geyrekte biylime hizinda yavaslama gorildi. Cin Devlet Baskani Si
Jinping hiikiimet yetkililerine yillik %5'lik biylime hedefine ulasmak igin her
tlirli cabayi gosterme ¢agrisinda bulundu.

ECB beklentiler dahilinde faiz indirimine devam etti. Genel beklentilerle
uyumlu sekilde ECB daha dncesinde %3,50 olan depo faizini %3,25'e, %3,65
olan temel refinansman faizini %3,40'a ve %3,90 olan marjinal fonlama faizi-
ni de %3,65'e dlsuirdl. Aciklamada ECB ekonomideki zayiflik nedeniyle
enflasyonun asagi yonlu siirpriz yaptigini ve finansal kosullarin hala sikilasti-
rici oldugunu belirtti. Enflasyonun kisa vadede ylikselecegini ve gelecek yil
%2 hedefine inecegini eklerken 6niimizdeki donemde verilere bagl olarak
para politikasi durusunu gerektigi stire boyunca siki tutmaya devam edece-
ginin ve faiz patikasina dair 6nden bir taahhiitte bulunulmadiginin altini
cizdi. ECB Baskani Christine Lagarde ise ekonominin beklentilerden zayif
oldugunu ve toparlanmanin zaman icinde gerceklesmesini beklediklerini
soyledi. Blytumeye yonelik risklerin asagi yonli oldugunu belirtirken, jeopo-
litik gelismelerin enflasyonda yukari yonli risk olusturdugunu hatirlatti.

ABD'de Eylil ayi sanayi Uretimi ve perakende satis verilerinde ayrisma goz-

lendi. Aylik bazda sanayi Uretimi %0,2 olan beklentilerin hafif 6tesinde %0,3
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gerilerken, Agustos ayi sonuclari asagi cekildi. Ote yandan, toplam pera-
kende satislar bir dnceki aya gore %0,3'lik tahminlerin bir miktar Gzerin-
de %0,4 artarken, perakende satis kontrol grupta aylik artis %0,7'yi bul-
du. Philadelphia aktivite endeksi Eyliil'deki 1,7'den Ekim'de 3,0 olan
beklentileri asarak 10,3’e yiikseldi. 12 Ekim haftasinda issizlik maasi bas-
vurular 6nceki haftaya gore gerileyerek 241 bin kisi ile beklentilerin de
altinda geldi.

Euro Bolgesi'nde sanayi Uretimi Agustos'ta beklentilerle uyumlu geldi.
Aylik bazda Uretim %1,8 artarken, yillik bazda bir 6nceki %2,1 daralma-
dan %0,1 bliylimeye gecti.

Almanya yatirimci gliven endeksi (Zew) Ekim’de karisik bir tablo ¢izdi.
Mevcut durum endeksi Eyliil'deki -84,5'ten -84,0'a toparlanacagi 6ngorii-
lerinin aksine -86,9'a geriledi. Gelecek doneme iliskin beklentiler endeksi

ise 3,6'dan 13,1’e ¢ikarak tahminleri ast.

ingiltere’de Eyliil ayi enflasyonu tahminlerin altinda kaldi. Aylik bazda
%0,1 artmasi beklenen tiiketici fiyat endeksi (TUFE) yatay kalirken, yillik
enflasyon %2,2'den %1,7'ye indi. Cekirdek TUFE yillik enflasyonu ise
%3,6'dan %3,2'ye gerileyerek tahminlerden zayif geldi.

Cin ekonomisi 2024 liclincii ceyrekte tahminlerin altinda biytdi. GSYH
ceyreklik bazda %0,9 ile beklentilerin altinda blyiirken, yillik bllytime
hizi %4,7'den %4,6'ya indi. Bu sonugla Ui ceyrekteki biylime %4,8 ile
%5'lik hedefin altinda kald. Eylul ayinda yillik bazda sanayi tretimi %5,4
ile, perakende satislar da %3,2'lik artigla tahminleri asti.

