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Geride kalan haftada kiresel risk istahinda kirillgan seyir strdd.

Haftanin ilk yarisinda kiiresel buylime kaygilari, jeopolitik belirsizlikler
ve gelismis ekonomilerde faiz artirmlarinin devam edebilecedi beklenti-
leriyle riskli varliklar zayif bir seyir izledi. Haftanin ikinci bolimiinde mak-
roekonomik veri akisinin da destedi ile risk istahinda toparlanma go6z-
lendi. ABD Merkez Bankasi (Fed) yetkililerinden gelen sahin mesajlarla
birlikte, jeopolitik belirsizliklere dair haber akisi iyimserlikleri sinirladi.

St. Louis Fed Baskani James Bullard, yiikselen enflasyon karsisinda ¢a-
buk hareket etmeleri gerektigini, politika faizini yil sonuna kadar %3,75-
%4'e yukseltmeleri gerektigini belirtti. Kansas City Fed Baskani Esther
George faizlerde bir stire %4'lin Ustiinde kalinmasi gerektigini vurgular-
ken, Philadelphia Fed Baskani Patrick Harker da faizlerin ekonomik akti-
viteyi kisitlayici seviyelere ¢cikmasi gerektiginin altini ¢izdi. Minneapolis
Fed Baskani Neel Kashkari enflasyonu kontrol altina almak icin daha
agresif faiz artirnmlarina ihtiya¢ oldugunu yineledi.

ABD 2022 ikinci ceyrek gayri safi yurtici hasila (GSYH) verisi yukari yonde
revize edilirken, aylik frekansli veriler karisik bir tablo ¢izdi. Bir stire 6nce
yilliklandiriimis olarak %0,9 daraldigi aciklanan GSYH buyimesi %0,6'lik
daha sinirl bir daralma kaydettigi yoniinde giincellendi. Toplam daya-
nikli mal siparisleri Temmuz'da aylik bazda %0,6 artis beklentilerinin
aksine yatay kaldi. Yatinmlar icin 6ncli gosterge niteligindeki savunma
sanayi ve havacilik hari¢ cekirdek dayanikli mal siparisleri %0,4 ile bek-
lentilerden glicli artti. Yilliklandirilmig yeni konut satislar ise Tem-
muz'da bir 6nceki aya gore %12,6 azaldi. Bekleyen konut satislari endek-
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si Temmuz'da aylik bazda %4,0 olan tahminlerin altinda sadece %1,0
geriledi. Temmuz ayinda 52,2 olan imalat sanayi satin alma ydnetici-
leri endeksi (PMI) Agustos ayinda 51,3'e, hizmet sektorl PMI 47,3'ten
44,1'e dustl. Boylece bilesik endeks 47,7'den 45,0'a indi. Richmond
Fed imalat sanayi aktivite endeksi 8'den -8'e diiserken, hizmet sekto-
ri aktivite endeksi -13'ten -12'ye hafif toparlandi.

Euro Bolgesi PMI ve tiketici gliven endeksi Agustos ayi 6ncii hesap-
lamalari tahminlerin {izerinde kaldi. Temmuz ayinda 49,8 olan imalat
sanayi PMI 49,7'ye, hizmet sektérld PMI 51,2'den 50,2'ye geriledi.
Bilesik endeks 49,9'dan 49,2'ye geri ¢ekildi. Almanya’da imalat sanayi
tahminlerden daha yavas bir duisiis kaydederken, hizmet sektoriinde
zayiflama sert oldu. Fransa’da ise imalat sanayinde sonuclar beklen-
tilerle uyumlu olurken, hizmetlerdeki zayiflik tahminlerin 6tesinde
gerceklesti. Ote yandan bolge genelinde tiiketici gliven endeksi
-27'den -24,9'a toparlandi.

Almanya’da Agustos ayi is alemi gliven endeksi (Ifo) beklentilerin
tizerinde kalirken, GSYH yukari revize edildi. Temmuz ayinda 88,7
olan ve Adustos ayinda 86,8'e gerilemesi beklenen genel Ifo 88,5
olarak aciklandi. Mevcut durum ve beklentilere iliskin alt endeksler-
de de gerileme sinirli kaldi. Daha 6nce ¢eyreklik bazda yatay kaldigi
aciklanan mevsimsellikten arindiriimis GSYH %0,1 blylime kaydet-
mis olarak revize edildi. Yillik bazda biylime hiziise %1,4'ten
%1,7'ye cikarild.
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Haftalik Gindem

Temmuz'daki 52,1'den 46,0'a sert geriledi. Ayni dénemde hizmet sekto-
ri PMI 52,6'dan 52,5'e indi. Bilesik PMI 52,1'den 50,9'a geri ¢ekildi.

Japonya’da Temmuz'da 52,1 olan imalat sanayi PMI 51,0'a, hizmet sek-
tort PMI 50,3'ten 49,2'ye geriledi. Ayni ddnemde Avustralya imalat
sanayi PMI 55,7'den 54,5'e, hizmet sektorl PMI 50,9'dan 49,6'ya indi.

