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Geride kalan haftada kiresel risk istahi bir miktar toparlandi.

Jeopolitik risklere dair haber akisinin sinirh kaldigi haftada gelismis ekonomi
merkez bankalarinin faiz artinmlarinin yavaslayabilecegi beklentilerinin gliglen-
mesi ile kiiresel finansal piyasalarda riskli varliklarin 6nemli bir kismi pozitif bir
seyir izledi. Makroekonomik veri akisi karisik bir tablo cizerken, Cin'de COVID-19
vaka sayilarindaki artis biytime kaygilarini 6ne ¢ikararak iyimserligi sinirlad.

ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) tutanaklari ve tyelerinin konusmalari faiz artinmla-
rnnin yavaslayabilecegini teyit etti. Uyelerin codu faiz artis hizinin yakinda yavas-
layacagini dustintirken, faiz artis dongustiniin 6nceden 6ngériilenden daha
yuksek bir seviyede sonlanmasini bekliyor. Buna ragmen tutanaklarda enflasyon-
da henlz ¢ok fazla zayiflama isareti gorilmedigi ifade edilirken, risklerin yukari
yonli oldugu belirtildi. Tlketici harcamalarindaki yavaslama, kiiresel ekonomide-
ki riskler ve faiz artirisinin resesyon riskini artirdigi eklendi. Cleveland Fed Bagkani
Loretta Mester bir sonraki toplantida faiz artinminin 75 baz puandan az olabilece-
gini séyledi. San Francisco Fed Baskani Mary Daly ise Fed'in faiz artinmlarinin
gecikmeli etkilerinin dikkate alinmasi gerektigini ve mevcut yiksek enflasyonu
asagdi cekebilmek icin faizlerin %4,75-%>5,25 araligina ¢ikarmanin makul goriindi-
§iini belirtti. Ulkede Ekim ayinda yilliklandirilmis yeni konut satislari aylik bazda
%7,5 artisla duisiis beklentilerinin tizerinde geldi. Ayni donemde dayanikli mal
siparisleri aylik bazda %0,4 olan tahminleri asarak %1,0 artis kaydetti.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Uyelerinin agiklamalari faiz artinmlarinin hizina dair
karisik sinyaller verdi. ECB liyesi Isabel Schnabel, enflasyonun hala tehdit oldugu-
nu ve bu nedenle faiz artinm hizini yavaslatmak icin hentiz erken olacagi sinyali
verdi. Enerji krizine karsi uygulanan genislemeci maliye politikalarinin orta vadeli
enflasyonist riskleri besledigini soylerken, bu durumun ECB'nin faiz artirimlarini
yavaslatabilmesi icin alanini sinirladigina dikkat ¢ekti. Asirt mali genislemeden
kacinilmasi uyarisini yapan Schnabel suana kadarki maliye politikasi tedbirlerinin
hedefe yonelik olmadiklarini belirtti. ECB Uyesi ve Almanya Merkez Bankasi Bas-
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kani Joachim Nagel Aralik'taki faiz karari icin bir tutar belirtmenin su asamada
erken oldugunu sdylerken, gelecek yil baslayabilecek bir niceliksel daralma
adimina yonelik bir karar alinabilecegini sdyledi. ECB Uyesi ve Hollanda Mer-
kez Bankasi Baskani Klaas Knot biiylik genislemeci maliye politikasi adimlari-
nin enflasyona yol acabilecegini sdyledi. ECB Uyesi ve irlanda Merkez Bankasi
Baskani Gabriel Makhlouf Aralik toplantisinda faiz artiriminin ne kadar olacagi
konusunda hicbir secenegi géz ardi etmemek gerektigini belirtti. ECB Uyesi
ve Avusturya Merkez Bankasi Bagkani Robert Holzmann su asamada 50 baz
puanlik bir faiz artinmindan yana oldugunu sdylerken, eger enflasyonda bir
yavaslama gorlinmezse 75 baz puanlik bir artinmin séz konusu olabilecegini
hatirlatti.

