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

Makroekonomik verilerin piyasalara etkisi sinirli kalirken, jeopolitik gerilimler
ve ylkselen tahvil faizleri ile kiiresel risk istahi zayifladi. Jeopolitik belirsizlik-
lerin artmasiyla Brent petrol fiyatlari ylkselirken, glivenli liman arayislari
altin fiyatlarinda artisa neden oldu. Belli bagli merkez bankalarinin daha
uzun sire yliksek faiz politikalari izleyecegi beklentileri ve artan jeopolitik
riskler tahvil faizlerinde hizli yiikselislere neden oldu ve riskli varliklarda satis
baskisi goriildu. Cin Merkez Bankasi'nin (PBoC) ekonomiye destegini artiran
adimlari ve beklenti tGzeri gelen ekonomik verilere ragmen, emlak sektoriin-
deki zayiflik basta olmak tizere llke ekonomisi lizerindeki belirsizlikler de-
vam etti.

ABD'de Eylil ayinda perakende satislar ve sanayi tretimi beklentileri asti.
Perakende satislar Eylul ayinda aylik bazda %0,7 ylikselirken, Agustos ayi
rakamlari da yukari yonlu gtincellendi. Ayrica cekirdek perakende satislar da
%0,6 artis gosterdi. Sanayi lretimi de Eylll ayinda yatay seyredecegi beklen-
tilerine karsin %0,3 yiikselirken, imalat sanayi Gretimi de tahminlerin Gzerin-
de artis gosterdi.

Gelismis Ulkelerde Eyliil ayi enflasyon rakamlari aciklandi. ingiltere’de Eyliil
ayl enflasyonu yillik bazda mansette beklentiler dahilinde %6,7 seviyesinde
yatay seyrederken, ¢ekirdek gostergelerde iyilesme tahminlerden yavas
kaldi ve %6,2'den %6,1'e sinirli geriledi. Euro Bolgesi'nin Eylil ayi enflasyonu
ise 6n hesaplamalarla uyumlu sekilde%4,3 gelerek baskidaki hafiflemeyi
teyit etti. Japonya’da Eylul ayinda cekirdek enflasyon yillik bazda tahminle-
rin hafif izerinde gerceklesse de %3,1'den %2,8'e geriledi.

Almanya’da yatinmci giiven endeksi (Zew) Ekim'de tahminlerin Gizerinde
gergeklesti. Eylll ayinda -11,4 degerini alan endeks, -9,3 seviyesine yliksele-
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cegi beklentilerini asti ve -1,1'e toparlandi. Boylece endeks art arda
liclinc ayda yukselis kaydetti. Mevcut durum alt endeksi ise -79,4'ten
-79,9'a geriledi.

Cin’'de tictincli ceyrek bliyiime rakamlari ile Eyliil ay1 ekonomik aktivite
verileri olumlu sinyaller verdi. Cin'de gayri safi yurtici hasila (GSYH) liglin-
cli ceyrekte ceyreklik bazda %1,3 buylidu ve %1,0 olan tahminleri geride
birakti. ikinci ceyrek biiylime rakami ise %0,8'den %0,5'e revize edildi.
Eyliil ay1 ekonomik aktivite verileri de beklentileri asti. Sanayi tretimi
yillik bazda %4,5 yiikselirken, perakende satislar da %5,5 artis kaydetti.

Hafta boyunca jeopolitik riskler ve yiiksek seyreden tahvil faizlerinin
etkisiyle kurresel risk istahi kirilgan bir goriintii verdi. MSCI gelismekte
olan ekonomiler hisse senedi endeksi 19 Ekim itibariyla 6nceki hafta
kapanisinin %2,2 gerisindeyken, MSCI diinya geneli hisse senedi endeksi
de %1,3 diisus gosterdi. ABD ve Almanya’da uzun vadeli tahvil faizlerin-
de son yillarin en yiiksek seviyeleri gorildi. Dolar endeksi hafif geriler-
ken, gelismekte olan ekonomilerin para birimleri degisen oranlarda da
olsa haftayi sinirl deger kazanciyla kapatacak gibi goriintiyor. Ham pet-
rol fiyati jeopolitik risklerin artmasiyla haftay yiikselisle kapatmaya hazir-
lanirken, emtia fiyatlarinin genelinde ise daha sinirh bir artis gérilda.

