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

Bu hafta kuresel risk istahinin yonini belli bagl merkez banklarinin faiz karar-
lari, 6zellikle de ABD Merkez Bankasi’'nin (Fed) sahin tutumu belirledi. Fed
beklentiler dahilinde politika faizini sabit tutsa da, faizlerin daha uzun siire
yuksek seviyelerde kalacagina dair verdigi sinyaller ile kiiresel riskli varliklara
olan talep zayiflad. isvec ve Norve¢c Merkez Bankalari, Avrupa Merkez Banka-
si'ni (ECB) takiben faizleri ylikseltirken, Endonezya ve Giliney Afrika Merkez
Bankalari faizleri sabit tuttu. Brezilya Merkez Bankasi ise politika faizini bek-
lentiler dahilinde diistirdii. Petrol fiyatlari yiiksek seviyelerini korurken,
enflasyonist baskinin artacagina yonelik endiseleri besledi. Cin'de emlak
sektoriine yonelik pozitif haber akisi ile hafta sonuna dogru Cin ve Hong
Kong piyasalari bir miktar toparlandi.

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) Kiiresel Ekonomik Gériinim
raporunu yayimladi. Raporda, enflasyonla miicadelede faiz artirrmina karsin
beklenenden daha gli¢lu gelisme gosteren ABD ekonomisinin bu yil kiiresel
ekonomideki bliylimeyi destekleyecegi ve zayiflayan Cin ekonomisinin gele-
cek yil kiiresel ekonomide baski olusturacagi kaydedildi. Para politikasinin
giderek daha goriinir hale gelmesi ve Cin ekonomisinden beklenenden daha
zayif bir toparlanma ile 2024 yilinda kiresel biiylimenin 2023'e gore daha
dusuk olacagi tahmin edildi. OECD raporda dilinya geneli icin 2023 bliyiime
ongorisini %2,7'den %3,0'a ylkseltirken, 2024 bliyliime tahminini %2,9'dan
%2,7'ye indirdi. Tlrkiye icin ise 2023 biylime tahmini%3,6'dan %4,3’e yiik-
seltilirken, 2024 yili tahmini %3,7’den %2,6'ya indirildi. Yillik ortalama tiketici
enflasyonu tahminleri 2023'te %44,8'den %52,1'e ¢ikarilirken, 2024'te
%40,8'den %39,2'ye asadi yonlu revize edildi.

Fed beklentiler dahilinde faizleri degistirmezken, tahminlerinde yaptigi degi-
sikliklerle sahin bir durus sergiledi. Acik Piyasa Islemleri Komitesi'nde (FOMC)
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Fed %>5,25-5,50 olan politika faizini beklentilerle uyumlu sekilde degistir-
medi. Ekonomik aktivitenin saglam sekilde blyudigi ve enflasyonun
yuksek seyrettigi gortsuni yinelerken, istihdam artislarinin yavaslamakla
birlikte gui¢lu kaldigini belirtti. Fed Gyelerinin ortalama beklentilerini
yansitan tablo 2023 yili bitmeden bir faiz artinmi daha yapilabilecegini
isaret etmeye devam ederken, 2024 sonuna iliskin faiz seviyesi 6ngorisu
%4,60'dan %?5,10'a cikti. Uyelerin 2023 sonu cekirdek enflasyon beklentisi
%3,9'dan %3,7'ye inerken, 2024 tahminleri %2,6'da sabit kaldi. Bununla
birlikte, Gyelerin 2023 ve 2024 buylme beklentileri yukari yonde giincel-
lendi. FOMC toplantisi sonrasindaki aciklamasinda Fed Baskani Jerome
Powell baz senaryosunda yumusak inis olmadigini séylese de Fed'in bi-
rincil hedefinin isglict piyasasina ¢ok az zarar verecek sekilde bunu sagla-
mak oldugunu sdyledi. Faizlerde zirveye yaklasilirken dikkatli olmalari
gerektiginin ve ¢ok fazla sikilagtirma ile ¢ok az sikilastirma risklerinin gide-
rek daha fazla iki yonli hale geldigi uyarisini yapti. Erken bir faiz indirimi
beklentilerini zayiflatacak sekilde Fed'in béyle bir adimin zamanlamasina
dair herhangi bir mesaj verme egiliminde olmadigini ifade etti.