®  OECD “Krizle Ylzlesmek” ismini verdigi Kiiresel Ekonomik Gortiniim raporun-
da diinya blytimesine iliskin 6ngériilerini asagdl, enflasyon 6ngérulerini yuka-
ri yonde revize etmeyi stirduirdii. Haziran ayindaki raporunda %?2,8 olarak
acikladigi 2023 yili kiiresel gayri safi yurtici hasila (GSYH) buylime tahminini
bu ayki raporda %2,2'ye indirdi. Yine Haziran raporunda %6,1 olan OECD
Ulkeleriicin 2023 yili 5ngorusiini %6,6'ya cikardi. Diinya ekonomisinin enerji
fiyatlarindaki sok ile basa ¢ikmaya calistigini hatirlatan OECD enflasyonist
baskinin arttigini ve genele yaygin oldugunu belirtti. Bu ortamda para politi-
kasi sikilastirmalarinin siirmesi gerektigini belirten OECD mali surdiiriilebilirli-
gin daha odakli adimlari gerektirdigini vurguladi. Enerji glivenligine yatinmin
onemli oldugunu ifade ederken, buylimeyi tekrar tesis etmek icin ekonomile-
rin agik tutulmasinin yararl olacagini belirtti. Potansiyel bliyiimeyi destekle-
mek Uzere cinsiyet esitsizliginin azaltilmasi ve salginin uzun vadeli olumsuz
etkileriyle mucadele icin yetenek a¢igini minimize etmeye donuk yatinmlar
yapilmasini dnerdi. Raporda Tirkiye'nin 2022 yilini %5,3 blyime ile tamam-
lamasi beklentisine yer verirken, 2023 yilinda %3,0 ve 2024 yilinda %3,4 bu-
yume tahminini paylasti. 2022 yilinda %73,2 olarak hesaplanan yillik ortalama
enflasyonun 2023 yilinda %44,6'ya ve 2024 yilinda %42,1'e inmesi 6ngorisu-
ne yer verdi. Tiirkiye'de biiyimenin gticli kaldigini belirten OECD, finansal
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kosullarin ve maliye politikasinin destekleyici oldugu bu ortamda kirilganliklarin
arttigini ifade etti. Ancak 6niimiizdeki ddnemde biliytimenin yatirimlar ve dis
talep kanaliyla zayiflayabilecek olmasina ragmen enflasyonun tahmin dénemi
boyunca %40'in Uzerinde kalabilecegini belirtti.

Kasim ayi PMI verileri belli bash ekonomiler icin ayrisan performanslara isaret
etti. ABD'de imalat sanayi PMI Ekim ayindaki 50,4'ten 50,0 olan beklentilerin
altinda kalarak 47,6'ya, hizmet sektori PMI 47,8'den 47,9'a toparlanacagdi tah-
minlerinin aksine 46,1'e dustu. Boylece bilesik PMI 48,2'den 46,3'e indi. Euro
Bolgesi'nde Ekim’de 46,4 olan imalat sanayi PMI 47,3'e toparlanirken, hizmet
sektorli PMI 48,6'da yatay kaldi. Bilesik endeks 47,3'ten 47,8’e cikti. Bolgenin iki
dnemli ekonomisi Almanya ve Fransa’da da benzer sonuclar ortaya cikti. ingilte-
re'de ise hem imalat hem de hizmet sektoriinde PMI'lar yatay sekilde daralma
bélgesinde kaldi. Ote yandan, Japonya’da Ekim ayinda 50,7 olan imalat sanayi
PMI Kasim'da 49,4'e, hizmet sektorli PMI 53,2'den 50,0'a geriledi. Boylece bilesik
PMI 51,8'den 48,9'a diistU.