Cin’de Eylul ay1 enflasyonu beklentilerin altinda kaldi. Agustos’ta %0,6
olan yillik tiketici enflasyonu yatay kalacagi tahminin aksine Eylil'de
%0,4'e indi. Yillik Gretici enflasyonu ise ayni donemde -%1,8'den -%2,6
olan beklentilerin altina -%2,8'e geriledi.

Hisse Senedi Endekslerinde 11- 17 Ekim Dénemi Performanslar
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Haftalik Gindem

Cin’de Eylul ayi dis ticaret rakamlari beklentilerin altinda kaldi. Cin'de Ey-
lul'de ihracat yillik bazda %6,0 ylkselecedi tahminlerine karsin %2,4 artis
gosterdi. ithalat da %0,3 sinirli artis ile beklentilerin gerisinde kaldi. Bu so-
nuglarla Eylil ayinda dis ticaret fazlasi 81,7 milyar dolar seviyesinde gercek-
lesti.

Japonya'da enflasyon Eyliil'de geriledi. Manset tiiketici fiyat endeksi (TUFE)
yillik enflasyonu Agustos ayindaki %3,0'dan %2,5’e indi. Ayni dénemde
cekirdek enflasyon %2,8'den %2,4'e cekildi.

Kiresel riskli varliklara olan talep hafta genelinde belli basli merkez bankasi
kararlari ve veri akisinin etkisiyle karisik bir seyir izledi. MSCI gelismekte olan
ekonomiler hisse senedi endeksi 17 Ekim itibariyla 6nceki hafta kapaniginin
%2,1 gerisindeyken, MSCI diinya geneli hisse senedi endeksinde %0,2 artis
gergeklesti. ABD ve Almanya tahvil faizlerinde ayrisma gorildi. Dolar en-
deksi yukselirken, gelismekte olan ekonomilerin para birimlerinde ortala-
mada dusiis gézlendi. Ham petrol fiyati haftayi diistsle kapatmaya hazirla-
nirken, emtia fiyatlarinin genelinde karisik bir tablo ortaya ¢ikti.

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

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) beklentilere paralel bicimde para politika-
s faizini %50'de sabit tuttu. Agiklamasinda Eyliil ayinda enflasyonun ana
egiliminin bir miktar yikseldigini ve enflasyondaki iyilesmenin hizina dair
belirsizliklerin arttigini belirterek temkinli yaklagimini korudu. Yurt ici tale-
bin yavaslamaya devam ettigini ve enflasyondaki duislisii destekleyici sevi-
yelere yaklastigini ifade etti. TCMB enflasyon dinamiklerine iliskin degerlen-
dirmelerinde son dénemdeki veri akisi 1siginda ihtiyatli bir durus sergiledi.
Dezenflasyon ve indirim kosullarina iliskin degerlendirmelerini degistirmez-
ken, likidite kosullari ve makro ihtiyati politika cercevesine dair degerlendir-
melerini korudu.

Merkezi yonetim buitgesi Eylll'de nakit bazli sonuglardan daha iyi bir perfor-
mans sergiledi. Gelirler nakit bazli gerceklesmelerin lizerinde, giderler ise
altinda kald. Eylul'de yillik bazda gelirler %88,5 artisla 831,6 milyar TL oldu.
Faiz disi giderler yillik bazda %56,8 artarken, faiz giderleri %110,1 artti. Boy-
lece toplam giderler %63,4 artisla 932,1 milyar TL olarak gerceklesti. Ey-
lGl'de toplam biitce acigi 100,5 milyar TL ile nakit bazli sonucun yarisi kadar
gerceklesti. Faiz disi dengede ise nakit bazl gerceklesmedeki 60,8 milyar
TL'lik agigin aksine 48,2 milyar TL fazla olustu. Boylece hem toplam denge
hem de faiz disi denge gegen yilin ayni ayina gore iyilesen bir performans
kaydetmis oldu. Eylil ay1 gerceklesmeleri gelir tarafinda son iki aydir yavas-
layan vergi gelirlerinin hizlandigini ortaya koydu. Harcamalar tarafinda ise
Faiz giderleri Eylil'de hizlanirken, faiz disi kalemlerde ayrisma suirdu.

