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Kuresel riskli varliklara olan talep bu hafta karisik bir seyir izledi.

Makroekonomik veri akisinin piyasalara etkisi sinirl kalirken, teknoloji
sirket bilango verilerinin beklentileri karsilayamamasi risk istahini sinirla-
di. ABD Merkez Bankasi (Fed) iyelerinden Eylul ayinda faiz indirime
yonelik destekleyici aciklamalar gelse de, enflasyon tizerindeki yukari
yonlu risklere dikkat ceken aciklamalarda bulundular. Japonya Merkez
Bankasi (BoJ) Baskan Yardimcisi Ryozo Himino, enflasyon verilerinin
beklentileri dogrultusunda gerceklesmesi halinde faiz oranlarini artira-
caklarini sdylese de, finansal piyasalardaki gelismelere atif yaparak artis-
larin yakin zamanda olmasinin beklenmedigini ifade etti.

ABD’de biiyiime verileri yukari yénlii revize edildi. ikinci okumalara gére
2024 ikinci ceyrekte yilliklandirilmis gayri safi yurtici hasila (GSYH) blyu-
mesi %2,8'den %3,0'a ylkseltilirken, 6zel sektor tiiketim harcamalarinda
da yukari yonli revizyona gidildi.

ABD’'de Temmuz ayi dayanikli mal siparisleri verileri karisik sinyaller ver-
di. Temmuz ayinda dayanakli mal siparisleri aylik bazda %5,7 olan tah-
minlerin Gzerinde %9,9 artis gosterdi. Haziran ay1 rakamlari ise hafif asa-
g1 revize edildi. Ulastirma hari¢ dayanikli mal siparisleri ise Temmuz
ayinda beklentilerin lizerinde %0,2 daralirken, Haziran ay1 rakamlarinda
asagi yonli revizyona gidildi.

ABD'de tuketici gliven endeksi ve konut fiyatlar verileri beklentilerin
lizerinde gergeklesti. Agustos ayinda tuketici gliven endeksi 101,9'dan
103,3'e ylikseldi ve tahminleri asti. Case-Shiller konut fiyat endeksi aylik
bazda %0,4 yukselirken, yillik bazda artis hizi %6,5 seviyesinde gercek-
lesti.
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Almanya’da Agustos ayi 6ncli enflasyon verileri beklentilerin altinda
geldi. Agustos ayinda AB uyumlu tiiketici fiyat endeksi (TUFE) aylik
bazda yatay seyredecegi beklentilerine karsin %0,2 dusus gosterdi.
Bdylece yillik enflasyon Temmuz ayindaki %2,6'dan %2,0'a geriledi.

Almanya’da is iklimi giiven endeksi (Ifo) Agustos'ta geriledi. is iklimi
gliven endeksi (Ifo) Temmuz ayindaki 87,0 seviyesinden 86,6'ya iner-
ken, endeksin alt kinhmlarinda da diisuis gorildi. Mevcut kosullar alt
endeksi 87,1'den 86,5'e, beklentiler alt endeksi de 87,0'dan 86,8'e
geriledi.

Kiresel riskli varliklara olan talep bu hafta karisik bir seyir izledi. MSCI
gelismekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi 28 Agustos itiba-
riyla dnceki hafta kapanisinin %0,3 gerisindeyken, MSCI diinya gene-
li hisse senedi endeksinde de %0,5 disus gerceklesti. ABD ve Alman-
ya'da tahvil faizleri dalgali bir seyir izledi. Dolar endeksi yiikselirken,
gelismekte olan ekonomilerin para birimlerinde ortalamada duisus
gorildi. Ortadogu ve Kuzey Afrika’da artan jeopolitik gerilimlerle
ham petrol fiyati hafta boyunca inisli ¢ikish bir grafik ¢izerken, emtia
fiyatlarinin genelinde sinirli gerileme gordlda.

Tirk finansal varliklara yénelik risk istahi bu hafta bir miktar topar-
landi.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) Tirkiye icin 4. Madde Gézden Gegirme
Raporu’nu yayimladi. Raporda, ekonomik politikalarda déniisimiin
Tirkiye'nin genel politika durusunu sikilastirarak kriz risklerini 5nem-
li 6lclide azalttigi ve gliveni artirdidi belirtildi. Siki para ve maliye
politikalariyla i¢ talebin baskilanacagdi ve 2024 yili biiylimesinin
%3,4'e gerileyecedi degerlendirildi. Olumlu baz etkisine ragmen
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yiksek katilik nedeniyle yillik enflasyonun Aralik sonunda %43 civarin-
da gerceklesecegi tahmin edildi. Raporda, ekonomi yonetiminin enflas-
yonla muicadeleye yonelik kademeli yaklasiminin blyiume tizerindeki
etkiyi sinirlamayi amaclasa da asagi yonlu riskler tasidigi ifade edildi.
Mali politikaya odaklanan siki politika durusunun riskleri azaltacagi ve
enflasyonda daha hizli ve suirdiiriilebilir dislise neden olabilecegi belir-
tilirken, mali, parasal ve gelir politikalarinin birlikte calismasi gerektigi
ifade edildi.