Euro Bolgesi'nde Kasim'da tiketici glivenindeki toparlanma beklentilerden hizh
gerceklesirken, Eylul ayinda mevsimsellikten arindinimis cari agikta azalis mey-
dana geldi. Ekim ayinda -27,5 olan tiketici given endeksi Kasim ay1 6n sonugla-
rina gore -26 olan tahminleri asarak -23,9'a ¢ikti. Mevsimsellikten arindilmis
verilere gore Agustos ayinda 26,3 milyar euro olan cari islemler agigi Eyliil'de 8,1
milyar euro seviyesine indi. Arindirlmamis veriler ise Eylil'de 3,8 milyar euro cari
islemler fazlasina isaret etti.

Almanya ekonomisi 2022 liclincui ceyrekte beklentilerden direngli kalirken, is
alemi giiven endeksi (Ifo) Kasim’da tahminlerden hizli toparlandi. Uretici enflas-
yonunda uzun zaman sonra ilk kez diisiis yasandi. Gayri safi yurtici hasila (GSYH)
ceyreklik bazda %0,3 olan beklentilerin Gzerinde %0,4 artarken, yillik bazda
blyume hizi ikinci ceyrekteki %1,2'den %1,3’e ¢ikti. Ekim ayinda 84,5 olan Ifo
genel endeksi Kasim’da 85,0 olan tahminlerin Uizerine, 86,3'e yukseldi. Mevcut
durum alt endeksi 94,2'den 93,1’e diiserek beklentilerin altinda kaldi. Ote yan-
dan, genel endeksi beklentiler alt endeksindeki hizli ylkselis sagladi. Ekim ayin-
da Uretici enflasyonu beklentilerin altinda kaldi. Aylik bazda Uretici fiyat endeksi
(UFE) Ekim'de %0,9 artis tahminlerinin aksine %4,2 geriledi. UFE yillik enflasyonu
ise Eylul'deki %45,8'den %34,5'e distu.

Glney Kore Merkez Bankasi (BoK) beklentiler dahilinde para politikasi faizini %
3,00'dan %3,25’e ¢ikardi.

Cin Merkez Bankasi (PBoC) zorunlu karsilik oranlarini 25 baz puan indirerek fi-
nansal sisteme yaklasik 0,5 trilyon yuan likidite enjekte etti.

Cin'de artan vaka sayilan kiresel piyasalarin haftaya kirilgan baslamasina yol
acsa da ilerleyen guinlerde faiz artinimlarinin yavaslayabilecegi fiyatlamasi glicle-
nerek tahvil faizlerinin gerilemesini ve riskli varliklarin nemli bir bolimunin
toparlanmasini destekledi. MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse senedi en-
deksi 24 Kasim itibariyla dnceki hafta kapanisinin sadece %0,3 tUzerindeyken
haftayi yataya yakin bir sevide kapamak tizere. 24 Kasim kapanisi itibarryla MSCI
diinya geneli hisse senedi endeksi ise gecen hafta kapanis seviyesinin %1,8
Uzerindeyken 25 Kasim guin ici gelismeler haftalik bazda kazancin artabilecegine
isaret ediyor. Kisa vadeli faizler nceki hafta seviyelerinin hafif Gizerinde olsa da
uzun vadeli tahvil faizlerinde biiyiime endiseleri etkili oluyor. Dolar endeksi
haftayi diistisle tamamlama hazirhgindayken, gelismekte olan ekonomilerin
para birimleri ayrisan performanslar kaydetti. Dogal gaz fiyatlari gegen haftaki
seviyelerinin belirgin olarak tzerine ¢ikarken, ham petrol fiyatlar kazanglarini
koruyamadi. Diger emtia fiyatlarinda ise ayrisan performanslar gozleniyor.

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) faiz kararinin izlendigi haftada Tiirk finansal
varliklar pozitif bir seyir izledi.

