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Geride kalan haftada kiiresel risk istahi kirilgan bir seyir izledi.

Jeopolitik belirsizliklerin hafta basindaki artisinin yaninda ABD Merkez Bankasi
(Fed) Gyelerinin mesajlariyla para politikasi faizinin daha yukarida bir seviyede
zirve yapacagina yonelik gliclenen fiyatlama ile kiresel finansal riskli varliklar
zayf bir seyir izledi. Cin'in COVID-19 karantina tedbirlerini gevsetmesine dair
ve gayrimenkul sektoriine destek konusundaki beklentiler siirse de vaka sayi-
larinin artmaya devam ettigi gorildu. Belli bash ekonomilerden gelen veriler
ise aktiviteye dair karisik bir tablo cizerken, kiiresel enflasyonun zirveye yakin
oldugunu isaret etti.

Polonya’nin Ukrayna sinirina yakin bir noktasina diisen bir flize iki kisinin ha-
yatini kaybetmesine yol acarken, NATO uyesi llkelerin buytkelcileri olaganus-
tl toplanti yapma karari aldi. ABD Baskani Joe Biden flizenin Rusya’dan gel-
memis olabilecegini sdylerken, Polonya hikiimeti flizenin kimin tarafindan
ateslendigine dair kanit olmadigini belirtti. Rusya tarafi Ukrayna-Polonya siniri-
na yakin konumda silah kullaniimadigini belirtirken, Ukrayna savunma bakan-
g1 ugusa yasak bolge olusturulmasi cagrisi yapti.

Fed Baskan Yardimcisi Lael Brainard faiz artirimlarinin yakin ddnemde yavasla-
yabilecegini, fakat enflasyonu diistirmek icin daha yapilacaklar oldugunu
soyledi. Fed Uyesi Christopher Waller faiz artinmlarinin hizinin yavaslayabile-
cegini, ancak bunun enflasyonla micadelenin gevsetilmesi anlamina gelmedi-
ginin altini cizdi. Piyasalarin faiz artinrmlarinin hizindan ziyade faizlerin ulasaca-
g1 nihai noktaya daha fazla odaklanmasinda fayda oldugunu hatirlatan Fed
Uyesi Waller Ekim enflasyonunun iyi bir haber olmakla birlikte enflasyonun
yavasladigindan emin olmak icin tek verinin yeterli olmadigini ve daha fazla
veri gérmek gerektigini belirtti. New York Fed Baskani John Williams fiyat
istikrarinin en 6nemli konu oldugunu sdylerken, Kansas City Fed Baskani Est-
her George ekonomiyi resesyona sokmadan enflasyonu diistirmenin ¢ok olasi
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gorinmedigini sdyledi. St. Louis Fed Bagkani James Bullard Fed'in faiz
oranlarini daha da artirmasi gerektigini ve enflasyonu disirmek icin faizle-
rin yeterince kisitlayici seviyeye ¢cikmasi gerektigini ifade etti. Minneapolis
Fed Baskani Neel Kashkari, enflasyonun hala yuksek oldugunu ve faizlerin
daha da yukseltilmesi gerektigini belirtmekle birlikte, faiz oraninin nereye
kadar artirilmasi gerektigini bilmenin zor oldugunu séyledi. Philadelphia
Fed Bagskani Patrick Harker, para politikasi kisitlayici seviyelere yaklastik¢ca
faiz artis hizinin gelecek aylarda yavaslayacagini ve gelecek yil icerisinde
faiz artinmlarinin durabilecegini ifade etti. Atlanta Fed Bagkani Raphael
Bostic, enflasyonun diislisiine dair az sayida isaret oldugunu ve hizmet
enflasyonunda yavaglama gérmeleri gerektigini belirtirken, para politikasi
faizinin daha da artmasi gerektigi gérlsiini dile getirdi. Bununla birlikte,
enflasyonun %2 hedefine dogru ilerleyene kadar faizlerin yiiksek seviyede
tutulmasina ihtiyag oldugunu soyledi.