ingiltere Merkez Bankasi (BoE) piyasa beklentilerinin aksine para politikas
faizini sabit tuttu. Onceki 14 toplantida pes pese faiz artiran BoE %5,25
olan para politikasi faizini 25 baz puan artiracagi beklentilerine karsin
sabit tuttu. BoE'nin 9 Uyesinin 4’0 faizlerin 25 baz puan artiriimasi yonin-
de oy kullanirken, kalan 5 Giyenin oylariyla faiz artirrmina ara verildi. Karar
sonrasl yayimlanan aciklamada enflasyonist baskinin daha kalici oldugu-
na yonelik isaret gelmesi halinde ilave para politikasi sikilastirmasi yapila-
bilecegi belirtilirken, Ekim ayindan itibaren gelecek 1 yillik ddnemde
bilangosundaki hazine tahvillerinden 100 milyar sterlin tutarinda azaltim
yapilarak toplamin 658 milyar sterline indirilmesi karari alind.

Japonya Merkez Bankasi (BoJ) para politikasi durusunu degistirmedi.
Genel beklentiler dahilinde BoJ para politikasi faizini -%0,10'da sabit tu-
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tarken, %0,0 olan 10 yil vadeli tahvil faizi icin hedef getiri egrisi durusunu
korudu. Agiklama metninde herhangi bir degisiklige gitmezken, tilkede agik-
lanan Agustos ayi tuiketici enflasyonu verileri beklentilerin tizerinde kaldi.
Genel tiiketici fiyat endeksi (TUFE) yillik enflasyonu Agustos ayindaki
%3,3'ten %3,0'a inecegi tahminlerinin aksine %3,2 olarak aciklandi. islenme-
mis gida hari¢ cekirdek TUFE yillik enflasyonu ise %3,1'den %3,0'a gerileye-
cegi tahminlerine karsin yatay kald.

Gelismis ekonomilerde Eyliil ay1 6nci satin alma yoneticileri endeksi (PMI)
verileri kansik bir tablo ¢izdiler. Eylll ayinda Almanya’da imalat sanayi PMI
Agustos ayindaki 39,1'den 39,8’e yiikselerek daralmanin bir miktar hafifledi-
gine isaret ederken, hizmet sektdri PMI 47,3'ten 49,8'e toparlandi. Fransa’da
imalat sanayi PMI 46,0'dan 43,6'ya gerilerken, hizmet sektéri PMI da
46,0'dan 43,9'a indi. Boylece Euro Bolgesi'nde Eylil'de imalat PMI 43,5'den
43,4'e sinirh gerilerken, hizmet PMI 47,9'dan 48,4'e ylikseldi. Ayni ddnemde,
ingiltere’de imalat sanayi PMI 43,0'dan 44,2'ye cikarken, hizmet sektérii PMI
49,5'den 47,2'ye indi. Ote yandan, Japonya’da imalat PMI Eyliil'de 49,6'dan
48,6'ya, hizmet PMI da 54,3'ten 53,3’e indi.

Euro Bolgesi Agustos ayi nihai enflasyon verileri agiklandi. Buna gére manset
enflasyon Agustos ayinda yillik bazda sabit kalacadi beklentilerinin aksine
%5,3'den %5,2ye geriledi. Aylik bazda artis ise %0,5 seviyesinde gerceklesti.
Cekirdek enflasyon rakamlari ise tahminlerle uyumlu gerceklesti. Aylik bazda
cekirdek enflasyon %0,3 olurken, yillik bazda Temmuz ayindaki %5,3'te sabit
kald.

Euro Bolgesi'nde Eyliil ayi tiketici gliven endeksi 6n sonuglar beklentilerin
altinda kaldi. Austos'ta -16,0 seviyesinde gerceklesen tuketici gliven endek-
si Eylul'de -16,8 olan tahminlerin 6tesinde gerileyerek -17,8’e indi.

ingiltere Agustos ayi enflasyon verileri beklentilerin altinda gergeklesti. Man-
set enflasyon rakami aylik bazda %0,7 olan tahminlerin gerisinde %0,3 sevi-
yesinde gergeklesirken, manset enflasyon yillik bazda %7,0'a yikselecegi
tahminlerinin aksine Temmuz ayindaki %6,8'den %6,7'ye geriledi. Aylik baz-
da cekirdek enflasyon rakamlari %0,1 artis gostererek %0,6 olan beklentilerin
altinda kaldi. Boylece yillik ¢ekirdek enflasyon Agustos’ta %6,9'dan %6,2'ye
geriledi.

