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Kuresel riskli varliklara olan talep bu hafta ayrisan performanslar sergiledi.

Bu hafta basinda Cin'den gelen bliyiime verileri beklentilerin altinda kalir-
ken, kiiresel blylime kaygilarinin artmasiyla risk istahi geriledi. Hafta boyun-
ca gelen enflasyon verileri karisik bir tablo cizerken, belli bagli merkez ban-
kasi yetkililerinden faiz artislarina devam edilecegi yéniinde mesajlar geldi.
Rusya’nin Karadeniz tahil koridoru anlasmasini uzatmayacagini agiklamasi
gida emtialarinda yukari yonlu bir fiyat baskisi olusturdu.

ABD’de Haziran'da sanayi tiretimi beklentilerin altinda gelse de perakende
satislar karisik bir tablo ¢izdi. Sanayi Uretimi aylik bazda %0,6 ile %0,2’lik
tahminlerin 6tesinde azalirken, Mayis ayi verileri asadi revize edildi. Toplam
perakende satislar Haziran'da aylik bazda beklentilerin bir miktar altinda
%0,2 artarken, Mayis ayi verileri yukari yonde revize edildi. Bununla birlikte,
blytime hesabina dogrudan giren perakende satislar kontrol grupta aylhk
artis %0,3 olan tahminleri asarak %0,6 olurken, Mayis ayi verileri yukari yon-
de guincellendi.

Euro Bolgesi'nde Haziran'da manset enflasyon beklentiler dahilinde gelse de
cekirdek enflasyonda suirpriz yiikselis yasandi. Aylik bazda tiiketici fiyat en-
deksi (TUFE) %0,3 artarken, yillik enflasyon 6n hesaplamalarla ve beklentiler-
le uyumlu sekilde Mayis'taki %6,1'den %5,5’e geriledi. Cekirdek enflasyon ise
%5,4 olan 6n hesaplamalari asarak Mayis ayindaki %5,3'ten %5,5'e yiikseldi.

Euro Bélgesi’'nde tiiketici gliven endeksi Temmuz'da hafif toparlandi. Oncii
hesaplamalara gore Haziran ayinda -16,1 olan tuiketici gliven endeksi, Tem-
muz'da -15,8 olan beklentileri asarak -15,1’e ¢ikti. Bununla birlikte, bolge
genelinin gayri safi yurtici hasila (GSYH) 2023 ilk ceyrek sonuglari hafif yukar
revize edildi. Daha 6nce ¢eyreklik bazda %0,1 daraldigi agiklanan GSYH'nin
yataya yakin kaldigi duyuruldu.
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ingiltere’de Haziran’da enflasyon beklentilerin altinda kald. Aylik bazda
tiiketici fiyatlari endeksi (TUFE) %0,1 ile %0,4 olan tahminlerin altinda
artarken, yillik enflasyon Mayis ayindaki %8,7'den %8,2"ye indi. Ayni
dénemde cekirdek TUFE yillik enflasyonu %7,1'de sabit kalacagi beklen-
tilerine karsin %6,9'a geriledi. Uretici fiyat endeksi (UFE) Haziran’da aylik
bazda %0,5'lik beklentilerin altinda kalarak %0,3 artti ve UFE yillik enflas-
yonu %11,3'ten %10,7"ye dustd.

Japonya'da tiiketici enflasyonu Haziran’da beklentiler dahilinde yiikseldi.
Hem manset hem de gida haric cekirdek tiiketici fiyatlar endeksi (TUFE)
yillik enflasyonu Mayis ayindaki %3,2'den Haziran’'da %3,3’e cikti. Ayni
gida ve enerji hari¢ TUFE yillik enflasyonu ise %4,3'ten %4,2'ye indi.

Cin ekonomisi 2023 ikinci ¢eyrekte beklentilerden yavas blyiirken, aylik
frekansli veriler ayrisan bir tablo ¢izdi. 2023 ikinci ceyrekte gayri safi yur-
tici hasila (GSYH) ceyreklik bazda %0,8 biytrken, yillik bazda biiyime
orani %6,3 ile %7,1 olan tahminlerin altinda kaldi. Haziran ayinda sanayi
Uretimi yillik bazda %4,4 buylyerek beklentileri agsa da perakende satis-
lar gecen yilin ayni ddnemine gore %3,1 artarak onceki aya gore belirgin
yavaglama gosterdi. Bununla birlikte, Cin Merkez Bankasi (PBoC) beklen-
tiler dahilinde 1 yil vadeli bor¢ verme imkani faiz oranini %2,65'te sabit
tutarken, piyasalara bu vadede verdigi tutari 237 milyar yuandan 103
milyar yuan seviyesine diislirdu.

