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e Kuresel riskli varliklara olan talep bu hafta dalgali bir seyir izledi.

e  Bu hafta ABD (Fed), Avrupa (ECB) ve Japonya (BoJ) Merkez Bankalarinin faiz
kararlar piyasalarda etkili oldu. Fed ve ECB beklentiler dahilinde faizleri
artirdl. Fed tarafindan gelen mesajlar piyasa beklentilerine gore sahin kalir-
ken, ECB'den daha ilimli sinyaller geldi. BoJ faizleri degistirmezken, getiri
egrisi kontrol politikasini esnetti. Hafta basinda gelismis tilke ekonomik akti-
vite verileri zayif bir tablo ¢izse de, ABD ve Almanya ikinci ¢ceyrek éncii buyu-
me rakamlari kiiresel biiytime kaygilarini hafifleterek risk istahini destekledi.
Bu ortamda kuiresel riskli varliklara olan talep dalgali bir seyir izledi.

®  |IMF Kiresel Ekonomik Goriiniim Raporu glincelleme notunu yayimladi.
Buna gore, Nisan ayinda 2023 icin %2,8 olarak acikladigi dlinya geneli bliyu-
me 6ngorusiini %3,0’a ¢ikarirken, 2024 biylime 6ngoriisiinii %3,0 seviye-
sinde sabit tuttu. Kiiresel enflasyon beklentilerini ise 2023 yili i¢in 0,2 ylzde
puan asadi cekerek %6,8'e indirirken, 2024 beklentisini 0,3 ylizde puan artis-
la %5,2'ye ylkseltti. Dlinyada yliksek enflasyonla miicadelenin strdugiini
belirten IMF, bankacilik sektorii kaynakli stresin hafifledigini, ancak kredi
kosullarinin siki kaldigini ifade etti. Cin'in agilmasi sonrasi gelen ivmenin ise
yeniden zayifladigina dikkat cekti. Risklerin asagi yonlu oldugunu belirtirken,
enflasyonun ylksek kalmasina bagli olarak ilave sikilasma gelmesi halinde
ilave soklar olabilecegine dikkat ¢ekti. Enflasyonun beklenenden hizli dus-
mesi durumunda ise parasal sikilasmaya daha az ihtiya¢ duyulmasi ile biyi-
me Uzerinde yukari yonli risklerin 6ne ¢ikabilecegini belirtti. Enflasyon tara-
finda gekirdek gostergelerdeki iyilesmenin kademeli olacaginin ve bu duru-
mun da 2024 6ngdrilerinin yiikseltiimesinin nedeni oldugunun altini gizdi.

®  Fed Acik Piyasa islemleri Komitesi (FOMC) beklentiler dahilinde faizleri arti-
rirken, enflasyonda iyilesmenin hizina dair temkinli durusunu korudu. FOMC
para politikasi faizini 25 baz puan artirarak %5,25-%5,50 seviyesine ¢ikardi.
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Aciklamada FOMC ekonomik aktivitenin ilimh sekilde blyudiigu gorusi-
ni 6ne surerken, istihdam artislarinin glcli ve igsizlik oraninin diistik
oldugunu yineledi. Enflasyonun yilksek seyrettigini ve enflasyon konu-
sundaki duyarlihgini tekrarladi. Fed Baskani Jerome Powell enflasyonun
2025’e kadar %2 hedefine dénmesini beklemedigini séylerken, Eylil
toplantisindaki kararin verilere bagh olacagini belirtti.

ECB beklentiler dahilinde politika faizlerini artirirken, gelecek toplantida-
ki kararin verilere bagli olacagina isaret etti. Diinkii toplantisinda ECB,
%3,50 olan depo faizini %3,75'e, %4,00 olan temel refinansman faizini
%4,25'e ve %4,25 olan marjinal fonlama faizini %4,50'ye cikardi. Karar
sonrasl yayimlanan agiklamada, enflasyonun geriledigini, ancak uzun
sure ylksek kalacagi 6ngoérusund yineledi. Gegmisteki faiz artinmlarinin
finansal kosullari guiclii bir sekilde sikilastirdigi ve enflasyonda diisus igin
6nemli bir faktor olan talebin baskilanacagi degerlendirmesini korudu.
ECB, enflasyonun %2’'lik hedefe zamaninda gerilemesi icin gerekli oldu-
gu surece faizleri yeterli stire kisitlayici seviyede belirleyecegini belirtir-
ken, sikilasmanin seviyesi ve siiresinde verilere bagli yaklasimini koruya-
caginin altini gizdi.

