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

Makroekonomik veriler bu hafta karisik sinyaller verdiler. Petrol fiyatlari yik-
sek seviyelerini korurken, enflasyonist baskinin artacagina yonelik endiseler
artti ve belli basli merkez bankalarinin faizleri daha uzun siire yiksek seviye-
lerde tutacagina yonelik beklentiler giiglendi. Bu gelismelerle tahvil faizleri
yukselirken, risk istahi sinirlandi. Cin’de emlak sektoriine yonelik haber akisi
da kiresel riskli varliklara talebi negatif yonde etkiledi. Haftanin sonuna
dogru tahvil faizlerinin zirveden donusi ve beklenti altinda gelen enflasyon
verileri ile kiresel risk istahi bir miktar toparlandi

ABD'de Agustos ayina iliskin veriler bireysel gelir ve harcamalarda beklenti-
ler paralelinde artiga isaret ederken, fiyat baskisinin cekirdek gostergelerde
zayifladigina dair sinyaller verdi. Aylik bazda bireysel gelirler beklentilerle
uyumlu sekilde %0,4 yukselirken, bireysel harcamalar da tahminlere paralel
bicimde %0,4 artis gosterdi. Temmuz ayinda bireysel gelirler ve harcamalar
aylik bazda sirasiyla %0,2 ve %0,9 artis gostermisti. Ayni ddnemde bireysel
harcamalar fiyat endeksi (PCE) aylik bazda %0,4 artarken, PCE yillik enflasyo-
nu Temmuz ayindaki %3,4'ten %3,5’e ylikseldi. Gida ve enerji harig ¢cekirdek
PCE aylik enflasyonu beklentilerin altinda %0,1 gelirken, cekirdek PCE yillik
enflasyonu %4,3'ten %3,9'a geriledi.

ABD'de Adustos ayi yeni konut ve Eyliil ayi aktivite verileri ayrisan bir tablo
cizdiler. Yilliklandiriimis yeni konut satislari bir dnceki aya gore Agustos'ta
%2,2 olan tahminlerin 6tesinde %8,7 geriledi. S&P Corelogic konut fiyat
endeksi ise Temmuz'da %0,9 ile beklentilerin tizerinde artti. Conference
Board tiiketici gliven endeksi Agustos ayindaki 108,7’den Eyliil'de 105,5 olan
tahminlerin altinda kalarak 103,0'a dlisti. Ayni dénemde Richmond Fed
imalat sanayi aktivite endeksi-7,0'da sabit kalacagi beklentilerine karsin
5,0'a yiikselirken, Dallas Fed hizmet sektoru aktivite endeksi-2,7'den -8,6'ya
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geriledi.

Euro Bolgesi'nde 6ncli verilere gore Eyliil'de manset ve cekirdek enflas-
yonda beklentilerin Gizerinde dustis gorilda. Eylil ayinda mangset enflas-
yon yillik bazda %4,5'e gerileyecedi tahminlerini de asarak %5,2'den
%4,3'e gerilerken, cekirdek enflasyon da beklentilerin 6tesinde bir di-
susle %5,3'ten %4,5'e indi.

Euro Bolgesi'nde Eyliil ayl ekonomik gliven endeksleri beklentilerin tize-
rinde geldi. Agustos ayinda 93,6 olan genel ekonomik giiven endeksi
Eylil'de 92,4 olan beklentilerin tizerinde kalarak 93,3 degerini aldi. Sana-
yi sektorl gliven endeksi -9,9'dan -9,0'a toparlanirken, hizmet sektori
gliven endeksi 4,3'ten tahminlerin tzerinde kalsa da 4,0'a hafif geriledi.
Tiketici giiven endeksi ise 6n hesaplamalarla uyumlu sekilde -16,0'dan -
17,8'e indi.

Almanya'’da is alemi gliven endeksi (Ifo) Eylll'de beklentilerin lizerinde
gergeklesti. Eylll ayinda endeks Agustos ayindaki 85,8'den 85,7'ye geri-
lese de, 85,2 olan tahminlerin Uzerinde kaldi. Endeksin alt kirlimlarinda
ise ayrisan bir géruint vardi. Mevcut durum alt endeksi 89,0'dan 88,7'ye
gerilerken, beklentiler alt endeksi Agustos ayindaki 82,7 seviyesinden
82,9'a yukseldi.

Almanya’da tiiketici fiyatlari endeksi (TUFE) Eyliil ay1 6n hesaplamalari ve
Agustos ayi perakende satislar tahminlerin altinda kaldi. Avrupa Birligi
uyumlu TUFE aylik bazda Eyliil'de %0,2 ile beklentilerin altinda artarken,
yillik enflasyon Agustos ayindaki %6,4'ten %4,3'e geriledi. Ulkede pera-
kende satislar ise Agustos'ta aylik bazda %1,2 azalarak %0,5 artis beklen-
tilerinin altinda kaldi.

