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

ABD Merkez Bankasi (Fed) politika faizini beklentiler dogrultusunda 25 baz
puan indirirken, 2025 yili faiz indirimleri konusunda yavaslayacagina yonelik
sinyaller verdi. Projeksiyonlarinda 2025 yili icin biylme ve enflasyon tahmin-
lerini yukari cekerken, Eylil projeksiyonlarina kiyasla 2025 yilinda 100 yerine
50 baz puanlik ilave faiz indirimi 6ngorildu. Karar sonrasi risk istahi gerilerken,
dolar endeksi ve ABD tahvil faizlerinde ytiikselis gorildu. Japonya (BoJ) ve
ingiltere (BoE) Merkez Bankalari politika faizlerini sabit tutarken, Meksika ve
isvec Merkez Bankalari politika faizlerinde 25'er baz puanlik indirime gittiler.

Fed politika faizini beklentiler dogrultusunda 25 baz puan indirdi ve %4,25-
4,50 araligina cekti. Karar metninde, enflasyonun hedefe ilerlese de hala yuk-
sek kaldigini vurguladi. Aktivitedeki dirence ve issizlik oraninin disuk seyretti-
gine isaret etti. Faiz oranlarinda yapilacak indirimlerin miktari ve zamanlamasi
konusunda veriye dayali hareket edecegini ve ekonomik gériniim ile riskleri
dikkate alacaginin altini ¢izdi. Fed projeksiyonlarinda faiz indirimi 6ngérdleri-
nin yani sira, bllylime ve enflasyon tahminlerinde degisiklige gitti. Eylul pro-
jeksiyonlarina gére 2025 yili icin daha az faiz indirimi ile daha yiiksek biyime
ve enflasyon éngoruleri dikkat cekti. 2025 yili igin, Eylil projeksiyonlariyla
karsilastinldiginda, 100 yerine 50 baz puanlik faiz indirimi 6ngérdillrken, blyu-
me rakami %2,0'dan %2,1’e, enflasyon tahmini de %2,0'dan %2,5'e yukseltildi.

BoE politika faizini beklentiler dogrultusunda %4,75'te sabit tuttu. 9 Gyeden
6'si faizlerin sabit tutulmasi yoniinde oy kullanirken, 3 Gyenin 25 baz puanlik
indirim yoniinde oy verdikleri goriildi. BoE karar metninde son aylarda yillik
enflasyonda gériilen yiikselise dikkat cekti. Ulkede son gecen biitce tasarisi-
nin, jeopolitik gerilimlerin ve ticaret politikalarindaki belirsizliklerin enflasyon
tizerinde yukari yonlii riskler olusturduguna dikkat cekti. Oniimiizdeki dénem-
de faiz indirimlerinin kademeli sekilde gerceklesecegi mesaji verildi.
BoJ politika faizini sabit tuttu. BoJ politika faizini %0,25 seviyesinde tutma
Doviz Kurlarinda 13 - 20 Aralik Dénemi Performanslar
I 3,1%
USD/JPY

—— 2,0%
I 7%

Dolar/Brezilya Reali

Dolar Endeksi s 11%
Dolar/Meksika Pesosu I 0,8%
Dolar/TL I 0,3%
JP Morgan GOE Para Birimleri  -0,9% [N
GBP/USD  -0,9% [N
Euro/Dolar -1,0% | |

2% 1% 1% 0% 1% 1% 2% 2% 3% 3% 4%

Raporun yayimlandigi giin Tiirkiye saati ile 14:55 itibariyla

m Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi

karari aldi. Karar metninde BoJ, Japonya ekonomisinin, bazi zayifliklara
ragmen orta dlizeyde toparlandigina isaret etti. Ekonomik gériinim ve
fiyatlarla ilgili belirsizligin ytiksek kalmaya devam ettigini ifade etti.

®  Gelismis tlkelerde Aralik ayinda imalat ve hizmet aktivitesinde ayrisma
goruldu. Almanya’da imalat PMI Aralik’ta 43,0'dan 42,5'e gerilerken, hiz-
met PMI 49,3'ten 51,0'a yiikseldi. Fransa’da imalat PMI 43,1'den 41,9'a
gerilese de, hizmet PMI 46,9'dan 48,2'ye cikti. Bu sonuglarla Euro Bolge-
si'nde imalat PMI 45,2'de sabit kalirken, hizmet PMI 49,5'ten 51,4’e yiiksel-
di. ABD'de de imalat, hizmet ayrismasi gériildii. imalat PMI Aralik ayinda
49,7'den 48,3'e gerilese de, hizmet PMI 56,1'den 58,5'e artis gosterdi. Boy-
lece bilesik PMI 54,9'dan 56,6'ya toparlandi.

