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Kiiresel riskli varliklara olan talep bu hafta genelinde karisik bir seyir izledi.

Makroekonomik veriler bu hafta karisik sinyaller verdi. Aciklanan buylime
rakamlari olumlu bir tablo ortaya koyarken, 6ncli ekonomik aktivite verileri
ayrisan bir goriinty sergiledi. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) faizleri beklentiler
dahilinde sabit tutsa da, yliksek seyreden enflasyon nedeniyle faizlerin uzun
bir stire mevcut seviyelerinde kalacagina yonelik mesajlar verdi. Cin’de hiiki-
met %5 buylime hedefini tutturabilmek icin bilitce harcamalarini artiracak bir
ekonomik destek paketi acikladi. Jeopolitik belirsizlikler devam etse de emtia
fiyatlarinda bu hafta diistisler goriildi. Tahvil faizlerinde dalgali bir seyir
izlenirken, faizler yiiksek seviyelerinden bir miktar gerileme kaydetti. Boylece
kiresel risk istahi hafta boyunca karisik bir tablo ortaya koydu.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) para politikasi durusunu degistirmedi. Beklenti-
lerle uyumlu olarak diinki toplantisinda ECB, %4,00 olan depo faizini, %4,50
olan temel refinansman faizini ve %4,75 olan marjinal fonlama faizini degis-
tirmedi. Karar sonrasi yayimlanan agiklamada, son verilerin enflasyon gorini-
mu konusunda 6nceki degerlendirmelerini teyit ettigini sylerken, enflasyo-
nun uzun siire ylksek kalacagi ve yurtici fiyat baskisinin gii¢lii oldugu tespit-
lerini yineledi. Bununla birlikte, ge¢miste yapilan sikilastirma adimlarinin
finansman kosullarina etkilerinin stirdiiginiin ve bu sayede temellere iligkin
bir cok gostergede iyilesme kaydedildiginin altini ¢izdi. ECB Bagkani Christine
Lagarde ise Euro Bolgesi ekonomilerindeki zayifliklari isaret ederken, gori-
nim Uzerindeki risklerin asagi yonlu oldugunu belirtti. Jeopolitik gelismelere
dikkat cekerken, enerji fiyatlar ve gidanin enflasyon goriinim Gzerindeki
yukari yonlu riskleri besledigini hatirlatti.

Gelismis ekonomilerde satin alma yoneticileri endeksleri (PMI) Ekim ayi 6n
sonuglari ayrisan bir tablo ¢izdi. ABD'de hem imalat hem hizmetler beklenti-
lerden direncli kalirken, ingiltere ve Euro Bélgesi icerisinde de Almanya ve
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Fransa’'da sonuglar birbirinin tam tersi durumda geldi. ABD imalat sanayi
PMI Eylul'deki 49,8'den 50,0'a, hizmet sektorii PMI 50,1'den 50,9'a yiikse-
lerek tahminlerin Gizerine cikti. ingiltere’de imalat sanayi PMI 44,3'ten
45,2'ye cikarak beklentileri asarken, hizmet sektorii PMI 49,3'ten 49,2'ye
indi. AlImanya’da imalat sanayi PMI 39,6'dan 40,7'ye ylikselse de hizmet
sektort PMI 50,3'ten 48,0'a geriledi. Fransa’da hizmet sektori PMI
44,4'ten 46,1'e ylikselirken, imalat sanayi PMI 44,2'den 42,6'ya diistu. Bu
sonucla Euro Bolgesi genelinde imalat sanayi PMI 43,4'ten 43,0'a, hizmet
sektorld PMI da 48,7'den 47,8'e geriledi.

ABD’de li¢uincli ¢ceyrek 6ncili biiylime rakamlari beklentilerin {izerinde
geldi. ABD'de gayrisafi yurtici hasila (GSYH) liglincii ceyrekte yilliklandiril-
mis olarak %4,9 artis gosterdi ve %4,3 olan beklentileri geride birakti.
Bireysel harcamalar %4,0 artis gosterdi ve bllylimeyi destekleyen ana
kalemlerden birisi oldu. Bununla birlikte ¢ekirdek bireysel tiiketim harca-
malari fiyat endeksinde artis hizi %3,7'den %2,4'e yavaslad.

ABD’de Eylil ayina iliskin veriler bireysel gelir ve harcamalarda artisa
isaret ederken, fiyat baskisinin cekirdek gostergelerde sinirli da olsa za-
yifladigina dair sinyaller verdi. Aylik bazda bireysel gelirler beklentilerin
hafif gerisinde %0,3 yukselirken, bireysel harcamalar tahminlerin tzerin-
de %0,7 artis gosterdi. Austos ayinda bireysel gelirler ve harcamalarin
her ikisi de aylik bazda %0,4 yiikselmisti. Ayni donemde bireysel harca-
malar fiyat endeksi (PCE) aylik bazda %0,3 artarken, PCE yillik enflasyonu
Adustos ayindaki %3,4'te sabit kaldi. Gida ve enerji hari¢ ¢cekirdek PCE
aylik enflasyonu beklentilerle uyumlu sekilde %0,3 gelirken, ¢cekirdek PCE
yillik enflasyonu %3,8'den %3,7'ye geriledi.