Hizmet Gretim endeksi Agustos’ta hafif geriledi. Bir nceki aya gore endeks
%0,1, yillik bazda ise %0,2 azaldi. Ulastirma ve depolama %4,1 ile aylik baz-
da en sert daralan alt faaliyet kolu olurken, konaklama ve yiyecek hizmetle-
rinde gerileme %0,2'de sinirli kaldi. Aylik bazda %14,8 ile gayrimenkul hiz-
metleri en hizl artan alt faaliyet kolu olurken, mesleki, bilimsel ve teknik
hizmetlerde artis %0,4 olarak gerceklesti.

TCMB 6zel sektoriin yurtdisindan sagladigi kredi borcu Agustos ayi verileri-
ni yayimladi. Buna gore, Agustos sonu itibariyla 6zel sektoriin yurtdigindan
temin ettigi uzun vadeli kredi borcu bir 6nceki aya gore yaklasik 2,2 milyar
dolar artisla 163,6 milyar dolara yukseldi. Kisa vadeli kredi borcu ise yaklasik
0,6 milyar dolar azalarak 11,8 milyar dolar olurken, toplam kredi borcu 175,4
milyar dolar olarak gerceklesti. Ozel sektériin yurt disindan sagladigi top-
lam kredi borcu, Agustos sonu itibariyla kalan vadeye gore incelendiginde,

1 yil iginde gergeklestirilecek olan anapara geri demelerinin toplami-
nin 52,7 milyar dolar seviyesinde olduguna isaret etti.

TCMB Agustos ayi kisa vadeli dis borg istatistiklerini agikladi. Buna gore,
kisa vadeli dis borg stoku Agustos sonu itibariyla bir 6nceki aya gore 1,6
milyar dolar azalarak 173,7 milyar dolara geriledi. Orijinal vadesine
bakilmaksizin vadesine 1 yil veya daha az kalmig dis borg stoku ise
Adustos ayi itibariyla 231,2 milyar dolar olarak gerceklesti.

Hazine ve Maliye Bakanhgi (HMB) bu hafta dort tahvil ve bir kira sertifi-
kasi ihraci gergeklestirdi. 2 yil vadeli sabit kupon 6demeli tahvil ihale-
sinde rekabetci olmayan teklifler (ROT) dahil toplamda yaklasik 25,8
milyar TL borg¢lanilirken, ihalede ortalama yillik bilesik faiz %42,89 sevi-
yesinde gerceklesti. 7 yil vadeli degisken faizli tahvil ihraciyla ROT dahil
toplamda 9,0 milyar TL bor¢lanma gerceklesirken, ihalede ortalama
yillik bilesik faiz %54,11 oldu. 5 yil vadeli sabit kupon 6demeli tahvil
ihalesinde ROT dahil toplamda yaklasik 17,1 milyar TL borglanilirken,
ihalede ortalama yillik bilesik faiz %34,08 seviyesinde gerceklesti. 3 yil
vadeli TUFE'ye endeksli tahvil ihraciyla ROT dahil toplamda 10,1 milyar
TL bor¢lanma gerceklesirken, ihalede ortalama yillik reel bilesik faiz
%5,14 oldu. HMB bu hafta ayrica 2 yil vadeli sabit getirili kira sertifikasi
ihraciyla 12,5 milyar TL borglanma gerceklestirdi.

Ekim’in ikinci haftasinda TCMB rezervlerinde artis gorildi. 11 Ekim
haftasinda TCMB déviz rezervleri haftalik bazda yaklasik 0,9 milyar do-
lar, altin rezervleri de 0,2 milyar dolar artis gosterdi. Boylece briit rezerv-
ler 157,4 milyar dolara ¢ikti. Benzer sekilde, net rezervler de 11 Ekim
haftasinda 56,1 milyar dolardan 58,3 milyar dolara yuikseldi.