e  ABD'de liclincli ceyrek biiyiime rakami yukari yonli revize edilirken, Ka-
sim’da ikinci el konut satislari yiikseldi. Nihai verilere gore liclincii ceyrek
blyime rakami %2,8'den %3,1’e giincellendi. Kasim ayinda ikinci el konut
satislar aylik bazda %4,8 yiikselirken, yilliklandirnlmis konut satislari 4,15
milyon seviyesinde gerceklesti.

e  ABD'de Kasim ayi perakende satis ve sanayi Uretimi verileri ekonomik
aktiviteye dair karisik sinyaller verdi. Kasim’da perakende satislar aylik
bazda beklentilerin izerinde %0,7 artis kaydederken, Ekim ayi rakamlari
da yukari yonlu revize edildi. Perakende kontrol grupta da %0,4 yiikselis
goruldu. Sanayi Uretimi ise Kasim ayinda aylik bazda %0,1 daralarak tah-
minlerin altinda kaldi. Ekim ay verileri de hafif asagi yonlu glincellendi.

e  Almanya’da Aralik ayinda gliven endekslerinde ayrisma goruldu. Ifo is
iklimi gliven endeksi Aralik ayinda 85,6'dan 84,7'ye geriledi. Mevcut du-
rum alt endeksi artis kaydederken, beklentiler alt endeksinde disus ger-
ceklesti. ZEW yatirnimci gliven endeksi Aralik ayinda gerileyecegi tahminle-
rine karsin 7,4'ten 15,7'ye ylkseldi.
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Haftalik Gindem

ingiltere’de enflasyon Kasim ayinda beklentilere yakin gerceklesti. Tiiketici
fiyat endeksi (TUFE) aylik bazda %0,1 artis gésterirken, yillik enflasyon
%2,3'ten %2,6'ya yiikseldi. Cekirdek TUFE aylik bazda degisim géstermezken,
yillik artis hizi %3,3'ten %3,5’e yiikseldi.

Cin'de Kasim ayinda sanayi Uretimi ve perakende satislar ayrisan performans-
lar kaydetti. Sanayi Uretimi Kasim’da yillik bazda beklentilerin hafif Gzerinde
%5,4 artis gosterirken, perakende satislar yillik bazda %3,0 ylkselerek tah-
minlerin altinda kaldi.

Kuresel riskli varliklara olan talep hafta genelinde Fed faiz karari ve sonrasin-
da gelen agiklamalarin da etkisiyle kirilgan bir seyir izledi. MSCI gelismekte
olan ekonomiler hisse senedi endeksi 19 Aralik itibariyla 6nceki hafta kapani-
sinin %2,3 gerisindeyken, MSCI diinya geneli hisse senedi endeksinde %3,2
dusus gerceklesti. ABD tahvil faizlerinde bu hafta artis gerceklesirken, Alman-
ya tahvil faizlerinde vade bazinda ayrisma goruldu. Dolar endeksi yukselirken,
gelismekte olan ekonomilerin para birimlerinde ortalamada disus gozlendi.
Ham petrol fiyati haftayi diisusle kapatmaya hazirlanirken, emtia fiyatlarinin
genelinde karisik bir tablo ortaya cikti.

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

Merkezi yonetim butcesi Kasim’da gectigimiz yilin ayni ayina gore zayif bir
performans sergiledi. Kasim'da yillik bazda gelirler %25,8 artisla 939,5 milyar
TL oldu. Yillik bazda faiz disi giderler %40,5, faiz giderleri de %54,6 yikselis
gosterdi. Boylece toplam giderler %42,5 artisla 956,1 milyar TL olarak gercek-
lesti. Kasim’da toplam butce acigi 16,6 milyar TL olurken, faiz disi dengede ise
129,7 milyar TL fazla olustu. Bu sonuclarla gecen yil Kasim’da fazla veren
bltce dengesi 2024 yili Kasim ayinda agik verir konuma gelirken, faiz disi
fazlada daralma gozlendi. Kasim sonuglariyla birlikte ilk on bir ayda yillik baz-
da butce gelirleri %67,2, harcamalar %74,7 oraninda artiglar kaydetti. Toplam
bitce acigi 2023'in ilk on bir ayindaki 532,4 milyar TL'den 2024'(in ayni d6-
neminde 1 trilyon 276,9 milyar TL'ye cikti. Faiz disi denge tarafinda 2023'lin
s6z konusu déneminde 99,8 milyar TL olan fazla ise 81,7 milyar TL aciga dén-
da.