BoJ beklentiler dahilinde faizleri degistirmese de getiri egrisi kontrol
politikasini esnetti. Genel beklentiler dahilinde BoJ -%0,10 olan politika
faizini ve %0,00 olan 10 yillik tahvil faizi hedefini degistirmedi. Bununla
birlikte, uzun vadeli tahvil faizinin dalgalanabilecegi araligi %0,50'den
%1,00"a cikararak getiri egrisi kontrol uygulamasinda esnekligini artirdi.
Ekonomik aktivite ve fiyatlar genel dlizeyi tizerindeki belirsizliklerin ytik-
sek oldugunu belirten BoJ agiklamasinda para politikasi durusunu dik-
katli bir sekilde strdirmesi gerektigini belirtti.

Gelismis ekonomilerde Temmuz ayi 6ncii satin alma yoneticileri endeksi
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(PMI) verileri hem imalatta hem de hizmetlerde gerilediler ve genel olarak
beklentilerden zayif kaldilar. Temmuz ayinda Almanya’da imalat sanayi PMI
Haziran ayindaki 40,6'dan 38,8’e inerek daralmanin derinlestigine isaret
ederken, hizmet sektori PMI 54,1'den 52,0'a geriledi. Fransa’da imalat sana-
yi PMI 46,0'dan 44,5’e gerilerken, hizmet sektorii PMI da 48,0'dan 47,4'e
distu. Boylece Euro Bolgesi'nde Temmuz'da imalat PMI 43,4'ten 42,7'ye,
hizmet PMI da 52,0'dan 51,1’e geriledi. Ayni dénemde, ingiltere’de imalat
sanayi PMI 46,5'ten 45,0'a, hizmet sektorii PMI da 53,7'den 51,5'e indi. Ote
yandan, ABD'de imalat PMI Temmuz'da 46,3'ten 49,0'a yiikselerek diger
gelismis Ulkelerden ayrigsa da, hizmet PMI 54,4'ten 52,4’e indi.

ABD'de Haziran ayinailiskin veriler bireysel gelir ve harcamalarda ayrisan
bir tablo ¢izerken, fiyat baskisinin geriledigini ortaya koydular. Aylik bazda
bireysel gelirler beklentilerin gerisinde %0,3 artarken, bireysel harcamalar
tahminlerin Gzerinde %0,5 artis gosterdi. Ayni donemde bireysel harcama-
lar fiyat endeksi (PCE) aylk bazda %0,2 artarken, PCE yillik enflasyonu Mayis
ayindaki %3,8'den %3,0'a indi. Gida ve enerji hari¢ ¢ekirdek PCE aylik enflas-
yonu beklentilerle uyumlu sekilde %0,2 gelirken, ¢ekirdek PCE yillik enflas-
yonu %4,6'dan %4,1'e geriledi.

ABD'de 2023 ikinci ceyrek biiylime 6n hesaplamalari beklentileri asti. Gayri
safi yurtici hasila (GSYH) yilliklandiriimis olarak 2023 ikinci ceyrekte %1,8
olan tahminlerin Gzerinde %2,4 blyuda.

Kuresel risk istahi bu hafta belli basl merkez bankalarinin faiz kararlari ve
karisik bir tablo ¢izen makroekonomik verilerin etkisiyle hafta boyunca
dalgali bir seyir izledi. MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse senedi en-
deksi 27 Temmuz itibariyla dnceki hafta kapanisinin %2,0 izerindeyken,
MSCI diinya geneli hisse senedi endeksi %0,2 artis gosterdi. ABD’de tahvil
faizleri ylikselirken, Almanya’da ise tahvil faizleri sinirli sekilde geriledi.
Dolar endeksi bu hafta yiikselirken, gelismekte olan ekonomilerin para
birimleri degisen oranlarda da olsa haftay1 deger kazanciyla kapatacak gibi
gorlintiyor. Ham petrol fiyati haftayi yiikselisle kapatmaya hazirlanirken,
emtia fiyatlarinin genelinde daha sinirli artislar gézlendi.

Bu hafta Tirk finansal varliklara yonelik risk istahi pozitif bir tablo gizdi.

