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

®  ABD Merkez Bankasi (Fed) basta olmak tzere belli bash merkez bankalarinin
faiz kararlari bu hafta risk istahinin yoniinu belirledi. Fed faiz indirimlerine 50
baz puanla baslarken, Fed Baskani Jerome Powell ABD ekonomisinin iyi bir
konumda oldugunu ve bunu strdirmek icin para politikasi faizinde bu ayarla-
maya gittiklerini soyledi. Fed Uyelerinin glincel projeksiyonlari yil sonuna kadar
ilave 50 baz puanlik faiz indirim miktarina isaret etse de, indirim patikasina dair
bir netlik olusmadi. ingiltere Merkez Bankasi (BoE) yiikselis gésteren cekirdek
enflasyon verilerinden bir glin sonra politika faizini sabit tutarken, para politi-
kasi konusunda temkinli bir durus sergiledi. Japonya Merkez Bankasi (BoJ)
beklentilere paralel sekilde politika faizinde degisiklige gitmezken, kiiresel
finansal piyasalardaki gelismeleri yakindan takip ettigine yonelik mesajlarini
yineledi.

®  Fed faizleri 50 baz puan indirirken, devaminin ayni hizda olmasa bile gelecegini
isaret etti. Acik Piyasa islemleri Komitesi (FOMC) %5,25-5,50 olan para politikasi
faizini 11’e karsi 1 oy ¢coklugu ile 50 baz puan indirerek %4,75-%5,00 seviyesine
cekti. Actklamada FOMC son donemdeki verilerin, ekonomik aktivitenin guicli
biiyiimeyi siirdiirdiigiine isaret ettigini belirtti. istihdam artisinin yavasladigini,
issizlik oraninin hala diistik olmakla birlikte yiikseldigini not etti. Enflasyonun
hala biraz yliksek olmakla birlikte %2’'lik hedefe ilerleme konusunda daha fazla
ilerleme kaydettigine isaret etti. Istihdam ve enflasyonda hedeflere yénelik
risklerin dengeli oldugunu belirtirken, Komite'nin her iki hedefe yonelik risklere
karsi duyarli oldugunu vurguladi. FOMC Uyelerinin giincellenen projeksiyonlar
2024 sonuna kadar 50 baz puanlik indirime daha gidilebilecegini 6ngorirken,
2025 ve 2026 yillarinda sirasiyla 100 ve 50 baz puanlik daha indirim icerdi. Bir
onceki projeksiyonlara gére bliyiime tahminleri blyiik 6lclide korunurken,
enflasyon dngorileri asagy, issizlik orani 6ngorileri ise yukarn gekildi.

®  BoE beklentiler dahilinde para politikasi faizini %5,00 seviyesinde sabit tuttu.
Bir Giyenin 25 baz puanlik indirim yoniinde oy kullandigi toplantida BoE'nin
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bilangosundaki devlet tahvillerinin gelecek 12 ayda 100 milyar sterlin azal-
tilmasi kararlastirildi. Verilere bagh olarak para politikasinin enflasyonda %2
hedefine ulasincaya kadar siki tutulmaya devam edilecegi belirtilirken,
onumuzdeki donemde yapilabilecek indirimlerin kademeli olacaginin alti
cizildi.

BoJ para politikasi faizini degistirmedi. BoJ para politikasi faizini %0,25'te
sabit tutarken, tiiketici harcamalarina iliskin degerlendirmesini iyilestirse de
ekonomik aktivite ve enflasyona dair belirsizliklerin stirdugiinu belirtti.
Bununla birlikte, kiiresel finansal piyasalardaki gelismeleri yakindan takip
ettigini ekledi.

ABD'de Agustos ayi ekonomik aktivite verileri beklentilerin tizerinde geldi.
Perakende satiglar Agustos'ta aylik bazda gerileyecegi tahminlerine karsin
%0,1 artis gosterirken, Temmuz ayi verileri de yukari yonlu glincellendi.
Sanayi Uretimi de Agustos ayinda aylik bazda %0,2 yiikselecegi beklentileri-
nin Gzerinde %0,8 genislese de, Temmuz ayi rakamlari asagi yonli revize
edildi.

ABD’de Agustos ayinda konut baslangiclari ve insaat izinleri beklentilerden
glclu geldi. Yilhklandiriimis konut baslangiclarinin seviyesi Agustos'ta bir
onceki aya gore %9,6 ile tahminleri asti. Ayni donemde insaat izinleri de
%4,9 ile %1,0 olan beklentilerin Gizerinde artti.

ingiltere’de Agustos ayi enflasyon rakamlari aciklandi. Manset tiiketici fiyat
endeksi (TUFE) aylik bazda beklentiler dahilinde %0,3 yiikselirken, yillik
enflasyon %2,2'de sabit kaldi. Cekirdek enflasyon aylik bazda %0,4 seviye-
sinde gelirken, yillik bazda Temmuz ayindaki %3,3'ten %3,6'ya ¢iktI.