TUIK Ekim ay1 hizmet (iretim endeksi verilerini yayimladi. Mevsim ve takvim
etkilerinden arindiriimis verilere gore, hizmet tiretim endeksi 2024 yili Ekim
ayinda bir 6nceki aya gore %0,2 artti. Ayni ayda ulastirma ve depolama hiz-
metleri %0,1 ve konaklama ve yiyecek hizmetleri %1,1 artarken, bilgi ve ileti-
sim hizmetleri %2,5, gayrimenkul hizmetleri %2,8 azalis kaydetti.

Aralik’ta tiiketici gliven endeksi yukseldi. Kasim ayinda 79,8 olan genel en-
deks Aralik’'ta 81,3’e ¢ikti. Mevcut donemde hanenin maddi durumuna yone-
lik alt endeks gerilese de, gelecek doneme iligkin beklentileri yansitan alt
endekslerde yukselis goruldu.

TCMB Aralik ayi Piyasa Katilimcilari Anketi sonuglarini yayimladi. Bir 6nceki
ankette %44,81 olan yil sonu enflasyon beklentisi %45,28'e ¢cikarken, 12 ay
sonrasl icin beklenti %27,20'den %27,07'ye indi. Anket katilimcilarinin 24 ay
sonrasl i¢in enflasyon beklenti ise %18,33'ten %18,47'ye yiikseldi. Bununla
birlikte, ankette cari yil sonu dolar/TL kuru beklentisi 35,72'den 35,30"a inse
de 12 ay sonrasl i¢in tahmin 42,75'ten 43,23'e yikseldi.

TCMB 6zel sektoriin yurtdisindan sagladigi kredi borcu Ekim ayi verilerini
yayimladi. Buna gore, Ekim sonu itibariyla 6zel sektoriin yurtdisindan temin
ettigi uzun vadeli kredi borcu bir 6nceki aya gore yaklasik 0,8 milyar dolar
disusle 162,8 milyar dolara geriledi. Kisa vadeli kredi borcu ise yaklasik 1,6
milyar dolar artarak 14,8 milyar dolar olurken, toplam kredi borcu 177,7 mil-
yar dolar olarak gerceklesti. Ozel sektériin yurt disindan sagladigi toplam

kredi borcu, Ekim sonu itibariyla kalan vadeye gore incelendiginde, 1 yil
icinde gerceklestirilecek olan anapara geri 6demelerinin toplaminin 55,5
milyar dolar seviyesinde olduguna isaret etti.

TCMB Ekim ayi kisa vadeli dis borg istatistiklerini agikladi. Buna gére, kisa
vadeli dis bor¢ stoku Ekim sonu itibariyla bir dnceki aya gore 2,3 milyar
dolar artarak 180,1 milyar dolara yukseldi. Orijinal vadesine bakilmaksizin
vadesine 1 yil veya daha az kalmis dis borg stoku ise Ekim ayi itibariyla
236,1 milyar dolar olarak gerceklesti.

Hazine ve Maliye Bakanhgi (HMB) bu hafta dort tahvil ve bir kira sertifikasi
ihraci gerceklestirdi. 2 yil vadeli sabit kupon 6demeli tahvil ihalesinde
rekabetci olmayan teklifler (ROT) dahil toplamda 24,6 milyar TL borglani-
lirken, ihalede ortalama yillik bilesik faiz %43,85 seviyesinde gerceklesti. 6
yil vadeli degisken faizli tahvil ihraciyla ROT dahil toplam 7,3 milyar TL
bor¢lanma gergeklesti ve ihalede ortalama yillik bilesik faiz %52,10 ol-
du.10 yil vadeli sabit kupon 6demeli tahvil ihalesinde ROT dahil toplam-
da 7,4 milyar TL borglanilirken, ihalede ortalama yillik bilesik faiz %30,74
seviyesinde gerceklesti. 3 yil vadeli TUFE'ye endeksli tahvil ihraciyla ROT
dahil toplam 11,2 milyar TL bor¢lanma gerceklesti ve ihalede ortalama
yillik reel bilesik faiz %5,31 oldu. HMB diin ayrica yaklasik 1,5 milyar TL
tutarinda 2 yil vadeli sabit kira getirili kira sertifikasi ihraci gerceklestirdi.