TCMB 2023 lIl. Enflasyon Raporu’nu yayimladi. Raporda TCMB, enflasyon
tahminlerinde yukari yonde 6nemli revizyonlar yaparken, Baskan Erkan
devam eden gegcis slirecinin kademeli bir normallesme cercevesinde ger-
cekleseceginin altini cizdi. Daha dnce orta noktasi %22,3 olan 2023 sonu
enflasyon beklentisini %58,0'a ¢ikardi. Bununla birlikte, daha dnce %8,8
olan 2024 enflasyon tahminini %33,0'a ¢ikardi. Raporda TCMB 2025 yilinda
ise enflasyonun %15 ile ¢ift hanede kalabilecegine isaret etti. TCMB Baskani
Hafize Gaye Erkan, enflasyon raporunun bilgilendirme toplantisinin girisin-
de, karar metnindeki ifadelerle uyumlu sekilde enflasyonla miicadele konu-
sundaki kararhliklarini belirtti. Enflasyonda gecici yiikselis bekleseler de yil
bitmeden faiz artinmlarinin ve sikilastirici likidite adimlarinin etkilerini gor-
meye baslayacaklarini ifade etti. 2024 ikinci ¢eyrekte enflasyon ana egili-
minde belirgin iyilesme kaydedilecegini beklediklerini belirtti.

TCMB'nin secici kredi ve miktarsal sikilastirma adimlari kapsaminda yeni
diizenlemeleri, Resmi Gazete'de yayimlanarak yurirlige girdi. Sikilasma
strrecini destekleyen adimlari tamamlayici olarak, kredi biiylimesine gore
menkul kiymet tesisi kapsaminda %3 olan TL ticari krediler icin ayhk buy-
me sinirinin %2,5 olarak belirlenmesine karar verildi. ihracat, yatirim, tarim
ve esnaf kredileri, bu sinirlandirmanin digsinda tutuldu. Piyasa mekanizmasi-
nin islevselligini artirmak icin faiz oranina gére menkul kiymet tesisi uygula-
masi sadelestirildi. Bu kapsamda, ihracat ve yatirim kredileri harig TL ticari

kredilerde birinci kademe kaldirlarak faiz siniri tek kademe olarak uygu-
lanacak. Finansal kaynaklarin verimli kullaniminin desteklenmesi ama-
ciyla tasit kredilerinde %3 olan biiylme sinirinin %2 olarak belirlenme-
sine, ihtiyac kredilerinde ise degisiklige gidilmeyerek %3 sinirinin ko-
runmasina karar verildi. Ayrica, kredi karti nakit kullanimlarina ve kredili
mevduat hesaplarina uygulanan aylik azami faiz orani %2,89'a yukseltil-
di. Kredi kartlarinda uygulanacak gecikme faizi %2,13 oldu. Reeskont
kredisi kullaniminda %30 ilave ihracat bedeli satis kosulu kaldirildi.

Temmuz ayi sektorel giiven endeksleri ile imalat sanayi kapasite kulla-
nim orani ekonomik aktiviteye dair genelde negatif sinyaller verdiler.
Mevsimsel etkilerden arindirilmis verilere gére, Temmuz ayinda reel
sektdr gliven endeksi 105,7'den 104,9'a diistii. Ote yandan, imalat sana-
yi kapasite kullanim orani Haziran ayindaki %76,6'dan Temmuz'da
%76,9'a ciktl. Ayni donemde hizmet sektorli gliven endeksi 118,1'den
117,3'e, perakende gliven endeksi 117,7'den 114,7'ye, insaat sektori
gliven endeksi de 88,9'dan 88,1'e geriledi.

Hazine ve Maliye Bakanhgi (HMB) bu hafta gerceklestirdigi ihraclarla
hem TL hem de dolar cinsinden bor¢landi. HMB 5 yil vadeli sabit kupon
o6demeli tahvil ihraciyla rekabetci olmayan teklifler (ROT) de dahil top-
lamda 19,8 milyar TL borglanirken, ihalede ortalama yillik bilesik faiz
%19,6 olarak gerceklesti. 5 yil vadeli TUFE'ye endeksli tahvil ihraci ile
ROT dahil toplamda 21,4 milyar TL bor¢lanirken, ihalede ortalama yillik
bilesik faiz -%7,64 seviyesinde gerceklesti. 10 yil vadeli sabit kupon
o6demeli tahvil ihalesinde ise ROT dahil toplamda 8,1 milyar TL'lik satig
gerceklesirken, ortalama yillik bilesik faiz %19,83 oldu. HMB bu hafta
ayrica 2 yil vadeli dolar cinsi yillik %6 kupon 6demeli devlet tahvili ve
kira sertifikasi ihraci ile toplamda yaklasik 4,0 milyar dolar borglandi.