Cin Merkez Bankasi (PBoC) suirpriz sekilde 1 yil vadeli faizi 5 baz puan
indirerek %2,65'e, 5 yil vadeli faizi 15 baz puan disurerek %4,30'a ¢ekti.
Cin hikumeti 1 trilyon yuanlik (yaklasik 146 milyar dolar) destek paketi
acikladi. Pakete gore devlet bankalarina altyapi projelerine yatirim yap-
malari icin 300 milyar yuan saglanacakken, yerel otoritelere 500 milyar
yuanlk 6zel tahvil imkani getirildi.

Gliney Kore Merkez Bankasi (BoK) beklentiler dahilinde para politikasi
faizini %2,25'ten %2,50'ye cikarirken, israil Merkez Bankasi (Bol) para
politikasi faizini %1,25'ten %2,00 seviyesine yukseltti.

Haftaya zayif baslayan kiresel finansal piyasalarda ilerleyen giinlerde
bir miktar toparlanma gozlendi. Hisse senetlerinde ayrisma yasandi.
Gelismekte olan ekonomilerin hisse senetleri haftayi pozitif, gelismis
ekonomilerin hisse senetleri ise negatif kapatmaya yakin duruyorlar.
Glvenli liman arayislarina ragmen, gelismis ekonomilerin tahvil faizleri
Fed Baskani Jerome Powell'in Jackson Hole toplantisindaki konusmasi
oncesinde gegen haftaki seviyelerinin Gzerinde seyrediyorlar. Dalgah
bir seyir izleyen dolar endeksi dnceki hafta seviyesine yakinken, gelis-
mekte olan ekonomilerin para birimlerinde ayrisan performanslar kay-
dedildi. Ortalamada ise bir miktar deger kazanci dikkat ¢ekiyor. Enerji
piyasasinda jeopolitik belirsizlikler kaynakl sikisiklik stirerken, dogal
gaz fiyatlarinda ve ham petrol fiyatlarinda kayda deger yiikselisler ya-
sandl.

TCMB'nin 6nceki hafta yaptigi faiz indirimi ve hafta sonu acikladigi du-
zenlemelerin etkilerinin degerlendirildigi haftada Tirk finansal varlklar-
da genel olarak pozitif bir seyir gézlendi.

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) karar metninde isaret ettigi gibi bir
dizi makro ihtiyati tedbir agikladi. Buna gore, zorunlu karsiliga tabi kre-
diler i¢in %20 olarak uygulanan zorunlu karsilik tesisinin, %30 oraninda
menkul kiymet tesisi ile ikame edilmesine karar verdi. 30 Aralik 2022
tarihi itibaryla 29 Temmuz 2022 tarihine goére %10 kredi biiylime orani-
ni asan kredi tutari kadar menkul kiymetin bir yil boyunca tesis edilme-
sini kararlastirirken, hari¢ tutulan kredi tirlerinin harcama mukabili
kullandirilmamasi halinde menkul kiymet tesisine tabi olacagini duyur-
du. Ayrica, teblig yayimi tarihinden itibaren 2022 yil sonuna kadar kul-
landirlacak ticari nitelikteki kredilerde Merkez Bankasi tarafindan ya-
yimlanan yillik bilesik referans oranin 1,4 kati Gzerinde yillik bilesik faiz
oraniyla kullandirilacak kredi tutarinin %20'si, 1,8 kati Gzerinde yillik
bilesik faiz oraniyla kullandirilacak kredi tutarinin %90'l nispetinde
menkul kiymet tesis edilmesine karar verdi.

TCMB 18 Agustos’taki PPK toplantisinin ézetini yayimladi. Ozette, gele-
cek doneme iliskin kiiresel biylime tahminlerinin asagi yonlu glincel-
lenmeye devam ettigine ve resesyonun kacinilmaz bir risk faktori oldu-
gu degerlendirmelerinin yayginlastigina isaret etti. Yil basindaki guiclu
blyumenin, dis talebin olumlu etkisiyle ikinci ceyrekte de siirdiigun,

bu dénemde kartla yapilan harcama verileriyle de uyumlu olarak i¢
talebin toparlandigini dile getirdi. Kredilerin bliyiime hizi ve erisilen
finansman kaynaklarinin amacina uygun sekilde iktisadi faaliyetle
bulusmasinin yakindan takip edildigini belirtirken, son donemde
enerji ithalatindaki ylksek seyrin cari islemler dengesini olumsuz
etkiledigine degindi. Karar metninde de ifade edildigi gibi, kiiresel
blyumeye yonelik belirsizliklerin ve jeopolitik risklerin arttig bir
doénemde sanayi Uretiminde yakalanan ivmenin ve istihdamdaki
artis trendinin strdlrtlmesi agisindan finansal kosullarin destekle-
yici olmasinin 6nem arz ettigini vurguladi. Bu ¢ercevede, politika
faizinin 100 baz puan disirilmesine karar verildigini, mevcut goru-
nlim altinda glincellenen politika faiz diizeyinin yeterli oldugunun
degerlendirildigini belirtti.