Almanya’da yatirimci gliven endeksi (ZEW) Eylil'de zayif bir tablo gizdi.
Eylil ayinda yatinnmci gliven endeksi beklentilerin altinda kalarak 19,2'den
3,6'ya geriledi. Mevcut kosullar alt endeksi de -77,3'ten -84,5'e indi.
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Japonya’da Agustos'ta enflasyon beklentilerle uyumlu sekilde ylkseldi. Tem-
muz'da %2,8 olan manset tiiketici enflasyonu Agustos’ta %3,0a, cekirdek
enflasyon da %2,7'den %2,8'e yiikseldi.

Cin'de Agustos ay! aktivite verileri zayif bir tablo ¢izdi. Perakende satislar Agus-
tos'ta yillik bazda %2,5 olan tahminlerden zayif gelerek %2,1 artti. Ayni do6-
nemde sanayi Uretimi yillik baytime hizi Temmuz ayindaki %5,1'den %4,7 olan
beklentilerin altina %4,5’e yavasladi.

Kuresel riskli varliklara olan talep hafta genelinde pozitif bir seyir izledi. MSCI
gelismekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi 19 Eyliil itibariyla dnceki
hafta kapanisinin %1,6 lizerindeyken, MSCI diinya geneli hisse senedi endek-
sinde de %1,5 ytikselis gerceklesti. Fed'in ilave faiz indirimlerinin ayni hizda
olmayabilecegdine yonelik mesajlariyla ABD ve Almanya’da tahvil faizleri hafif
yukseldi. Dolar endeksi gerilerken, gelismekte olan ekonomilerin para birimle-
rinde ortalamada artis goruldi. Ham petrol fiyati haftayi ylkselisle kapatmaya
hazirlanirken, emtia fiyatlarinin genelinde de toparlanma géraldu.

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

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) beklentilere paralel bicimde para politikasi
faizini %50'de sabit tuttu. Aciklamasinda Agustos ayi enflasyon verisi sonrasi
yayimladigi Fiyat Gelismeleri raporunda belirttigi gibi bir butiin olarak bakildi-
ginda aylik enflasyon ana egiliminde belirgin bir degisim olmadigini yineleye-
rek temkinli yaklasimini korudu. Bir 6nceki karar metnine kiyasla bu agiklama-
sinda birtakim degisikliklere gitse de parasal durusuna dair mesajlarini degis-
tirmedi. Enflasyon dinamiklerine iliskin degerlendirmelerinde giincel gelisme-
ler 1Isiginda bazi degisiklikler yapti. Dezenflasyon ve indirim kosullarina iliskin
degerlendirmelerini ise degistirmedi. Likidite kosullari ve makro ihtiyati politi-
ka cercevesine dair degerlendirmelerini korudu.

Merkezi yonetim butgesi Agustos ayinda da yillik bazda zayiflamaya isaret etti.
Toplam gelirler yillik bazda sadece %12,5 artisla 690,7 milyar TL ile nakit bazh
sonuglarin 41,8 milyar TL altinda geldi. Ayni donemde toplam giderler %45,8
artarak 820,3 milyar TL ile nakit bazl sonuglarin 111,9 milyar TL altinda kaldi.
Bu sonuglarla, Agustos 2023'te 51,3 milyar TL fazla veren genel biitce dengesi
2024'Gn ayni ayinda 129,6 milyar TL agik verir duruma geldi. S6z konusu do-
nemde faiz digi denge 138,4 milyar TL fazladan 32,5 milyar TL agiga dondu.
Nakit bazli sonuglar ise daha ytiksek bir toplam biitce ve faiz disi agigina isaret
etmisti. Gorece glicli kalan vergi disi gelirlere ragmen vergi gelirleri zayif kal-
maya devam etti. Faiz giderleri Agustos'ta yavaslarken, faiz disi kalemlerde
ayrisma surdi. Agustos sonuglariyla birlikte ilk sekiz ayda yillik bazda bitce
gelirleri %75,2, harcamalar %84,1 oraninda artislar kaydetti. Toplam bitce
acigi 2023'tn ayni dénemindeki 383,4 milyar TL'den 2024'lGn ayni déneminde
973,6 milyar TL'ye ¢ikti. 2023'lin s6z konusu déneminde 16,7 milyar TL fazla
veren faiz disi denge ise 209,6 milyar TL agik verir duruma geldi.