Temmuz'un {glincl haftasinda TCMB rezervlerinde sinirli da olsa artis
stirdli. 21 Temmuz'da biten haftada TCMB altin rezervleri haftalik bazda
0,2 milyar dolar artarken, doviz rezervleri de yaklasik 0,3 milyar dolar
yukseldi. Boylece briit rezervler 0,5 milyar dolar artisla 113,6 milyar
dolara gikarken, net rezervler 0,4 milyar dolarlik sinirl artigla 13,7 milyar
dolar seviyesinde gerceklesti.

Yabancilarin Tirk finansal varliklarina ilgisi art arda yedinci haftada
pozitif seyretti. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindirilmis verilerine
gore, yurtdisi yerlesikler 21 Temmuz'da biten haftada 128,4 milyon
dolar karsihgi Turk hisse senedi alirken, devlet i¢c bor¢lanma senetlerin-
de (DIBS) portféylerini 6,8 milyon dolar azalttilar. Bdylece yabancilar
toplamda 125,7 milyon dolarlik Tirk finansal varlik alimi yapmis oldular.

21 Temmuz'da biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mev-
duatlari 150 milyon dolar yiikseldi. TCMB'nin verilerine gore, haftalik
bazda hanehalki YP mevduat parite etkisinden arindiriimis olarak 206
milyon dolar artarken, tuizel kisiler YP mevduat parite etkisinden arindi-
rilmig olarak 56 milyon dolar azalis gosterdi. 21 Temmuz 2023 itibariyla
bankalardaki toplam YP mevduat miktari, gecen yilin ayni dénemine
gore %14,5 azalarak 205,8 milyar dolar oldu.

Yurticinde Turk finansal varliklara yonelik talep hafta genelinde dalgali
bir seyir izlese de, haftay yiikselisle kapatti. Hisse senetleri gosterge
endeksleri TL bazinda yukselirken, MSCI Turkiye endeksi %3,0 oraninda
artis gosterdi. Hafta icinde Ulke risk primi gerilerken, kisa vadeli tahvil
faizlerinde artis goériildii. Ote yandan, TL dolar ve euro karsisinda haftayi
degder artisi ile kapatacak gorintisu sergiliyor.
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler

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

TL % Baz Puan

2 Yilhk 15,39 396 184 542
5 Yillik 19,02 0 398 1013
10 Yillik 18,58 -33 171 875
TLRef 16,24 8 -21 598
TCMB Agirhikh Ortalama 17,50 200 466 846
usD

5 Yillik 8,21 -16 -80 -48
10 Yilhk 8,44 -13 -60 -34
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 421 -14 -66 -86
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 4,87 2 14 46
ABD-10 Yilhk 3,95 11 24 12
Almanya-2 Yillik 3,18 -6 0 45
Almanya-10 Yillik 2,43 0 12 -13

Raporun yayinlandigi giin Tiirkiye saati ile 15.00 itibariyla

Yeni hafta

®  Kiresel tarafta hafta basinda Cin Temmuz ayi imalat PMl verileriile Almanya ®  Yurticinde bu hafta en 6nemli veri Temmuz ay1 enflasyon rakamlari ola-
Haziran ayi1 perakende satis rakamlari agiklanacak. Hafta boyunca Euro Bolge- cak. Ayrica Temmuz ay1 imalat PMI verileri takip edilecek.
si Temmuz ay1 6ncii enflasyon rakamlari, ikinci ceyrek buytme verileri ile
Haziran ayi perakende satis rakamlari izlenecek. ABD'den Temmuz ay1 ISM
imalat endeksi rakamlari, tarim digi istihdam verileri ve issizlik orani takip
edilecek. ingiltere’de ise BoE faiz kararini agiklayacak.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
31Tem Cin imalat PMI Temmuz 49,2 49,0
31Tem Almanya Perakende Satislar (aylik degisim) Haziran -0,2% 0,4%
31 Tem  Euro Bolgesi TUFE (yillik degisim) Temmuz 52% 5,5%
31Tem  Euro Bolgesi GSYH Bilyumesi (ceyreklik degisim) 2023-Il 0,1% -0,1%
1Agu  Tirkiye imalat PMI Temmuz 51,5
1Adu  ABD ISM imalat Endeksi Temmuz 46,5 46,0
3Adgu  Turkiye TUFE (aylik degisim) Temmuz 3,9%
3Agqu ingiltere BoE Faiz Karari Agustos 5,25% 5,00%
4Agu  Euro Bolgesi Perakende Satislar (aylk degisim) Haziran 0,1% 0,0%
4Agu  ABD Tarim Disi istihdam Degisimi (bin kisi) Temmuz 184 209
4Adu  ABD issizlik Orani Temmuz 3,6% 3,6%
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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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