Almanya is alemi gliven endeksi (Ifo) Ekim’de beklentilerin Gzerinde gel-
di. Eyliil ayinda 85,8 olan ve Ekim'de 86,0 degerini almasi 6ngoriilen ge-
nel endeks 86,9'a yukseldi. Mevcut durum alt endeksinde ihmli ylkselis
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kaydedilirken, beklentilerdeki hizli toparlanma genel endeksteki glicli so-
nugta etkili oldu.

Hafta boyunca jeopolitik belirsizlikler ve dalgali seyreden tahvil faizlerinin
etkisiyle kiresel risk istahi karisik bir goriinti verdi. MSCI gelismekte olan
ekonomiler hisse senedi endeksi 26 Ekim itibariyla 6nceki hafta kapanisinin
%1,6 gerisindeyken, MSCI diinya geneli hisse senedi endeksi de %1,8 disus
gosterdi. ABD ve Almanya’da uzun vadeli tahvil faizlerinde dalgal bir seyir
hakimdi. Dolar endeksi yiikselirken, gelismekte olan ekonomilerin para bi-
rimleri de degdisen oranlarda da olsa haftayi deder kazanciyla kapatacak gibi
gorintyor. Ham petrol fiyati haftayi disiisle kapatmaya hazirlanirken, emtia
fiyatlarinin genelinde ise daha sinirl bir gerileme gorildu.

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

2024 Yili Cumhurbaskanlidi Yillik Programi Resmi Gazete'de yayimlandi.
Programda 12. Kalkinma Plani ve Orta Vadeli Program (OVP) ile uyumlu ola-
rak buyimenin dengeli bir yapida gerceklesmesi beklentisine yer verildi.
Ekonominin istikrarli ve saglikli yapisi korunarak glicll, kapsayici ve istihda-
mi destekleyen biiylimenin saglanmasi amaciyla para, maliye ve gelirler
politikalarinin tam koordinasyon icerisinde yurtttlmesinin hedeflendigi
belirtildi. Kamunun 2024 yilinda yapacadi 1 trilyon 362 milyar liralik sabit
sermaye yatiriminin %36,3'lne karsilik gelen 494,5 milyar liralik kisminin
ulastirma sektoriine yapilacagi ortaya kondu. Bunu 283,0 milyar lira ve %20,8
ile diger hizmetler, 157,9 milyar lira ve %11,6 ile de egitim sektortinlin takip
edecegi eklendi. Ozel sektér yatinmlarina iliskin 6ngériilerde ise %30,6 ile
konut ilk sirada yer aldi. Ardindan %30,5 ile ulastirma ve %24,6 ile imalatin
gelecegine yer verildi.

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) faizleri beklentiler dahilinde 500 baz puan
artirarak %30,00'dan %35,00'a ¢ikardi. Dezenflasyonun en kisa suirede tesisi,
enflasyon beklentilerinin ¢ipalanmasi ve fiyatlama davranislarindaki bozul-
manin kontrol altina alinmasi igin parasal sikilastirma siirecine devam ettigi-
ni ve bu siireci destekleyecek kararlar almayi stirdiirecegini yineledi. Bununla
birlikte, jeopolitik gelismelerin, enflasyon gériinimiinde petrol fiyatlar kay-
nakli risk olusturduguna dikkat ¢ekti. Metinde TCMB enflasyon goriinimiine
dair daha temkinli bir dil kullanirken, ekonomideki dengelenmeye atif yap-
t1. TCMB para politikasi kararlarina iliskin s6zIU yonlendirmesinde degisime
gitmedi. Politika faizinin, enflasyon ana egilimini geriletecek ve orta vadede
enflasyonu %5 hedefine ulastiracak parasal ve finansal kosullari saglayacak
sekilde belirlenecedi ifadesini aynen korudu.