Japonya’da Agustos ayi aktivite verileri karisik bir tablo ¢izdi. Temmuz
ayinda %2,7 olan issizlik orani hafif gerileyecegi beklentilerine karsin
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yatay kaldi. Perakende satislar aylik bazda %0,4'liik tahminlerin altinda %0, 1
artarken, sanayi Uretimi %0,8 daralacagi beklentilerinin aksine yatay kaldi.

Kuresel risk istahi hafta boyunca dalgali bir seyir izleyen tahvil faizlerinin
etkisiyle karisik bir tablo ¢izdi . MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse sene-
di endeksi 28 Eylil itibariyla 6nceki hafta kapanisinin %2,1 gerisindeyken,
MSCI diinya geneli hisse senedi endeksi de %0,8 diislis gosterdi. ABD ve
Almanya’da uzun vadeli tahvil faizleri artis gosterdi. Dolar endeksi yukselir-
ken, gelismekte olan ekonomilerin para birimleri degisen oranlarda da olsa
haftay1 deger kaybiyla kapatacak gibi gortiniyor. Ham petrol fiyati haftayi
yukselisle kapatmaya hazirlanirken, emtia fiyatlarinin genelinde ise sinirli bir
artis goraldi.

Bu hafta Turk finansal varliklara yonelik risk istahi ayrisan bir tablo cizdi.

Adustos ayi ihracat ve ithalat rakamlari 6nci verilerle uyumlu sekilde geldi.
ihracat yillik bazda %1,6 artisla 21,6 milyar dolar olurken, ithalat %6,9 azala-
rak 30,3 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Mevsim ve takvim etkilerinden
arindiriimis verilerde Agustos'ta ihracatta aylik bazda %4,4 artis yasanirken,
ithalatta %4,2 diists kaydedildi. 2022 Agustos'ta %65,4 olan ihracatin itha-
lati karsilama orani 2023'lin ayni ayinda %71,4’e cikti. Dis ticaret agigi 11,3
milyar dolardan 8,7 milyar dolara indi. A§ustos ayi verilerinin detaylari, dis
ticaret pazarlarinda ayrisan performanslarin etkisiyle ihracatta sinirli artisa
isaret etti. ithalat tarafinda ise enerji kalemindeki diisiisle toplamda gerile-
me gorildi. Tiketime iligkin sinyallerde genele yayilan artis bu ay da yavas-
layarak stirdu. Agustos sonuglariyla birlikte, Ocak-Agustos déneminde ihra-
cat %0,4 azalirken, ithalatta %3,4 artis oldu. Boylece, dis ticaret acigi %11,9
artisla 82,3 milyar dolar olarak gergeklesti.

Eylil ayr sektorel gliven endeksleri ile imalat sanayi kapasite kullanim orani
ekonomik aktiviteye dair genelde pozitif sinyaller verdiler. Mevsimsel etki-
lerden arindiriimis verilere gore, Eylll ayinda reel sektor gliven endeksi
Agustos ayindaki 104,6'dan 105,1'e yiikseldi. imalat sanayi kapasite kulla-
nim orani da Agustos ayindaki %75,7'den Eyliil'de %76,9'a toparlandi. Ayni
donemde hizmet sektori gliven endeksi 115,3'ten 113,0'a gerilese de pera-
kende gliven endeksi 114,3'ten 117,7'ye, insaat sektorii gliven endeksi de
87,4'ten 88,3e artis gosterdi.

istanbul Sanayi Odas Tiirkiye'nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu Arastirma-
si'nin 2022 sonuglarini acikladi. Arastirmada gegen yil Gretimden satislara
gore en buyik kurulus 418,4 milyar ile bir kez daha Tupras oldu. Tlipras'
189,2 milyar liralik Gretimden satisiyla Star Rafineri izlerken, tG¢lnci sirada
140,1 milyar lira ile Ford Otomotiv yer aldi. Turkiye ihracatinin %12,9 arttig
2022 yilinda, iSO 500'tin ihracati %14,1 artarak 85,8 milyar dolardan, 97,9
milyar dolara yiikseldi. ihracat yapan kurulus sayisi 467 ile en yiiksek seviye-
sine cikti. Kaynak dagiliminda borglarin payi 2022 yilinda %64,3’e inerek,
son 4 yilin en disiik seviyesinde 6l¢ilirken, 6zkaynaklarin orani %35,7'ye
yukseldi. Mali bor¢lar %64 artigla 796 milyar liradan 1,3 trilyon liraya ¢ikar-
ken, diger borglar %70’e yakin artigla 711 milyar liradan 1,2 trilyon liraya
yukseldi. Kisa vadeli mali borclardaki artis %100’e yaklasirken, uzun vadeli
mali borglardaki artis %37'de kaldi. Béylece, kisa vadeli mali borglarin top-
lam mali borglar icindeki pay1 2007'den bu yana 2022'de yeniden %50 ban-
dini asarak %42,8'den %52,1'e yukseldi. Net donem kari gegen yil %121,4
artarak 485,4 milyar liraya yikselirken, tiiketici enflasyonundan arindiriimig
reel artis %34,7 olarak gerceklesti. Aktif karlilik orani ise gecen yil %12,4’e
yukselirken, satis karliligi %9,3, 6zkaynak karlihgi ise %34,8 ile bir 6nceki yila
yakin oranlarda gerceklesti. Faiz, amortisman ve vergi éncesi kar (FAVOK)
%100’e yakin bir artisla 405 milyar liradan 808 milyar liraya ytkselirken,