Kiresel risk istahina hafta boyunca makroekonomik verilerin etkisi sinirli
kalirken, Fed'in faiz karari sonrasindaki mesajlari ile geriledi. MSCI gelismekte
olan ekonomiler hisse senedi endeksi 21 Eylll itibariyla 6nceki hafta kapani-
sinin %2,9 gerisindeyken, MSCI diinya geneli hisse senedi endeksi de %2,5
disus gosterdi. ABD ve Almanya’da tahvil faizleri yiikselisini bu hafta da
strdirdl. Dolar endeksi yiikselirken, gelismekte olan ekonomilerin para
birimleri degisen oranlarda da olsa haftay1 deger kaybiyla kapatacak gibi
gorlnuyor. Ham petrol fiyati haftayi yukselisle kapatmaya hazirlanirken,
emtia fiyatlarinin genelinde ise gerileme yasandi.

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

TCMB PPK faizleri beklentiler dahilinde 500 baz puan artirarak %25,00'dan
%30,00'a ¢ikardi. Dezenflasyonun en kisa siirede tesisi, enflasyon beklentile-
rinin ¢ipalanmasi ve fiyatlama davranislarindaki bozulmanin kontrol altina
alinmasi icin parasal sikilastirma stirecine devam ettigini ve bu sureci destek-
leyecek kararlar almayi stirdireceg@ini yineledi. Yurtici talepteki gliclii seyrin
yaninda petrol fiyatlarindaki ve beklentilerdeki yiikselise dikkat ¢ekerek
temkinli durusunu korudu. Daha éncesinde yakin déneme iliskin gostergele-
rin, enflasyon ana egiliminde yukselisin strdiigune isaret ettigini soyleyen
TCMB bu kismi agiklamadan cikardi. Bunun yerine enflasyonun Temmuz ve
Agustos aylarinda 6ngdrilenin Gzerinde geldigini ifade etti. Enflasyon gori-

nimdiinde belirgin iyilesme saglanana kadar gerektigi zamanda ve ge-
rektigi 6lclide kademeli olarak parasal sikilasmanin gii¢lendirilecegini ve
aktarim mekanizmasini gliglendirecek adimlar atmaya devam edecegini
yineledi.

Tiiketici gliven endeksi Eyliil'de artis gésterdi. TUIK'in agikladigi rakamla-
ra gore endeks Agustos ayindaki 68,0 seviyesinden 71,5’e yukseldi. En-
deksin alt kirlimlarina bakildiginda genele yayilan bir artis gozlendi.
Yizdesel bazda en yulksek artis %8,1 ile gelecek 12 aylik donemde hane-
nin maddi durum beklentisi endeksinde olurken, onu %7,8 ile gelecek
12 aylik donemde genel ekonomik durum beklentisi ve %4,2 ile gelecek
12 aylik dénemde dayanikli tiiketim mallarina harcama yapma dustince-
si izledi. Mevcut donemde hanenin maddi durumu alt endeksi ise %0,1
ile sinirli bir artis gosterdi.

Hazine ve Maliye Bakanligi (HMB) Agustos ayi merkezi yonetim borg
stoku verileri agiklandi. Agustos ayinda merkezi ydnetim i¢ borg stoku
115,9 milyar TL artarken, dis bor¢ stokunda 58,9 milyar TL disus gercek-
lesti. Boylece toplam stok 57,0 milyar TL artisla 5,9 trilyon TL'ye ¢ikt.

HMB bu hafta gerceklestirdigi li¢ tahvil ihraci ve bir kira sertifikasi sati-
sindan toplamda 64,0 milyar TL bor¢landi. 7 yil vadeli degisken faizli
tahvil ihracinda rekabetci olmayan teklifler (ROT) dahil toplamda 10,6
milyar TL bor¢lanma yapildi. ihalede ortalama yillik bilesik faiz %18,6
seviyesinde gerceklesti. 10 yil vadeli sabit kupon 6demeli tahvil ihracin-
da ise ROT dahil toplamda 25,9 milyar TL bor¢lanilirken, ortalama yillik
bilesik faiz %28,1 seviyesinde gerceklesti. 10 yil vadeli TUFE'ye endeksi
tahvil ihracinda ROT dahil toplamda 17,6 milyar TL borglanilirken, ihale-
de ortalama yillik reel bilesik faiz -%2,74 seviyesinde gerceklesti. 10 yil
vadeli sabit getirili kira sertifikasi satisindan ise toplamda yaklasik 9,9
milyar TL bor¢lanma gergeklestirildi.

