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e  Geride kalan haftada kiiresel risk istahi pozitif bir seyir izledi.

e Jeopolitik belirsizliklerin yiksek seyrettigi ortamda makroekonomik veri
akisinin belli bagh ekonomilerde resesyonu teyit etmesine ve Uluslarara-
si Para Fonu'nun (IMF) blyime tahminlerini asagi yénde revize etmesi-
ne ragmen ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) faiz artinmlarini yavaslatabile-
cedi beklentileri tahvil faizlerinin gerilemesine ve bazi riskli varliklarin
toparlanmasina yol acti. Ayrica beklentilerden gticli gelen 2022 yili
ikinci ceyrek sirket bilangolari toparlanma arayisina destek oldu.

e Uluslararasi Para Fonu (IMF) kiiresel blyiime tahminlerini devam eden
savas ve faiz artirrmlarinin etkisiyle asagi yonde revize etti. Nisan ayinda-
ki Kuiresel Ekonomik Goriinlim raporunda %3,6 olarak agikladigi 2022
yili diinya gayri safi yurtici hasila (GSYH) blytume projeksiyonunu
%3,2'ye, 2023 blylimesini 6ngorisiini de %3,6'dan %2,9'a indirdi. Hane
halki alim glictindeki azalis ve siki para politikasinin ABD'nin 2022 biyu-
mesinde 1,4 ylizde puan asagi yonli revizyona yol actigini belirtti. Kisit-
lamalar ve gayri menkul sektdriindeki sorunlarin Cin biyldmesini 1,1
yuzde puan asadi ¢ektigini ifade etti. Euro Bolgesi icin daha 6nce %2,8
olarak paylasilan 2022 biiylime beklentisini %2,6'ya, 2023 bliylime 6n-
gériisiinii %2,3'ten %1,2'ye diisiirdii. Ote yandan IMF, Rusya, Brezilya ve
Turkiye gibi bazi gelismekte olan ekonomilerin biylime dngorulerini
yukari cekti. Bu kapsamda Tirkiye'nin 2022 biiylime 6ngérisini 1,3
yuzde puan yikselterek %4,0'a, 2023 biiylime beklentisini 0,5 ylizde
puan artirarak %3,5’e ¢ikardi. Bununla birlikte, enflasyon tahminlerini
gida ve eneriji fiyatlarindaki yikselis ile birlikte arz-talep dengesizliklerin-
den kaynakli olarak yukari yonde giincelledi. Gelismis ekonomilerin
2022 enflasyon tahminini 0,9 ylizde puan artisla %6,6'ya ¢ikarak IMF,

Doviz Kurlarinda 22 - 29 Temmuz Dénemi Performanslar
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gelismekte olan ekonomilerin enflasyon 6ngoriisiinii 0,8 artisla
%9,5'e revize etti. IMF goériinim Uzerindeki risklerin asagi yonli ol-
dugunu vurgularken, devam eden savas, Avrupa’nin Rusya’dan gaz
ithalatinin kesintiye ugramasi, enflasyonun yiikselmeye devam et-
mesi, finansal kosullardaki sikilasmanin gelismekte olan ekonomiler-
de bor¢ sorununa yol agmasi ve salginin yeniden kapanmalara ne-
den olmasi gibi faktorler risk unsurlari olarak siralandi.