Temmuz'da hizmet Uretim endeksi gerilemeye devam etti. Mevsim ve takvim
etkisinden arindiriimis verilere gére, Temmuz'da hizmet tretim endeksi aylk
bazda %0,2 geriledi. Alt faaliyet kollarinda aylik bazda mesleki, bilimsel ve
teknik hizmetlerde %2,4, bilgi ve iletisimde %1,0, konaklama ve yiyecekte %0,3
Uretim dislist gozlendi. Gayrimenkul faaliyetlerinde %3,5, ulastirma ve depo-
lamada %0, 1, idari ve destek faaliyetlerinde %0,1 artis kaydedildi. Yillik bazda
degisimi ise Haziran'daki %1,8 buyimeden %0,1’lik daralmaya gecti.

Tiiketici gliven endeksi Eyliil'de yiikselisini sirdiirdii. TUIK'in acikladigi rakam-
lara gore endeks Agustos ayindaki 76,4 seviyesinden 78,2'ye cikti. Endeksin alt
kinhmlarinin timunde artis gozlendi. Gelecek 12 aylik donemde genel ekono-
mik durum beklentisi, mevcut donemde hanenin maddi durumu, gelecek 12
aylik donemde dayanikli tiiketim mallarina harcama yapma diistincesi alt
endeksi ile gelecek 12 aylik dénemde hanenin maddi durum beklentisi alt

endeksleri sirasiyla %4,2, %2,8, %2,0 ve %1,0 yikseldi.

TCMB 6zel sektoriin yurtdisindan sagladigi kredi borcu Temmuz ayi verile-
rini yayimladi. Buna gére, Temmuz sonu itibariyla 6zel sektoriin yurtdigin-
dan temin ettigi uzun vadeli kredi borcu bir 6nceki aya gore yaklasik 3,0
milyar dolar artisla 160,7 milyar dolara yukseldi. Kisa vadeli kredi borcu ise
yaklasik 0,1 milyar dolar azalarak 12,3 milyar dolar olurken, toplam kredi
borcu 173,0 milyar dolar olarak gerceklesti. Ozel sektériin yurt disindan
sagladigi toplam kredi borcu, Temmuz sonu itibariyla kalan vadeye gore
incelendiginde, 1 yil icinde gerceklestirilecek olan anapara geri 6demeleri-
nin toplam yaklasik 52,1 milyar dolar seviyesinde olduguna isaret etti.

TCMB Temmuz ayi kisa vadeli dis borg istatistiklerini agikladi. Buna gore,
kisa vadeli dis bor¢ stoku Temmuz sonu itibariyla bir 6nceki aya gore 2,4
milyar dolar azalarak 176,1 milyar dolara geriledi. Orijinal vadesine bakil-
maksizin vadesine 1 yil veya daha az kalmis dis borg stoku ise Temmuz ay!
itibariyla 232,8 milyar dolar olarak gerceklesti.

Hazine ve Maliye Bakanhgi (HMB) bu hafta g tahvil ve bir kira sertifikasi
ihraci gerceklestirdi. 2 yil vadeli sabit kupon 6demeleri tahvil ihalesinde
rekabetci olmayan teklifler (ROT) dahil toplamda yaklasik 38,4 milyar TL
borglanilirken, ihalede ortalama yillik bilesik faiz %40,93 seviyesinde ger-
ceklesti. 3 yil vadeli TUFE'ye endeksli tahvil ihraci ile ROT dahil toplamda
yaklasik 16,4 milyar TL bor¢clanma gerceklesti ve ihalede ortalama yillik
reel bilesik faiz %4,98 oldu. 5 yil vadeli sabit kupon 6demeli tahvil ihalesin-
de ROT dahil toplamda yaklasik 15,9 milyar TL borglanilirken, ihalede orta-
lama yillik bilesik faiz %33,42 seviyesinde gerceklesti. HMB ayrica yaklasik
4,5 milyar TL tutarinda 2 yil vadeli sabit kira getirili kira sertifikasi ihraci
gergeklestirdi.

Eylil'in ikinci haftasinda TCMB rezervlerinde yukselis gortlda. 13 Eylul
haftasinda TCMB altin rezervleri haftalik bazda yaklasik 1,2 milyar dolar,
doviz rezervleri de yaklasik 5,6 milyar dolar artis gosterdi. Boylece briit
rezervler 153,5 milyar dolara ¢ikti. Benzer sekilde, net rezervler de 13 Eylil
haftasinda 39,7 milyar dolardan 48,8 milyar dolara ¢ikt.