Eylul'lin ikinci haftasinda TCMB rezervlerinde artis gozlendi. 15 Eylil'de
biten haftada TCMB altin rezervleri haftalik bazda yaklasik 0,1 milyar
dolar artarken, doviz rezervleri yaklasik 0,8 milyar dolar yikseldi. Boylece
brit rezervler 121,5 milyar dolara yikselirken, net rezervler de 16,3 mil-
yar dolardan 17,6 milyar dolar seviyesine yikseldi.

Yabancilarin Tirk finansal varliklarina ilgisi ikinci haftada da negatif
seyretti. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindiriimis verilerine gore,
yurtdisi yerlesikler 15 Eylul'de biten haftada 200,8 milyon dolar karsiligi
Tirk hisse senedi satisi yaparken, devlet i¢ bor¢clanma senetlerinde
(DIBS) portfdylerini 7,4 milyon dolar artirdilar. Béylece hafta genelinde
yabancilar toplamda 193,0 milyon dolarlik Tiirk finansal varlik satisi yap-
mis oldular.

15 Eylul'de biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevduat-
lar1 0,7 milyar dolar dusts gosterdi. TCMB'nin verilerine gore, haftalik
bazda hanehalki YP mevduati parite etkisinden arindiriimis olarak 662
milyon dolar gerilerken, tiizel kisiler YP mevduat parite etkisinden arin-
dirlmig olarak 30 milyon dolar azaldi. 15 Eylil 2023 itibariyla bankalar-
daki toplam YP mevduat miktari, gegen yilin ayni dénemine gore %14,0
azalarak 210,2 milyar dolar oldu.

Yurticinde Turk finansal varliklara yonelik talep hafta genelinde dalgali
bir seyir izledi. Hisse senetleri gosterge endeksleri TL bazinda yiikselir-
ken, MSCI Turkiye endeksi 21 Eylil itibariyla %0,4 oraninda artis goster-
di. Hafta icinde Ulke risk primi ve kisa vadeli tahvil faizlerinde dislis go-
riildi. Ote yandan, TL dolar ve euro esit agirlikli sepet kur karsisinda
haftayi deger kaybiyla kapatacak goriintusu sergiliyor.
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler
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Yeni hafta

®  Kuresel tarafta 6nimuizdeki hafta Almanya’da Eyliil ayi is alemi gliven endek- @
si (ifo) rakamlari ile enflasyon verileri ve Agustos ayi perakende satis istatistik-
leri izlenecek. ABD’den Temmuz ayi konut fiyat endeksi gelismeleri, Eylil ayi

tlketici gliven endeksi verileri ile Agustos ayi bireysel tiiketim harcamalari
endeksi istatistikleri takip edilecek. Ayrica Japonya Agustos ayi perakende
satis rakamlari ile Euro Bolgesi Eylil ay1 6ncii enflasyon verileri agiklanacak.
Son olarak, ABD ve ingiltere icin ikinci ceyrek nihai biiylime rakamlar yayim-

lanacak.

Yurticinde hafta baginda imalat sanayi kapasite kullanim oranlari ile sekto-
rel gliven endeksi rakamlari agiklanacak. Haftanin son is gliniinde ise dis
ticaret istatistikleri yayimlanacak.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
25Eyl  Turkiye imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani Eylul 76,1%
25Eyl  Almanya ifo Is Alemi Giiven Endeksi Eylul 85,0 85,7
26Eyl  ABD CaseShiller Konut Fiyat Endeksi (aylk degisim) Temmuz 0,9%
26Eyl  ABD Conference Board Tiiketici Gliven Endeksi Eylul 105,9 106,1
28 Eyl  Almanya TUFE (yillik degdisim) Eylul 4,6% 6,1%
28Eyl  ABD GSYH Buyumesi (ceyreklik degisim) 2023l 2,2% 2,1%
29Eyl  Japonya Sanayi Uretimi (aylik degisim) Agustos -0,8% -1,8%
29 Eyl  Turkiye Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) Adustos -12,2
29Eyl  Almanya Perakende Satislar (aylik degisim) Agustos 0,1% -0,8%
29Eyl ingiltere GSYH Biytumesi (¢ceyreklik degisim) 2023l 0,2% 0,2%
29Eyl  Euro Bolgesi TGFE (yillik degdisim) Eylul 4,6% 5,2%
29Eyl  ABD Cekirdek PCE Fiyat Endeksi (yillik degisim) Agustos 4,2%
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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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