Kuresel risk istahi hafta basinda Cin'in beklenti altinda kalan biylime
rakamlari ile gerilerken, karisik bir tablo ¢izen makroekonomik verilerin
etkisiyle hafta boyunca dalgali bir seyir izledi. MSCI gelismekte olan
ekonomiler hisse senedi endeksi 20 Temmuz itibariyla 6nceki hafta ka-
panisinin %1,0 gerisindeyken, MSCI diinya geneli hisse senedi endeksi
ise %0,4 artis gosterdi. Tahvil faizleri hafta boyunca dalgali seyrederken,
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ABD'de kisa vadeli faizler yiikseldi, Almanya’da ise tahvil faizleri sinirh sekil-
de geriledi. Dolar endeksi gecen haftaki distsiin ardindan bu hafta toparla-
nirken, gelismekte olan ekonomilerin para birimleri degisen oranlarda da
olsa haftayi deger kaybiyla kapatacak gibi goriiniiyor. Ham petrol fiyati
haftayi yukselisle kapatmaya hazirlaniyor. Emtia fiyatlarinin genelinde de
benzer artislar gozlendi.

Bu hafta Tirk finansal varliklara yonelik risk istahi ayrisan bir goriinti ¢izdi.

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) faizleri 250 baz puan artirarak %15,00'dan
%17,50'ye cikardi. Dezenflasyonun en kisa slirede tesisi, enflasyon beklenti-
lerinin ¢ipalanmasi ve fiyatlama davranislarindaki bozulmanin kontrol altina
alinmasi igin parasal sikilastirma stirecine devam ettigini ve ilave adimlarla
segici kredi ve miktarsal sikilagtirma kararlari alacagini belirtti. Ucret ve kur
kaynakli baskilarin yaninda vergi ayarlamalarina atif yaparak enflasyon
gOriinima Gzerindeki risklerin yukari yonli olduguna isaret etti. Agiklama-
da TCMB kiiresel enflasyona ve parasal sikilastirmaya iliskin temkinli duru-
sunu korurken, Ucretler, kur gelismeleri ve vergi ayarlamalarini metne dahil
edilerek yurtici enflasyon gériiniimii Gzerindeki yukari yonlii risklere daha
fazla 6nem verdi. Enflasyon goriiniimiinde belirgin iyilesme saglanana
kadar gerektigi zamanda ve gerektigi olclide kademeli olarak parasal siki-
lasmanin siirecegini yineledi. Kademeli sadelesme siirecinin devam edece-
gini belirten TCMB farkli araglarla sikilasmayi destekleyecegini isaret etti.

Merkezi yonetim butcesi tahakkuk bazli sonuglari nakit gerceklesmelerle
uyumlu gelirken, performans gostergeleri Haziran'da zayiflamaya devam
etti. Toplam gelirler Haziran'da yillik bazda %48,2 artarak 268,2 milyar TL
olurken, toplam giderler %130,0 artigla 487,9 milyar TL seviyesinde gercek-
lesti. Boylece 2022 Haziran’da 31,1 milyar TL olan genel bitce acigi 2023'tn
ayni ayinda nakit gerceklesmelerin isaret ettiginin lizerinde 219,6 milyar TL
oldu. Faiz disi agik ise 18,3 milyar TL'den 182,3 milyar TL'ye genisledi. Vergi
disi gelirlerin performansi sinirl kalmaya devam ederken, vergi kalemlerin-
de ayrisan performanslar stirdi. Giderler tarafinda sadece sermaye giderleri
ile mal ve hizmet aliminda artislar sinirli kalirken, diger kalemlerde yuksek
artislar yasandi.

Tiiketici gliven endeksi Temmuz ayinda geriledi. TUIK'in agikladigi rakamla-
ra gore tiiketici gliven endeksi Temmuz'da 85,1’den 80,1 seviyesine indi.
Endeksin alti kinlimlarina bakildiginda genele yayilan bir duistis gozlendi.
Alt endekslerdeki en sert diists gelecek 12 aylik donemde genel ekonomik
durum beklentisinde olurken, bunu gelecek 12 aylik donemde hanenin
maddi durum beklentisi ile mevcut ddsnemde hanenin maddi durumu izle-
di. Gelecek 12 aylik donemde dayanikli tiketim mallarina harcama yapma
distincesi alt endeksi ise 93,0'dan 94,4’e sinirli bir artis gosterdi.