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) para politika faizini 6nceki ay verdigi sinyalle

uyumlu olarak 150 baz puan indirerek %9,00'a ¢ekti. Karar metninde TCMB
diinya buyumesine ve enflasyonuna dair gériistinii aynen korudu. Metinde
yaptigi degisiklikle TCMB, imalat sanayinde dis talep kaynakli baskilarin i¢
talep ve arz kapasitesi Gzerinde simdilik sinirli olan etkilerinin belirginlestigi-
ni soyledi. Gegen aydan farkli olarak parasal aktarim mekanizmasinin etkinli-
gini destekleyecek araclar kullanmaya devam edecegini ve ilave tedbirleri
devreye alacagini sdyledi. Bunun icin de Aralik ayi basinda aciklanacak 2023
Para ve Kur Politikasi metnini isaret ederek uygulanacak politikalarin kap-
samli olarak ilan edilecegini vurguladi. Enflasyondaki yukseliste kiiresel ve
yurtici arz yonli etkilerin yaninda temellerden uzak fiyatlama olusumlarinin
etkilerinin devam ettigini belirtti. Finansal kosullarin destekleyici olmasinin
neden 6nemli oldugu gerekgelerine yenisini ekledi. Kiiresel bliylimeye
yonelik belirsizliklerin ve jeopolitik risklerin arttigi bir donemde sanayi ureti-
minde yakalanan ivmenin ve istihdamdaki artis trendinin stirdGrilmesine ek
olarak arz ve yatinm kapasitesindeki yapisal kazanimlarin stirekliligine dik-
kat cekti ve bu cercevede faizlerin 150 baz puan indirildigini belirtti. Kiresel
talebe iliskin artan riskler dikkate alindiginda mevcut politika faizinin yeterli
diizeyde oldugunu degerlendirdigini ve Agustos ayinda baglatilan faiz indi-
rim déngustiniin sonlandirilmasina karar verildigini duyurdu.

Kasim’da hizmet ve reel sektor gliven endeksleri ile imalat sanayi kapasite
kullanim orani gerilerken, insaat sektori ve perakende gliven endekslerinde
yukselis stirdi. Mevsimsellikten arindirilmis verilere gore, Ekim'de %76,6
olan imalat sanayi kapasite kullanim orani alt faaliyet kollarinda genele
yayilan dususlerle Kasim'da %75,9'a indi. Reel sektor gliven endeksi Ekim
ayina gore 0,7 puan azalarak Kasim’da 101,3'e dustu. Aylik degisimlere ba-
kildiginda, gelecek dénem istihdam ve fiyat alt endekslerinde yiikselis go-
rilse de diger alt endekslerde dustisler yasandi. Hizmet sektorii gliven en-
deksi Kasim'da aylik bazda %1,0 gerilerken, ana endeksteki diistisii gelecek
3 aylik donemde hizmetlere olan talep beklentisinde devam eden artis
sinirladi. S6z konusu dénemde perakende sektoru gliven endeksi %2,1,
insaat sektorli gliven endeksi %1,2 ile artis egilimini korudular.

Kasim'da tuketici gliveninde yukselis stirdl. Ekim ayinda 76,2 olan tiiketici
gliven endeksi Kasim'da 76,6 seviyesine cikti. Gelecek 12 aylik dénemde
hanenin maddi durum beklentisine ve dayanikli tiiketim mallarina harcama
yapma dustincesine yonelik alt endekslerde gerileme yasanirken, mevcut
dénemde hanenin maddi durumuna ve gelecek 12 aylik dosnemde genel
ekonomik durum beklentisine yonelik alt endekslerde yiikselis yasandi.

Ekim’de merkezi yonetim borg stokunda artis stirdii. Merkezi yonetim brit
ic borg stoku Ekim’'de aylik bazda 62,2 milyar TL artarken, briit dis bor¢ sto-
kunda artis 70,8 milyar TL oldu. Bu sonuglarla toplam brit borg stoku 133,0
milyar TL artarak 3,8 trilyon TL'yi asti.