TCMB menkul kiymet tesisine iliskin diizenlemelerde degisiklige giderken,
bankacilik sisteminde TL payini artirmaya yonelik adimlar atti. Buna gore
bankalarca kullandirilan TL cinsinden nakdi krediler tizerinden %30 oraninda
menkul kiymet tesisi ve bankalarca satin alinan reel kesimin ihrag ettigi men-
kul degerler lizerinden %30 oraninda menkul kiymet tesisi uygulamalarina
son verildi. Bankalarin TL ticari kredilere referans oranin 1,8 katinin tzerinde
uyguladiklari faiz/kar payi oranina gére menkul kiymet tesisi uygulamasi ve
faktoring sirketlerinin faktoring alacaklarina referans oranin 2,7 katinin tze-
rinde uyguladiklari faiz oranina gére menkul kiymet tesisi uygulamasi kaldi-
rildi. Kur korumali hesaplarin (déviz dénisiimli) yenilenmesi ve TL gecisi ile
TL payinin artirilmasina iliskin maddeler menkul kiymet diizenlemesinden
cikarildi. Yabanci para mevduat icin tesis edilen zorunlu karsiliklar Gzerinden
komisyon alinmasi uygulamasinda kur korumali hesaplarin (d6viz déntsim-
10) yenilenmesi ve TL gegisi ile TL payinin artinlmasina yonelik degisiklikler
yapilacak. TL'ye gegis orani %10'dan fazla olan bankalarin hedefi asan kismi
yenileme hedefine sayilacak. Gergek kisilere ait TL mevduatin payi icin daha
once belirlenmis olan %2,5 artis hedefi %3,5'e yiikseltilecek.

Tuketici gliven endeksi Eyliil'de genele yayilan bicimde artis gosterdi.
TUiK'in acikladigi rakamlara gore endeks Eyliil ayindaki 71,5 seviyesin-
den 74,6'ya yukseldi. Endeksin alt kirthmlarinin timiinde yukselisler
gozlendi. Yiizdesel bazda en yiiksek artis %7,2 ile gelecek 12 aylik d6-
nemde genel ekonomik durum beklentisi endeksinde olurken, onu %6,1
ve %5,4 ile mevcut donemde hanenin maddi durumu ile gelecek 12
aylik donemde genel ekonomik durum beklentisi alt endeksleri izledi.
Gelecek 12 aylik donemde dayanikh tiiketim mallarina harcama yapma
disuincesi endeksi ise %0,5 ile sinirli bir artis gosterdi.

Ekim ayi sektorel gliven endeksleri ile imalat sanayi kapasite kullanim
orani ekonomik aktiviteye dair karisik sinyaller verdiler. Mevsimsel etki-
lerden arindirilmis verilere gore, Ekim ayinda reel sektor gliven endeksi
Eyliil ayindaki 105,1’den 105,3e yiikseldi. imalat sanayi kapasite kulla-
nim orani ise Eylul ayindaki %76,9'dan Ekim’de %76,8’e indi. Ayni d6-
nemde hizmet sektdrii gliven endeksi 113,0’dan 113,6'ya, insaat sektori
gliven endeksi 88,3'ten 89,1'e yukselirken, perakende sektori gliven
endeksi de 117,7'den 113,9'a geriledi.

Hazine ve Maliye Bakanhdi bu hafta gerceklestirdigi ti¢ tahvil ihraciile
toplamda 14,2 milyar TL bor¢land.. 5 yil vadeli TUFE’ye endeksli tahvil
ihalesinde rekabetci olmayan teklifler (ROT) dahil toplamda 9,7 milyar TL
satis yapilirken, ihalede ortalama yillik bilesik faiz -%5,6 seviyesinde
gergeklesti. 7 yil vadeli degisken faizli tahvil ihraciyla ROT dahil toplam-
da 2,7 milyar TL borglanilirken, ihalede ortalama yillik bilesik faiz %19,6
oldu. 2 yil vadeli sabit kupon 6demeli tahvil ihalesinde ROT dahil top-
lamda 1,8 milyar TL satis yapilirken, ihalede ortalama yillik bilesik faiz
%33,0 seviyesinde gergeklesti.

Ekim’in Gglincl haftasinda TCMB rezervlerinde artis gozlendi. 20 Ekim’de
biten haftada TCMB altin rezervleri haftalik bazda yaklasik 2,4 milyar
dolar artarken, doviz rezervleri yaklasik 0,7 milyar dolar geriledi. Boylece
briit rezervler 126,1 milyar dolara gikarken, net rezervler de 22,1 milyar
dolardan 22,6 milyar dolar seviyesine ¢ikti.

Yabancilarin Tirk finansal varliklarina ilgisi 20 Ekim haftasinda negatif
seyrini stirdiirdi. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindirilmis verileri-
ne gore, yurtdisi yerlesikler 20 Ekim’de biten haftada 106,8 milyon dolar
karsiligi Turk hisse senedi satisi yaparken, devlet i¢ bor¢lanma senetle-
rinde (DIBS) portfdylerini 8,5 milyon dolar artirdilar. Béylece hafta gene-
linde yabancilar toplamda 99,1 milyon dolarlik Tirk finansal varlik satisi
yapmis oldular.