TCMB Mayis ayi kisa vadeli dis borg istatistiklerini agikladi. Buna gore, kisa
vadeli dis borg stoku Mayis ayi itibariyla aylik bazda 3,2 milyar dolar artarak
165,6 milyar dolara yikseldi. Orijinal vadesine bakilmaksizin vadesine 1 yil
veya daha az kalmis dis borg stoku ise Mayis ayi itibariyla 207,3 milyar dolar
olarak gerceklesti.

TCMB Mayis ayi Uluslararasi Yatirim Pozisyonu (UYP) verilerini yayimladi.
2023 Mayis sonu itibariyla Turkiye'nin yurt digi varliklari, Nisan ayina gore
12,6 milyar dolar azahsla 285,1 milyar dolar, yikimlilikleri ise 16,2 milyar
dolar artisla 579,8 milyar dolar olarak gerceklesti. Tlrkiye'nin yurt disi varlik-
lari ile yurt disina olan ylikiimlultklerinin farki olarak tanimlanan net UYP,
Nisan ayinda -265,8 milyar dolar iken Mayis sonunda -294,6 milyar dolar
olarak kaydedildi.

Hazine ve Maliye Bakanligi (HMB) bu hafta gerceklestirdigi l¢ tahvil
ihalesi ile toplamda yaklasik 17,9 milyar TL borg¢landi. HMB ilk olarak 4
yil vadeli TLREF'e endeksli devlet tahvilinin yeniden ihracini gercekles-
tirdi. Rekabetci olmayan teklifler (ROT) dahil toplamda 13,0 milyar TL
borglanilirken, ihalede ortalama yillik bilesik faiz %15,2 olarak gergek-
lesti. Ayrical5 ay vadeli kuponsuz devlet tahvili ihalesinde ROT dahil
toplamda 1,3 milyar TL satis yapilirken, ihalede ortalama yillik bilesik
faiz %17,1 olarak gerceklesti. Son olarak 7 yil vadeli degisken faizli tahvil
ihracinda ROT dahil toplamda 3,6 milyar TL borclanma gerceklesti.
ihalede ortalama yillik bilesik faiz %18,0 seviyesinde gerceklesti.

Temmuz'un ikinci haftasinda TCMB briit rezervlerinde artis stirdi. 14
Temmuz'da biten haftada TCMB altin rezervleri haftalik bazda 1,1 mil-
yar dolar artarken, doviz rezervleri yaklasik 1,5 milyar dolar yikseldi.
Boylece briit rezervler 2,6 milyar dolar artisla 113,1 milyar dolara cikar-
ken, net rezervler 81 milyon dolarlk sinirli artigla 13,2 milyar dolar sevi-
yesinde gerceklesti.

Yabancilarin Tirk finansal varliklarina ilgisi art arda altinci haftada pozi-
tif seyretti. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindirimis verilerine
gore, yurtdisi yerlesikler 14 Temmuz'da biten haftada 152,5 milyon
dolar karsihgi Turk hisse senedi alirken, devlet i¢c bor¢lanma senetlerin-
de (DIBS) portféylerini 26,5 milyon dolar azalttilar. Béylece hafta gene-
linde yabancilar toplamda 117,8 milyon dolarlik Turk finansal varlik
alimi yapmis oldular. Son alti haftalik ddnemde yurt disi yerlesiklerin
toplamda 1,56 milyar dolarlik Turk finansal varlik alimi yaptiklar goril-
da.

14 Temmuz'da biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mev-
duatlari 379 milyon dolar yiikseldi. TCMB'nin verilerine gore, haftalik
bazda hanehalki YP mevduat parite etkisinden arindiriimis olarak 278
milyon dolar gerilerken, tiizel kisiler YP mevduat parite etkisinden arin-
dinlmis olarak 658 milyon dolar artis gésterdi. 14 Temmuz 2023 itibariy-
la bankalardaki toplam YP mevduat miktari, gecen yilin ayni ddnemine
gore %13,5 azalarak 206,7 milyar dolar oldu.