Temmuz ayinda yillik bazda ihracat yiikselirken ithalatta daralma gorul-
du. ihracat yillik bazda %13,8 artarak 22,5 milyar dolar olurken, ithalat
%7,8 duiserek 29,8 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Mevsim ve tak-
vim etkilerinden arindiriimis verilerde ise Temmuz'da ihracat aylk baz-
da %3,0 yukselirken, ithalatta %3,9 gerileme kaydedildi. 2023 Tem-
muz'da %61,2 olan ihracatin ithalati karsilama orani 2024'Gin ayni ayin-
da %75,5'e ¢ikti. Dig ticaret acigi 12,5 milyar dolardan 7,3 milyar dolara
indi. Yilhk bazda altin ve enerji Grtinleri hari¢ ¢ekirdek ihracat %13,0
artarken, cekirdek ithalat %4,2 azaldi. 2023 Temmuz'da 6,4 milyar dolar
olan altin ve enerji hari¢ cekirdek dis ticaret acigi 2024'tin ayni ayinda
3,0 milyar dolara geriledi. Temmuz ay! verilerinin detaylari, dis ticaret
ana pazarlarindaki giiclii seyrin etkisiyle ihracatta artisa isaret etti. itha-
lat tarafinda ise, enerji ithalatindaki sinirl artisa ragmen altin ve cekir-
dek alt kalemlerindeki gerilemenin etkisiyle dists gorildi. Binek oto-
mobil ithalatindaki sert diististin etkisiyle tiiketim mali ithalatinda yillik
bazda uzun bir aranin ardindan daralma gerceklesti. Tiketim mallarinin
diger alt kalemlerinde goriilen artislar ise i¢ talepteki yavaslamaya dair
karisik sinyaller verdi.

Agustos ayi sektorel gliven endeksleri ile imalat sanayi kapasite kulla-
nim orani ekonomik aktiviteye dair karisik sinyaller verdi. Mevsimsel
etkilerden arindiriimis verilere gére, Agustos ayinda reel sektor gliven
endeksi 98,7'den 98,0'a indi. imalat sanayi kapasite kullanim orani da
Temmuz ayindaki %75,9'dan Agustos'ta %75,7'ye geriledi. Ayni do-
nemde hizmet sektéri gliven endeksi 114,1'den 111,8'e gerilerken,
insaat sektori gliven endeksi ve perakende sektori gliven endeksi
sirasiyla 87,1'den 88,0'a ve 107,1'den 107,9'a ylkseldi.

TCMB Adustos ayi sektorel enflasyon beklentilerini agikladi. Austos
ayinda 12 ay sonrasi yillik enflasyon beklentileri piyasa katilimcilari ve
reel sektdr icin sirasiyla %30,0'dan %28,7'ye ve %55,0'dan %53,8'e geri-
lerken, hanehalki i¢in %72,0'dan %73,1'e yikseldi.

BDDK Temmuz ayina iliskin bankacilik sektori verilerini yayimladi. Sek-
torln aktif toplami Temmuz 2024 itibariyla yillik bazda %43,0 artisla 28
trilyon 551 milyar TL'ye yikselirken, krediler %36,9 genisleyerek 14
trilyon 134 milyar TL'ye ¢ikti. Mevduatlar yillik bazda %36,0 artarak 16
trilyon 942 milyar TL olurken, 6zkaynaklar %39,9 biiyliyerek 2 trilyon
517 milyar TL'ye ulasti. Takipteki alacaklarin toplam nakdi kredilere
orani Temmuz ayinda %1,68 olurken, Temmuz itibariyla sermaye yeter-
liligi standart rasyosu %17,02, cekirdek sermaye yeterliligi rasyosu
%13,35 olarak gergeklesti. Sektoriin dénemsel net kari 2024 yilinin ilk
yedi ayinda gecen yila gére %18,8 artis gosterdi.

TUIK 2023 yilina iliskin sanayi ve hizmet istatistiklerini yayimladi. Gegici
sonugclara gore 2023 yilinda faal olan girisimlerin %44,1'i hizmet sekto-
riinde, %36,0'l ise ticaret sektériinde yer aldi. istihdamda ise hizmet

sektor toplam istihdamin %38,6'sin1 olustururken sanayi sektori-
niin istihdam payi %28,3 oldu. Ticaret sektori ciroda %45,4'lUk pay
ile ilk sirada yer ald\. Girisimlerin en fazla yer aldigi ve istihdam payi
en yuksek olan hizmet sektoriiniin ciro payi %15,7 iken, sanayi sek-
tortiniin ciro payi %33,0 oldu.

Adustos’'un doérdiinct haftasinda TCMB rezervlerinde diistis goral-
di. 23 Agustos haftasinda TCMB altin rezervleri haftalik bazda yak-
lasik 0,9 milyar dolar yiikselse de, doviz rezervleri yaklasik 3,4 milyar
dolar gerileme gosterdi. Boylece briit rezervler 150,4 milyar dolara
indi. Benzer sekilde, net rezervler de 23 Agustos haftasinda 47,8
milyar dolardan 43,7 milyar dolara geriledi.