20 Ekim’de biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevduat-
lari yaklasik 0,5 milyar dolar artis gosterdi. TCMB'nin verilerine gore,
haftalik bazda hanehalki YP mevduati parite etkisinden arindirilmis ola-
rak yaklasik 0,4 milyar dolar gerilerken, tiizel kisiler YP mevduat parite
etkisinden arindiriimis olarak 0,9 milyar dolar yukseldi. 20 Ekim 2023
itibariyla bankalardaki toplam YP mevduat miktari, gecen yilin ayni do-
nemine gore %15,1 azalarak 208,3 milyar dolar oldu.

Yurticinde Tiirk finansal varliklara yonelik talep hafta genelinde dalgali
bir goriintli verdi. Hisse senetleri gosterge endeksleri 26 Ekim itibariyla
TL bazinda sinirl ylkselirken, MSCI Turkiye endeksi %1,3 oraninda artis
gosterdi. TL dolar ve euro esit agirlikh sepet kur karsisinda haftay deger
kaybiyla kapatacak gortintlsu sergiliyor. Ayrica, hafta icinde lke risk
primi gerilerken, uzun vadeli tahvil faizlerinde artis goralda.
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Yurtigi ve Yurtdisi Faizler
Son Veri Haftalik Degisim Son 1 Aylik Degisim Yil Basindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yillik 34,37 377 567 2440
5 Yilhk 31,91 130 350 2302
10 Yillik 28,32 48 97 1849
TLRef 28,51 -126 1 1825
TCMB Agirhikli Ortalama 30,00 0 100 2096
usD

5 Yillik 8,88 -19 39 19
10 Yilhik 9,39 -12 50 61
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 410 -12 18 -96
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 5,05 -3 -9 65
ABD-10 Yilhk 4,88 -5 25 105
Almanya-2 Yillik 3,12 -6 -12 39
Almanya-10 Yilhk 2,85 -3 2 29

Raporun yayimlandigi giin Tiirkiye saati ile 15.00 itibariyla

Yeni hafta

®  Kiresel tarafta ntimiizdeki hafta ABD (Fed), Japonya (BoJ) ve ingiltere (BoE) ®  Yurticinde bu hafta Ekim ayi enflasyon rakamlari aciklanacak. Ayrica Eylil

Merkez Bankalari faiz kararlarini agiklayacak. Almanya ve Euro Bélgesi glin- ay1 dis ticaret istatistikleri ve Ekim ayi imalat PMI verileri takip edilecek.
cli ceyrek blytume rakamlari dikkatle takip edilecek. Ayrica, Almanya ve Euro TCMB Enflasyon Raporu 2023-V'i yayimlayacak. Buna ek olarak, 31 Ekim
Bolgesi Ekim ay1 6ncii enflasyon rakamlari yayimlanacak. Cin ve ABD Ekim ay! 2023 tarihinde 2024 yili Hazine Finansman Programi agiklanacak.

imalat PMI verileri ile, ABD Ekim ayi tuiketici gliven endeksi rakamlar ve tarim
disi istihdam verileri yakindan izlenecek diger gelismeler.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
30Eki  Almanya TUFE (yillik degisim) Ekim 4,0% 4,5%
31Eki  Japonya BoJ Faiz Karari Ekim -0,1% -0,1%
31Eki  Cin imalat PMI Ekim 50,4 50,2
31Eki  Turkiye Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) Eylul -8,7
31Eki  Almanya GSYH Biyumesi (ceyreklik degisim) 2023-lI -0,3% 0,0%
31Eki  Almanya Perakende Satislar (aylik degisim) Eylul -1,2%
31Eki  Euro Bolgesi TUFE (yillik degisim) Ekim 3,4% 4,3%
31Eki  Euro Bolgesi GSYH Biyumesi (ceyreklik degisim) 2023-lI -0,1% 0,1%
31Eki  ABD Conference Board Tiiketici Gliven Endeksi Ekim 100,0 103,0
1Kas  Tirkiye imalat PMI Ekim 49,6
1Kas  ABD ISM imalat PMI Ekim 49,0 49,0
1 Kas ABD Fed Faiz Karari (Ust bant) Kasim 5,50% 5,50%
2Kas  Turkiye TCMB Enflasyon Raporu 2023-IV

2 Kas ingiltere BoE Faiz Karari Kasim 5,25% 5,25%
3Kas  Tirkiye TUFE (aylhk degisim) Ekim 4,75%
3 Kas ABD Tarim Disi istihdam Degisimi (bin kisi) Ekim 172 336
3 Kas ABD issizlik Orani Ekim 3,8% 3,8%
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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.

m Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi T:+90 212 334 50 50 F: +90 212 334 52 34

www.tskb.com.tr E: info@tskb.com.tr [A[3M