Aralik’in ikinci haftasinda TCMB rezervlerinde artis goralda. 13 Aralik
haftasinda TCMB doviz rezervleri haftalik bazda yaklasik 3,2 milyar dolar
yukselirken, altin rezervleri de 0,9 milyar dolar artis gsterdi. Boylece briit
rezervler 163,5 milyar dolara cikti. Benzer sekilde, net rezervler de 13
Aralik haftasinda 65,1 milyar dolardan 65,5 milyar dolara ylkseldi.

Yabancilarin Turk finansal varliklarina ilgisi 13 Aralik haftasinda hisse ve
tahvil tarafinda ayrisma gésterdi. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arin-
dinlmig verilerine gore, yurtdisi yerlesikler 13 Aralik'ta biten haftada 318,7
milyon dolar karsiligi Tirk hisse senedi alimi yaparken, devlet i¢ borglan-
ma senetlerinde (DIBS) portféylerini 243,0 milyon dolar azalttilar. Hafta
genelinde 6zel sektor tahvillerindeki sinirli yabanci satislariyla beraber
toplamda 74,2 milyon dolarlik Turrk finansal varlik alimi yapilmis oldu. Bu
sonuglarla yil bagindan bu yana yabancilarin Tiirk finansal varliklardaki
toplam net pozisyonu 13 milyar 984,9 milyon dolar artmis oldu.

13 Aralik’ta biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevduat-
lari 1,4 milyar dolar artis gosterdi. TCMB'nin verilerine gore, haftalik baz-
da hanehalki YP mevduati parite etkisinden arindiriimis olarak yaklasik
0,4 milyar dolar gerilese de, tiizel kisiler YP mevduat parite etkisinden
arindiriimis olarak yaklasik 1,7 milyar dolar yikselis kaydetti. 13 Aralik
2024 itibaryla bankalardaki toplam YP mevduat miktari, gecen yilin ayni
donemine gore %7,6 azalarak 192,9 milyar dolar oldu.

Yurticinde Turk finansal varliklara yonelik talep bu hafta genelinde kiril-
gan bir seyir izledi. Hisse senetleri gosterge endeksleri TL olarak haftayi
gerilemeyle kapatmaya hazirlanirken, 19 Aralik itibariyla MSCI Tirkiye
endeksi %4,2 oraninda duisiis kaydetti. Hafta icinde Ulke risk primi yuksel-
se de, TL cinsi tahvil faizlerinde duistis gortldi. TL, dolar ve euro esit agir-
likli sepet kur karsisinda hafta boyunca dalgali bir seyir izledi.
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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 43,45 -17 95 3348
5 Yillik 34,43 -14 -82 2554
10 Yilhk 30,23 -12 8 2040
TLRef 49,24 -7 -2 3898
TCMB Agirlikli Ortalama 50,00 0] 0] 4096
usbD

5 Yillik 6,58 26 13 -211
10 Yilhk 7,41 24 12 -137
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 255 8 -2 -252
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yilhk 4,28 4 -3 -12
ABD-10 Yillik 4,54 15 14 71
Almanya-2 Yilhk 2,02 -4 -11 -71
Almanya-10 Yillik 2,30 5 -4 -26
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Yeni hafta

e Kiresel tarafta 6niimiizdeki hafta tatil nedeniyle sinirli bir veri akisiger- ~ ®  Yurticinde 6nimuzdeki hafta en 5nemli gelisme TCMB Para Politikasi
ceklesecek. ABD Aralik ay! tiiketici gliven endeksi, Kasim ayi dayanikli Kurulu (PPK) faiz karari olacak. Ayrica, Aralik ay1 imalat sanayi kapasite
tiiketim mal siparigleri ile yeni konut satis rakamlari ile ingiltere tiglincii kullanim oranlari ile sektérel gliven endeksleri yayimlanacak.
ceyrek bliylime verileri takip edilecek.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
23 Ara ingiltere GSYH Blyumesi (ceyreklik degisim) 20241l 0,1% 0,1%
23Ara  ABD Conference Board Tiiketici Gliven Endeksi Aralik 113,0 11,7
24 Ara  ABD Dayanikli Tiketim Mali Siparisleri (aylik degisim) Kasim -0,4% 0,3%
24Ara  ABD Yeni Konut Satislari (milyon adet) Kasim 0,65 0,61
25Ara  Tirkiye imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani Aralik 76,1%
26 Ara  Turkiye TCMB Faiz Karar Aralik 48,5% 50,0%
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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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