Fitch Turkiye'nin B olan notunu ve negatif olan goriinimun teyit etti. Mev-
cut notun zayif dis finansman ile ekonomide devam eden bozulma ve artan
ekonomi disi belirsizlikleri yansittigini ifade etti. Negatif olan gortinimn ise
yuksek blytime ve istihdami 6ncelikleyen politika bilesimini yansittigini
sOyledi. 2022 yilinda ortalama %72,5 olan enflasyonun 2023 yilinda ortala-
mada %59 seviyesinde gerceklesmesi beklentisine yer verirken, 2022'de %
5,6 olan blyumenin 2023-2024'tre %2,9'a yavaslamasini 5ngérdugini
belirtti.

Turk finansal varliklar hafta genelinde pozitif performanslar kaydetti. Hisse
senetleri gosterge endeksleri TL bazinda haftayi ylikselisle tamamlamaya
hazirlanirken, MSCI Turkiye endeksi 18 -24 Kasim doneminde %8'ye yakla-
san oraninda ytikseldi. Hafta icinde Ulke risk primi ve tahvil faizleri geriledi.
TL ise hem dolar hem de euro karsisinda haftayi sinirh deger kaybi ile kapa-
tacak goriintisu sergiliyor.
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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 10.84 -155 -460 -1190
5 Yillik 10.11 -34 91 -1535
10 Yillik 10.84 -73 -86 -1348
TLRef 9.43 -229 -146 -479
TCMB Agirlikh Ortalama 10.50 -3 -27 -350
usD

5 Yillik 8.75 -56 -110 133
10 Yillik 9.06 -49 -126 133
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 535 -46 -128 -25
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yilhk 4.52 1 10 378
ABD-10 Yillik 3.75 -7 -27 225
Almanya-2 Yillik 2.19 9 24 283
Almanya-10 Yillik 1.97 -5 -15 214

Raporun yayinlandigi giin Tiirkiye saati ile 16.30 itibariyla

Yeni hafta

Yeni haftada jeopolitik gelismelere dair haberlerin yaninda, yogun makro-
ekonomik veri akisi ile Fed ve ECB yetkililerinin konusmalari piyasalarda
faiz artirrm beklentilerine dair fiyatlama ve risk istahi agisindan énemli
olacak. Fed Baskani Jerome Powell ve ECB Baskani Christine Lagarde’in
konusmalari izlenecek.

Makroekonomik takvimde ABD'de Beige Book raporunun yaninda Kasim
ayl tarim digi istihdam, tiiketici gliven endeksi ve ISM imalat sanayi aktivite
endeksi ile Ekim ay bireysel harcamalar fiyat endeksi (PCE) sonuclari yer

alacak. Euro Bolgesi'nde Kasim ayi tiiketici enflasyonu ilk hesaplamalari
on planda olacak. Asya’da ise Cin Kasim ay1 PMI ve Japonya Ekim ay!
sanayi Uretimi verileri izlenecek.

Yurticinde gelecek hafta TUIK Ekim ayi dis ticaret verileri ile 2022 ticiin-
cli ceyrek gayri safi yurtici hasila verilerini yayinlayacakken, Hazine
Aralik-Ocak-Subat donemi bor¢lanma programini agiklayacak.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
29Kas  Turkiye Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) Ekim -9.6
29Kas  Turkiye Ekonomik Gliven Endeksi Kasim 97.1
29Kas  Almanya TUFE (aylik degisim) Kasim -0.2% 0.9%
30Kas  Tirkiye GSYH Buyimesi (yillik) 3¢22 7.5% 7.6%
30Kas  Japonya Sanayi Uretimi (aylik degisim) Ekim -1.5% -1.7%
30Kas  Euro Bolgesi TUFE (Yillik degisim) Kasim 10.4% 10.6%
30Kas ABD GSYH BuylUmesi (ceyreklik) 3C22 2.8% 2.6%
30Kas ABD Bej Kitap
1 Ara Kiiresel imalat PMI'lar Kasim
1 Ara Almanya Perakende Satislar (aylik degisim) Ekim -0.5% 0.9%
1Ara ABD Tarim Digi istihdam Degisimi (bin kisi) Kasim 200 261
1Ara  ABD issizlik Orani Kasim 3.8% 3.7%
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2022 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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