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

2024-2028 donemini kapsayan 12. Kalkinma Plani Cumhurbagskani Recep
Tayyip Erdogan’in onayinin ardindan TBMM Baskanhgi'na sunuldu. Pla-
nin vizyonu Turkiye Yizyili'nda cevreye duyarli, afetlere dayanikl, ileri
teknolojiye dayal yliksek katma deger tireten, geliri adil paylasan, istik-
rarli, gicli ve miureffeh bir Turkiye olarak belirlenirken, Turkiye'nin ulus-
lararasi konumunun yikseltilmesi ve refahin artirlmasi amaclandi. Plan
kapsaminda agiklanan 6ncelikli sektorler ve dncelikli gelisme alanlarinda
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rekabetci Uretimin saglanabilmesini, yesil ve dijital dontsim bashgi altinda
incelendigi goriliyor. Ayrica afetlere direncli yasam alanlari yaratmak ve
strdirulebilir cevre, Plan kapsamindaki ana vurgularin arasinda dikkat ¢eki-
yor. Bu kapsamda makroekonomik ve finansal istikrar ile dengeli bir blyu-
me saglanirken cari islemler dengesinde kalici iyilesme ve gui¢li kamu mali
dengeleri 6ncelendirilecegi belirtildi. Ekonomi politikalarinin, kurala dayali
ve 6ngorilebilir zeminde yiritilmeye devam edilerek para, maliye ve ge-
lirler politikalari arasindaki esgtidiim ve uyum giiclendirilecegi sdylenirken,
baslica makroekonomik hedeflerden biri olan tek haneli enflasyona ulas-
mak icin tim politika araclari kararlilikla kullanilacagi vurgulandi. Plan d6-
nemi boyunca blytmenin yillik ortalamada %5 seviyesinde gerceklesmesi
ve kisi basina GSYH 17 bin 554 dolara yiikselmesi 6ngorildi. Bu sayede 5
milyon ilave istihdam saglanarak 2023 yilini %10,1 seviyesinde tamamlaya-
bilecek issizlik oraninin %7,5'e inmesi beklentisine yer verildi. Uygulanacak
politika ve tedbirlerle ihracatin 375,4 milyar dolara, ithalatin ise 481,4 milyar
dolara yikselmesi beklenirken, plan dénemi sonunda cari agigin milli gelire
oraninin 2023'teki %4,0'dan %0,2'ye inmesi tahmini paylasildi. Plan dahilin-
de 2023 yili icin %6,4 6ngoriilen merkezi yonetim biitce aciginin GSYH'ye
oraninin, plan dénemi sonunda %2 olarak gerceklesmesi bekleniyor. Tasar-
ruflarin GSYH'ye oraninin 2023 yilindaki %29,2'den 2028'de %32,4’e ¢cikaca-
g1 tahmin edilirken, 6zel sektérden 1 ylizde puanlik, kamudan ise 2,2 ylizde
puanlik tasarruf artisina gitmesi 6ngoriliyor. 2023 yilini %65 seviyesinde
tamamlamasi beklenen tiiketici enflasyonun ise Plan dénemi sonunda
%4,7'ye dliismesi 6ngoriiliiyor.

Merkezi yonetim butcesi tahakkuk bazli sonuglar Eylil'de nakit gercekles-
melerin gerisinde kalirken, blitce dengesi Eyliil’de iki ay sonra tekrar agik
verdi. Toplam gelirler Eyliil'de yillik bazda %113,2 artarak 441,3 milyar TL
oldu. Toplam giderler %99,8 artisla 570,5 milyar TL seviyesinde gergeklesti.
Bdylece 2022 Eylil'de 78,6 milyar TL acik veren toplam biitce dengesi
2023'Un ayni ayinda nakit gerceklesmelerin isaret ettiginin lizerinde 129,2
milyar TL acik verdi. Faiz disi acik 58,5 milyar TL ile yine nakit verilerin isaret
ettigi 22,5 milyar TL'nin Uzerinde kaldi. Vergi gelirlerindeki glicli artis bu ay
da surrerken, vergi disi gelirler yavasladi. Giderler Eylil'de bir miktar daha
hizlansa da gelirlerin altinda kalmayi stirdiirdii. Eylil sonuglariyla birlikte, ilk
dokuz ayda gelirler %74,2 artarken, giderlerde %95,6 ile ilk yaridaki gercek-
lesmelerin yansimasi olarak daha yuksek oranli artis meydana geldi. Bu
sonuglarla 2022 Ocak-Eylil déneminde 45,5 milyar TL olan butce agig
2023'Un ayni doneminde 512,6 milyar TL'ye ylikseldi. Gecen yil ayni dénem-
de 161,6 milyar TL fazla veren faiz disi denge ise 41,7 milyar TL acik verir
konuma geldi.