Fed beklentiler dahilinde para politikasi faizini 75 baz puan artirarak
%2,25-%2,50 araligina ¢ikardi. Federal Acik Piyasa Komitesi (FOMC),
faiz karar metninde Fed, harcamalar ve Uretime dair verilerde zayifla-
ma gozlendigi belirtse de isglicti piyasasinin hala gui¢li oldugunu
ifade etti. Aciklamada Fed Komite'nin enflasyonu %2 hedefine don-
diirmeye gicli bir sekilde bagli oldugunu ve enflasyon risklerine
son derece dikkat ettigi ifadesini yineledi. Fiyat istikrari ve tam istih-
dam hedeflerine ulasmayi engelleyebilecek riskler ortaya cikarsa
politikasini degistirebilecegini vurguladi. Kararin agiklanmasinin
ardindan yapilan basin toplantisinda Fed Baskani Jerome Powell, bir
sonraki toplantida da alisiimadik derecede biyiik bir faiz artisinin
uygun olabilecegini ancak bunun, buglinden o zamana kadarki veri-
lere baglh olacagini belirtti. Buna ek olarak Fed Baskani Powell, bir
sonraki faiz hamlesinin boyutu hakkinda acik bir yénlendirme sun-
mak yerine toplanti bazinda politika belirleyeceklerini ifade etti. Son
olarak Powell, Fed'in bir noktada faiz artis hizini yavaslatacagini séz-
lerine eklerken, ekonominin resesyonda olduguna inanmadigini ve
talebin hala gli¢lii ve ekonominin bu yil biiylimeye devam etme
yolunda oldugunu séyledi.
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Haftalik Gindem

2022 ikinci ceyrek verileri ABD ekonomisinin teknik olarak resesyona
girdigini teyit etti. Yilhklandirlmis GSYH 2022 ikinci ceyrekte %0,5 bi-
yime tahminlerinin aksine %0,9 daraldi. Boylece ilk ceyrekteki %1,6
daralmanin ardindan ikinci ¢ceyrekte de daralan ABD ekonomisi teknik
olarak resesyona girmis oldu. Haziran ayinda 98,4 olan Conference
Board tiiketici gliven endeksi Temmuz'da 97,2 olan tahminlerin altinda
kalarak 95,7'ye indi. Ulkede yilliklandirilmis yeni konut satislari Mayis
ayindaki 642 bin adetten 590 bin adete geriledi. CaseShiller konut fiyat
endeksi ise Mayis ayinda aylik bazda %1,3 artigla tahminlerin altinda
geldi. Bolgesel aktivite endeksleri ise Temmuz'da karisik bir seyir izledi-
ler.

Fed'in yakindan takip ettigi enflasyon gostergeleri Haziran'da beklenti-
lerin Uzerinde geldi. Gida ve enerji haric cekirdek bireysel harcamalar
fiyat endeksi (PCE) aylik bazda %0,5 olan beklentilerin izerinde %0,6
artarken, cekirdek PCE yillik enflasyonu %4,7'den %4,8'e ¢ikti. Genel
PCE aylik enflasyonu %1,0 artarken, yillik enflasyon %6,3'ten %6,8'e
yiikseldi. Ulkede bireysel gelirler aylik bazda %0,6 artarken, harcamalar-
da artis %1,1 ile tahminlerin tizerinde geldi.

Euro Bolgesi'nde 2022 ikinci ceyrek bliyimesi ve Temmuz enflasyonu
beklentilerin tizerinde geldi. Bélge genelinde GSYH ceyreklik bazda
%0,2 olan tahminlerin Gzerinde %0,7 biytrken, yillik biylme hizi ilk
ceyrekteki %5,4'ten %4,0'a indi. Haziran’da 103,5 olan genel ekonomik
gliven endeksi Temmuz'da 102,0 olan tahminlerin altinda kalarak
99,0'a indi. S6z konusu donemde tiiketici glivenindeki gerilemeye ek
olarak hizmetlerde ve sanayide genele yayilan gliven kaybi dikkat ¢ekti.
Oncii hesaplamalara gére, bélge genelinde genel tiiketici fiyatlar en-
deksi (TUFE) yillik enflasyonu %8,6'da sabit kalacagi beklentilerinin
aksine %8,9'a ciktl. Ayni donemde ¢ekirdek enflasyon %4,6'dan %5,0'a
yukseldi.