Adustos'ta tiketici gliven endeksinde toparlanma stirdii. Temmuz
ayinda 68,0 olan tiiketici gliven endeksi Agustos'ta 72,2'ye yiikseldi.
En hizli artis mevcut durumda hanenin maddi durumuna iligkin alt
endekste yasanirken, en sinirli yiikselis gelecek 12 aylik dénemde
dayanikl tiiketim mallarina harcama yapma disiincesini isaret
eden endekste gozlendi.

Adustos’ta imalat sanayi kapasite kullanim oraninda gerileme yasa-
nirken, insaat disindaki sektorel gliven endekslerinde gerileme
strdi. Mevsimsellikten arindiriimis verilere gére Temmuz ayinda
%78,1 olan imalat sanayi kapasite kullanim orani Agustos ayinda
%76,6'ya dustli. Ayni donemde reel sektor gliven endeksi aylik
bazda 1,1 puan dislsle 101,4 oldu. Fiyat baskisina dair alt endeks-
ler aylik bazda gerilerken, yillik bazda artiglarin stirdiigline isaret
etti. I¢c ve dis siparisler mevcut dénemde aylik bazda artsa da gele-
cek déneme ait alt endeksler geriledi. Austos ayinda 117,8 olan
hizmet sektori gliven endeksi Agustos'ta 116,2'ye, perakende sek-
torl gliven endeksi 113,4'ten 112,9'a indi. Ayni ddnemde insaat
sektorli gliven endeksi ise 85,0'dan 86,3’e yiikseldi.

Merkezi yénetim bor¢ stoku Temmuz'da artmaya devam etti. Mer-
kezi yonetim i¢ bor¢ stoku Temmuz'da aylik bazda 65,4 milyar TL
artarken, dis bor¢ stokunda artis 123,9 milyar TL'yi buldu. Béylece
merkezi yénetim toplam borg stoku 189,4 milyar TL artisla 3 trilyon
620,7 milyar TL'ye ¢ikti.

Tirk finansal varliklarda hafta genelinde pozitif performanslar 6ne
cikti. Hisse senetleri gosterge endeksleri hem TL hem de dolar ba-
zinda gliclii ylkselisler kaydetti. Tahvil faizleri ve tlke risk primi
geriledi. Ote yandan, TL haftay: bir miktar deger kaybi ile tamamla-
mak Uzere.
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler

Son Veri Haftalik Degisim Ay Basindan Bu Yana Yil Basindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yillik 14.73 -289 -975 -801
5 Yillik 13.97 -280 -970 -1149
10 Yilhk 13.28 -365 -608 -1104
TLRef 12.41 -108 -287 -181
TCMB Agirlikh Ortalama 13.00 -103 -105 -100
usD

5 Yilhk 9.93 -57 -108 251
10 Yillik 10.16 -48 -79 242
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 722 -63 -116 162
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillk 3.38 12 45 265
ABD-10 Yillik 3.08 9 10 158
Almanya-2 Yillik 0.90 7 22 154
Almanya-10 Yilhk 1.35 12 -2 153

Raporun yayinlandigi giin Tiirkiye saati ile 13.30 itibariyla

Yeni hafta

Yeni haftada jeopolitik gelismelere dair haberlerin yaninda makroe-
konomik verilerin ve Fed'in Jackson Hole toplantilarinda verilecek
mesajlarin 6nemli olmasi bekleniyor.

Veri takviminde bu hafta pek ¢cok ekonomide Agustos ayi imalat
sanayi satin alma yoneticileri endeksleri (PMI) nihai sonuclar bulu-
nuyor. ABD'de Agustos ayi tarim disi istihdam, ISM imalat sanayi
aktivite endeksi ve tuketici gliven endeksi agiklanacak. Avrupa’da

Adustos ay1 PMI verilerinin yaninda Almanya ve Euro Bolgesi ge-
neli icin 6ncli hesaplanan enflasyon verileri ve ekonomik gliven
endeksleri yayinlanacak.

Yurticinde gelecek hafta glindemin 6n sirasinda 2022 ikinci cey-
rek GSYH buylimesi, Temmuz ayi dis ticaret istatistikleri ve Agus-
tos ayl imalat sanayi PMI ile istanbul Ticaret Odasi 6ncii hesapla-
nan enflasyon verileri yer alacak.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
29 Agu  Turkiye Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) Temmuz -8.17
29 Agu  Turkiye Ekonomik Giiven Endeksi Adustos 934
30Agu  ABD CB Tuketici Glveni Agustos 98.2 95.7
31 Agu  Tirkiye GSYH (yilhk degisim) 2C22 7.5% 7.3%
1Eyl Kiiresel imalat PMl'lar Agustos
1Eyl Almanya Perakende Satislar (aylik degisim) Temmuz -0.5% -1.6%
2 Eyl ABD Fabrika Siparisleri (aylik degisim) Temmuz 2.0%
2 Eyl ABD Tarim Digi istihdam (bin kisi) Agustos 290 528
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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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