e  ABD'de Ekim ayi Uiretici enflasyonu da beklentilerin altinda kalirken, Ekim
ve Kasim aylarina iliskin diger veriler ayrisan performanslar kaydettiler.
Manset Uretici fiyatlar endeksi (UFE) aylik bazda %0,2 ile %0,4 olan tah-
minlerin altinda artarken, yillik enflasyon Eylul ayindaki %8,5ten %8,0'a
geriledi. Gida ve enerji haric cekirdek UFE aylik bazda %0,3 artis beklentile-
rinin aksine yatay kalirken, yillik cekirdek enflasyon %7,2'den %6,7'ye indi.
Ekim’de aylik bazda perakende satislar %1,0 olan beklentilerin Gzerinde %
1,3 artti. Ayni ddnemde cekirdek perakende satiglarda artis %0,7 oldu. Ote
yandan, Ekim ayi sanayi Uretimi aylik bazda %0,2 artis tahminlerinin aksine
%0,1 gerilerken, Eylll verileri asag1 yonde guincellendi. Yilliklandiriimig
konut baslangiclari aylik bazda Ekim’de %4,2 gerilerken, insaat izinlerinde
disls %2,4 olarak gerceklesti. Phildelphia Fed aktivite endeksi Ekim’deki -
8,7'den -6,2'ye toparlanacagi tahminlerinin aksine -19,4'e geriledi. Kansas
City Fed aktivite endeksi ise -22'den -10'a toparlandi. Ekim ayinda -9,1 olan
New York Fed imalat sanayi aktivite endeksi -6,5 olan tahminleri asarak
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4,5'e ylkseldi.

Euro Bolgesi'nde nihai veriler Ekim’de tiiketici enflasyonunun 6n hesaplama-
larin bir miktar altinda kaldigini ortaya koyarken, 2022 t¢lnci ¢eyrek biyu-
mesi beklentiler dahilinde geldi. Ekim'de tiiketici fiyatlari endeksi (TUFE) aylik
bazda %1,5 artarken, yillik enflasyon Eylul'deki %9,9'dan %10,6'ya yukseldi.
On hesaplamalar Ekim’de genel enflasyonun %10,7'a ¢ciktigina isaret etmisti.
Ekim ay1 islenmemis gida ve enerji hari¢ ¢ekirdek enflasyon ise %6,4 olarak
teyit edildi. ilk hesaplamalara gére, gayri safi yurtici hasila (GSYH) ceyreklik
bazda %0,2 artarken, yillik buylime hizi ikinci ceyrekteki %4,3'ten %2,1'e ya-
vasladi. S6z konusu donemde istihdam ceyreklik bazda %0,2 blyurken, yillik
bazda artis %1,7 olarak gerceklesti. Bolge genelinin Eylil ayindaki mevsimsel
etkilerden arindiriimig dis ticaret acigi ise 37,7 milyar euro seviyesinde geldi.

Almanya’da yatirimci gtiven endeksi (Zew) Kasim’da tahminlerden hizli artti.
Ekim’de -59,2 olan Zew Kasim’da -50,0 olan beklentileri asarak -36,7'ye yuk-
seldi. Ayni donemde mevcut durum alt endeksi ise -72,2'den -64,5'e cikti.

ingiltere’de Ekim’de enflasyonda yiikselis siirerken, perakende satislar tah-
minlerden hizl artti. Aylik bazda TUFE %2,0 ile beklentilerin {izerinde artar-
ken, yillik enflasyon Eylil ayindaki %10,1'den %11,1 ile yakin dénemin yeni
bir zirve seviyesine yiikseldi. Yillik cekirdek enflasyon %6,5'te yatay kaldi. UFE
ise Ekim’de aylik bazda %0,3 ile beklentilerin altinda artarken, UFE yillik
enflasyonu %16,3'ten %14,8'e yavasladi. Ulkede toplam perakende satislar
aylik bazda %0,3 olan tahminlerin tizerinde %0,6 artarken, yillik bazda %6,1
azahs oldu. Akaryakit hari¢ perakende satiglarda ise aylik bazda beklentilerin
altinda %0,3 artis meydana geldi.