Yurticinde Tirk finansal varliklara yonelik risk istahi hafta genelinde
ayrisan bir tablo ¢izdi. Hisse senetleri gosterge endeksleri TL bazinda
yukselirken, MSCI Tirkiye endeksi %0,6 oraninda artis gosterdi. Hafta
icinde Ulke risk primi hafif gerilerken, tahvil faizlerinde artig goralda.
Ote yandan, TL dolar ve euro karsisinda haftayi deger kaybi ile kapata-
cak goriintisu sergiliyor.
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Yurtigi ve Yurtdisi Faizler

TL % Baz Puan

2 Yillik 11,42 180 -196 145
5 Yillik 17,47 0 243 858
10 Yilhik 18,91 189 184 908
TLRef 16,17 261 772 590
TCMB Agirlikh Ortalama 15,00 0 650 596
uUsD

5 Yillik 8,37 -16 -68 -32
10 Yilhik 8,57 -15 -52 -21
5 Yilhik USD CDS (Baz puan) 437 -1 -54 -70
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 4,84 9 13 44
ABD-10 Yilhk 3,82 0 10 -1

Almanya-2 Yillk 3,24 -2 6 51

Almanya-10 Yillik 2,43 -5 0 -13

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

Raporun yayinlandigi giin Tiirkiye saati ile 16.00 itibariyla

Yeni hafta

®  Kiresel tarafta oldukga yogun bir hafta bizleri bekliyor. En 6ne ¢ikan gelisme- ®  Yurticinde bu hafta TCMB Enflasyon Raporu 2023-1I'G yayimlayacak. Ayri-
ler ABD (Fed), Avrupa (ECB) ve Japonya (BoJ) Merkez Bankalari faiz kararlari ca Temmuz ayl imalat sanayi kapasite kullanim oranlari ve Haziran ayi dis
olacak. Ayrica Uluslararasi Para Fonu (IMF) Kuresel Gortinim Raporu Temmuz ticaret istatistikleri aciklanacak.
glincellemesini yayimlayacak. Bunun yaninda hafta basinda gelismis tlkele-

rin Temmuz ay1 6ncti ekonomik aktivite verileri takip edilecek. ABD'den 2023
ikinci ceyrek buylime rakamlari, cekirdek bireysel harcamalar fiyat endeksi
(PCE) Haziran ay1 degisimi ile Conference Board Temmuz ay! tiiketici gliven
endeksi verileri diger 6nemli gelismeler. Almanya tarafinda da Temmuz ay!

®  Bu hafta HMB, TL cinsinden 24 Temmuz tarihinde 5 yil vadeli sabit kupon-
lu, 25 Temmuz tarihinde ise 5 yil vadeli TUFE’ye endeksli ve 10 yil vadeli
sabit kuponlu tahvil ihraglari gerceklestirecek. Ayrica 25 Temmuz tarihin-
de ABD dolari cinsi 2 yil vadeli devlet tahvili ile yine 2 yil vadeli kira sertifi-

is iklimi endeksi (Ifo) verileri ile Temmuz ay1 enflasyonu &n rakamlari takip kasinin dogrudan satisi yapilacak.

edilecek.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
24Tem  Euro Bolgesi imalat PMI Temmuz 43,4 43,4
24Tem ABD imalat PMI Temmuz 46,3
25Tem  Tirkiye imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani Temmuz 76,8%
25Tem Almanya Ifo is iklimi Endeksi Temmuz 88,0 88,5
25Tem ABD Case-Shiller Konut Fiyat Endeksi (aylik degisim) Mayis 0,9%
25Tem ABD Conference Board Tiiketici GUven Endeksi Temmuz 113,0 109,7
25Tem IMF Kiresel Gorliniim Raporu Temmuz
26 Tem ABD Yeni Konut Satislari (bin adet) Haziran 722 763
26 Tem ABD Fed Faiz Karar (list bant) Temmuz 5,50% 5,25%
27 Tem  Turkiye TCMB Enflasyon Raporu 20231

27 Tem  Euro Bolgesi ECB Depo Faiz Karari Temmuz 3,75% 3,50%
27Tem ABD GSYH Blyumesi (ceyreklik degisim) 2023 - 1I 1,8% 2,0%
28 Tem Japonya BoJ Faiz Karan Temmuz -0,1% -0,1%
28 Tem  Tirkiye Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) Haziran -12,5
28 Tem Almanya TUFE (aylik degisim) Temmuz 0,3% 0,3%
28 Tem ABD Bireysel Harcamalar Fiyat Endeksi (aylik degisim) Haziran 0,2% 0,3%
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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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