Yabancilarin Tirk finansal varliklarina ilgisi 11 Ekim haftasinda hisse ve
tahvil tarafinda ayrisma gosterdi. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden
arindiriimis verilerine gore, yurtdisi yerlesikler 11 Ekim’de biten haftada
125,7 milyon dolar karsihgi Tiirk hisse senedi satisi yaparken, devlet i¢
borclanma senetlerinde (DIBS) portféylerini 200,5 milyon dolar artirdi-
lar. Hafta genelinde 6zel sektor tahvillerindeki sinirli yabanci alimlari da
eklendiginde toplamda 77,0 milyon dolarlik Tirrk finansal varlik alimi
yapilmis oldu. Bu sonuglarla yil basindan bu yana yabancilarin Tiirk
finansal varliklardaki toplam net pozisyonu 11 milyar 952,4 milyon
dolar artmis oldu.

11 Ekim’de biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevdu-
atlari 2,8 milyar dolar diisuis gosterdi. TCMB'nin verilerine gore, haftalik
bazda hanehalki YP mevduati parite etkisinden arindiriimis olarak 45
milyon dolar yiikselse de, tiizel kisiler YP mevduat parite etkisinden
arindiriimis olarak 2,8 milyar dolar gerileme kaydetti. 4 Ekim 2024 itiba-
riyla bankalardaki toplam YP mevduat miktari, gecen yilin ayni donemi-
ne gore %4,0 azalarak 197,9 milyar dolar oldu.

Yurticinde Turk finansal varliklara yonelik talep bu hafta dalgali bir seyir
izledi. Hisse senetleri gosterge endeksleri TL olarak haftayi sinirli bir
yukselisle kapatmaya hazirlanirken, 17 Ekim itibariyla MSCI Tiirkiye
endeksi %1,8 oraninda artis kaydetti. Hafta icinde Ulke risk primi yataya
yakin seyrederken, TL cinsi tahvil faizlerinde artis goruldu. TL, dolar ve
euro esit agirhkli sepet kur karsisinda hafta boyunca inisli ikisli bir gra-
fik cizdi.
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler

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

TL % Baz Puan

2 Yilhk 42,78 36 28 3281
5 Yillik 34,08 109 40 2519
10 Yillik 29,61 49 73 1978
TLRef 48,94 -1 191 3868
TCMB Agirhkli Ortalama 50,00 0 0 4096
usD

5 Yillik 6,21 -3 19 -248
10 Yillik 7,10 -2 26 -168
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 274 0 26 -232
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 3,98 4 38 -42
ABD-10 Yillik 4,11 4 42 28
Almanya-2 Yillik 2,12 -15 -15 -62
Almanya-10 Yilhk 2,20 -7 1 -36

Raporun yayimlandigi giin Tiirkiye saati ile 14:57 itibariyla

Yeni hafta

e Kiiresel tarafta 6niimiizdeki hafta gelismis iilkelerin Ekim ayi onciisatin ~ ®  Yurticinde dniimiizdeki hafta Eyliil ayr merkezi yonetim borg stoku
alma yéneticileri endeksi (PMI) verileri kiiresel ekonomik aktiviteye dair verileri ve Ekim ay tiiketici gliven endeksi, imalat sanayi kapasite
sinyaller verecek. ABD Eylil ayi konut satis ve dayanikl mal siparisi veri- kullanim oranlari ile sektérel gliven endeksi verileri yayimlanacak.
leri, Euro Bolgesi Ekim ayi &ncii tiiketici gliven endeksi ve Almanya Ekim
ayi Ifo is iklimi gliven endeksi rakamlari takip edilecek.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
21 Eki  Turkiye Merkezi Yonetim Borg Stoku (milyar TL) Eylul 8339
23 Eki  Turkiye Tiketici Glven Endeksi Ekim 78,2
23 Eki Euro Bolgesi Tuketici GUven Endeksi Ekim -12,5 -12,9
23 Eki ABD ikinci El Konut Satislari (milyon adet) Eylul 3,90 3,86
24Eki  Euro Bélgesi imalat PMI Ekim 45,1 45,0
24Eki  ABD imalat PMI Ekim 473
24Eki  ABD Yeni Konut Satislari (bin adet) Eylul 708 716
25Eki  Turkiye imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani Ekim 74,9%
25Eki  Almanya Ifo is iklimi Giiven Endeksi Ekim 85,5 85,4
25Eki  ABD Dayanikli Mal Siparisleri Eylul -0,9% 0,0%
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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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