Japonya ekonomisi 2022 l¢linci ceyrekte surpriz sekilde daralirken, Ekim'de
enflasyon 40 yilin en yiiksegine cikti. Oncii hesaplamalara gére, Japonya’nin
gayri safi yurtici hasilasi (GSYH) 2022 {iclincu ¢eyrekte bir 6nceki doneme
gore %0,3 buylime beklentilerinin aksine %0,3 daraldi. Ekonomi yilliklandiril-
mis olarak ise %1,2 oraninda kiiciildii. Eyliil ayinda %3,0 olan genel TUFE yillik
enflasyonu Ekim’de %3,7'ye cikarken, ¢ekirdek enflasyon %3,0'dan %3,5'lik
beklentileri asarak %3,6'ya yiikseldi. Ekim'de ihracat yillik bazda %25,3 ile
beklentilerin altinda artarken, ithalatta yillik bazda artis %53,5 ile tahminlerin
Uzerinde geldi. Bu sonuglarla dis ticaret agigi 2,2 trilyon yen ile piyasa ortala-
ma beklentilerinin tGzerinde gerceklesti.

Cin'de Ekim ayi perakende satis ve sanayi Uiretimi verileri beklentilerin altinda
kaldi. Sanayi Gretimi yillik artis hizi EylGl'deki %6,3'ten Ekim'de %5,9 olan
beklentilerin altinda kalarak %5,0"a indi. Ekim'de perakende satislar ise yillik
bazda %1,0 artis tahminlerine karsin %0,5 daraldi.

Cin’in salginla miicadele adimlarini gevsetme karari ve gayrimenkul sektori-
ne destek paketi hazirladigina dair haberler ile Fed'in faiz artirmlarinin yavas-
layacadi beklentileri ile kiiresel finansal varliklar haftaya iyimser basladi. An-
cak ilerleyen giinlerde artan jeopolitik belirsizlikler ve faizlerin daha yukarida
bir seviyede zirve yapacagi beklentileri gliclenerek risk istahinin zayiflamasina
yol acti. MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi 17 Kasim
itibariyla 6nceki hafta kapanisinin sadece %0,7 Gzerindeyken haftayi kirllgan
bir seyirle kapamak tizere. 17 Kasim kapanisi itibariyla MSCI diinya geneli
hisse senedi endeksi ise gecen hafta kapanis seviyesinin %1,2 altindayken 18
Kasim guin ici gelismeler kayiplari kismen telafi edilebilecegine isaret ediyor.
Artan jeopolitik belirsizlikler glivenli liman arayisini destekleyerek uzun vadeli
tahvil faizlerinde diisuise yol acti. Kisa vadeli faizleri ise merkez bankasi faizle-
rinin daha yukari bir seviyede zirve yapacadi fiyatlamasiyla yiikseldi. Dolar
endeksi haftayi yukselisle tamamlama hazirligindayken, gelismekte olan
ekonomilerin para birimleri ortalamada deger kaybetti. Gecen hafta yikselen
emtia fiyatlari geride kalan haftada genel olarak satis baskisi altinda kald.

Merkezi yonetim butce istatistiklerinin izlendigi haftada Tirk finansal
varliklar karisik bir seyir izledi.