Yabancilarin Turk finansal varliklarina ilgisi 13 Eylul haftasinda hisse ve
tahvil tarafinda ayrisma gosterdi. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindi-
rimis verilerine gore, yurtdisi yerlesikler 13 Eylul'de biten haftada 320,6
milyon dolar karsiligi Turk hisse senedi satisi yapsa da, devlet i¢c bor¢lanma
senetlerinde (DIiBS) portféylerini 1 milyar 646,6 milyon dolar artirdilar.
Hafta genelinde 6zel sektor tahvillerindeki yabanci satislar da eklendigin-
de toplamda 1 milyar 277,3 milyon dolarlik Turk finansal varlik alimi yapil-
mis oldu. Bu sonuglarla yil bagindan bu yana yabancilarin Turk finansal
varliklardaki toplam net pozisyonu 10 milyar 793,9 milyon dolar artmis
oldu.

13 Eylul'de biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevduatla-
r yaklasik 2,7 milyar dolar dusuis gosterdi. TCMB'nin verilerine gore, hafta-
lik bazda hanehalki YP mevduati parite etkisinden arindirilmis olarak yak-
lasik 0,6 milyar dolar, tiizel kisiler YP mevduat da parite etkisinden arindi-
rilmis olarak yaklasik 2,1 milyar dolar gerileme kaydetti. 13 Eylil 2024
itibariyla bankalardaki toplam YP mevduat miktari, gegen yilin ayni déne-
mine gore %4,1 azalarak 201,6 milyar dolar oldu.

Yurticinde Turk finansal varliklara yonelik talep bu hafta pozitif bir seyir
izledi. Hisse senetleri gosterge endeksleri TL olarak haftayi ytikselisle ka-
patmaya hazirlanirken, 19 Eylil itibariyla MSCI Turkiye endeksi %3,6 ora-
ninda artis kaydetti. Hafta icinde Ulke risk primi ve TL cinsi tahvil faizlerin-
de dists goruldu. TL, dolar ve euro esit agirlikli sepet kur karsisinda hafta
boyunca inisli ¢ikish bir grafik cizdi.
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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 41,91 -26 -34 3194
5 Yilhk 32,60 -58 23 2371
10 Yilhk 28,40 -38 -13 1857
TLRef 47,42 -177 -270 3715
TCMB Agirhkli Ortalama 50,00 0 0 4096
usbD

5 Yilhk 5,98 -16 -32 -271
10 Yilhk 6,81 -17 -25 -197
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 253 -15 -12 -254
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 3,61 4 -31 -79
ABD-10 Yilhk 3,74 9 -4 -10
Almanya-2 Yillik 2,24 3 -13 -49
Almanya-10 Yilhk 2,21 6 1 -35

Raporun yayimlandigi giin Tiirkiye saati ile 14:52 itibariyla

Yeni hafta

®  Kiresel tarafta dniimiizdeki hafta baginda gelismis ekonomilerin Eylilayr @  Yurticinde 6niimiizdeki hafta Eylil ayr imalat sanayi kapasite kullanim
dncii satin alma yéneticileri endeksi (PMI) verileri yayimlanacak. ABD konut oranlari ile sektérel giiven endeksi verileri ve Agustos ayi dis ticaret
piyasasi verileri, Eyll ayi tiiketici gliven endeksi, ikinci ceyrek nihai biiy- istatistikleri yayimlanacak.
me rakamlari ve Agustos ayi bireysel tiiketim harcamalari (PCE) fiyat endek-
si verileri aciklanacak. Ayrica, Almanya Eylil ayi is iklimi gliven endeksi (Ifo)
rakamlari takip edilecek.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
23Eyl  Euro Bélgesi imalat PMI Eyll 45,5 45,8
23Eyl  ABD imalat PMI Eylil 47,9
24 Eyl  Turkiye imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani Eylul 75,4%
24Eyl  Almanya Ifo Is iklimi Gliven Endeksi Eylil 86,1 86,6
24Eyl  ABD CaseShiller Konut Fiyat Endeksi (aylik degisim) Temmuz 0,4%
24Eyl  ABD Conference Board Tiiketici Gliven Endeksi Eylul 102,9 103,3
25Eyl  ABD Yeni Konut Satislari (bin adet) Agustos 700 739
26 Eyl  ABD GSYH Buyumesi (yilhklandirilmis degisim) 20241 2,9% 1,4%
27 Byl  Turkiye Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) Adustos -7,3
27Eyl  ABD Cekirdek PCE Fiyat Endeksi (aylk degisim) Adustos 0,2%
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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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