Yabancilarin Turk finansal varliklarina ilgisi 23 Agustos haftasinda
hisse ve tahvil tarafinda ayrisma gosterdi. TCMB'nin fiyat ve kur
etkilerinden arindiriimis verilerine gore, yurtdisi yerlesikler 23 Agus-
tos'ta biten haftada 66,0 milyon dolar karsiligi Turk hisse senedi
alimi yapsa da, devlet i¢ borclanma senetlerinde (DIBS) portféylerini
1 milyar 26,4 milyon dolar azalttilar. Hafta genelinde 6zel sektor
tahvillerindeki yabanci satislar da eklendiginde toplamda 981,7
milyon dolarlik Tirk finansal varlik satisi yapilmis oldu. Bu sonuglar-
la yil bagindan bu yana yabancilarin Tirk finansal varliklardaki top-
lam net pozisyonu 9 milyar 820,5 milyon dolar artmis oldu.

23 Agustos’ta biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP)
mevduatlari yaklasik 2,0 milyar dolar ylikselis gosterdi. TCMB’nin
verilerine gore, haftalik bazda hanehalki YP mevduati parite etkisin-
den arindinlmis olarak yaklasik 0,5 milyar dolar, tiizel kisiler YP mev-
duat da parite etkisinden arindiriimis olarak yaklasik 1,5 milyar do-
lar artis kaydetti. 23 Agustos 2024 itibariyla bankalardaki toplam YP
mevduat miktari, gecen yilin ayni dénemine gore %4,1 azalarak
203,8 milyar dolar oldu.

Yurticinde Turk finansal varliklara yonelik talep bu hafta bir miktar
toparland. Hisse senetleri gosterge endeksleri TL olarak haftayi
yukselisle kapatmaya hazirlanirken, 28 Agustos itibariyla MSCI Tair-
kiye endeksi %1,3 oraninda artis kaydetti. Hafta icinde Ulke risk
primi yataya yakin seyrederken, TL cinsi tahvil faizlerinde artis g6-
ruldi. TL, dolar ve euro esit agirlikh sepet kur karsisinda hafta bo-
yunca inisli ¢cikish bir grafik cizdi.
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler

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

TL % Baz Puan

2 Yilhk 42,16 16 -12 3219
5 Yilhk 32,43 19 121 2354
10 Yilhik 28,48 25 27 1865
TLRef 52,53 192 527 4226
TCMB Agirhikh Ortalama 50,00 0 0 4096
usb

5 Yillik 6,29 0] -35 -240
10 Yilhk 7,05 0 -26 -173
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 266 0 10 -241
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 3,89 -2 -47 -51
ABD-10 Yilhk 3,87 6 -28 3
Almanya-2 Yillik 2,36 -1 -19 -37
Almanya-10 Yilhk 2,27 5 -7 -29

Raporun yayimlandigi giin Tiirkiye saati ile 15:51 itibariyla

Yeni hafta

e Kiresel tarafta 6niimuizdeki haftanin en 6nemli gelismesi ABD Agus- ®
tos ayi1 tarim digi istihdam rakamlari ile issizlik oranlar olacak. Ayrica,
ABD Agustos ayI ISM imalat endeksi, Euro Bolgesi ikinci ceyrek buy-
me ve Temmuz ayI perakende satis rakamlari ile Almanya Temmuz
ayl sanayi Uretim ve dis ticaret verileri yayimlanacak.

aciklamasi bekleniyor.

Yurticinde 6niimuzdeki hafta basinda ikinci ¢eyrek biyume ra-
kamlari agiklanacak. Agustos ayi enflasyon verileri de dikkatle
takip edilecek. Bunlarin yaninda, Agustos ayi imalat satin alma
yoneticileri endeksi (PMI) verileri ile hazine nakit dengesi verileri
yayimlanacak. Ayrica uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu
Fitch Ratings’in Cuma glinl Turkiye kredi notu degerlendirmesini

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
2 Eyl Tarkiye GSYH Buyumesi (yilhk degisim) 20241l 3,2% 5,7%
2Eyl  Tirkiye imalat PMI Agustos 47,2
3 Eyl Tarkiye TUFE (aylik degisim) Adustos 3,23%
3Eyl  ABD ISM imalat PMI Agustos 47,8 46,8
5 Eyl Euro Bolgesi Perakende Satislar (aylik degisim) Temmuz -0,3%
6 Eyl Almanya Sanayi Uretimi (aylik degisim) Temmuz 1,4%
6 Eyl Almanya Dis Ticaret Dengesi (milyar euro) Temmuz 20,4
6 Eyl Euro Bolgesi GSYH Buyumesi (ceyreklik degisim) 20241 0,3%
6 Eyl ABD Tarim disi istihdam degisimi (bin kisi) Agustos 163 114
6 Eyl Tirkiye Hazine Nakit Dengesi (milyar TL) Adustos -136,5
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2024 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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