Ekim’de butce gelirlerinde ayrisan bir tablo ortaya ¢ikarken, hem faiz hem
de faiz disi giderlerdeki hizlanma ile gecen yila gore zayif bir performans
gosterdi. Merkezi yonetim bitcesi toplam harcamalari Ekim’de yillik baz-
da %133,9 artarak 304,7 milyar TL olurken, toplam gelirler %96,6 artigla
224,2 milyar TL seviyesinde kaldi. Bu sonuglarla gecen sene Ekim’de 17,4
milyar TL olan buitge a¢igi bu yil Ekim’de 83,3 milyar TL'ye ¢ikti. 2021
Ekim’de sadece 3,1 milyar TL olan faiz disi acik ise 2022'nin ayni ayinda
22,1 milyar TL'ye ylkseldi. Nakit gerceklesmelerle karsilastinldiginda
tahakkuk bazli gelirlerde daha belirgin sapma olurken, giderlerdeki sap-
ma buyuk 6lclde faiz giderlerinden kaynaklandi. Yilin ilk on ayinda gelir-
lerde artis %99,1 olurken, giderlerde artis %96,8 seviyesinde gerceklesti.
Vergi gelirlerindeki artis %102,3, faiz disi giderlerde artis %100,7 oldu. Bu
sonuglarla 2021 Ocak-Ekim déneminde 78,1 milyar TL olan faiz disi fazla
2022'nin ayni déneminde 139,5 milyar TL'ye iyilesse de toplam buitce
acigi 78,5 milyar TL'den 128,8 milyar TL'ye genisledi.

TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi Kasim ayi sonugclarini agikladi. Bir dnceki
ankette %67,8 olan 2022 sonu enflasyon beklentisi Kasim'da %68,1’e
cikarken, 12 ay sonrasi enflasyon beklentileri sirasiyla %37,3'ten %37,5'e
yukseldi. 24 ay sonrasi enflasyon beklentisi ise %21,2'den %20,8'e gerile-
di. Bir 6nceki ankette 19,8 olan yil sonu dolar/TL kuru beklentisi 19,5’e, 12
ay sonrasl icin dolar/TL kuru 6ngorisi 23,6'dan 23,4’e indi. 2022 yili bi-
ylme beklentisi %5,1'de sabit kalirken, 2023 buylime beklentisi %4,2'den
%4,1'e geriledi.

TCMB rezervleri geride kalan haftada artisini stirdtrdi. 11 Kasim’da biten
haftada TCMB altin rezervleri 1,4 milyar dolar artarken, déviz rezervlerin-
de artis 2,4 milyar dolari buldu. Béylece toplam briit rezervler 3,8 milyar
dolar artisla 117,5 milyar dolara yiikseldi. S6z konusu dénemde net doviz
rezervleri 3,7 milyar dolar artarak 18,2 milyar dolara ulasti.

Turkiye genelinde konut fiyatlar yillik %189,2 artis kaydetti. Enflasyon-
dan arindiriimis artis ise %58 oraninda gerceklesti. U¢ biyik il icinde en
yiiksek artis %212,1 ile Istanbul’da yasanirken, en diistik artis %185,8 ile
izmir'de kaydedildi. Mevsim etkilerinden arindirilarak aylik degisime
bakildiginda konut fiyatlarinin bir 6nceki aya gore %7,8 artis egiliminde
oldugu goérdllyor. Boylece enflasyondan arindiriimis artisin 7 aydir %
4,5'in Gizerinde kalmay stirdiirdigii gériliiyor. Bu sonuglarla istanbul'da
120 metrekare buyukligunde bir dairenin ortalama fiyati Aralik 2021'de 1
milyon 211 bin lira iken, Eyliil 2022 itibariyla 3 milyon 85 bin liraya yuksel-
mis oldu.

Ekim ayinda konut satislari Ekim ayinda yillik %25,3 oraninda azals kay-
detti. ipotekli satislar %52,7 azalarak son 39 ayin en disiik seviyesine
gerilerken, diger satislarda gerileme %18,3 oraninda gerceklesti. isgiinii
basina diisen konut satislarinin 4 aydir uzun dénem ortalamasinin altinda
kaldigi goriiliiyor. 12 aylik toplamlarda konut satiglari T milyon 665 bin ile
Haziran ayinda gordiigu zirveden gerilemeyi strdirdi ve Ekim ayi itiba-
riyla 1 milyon 565 bin seviyesine geldi. Yabancilara yapilan konut satiglari
yillik %8,8 gerilerken, toplam satislardaki payi %5,2'ye yukseldi.