Almanya’da Temmuz ayi enflasyonunda yukselis beklentileri asarken,
aktiviteye dair veriler karisik sinyaller verdi. Aylik bazda Avrupa Birligi
(AB) uyumlu tiiketici fiyatlar endeksi (TUFE) %0,8 ile tahminlerin iki kati
artarken, yillik enflasyon Haziran ayindaki %8,2'den %8,5'e yilkseldi.
2022 ikinci ceyrekte GSYH ceyreklik bazda %0,1 artis tahminlerine kar-
sin yatay kalirken, yillik biiyiime hizi %3,6'dan %1,4’e yavasladi. Ulkede
Temmuz ayinda issiz sayisi 15 bin kisi olan beklentilerin {izerinde 48 bin
kisi artarken, issizlik orani %5,3'ten %5,4’e yikseldi.

Gelismekte olan ekonomilerde faiz artirimlari devam etti. Macaristan
Merkez Bankasi (MNB) para politikasi faizini 100 baz puan artirarak
%10,75'e ¢ikardi.

Kiresel buylimeye dair artan kaygilarla Fed karari 6ncesinde finansal
piyasalarda risk istahi zayif bir seyir izliyordu. Ancak Fed karari sonrasin-
da Baskan Powell'in mesajlari ile birlikte zayif veriler faiz artinmlarinin
yavaslayacagi beklentilerini gliclendirirken, riskli varliklari destekledi.
Gelismis Ulke tahvil faizleri ve dolar gerilerken, hisse senetleri gicli
gelen sirket bilangolarinin da destedi ile ylkseldiler. Dolardaki zayifla-
ma ile ham petrol basta olmak lzere emtia fiyatlar yikselis kaydettiler.

TCMB 2022 Ill. Enflasyon Raporu’'nun yayinlandigi haftada Tirk finansal
varliklarda karisik performanslar gézlendi.

TCMB 2022 Ill. Enflasyon Raporu’nu yayinladi. TCMB raporda 2022
sonu enflasyon tahminlerini %42,8'den %60,4'e ¢ikardi. S6z konusu
revizyonda enflasyon ana egilimindeki sapma (4,1 ylizde puan), TL
cinsinden ithalat fiyatlarindaki yiikselis (7,4 ylizde puan), gida fiyat-
lari (3,0 yuzde puan), asgari licret artisi (2,4 ylizde puan) etkili oldu.
2023 yil enflasyon 6ngoriisiinii %12,9'dan %19,2'ye ¢ikaran TCMB,
enflasyon ana egilimindeki sapma (4,4 yiizde puan), gida (1,0 ylizde
puan) ve reel Uicret artislarinin (0,6) en ¢ok etki eden kalemler oldu-
gunu siraladi. TCMB Bagkani Sahap Kavcioglu sorulara verdigi ce-
vaplarda uygulanan politikalarin kararlilikla strduriilecegini isaret
etti. Cari islemler fazlasi vermeyi 6ncelikleyen ve ekonomiyi biyute-
cek politikalar desteklemek lizere merkez bankasinin tizerine dise-
ni yapacagini vurguladi. Gecen haftaki Para Politikasi Kurulu (PPK)
toplanti 6zetinde TCMB sirdurilebilir fiyat istikrari hedefi dogrultu-
sunda finansal istikrara yonelik riskleri de gozeten liralasma odakli
bir yaklagim sergilenmeye devam edileceklerini ifade etti.

imalat sanayi kapasite kullanim orani Temmuz'da yiikselse de reel
sektor gliven endeksinde zayiflama stirdl. Mevsimsel etkilerden
arindinlmis verilere gére, Haziran'da %77,5 olan imalat sanayi kapa-
site kullanim orani Temmuz'da %78,1'e yiikseldi. Ara mallarinda
kapasite kullanim orani gerilese de tliketim ve yatirim mallarinda
kapasite kullanim orani artis kaydetti. Ote yandan, mevsimsellikten
arindirilmis verilere gore, Haziran'da 104,6 olan reel sektor gliven
endeksi Temmuz'da 102,5’e indi. Alt endeksler mevcut durum ve
beklentilerdeki zayiflamayi teyit ederken, fiyatlara yonelik alt en-
deksler enflasyonist baskinin aydan aya azaldigini gosterdi.