TCMB Piyasa Katilimcilar Anketi Ekim ayi sonuglarini yayimladi. Buna gore,
katihmailarin bir 6nceki anket doneminde %67,2 olan cari yil sonu enflas-
yon beklentisi %68,0'a ¢ikti. Bununla birlikte, 12 ve 24 ay sonrasi icin enflas-
yon beklentileri sirasiyla %44,9'dan % 45,3'e ve %23,9'den %25,8'e ylkseldi.
Ankette cari yil biylime beklentisi %3,9'dan %4,1’e ylkselirken, 2024 yili
bliyiime tahmini %3,8'den % 3,4’e indi. Ote yandan, ankete katilanlarin cari
yil sonu igin dolar/TL kuru 6ngdriisii 30,1’den 30,0"a gerilerken, 12 ay sonra-
sticin beklentileri ise 37,3'ten 38,6'ya ylikseldi.

TCMB 6zel sektorin yurtdisindan sagladigi kredi borcu Agustos ayi verileri-
ni yayimladi. Buna gore, Agustos itibariyla 6zel sektoriin yurtdisindan temin
ettigi uzun vadeli kredi borcu bir 6nceki aya gore 1,5 milyar dolar diistsle
146,5 milyar dolara geriledi. Kisa vadeli kredi borcu ise 0,2 milyar dolar aza-
larak 8,7 milyar dolar olurken, toplam kredi borcu 155,3 milyar dolar olarak
gerceklesti. Veriler, kalan vadeye gore incelendiginde, Agustos itibariyla 1
yila kadar vadesi olan borcun ana para 6demelerinin toplam 44,5 milyar

dolar seviyesinde olduguna isaret etti.

TCMB Agustos ay! kisa vadeli dis borg istatistiklerini agikladi. Buna gore,
kisa vadeli dis borg stoku Agustos itibariyla bir nceki aya gére 0,4 mil-
yar dolar azalarak 165,4 milyar dolara geriledi. Orijinal vadesine bakil-
maksizin vadesine 1 yil veya daha az kalmis dis borg stoku ise Agustos
ay! itibariyla 211,0 milyar dolar olarak gerceklesti.

Hazine ve Maliye Bakanhgi (HMB) bu hafta gerceklestirdigi dort tahvil
ihraci ve bir kira sertifikasi satisi ile toplamda yaklasik 67,2 milyar TL
borglandi. 12 ay vadeli kuponsuz devlet tahvili ihracinda rekabetgi ol-
mayan teklifler (ROT) dahil toplamda yaklasik 2,3 milyar TL borglanilir-
ken, ihalede ortalama yillik bilesik faiz %26,4 seviyesinde gerceklesti. 5
yil vadeli sabit kupon 6demeli tahvil ihracinda ROT dahil toplamda
yaklasik 11,7 milyar TL satis yapilirken, ortalama yillik bilesik faiz %30,6
oldu. 4 yil vadeli TLREF'e endeksi tahvil ihracinda ROT dahil 11,2 milyar
TL bor¢lanilirken, ihalede ortalama yillik bilesik faiz %35,5 seviyesinde
gerceklesti. 10 yil vadeli sabit kupon 6demeli tahvil ihracinda ROT dahil
toplamda 13,1 milyar TL satis yapildi ve ihalede ortalama yillik bilesik
faiz %29,4 oldu. HMB ayrica 5 yil vadeli sabit kira getirili kira sertifikasi
dogrudan satisiyla 28,9 milyar TL bor¢lanma gerceklestirdi.

Ekim'in ikinci haftasinda TCMB rezervlerinde artis gozlendi. 13 Ekim'de
biten haftada TCMB altin rezervleri haftalik bazda yaklasik 1,5 milyar
dolar artarken, doviz rezervleri yaklasik 0,2 milyar dolar yiikseldi. Boyle-
ce brit rezervler 124,5 milyar dolara, net rezervler 20,7 milyar dolardan
22,1 milyar dolara ¢ikt.