Turk finansal varliklar hafta genelinde ayrisan performanslar kaydetti.
Hisse senetleri gosterge endeksleri TL bazinda haftayi yiikselisle tamam-
lamaya hazirlanirken, MSCI Turkiye endeksi 11 -17 Kasim déneminde %
2'yi asan oranda geriledi. Hafta icinde Ulke risk primi ve eurobond faizi
yukseldi. TL cinsi tahvil faizleri gerilerken, TL hem dolar hem de euro
karsisinda haftay1 deger kaybi ile kapatacak goriintlsu sergiliyor.
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Yurtigi ve Yurtdisi Faizler

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

TL % Baz Puan

2 Yilhk 12.47 -156 -271 -1027
5 Yillik 10.45 -37 132 -1501
10 Yillik 11.57 -50 103 -1275
TLRef 11.48 94 -103 -274
TCMB Agirlikh Ortalama 10.50 0 -150 -350
usD

5 Yillik 9.28 54 -133 186
10 Yillik 9.56 31 -130 182
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 599 50 -129 39
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yilhk 4.49 16 -6 376
ABD-10 Yillik 3.80 -3 -33 230
Almanya-2 Yillik 2.11 -2 4 275
Almanya-10 Yillik 2.06 -10 -31 224

Raporun yayinlandigi giin Tiirkiye saati ile 14.30 itibariyla

Yeni hafta

Yeni haftada jeopolitik gelismelere dair haberlerin yaninda, makroekono- e  Yurticinde gelecek hafta TCMB'nin Para Politikasi Kurulu (PPK) faiz kara-

mik veri akisi ile Fed'in ve ECB'nin toplanti tutanaklari ile Gyelerin konus- r izlenecek. TCMB 2022 II. Finansal istikrar Raporu’nu ve imalat sanayi
malari piyasalarda faiz artiim beklentilerine dair fiyatlama ve risk istahi

acisindan 6nemli olacak.

kapasite kullanim oranini yayinlayacakken, Hazine 5 yil vadeli sabit
kupon ddemeli, 10 yil vadeli TUFE’ye endeksli ve 4 yil vadeli TLREF'e
endeksli tahvil ihra¢ edecek. Haftanin sonuna dogru ise kredi derece-
lendirme kurulusu Moody's’in lilke degerlendirmesini yayinlayabilecegi
bekleniyor.

Makroekonomik takvimde gelismis ekonomilerin Kasim ayi satin alma
yoneticileri endeksleri (PMI) 6n sonuglari yer alacak. ABD'de Ekim ayi daya-
nikl mal siparisleri, ve yeni konut satislar agiklanacak. Almanya’da Kasim
ay! is alemi gliven endeksi (Ifo) Gnemli olabilecek.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih Ulke Veri / Gelisme Donem Beklenti Onceki
21Kas  Turkiye Yabanci Turist Girigleri (yillik degisim) Ekim 55.8%
21Kas  Almanya UFE (aylik degisim) Ekim 0.9% 2.3%
22 Kas  Turkiye Tulketici GUven Endeksi (aylik degisim) Kasim 5.3%
23 Kas Kuresel Oncii PMI'lar Kasim
23Kas  ABD Cekirdek Dayanikli Mal Siparisleri (aylik degisim) Ekim 0.2% -0.5%
23Kas  ABD Yeni Konut Satislar (aylik degisim) Ekim -10.9%
24Kas  Turkiye imalat Sanayi Kapasite Kullanimi Ekim 76.9%
24Kas  Almanya Ifo is iklimi Endeksi Ekim 85.0 84.3
24Kas  Turkiye TCMB Faiz Karari Kasim 10.50%
25Kas  Turkiye Finansal istikrar Raporu 2022-II
25Kas  Turkiye Moody's Degerlendirmesi
25Kas  Almanya GSYH BuylUmesi (ceyreklik) 3C22 0.3% 0.3%
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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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