Temmuz'da insaat sektorii gliveninde toparlanma siirse de pera-
kende ve hizmetlerde zayiflama gézlendi. Mevsimsellikten arindiril-
mis verilere gore, insaat sektorl gliven endeksi aylik bazda %2,4
artarken, hizmet sektori gliven endeksi %1,5, perakende sektori
guiven endeksi %4,5 geriledi. S6z konusu donemde perakende ve
hizmetlerde zayiflama genele yayilirken, insaat sektorii gliveninde-
ki artista istihdam alt endeksindeki yiikselis etkili oldu.

Turkiye'de konut fiyatlar Mayis ayinda yillik %145,5 oraninda artis
kaydetti. Boylece reel artis Nisan ayindaki %33,5 seviyesinden Mayis
ayinda %41,5'e yikselmis oldu.

Diinya genelinde riskli varliklar toparlansa da Tiirk finansal varliklar-
da hafta genelinde kirllgan bir seyir gézlendi. Hisse senetleri goster-
ge endeksleri yerel para cinsinden sinirh 6l¢lide pozitif performans
kaydetti. Sirket bilancolarinin beklentileri asmasi hisse senedi piya-
salarini kismen destekledi. Ancak dolar bazinda daha zayif bir per-
formans sergiledi. Tahvil faizleri ve {lke risk primi dalgali bir seyirle
yukseldi. TL ise haftayi deger kaybi ile tamamlamak tizere
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Yurtigi ve Yurtdisi Faizler

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

TL % Baz Puan

2 Yillik 22.86 74 -162 12
5 Yillik 18.44 44 -523 -702
10 Yilhk 17.92 49 -144 -640
TLRef 14.05 -29 -124 -18
TCMB Agirlikh Ortalama 14.00 0 -5 0
usD

5 Yilhk 10.90 -6 -11 348
10 Yillik 11.02 -4 6 328
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 859 15 21 299
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yilhk 2.94 -6 1 220
ABD-10 Yillik 2.72 -6 -25 122
Almanya-2 Yillik 0.33 -7 -35 96
Almanya-10 Yilhk 0.90 -13 -47 108

Raporun yayinlandigi giin Tiirkiye saati ile 16.15 itibariyla

Yeni hafta

Yeni haftada jeopolitik gelismelere dair haberlerin yaninda, yogun yoneticileri endeksleri (PMI) verilerine ek olarak Haziran ayi pera-
makroekonomik veri akisinin ve sirket bilangolarinin kirresel risk kende satislar ve isglicUi istatistikleri agiklanacak. Cin’de ise Tem-
istahina yon vermesi bekleniyor. muz ay1 PPMI verileri 5nemli olacak.

Veri takviminde bu hafta ABD'de Temmuz ayi tarim disi istihdam ve @ Yurticinde gelecek hafta Temmuz ayi PMI verilerinin yaninda
ISM imalat sanayi ve hizmet sektori aktivite endeksleri ile Haziran Temmuz ay1 enflasyon verileri izlenecek.
ayl fabrika siparisleri bulunuyor. Avrupa’da Temmuz ayi satin alma

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
1Agu Almanya Parakende Satislar (aylik degisim) Haziran 0.2% 0.6%
1 Agu Kiresel imalat PMI'lar Temmuz

3 Agu Tirkiye TUFE (ayhk degisim) Temmuz 2.9% 5.0%
3 Agu Kiresel Hizmet PMlI'lar Temmuz

3 Agu EuroBolgesi Parakende Satislar (aylk degisim) Haziran 0.1% 0.2%
4 Agu  ingiltere BoE Faiz Karari Agustos 1.50% 1.25%
5Agu Tirkiye Hazine Nakit Dengesi Temmuz -26.6
5Agu  Almanya Sanayi Gretimi (aylik degisim) Haziran -0.4% 0.2%
5Agu ABD Tarim Disi istihdam Degisimi Temmuz 250 372
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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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