Yabancilarin Turk finansal varliklarina ilgisi 13 Ekim haftasinda negatif
seyrini strdurdi. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindinlmis verileri-
ne gore, yurtdisi yerlesikler 13 Ekim’de biten haftada 12,6 milyon dolar
karsihg Tirk hisse senedi satisi yaparken, devlet i¢ borclanma senetle-
rinde (DIBS) portfdylerini 1,1 milyon dolar azalttilar. Boylece hafta gene-
linde yabancilar toplamda 12,1 milyon dolarlik Tiirk finansal varlik satisi
yapmis oldular.

13 Ekim’de biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevdu-
atlari yaklasik 0,7 milyar dolar artis gésterdi. TCMB’nin verilerine gore,
haftalik bazda hanehalki YP mevduati parite etkisinden arindiriimis
olarak yaklasik 0,1 milyar dolar gerilerken, tiizel kisiler YP mevduat pari-
te etkisinden arindirilmis olarak 0,8 milyar dolar yiikseldi. 13 Ekim 2023
itibariyla bankalardaki toplam YP mevduat miktari, gegen yilin ayni
donemine gore %15,8 azalarak 206,1 milyar dolar oldu.

Yurticinde Turk finansal varliklara yonelik talep hafta genelinde kirilgan
bir goriinti verdi. Hisse senetleri gosterge endeksleri TL bazinda geri-
lerken, MSCI Turkiye endeksi 19 Ekim itibariyla %5,2 oraninda disls
gosterdi. TL dolar ve euro esit agirlikli sepet kur karsisinda haftayi deger
kaybiyla kapatacak goriintiisii sergiliyor. Ayrica, hafta icinde Ulke risk
primi ve uzun vadeli tahvil faizlerinde artis gorildu.
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler
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27,89 62 175 1806
29,76 -119 327 1950
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Yeni hafta

®  Kuresel tarafta 6nimiizdeki hafta gelismis tlkelerin Ekim ayi imalat ve hiz- ®  Yurticinde bu haftanin en 6nemli gelismesi TCMB Para Politikasi Kurulu
met sektdri satin alma yoneticileri endeksleri (PMI) 6ncii verileri aciklanacak. (PPK) faiz karari olacak. Ayrica, Ekim ayl imalat sanayi kapasite kullanim
Euro Bolgesi Ekim ayi tiiketici gliven endeksi ile Almanya is alemi gliven oranlari ile sektorel gliven endeksi rakamlari yayimlanacak.

endeksi (Ifo) verileri yayimlanacak. ABD'den Eyliil ayi yeni konut satis rakam-
lari, cekirdek bireysel tiiketim harcamalari fiyat endeksi gelismeleriile ticinc ®  Hazine ve Maliye Bakanligi bu hafta 23 Ekim ta”h”.‘.de 2 yil vadeli sabit
ceyrek dncii bilyiime rakamlari agiklanacak. Ayrica, Avrupa Merkez Bankasi kupon 6demeli, 24 Ekim tarihinde ise 5 yil vadeli TUFE'ye endeksli ve 7 yil

(ECB) politika faiz kararlarini agiklayacak.

vadeli degisken faizli tahvil ihraclar gergeklestirecek.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
23 Eki  Turkiye Tiketici Glven Endeksi Ekim 71,5
23 Eki Euro Bolgesi Tuketici GUven Endeksi Ekim -18,1 -17,8
24Eki  Almanya imalat PMI Ekim 40,0 39,6
24 Eki Euro Bolgesi imalat PMI Ekim 43,6 43,4
24Eki  ABD imalat PMI Ekim 49,8
25Eki  Turkiye imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani Ekim 77,3%
25Eki  Almanya ifo Is Alemi Gliven Endeksi Ekim 85,5 85,7
25Eki  ABD Yeni Konut Satislari (bin adet) Eylul 679 675
26 Eki Tarkiye TCMB PPK Faiz Karari Ekim 30,0%
26 Eki Euro Bolgesi ECB Depo Faiz Karari Ekim 4,0% 4,0%
26Eki  ABD GSYH Buyumesi (ceyreklik degisim) 2023-lI 4,1% 2,1%
27 Eki  ABD Cekirdek PCE Fiyat Endeksi (aylk degisim) Eylil 0,3% 0,1%
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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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