FAVOK karlihgi orani, 2,1 puan diisiisle %15,4'e geriledi.

TUIK girisim &zelliklerine gére dis ticaret istatistikleri 2022 sonuclarini
acikladi. Buna gore, toplam ihracatin %19,4'Unl yapan 1-9 kisi calisani
olan mikro 6lgekli girisimler, %18,9'unu 10-49 kisi ¢alisani olan kiiglik
Olcekli girisimler, %19,4'inl 50-249 kisi ¢alisani olan orta 6l¢ekli girisim-
ler ve kalan %42,3'tini 250+ kisi calisani olan blyuk 6l¢ekli girisimler
gerceklestirdi. Toplam ithalatin ise %11,3'in mikro ol¢ekli girisimler,
%10,7'sini klictk 6lcekli girisimler, %17,1'ini orta 6lcekli girisimler,
%60,9'unu blyuk 6lcekli girisimler yapti. Girisimin ana faaliyetine gore
ihracatin %55,4'Und, ithalatin ise %49,5'ini sanayi sektoriinde faaliyet
gosteren girisimler yapti. Ana faaliyeti sanayi olan girisimler, ihracatlari-
nin %45,3'Und AB 27 Ulkelerine, %14,0'mi1 Yakin ve Orta Dogu Ulkelerine
ve %13,2'sini AB Uiyesi olmayan Avrupa Ulkelerine gergeklestirdi.

Eylul'Gin tglncl haftasinda TCMB rezervlerinde hizli artis gézlendi. 22
Eylul'de biten haftada TCMB altin rezervleri haftalik bazda yaklasik 0,2
milyar dolar artarken, doviz rezervleri yaklasik 3,8 milyar dolar ylkseldi.
Boylece briit rezervler 125,5 milyar dolara ylikselirken, net rezervler de
17,6 milyar dolardan 24,0 milyar dolar seviyesine yikseldi.

Yabancilarin Tirk finansal varliklarina ilgisi iki haftalik aranin ardindan
pozitife dondi. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindinlmis verilerine
gore, yurtdisi yerlesikler 22 Eyll'de biten haftada 74,4 milyon dolar
karsihg Turk hisse senedi alimi yaparken, devlet ic bor¢lanma senetle-
rinde (DIBS) portfdylerini 91,8 milyon dolar artirdilar. Bdylece hafta
genelinde yabancilar toplamda 170,7 milyon dolarlik Tirk finansal var-
lik alimi yapmis oldular.

22 Eylul'de biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevdu-
atlari yaklasik 1,2 milyar dolar duistis gosterdi. TCMB'nin verilerine gore,
haftalik bazda hanehalki YP mevduati parite etkisinden arindiriimis
olarak 1,2 milyar dolar gerilerken, tlizel kisiler YP mevduat parite etki-
sinden arindiriimis olarak 5 milyon dolar azaldi. 22 Eyliil 2023 itibariyla
bankalardaki toplam YP mevduat miktari, gegen yilin ayni dénemine
gore %13,4 azalarak 209,4 milyar dolar oldu.

Yurticinde Tirk finansal varliklara yonelik talep hafta genelinde ayrisan
bir goriintu verdi. Hisse senetleri gosterge endeksleri TL bazinda yukse-
lirken, MSCI Turkiye endeksi 28 Eylil itibariyla %1,9 oraninda artis gos-
tererek pozitif yonde ayristi. Hafta icinde Ulke risk primi ve kisa vadeli
tahvil faizlerinde artis gériildii. Ote yandan, TL dolar ve euro esit agir-
likh sepet kur karsisinda haftay1 deger kaybiyla kapatacak gorintist
sergiliyor. Ayrica, bugilin S&P'nin Turkiye'nin kredi notu degerlendirme-
sini yayimlamasi bekleniyor
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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 29,70 130 1032 1973
5 Yilhk 28,47 107 1042 1958
10 Yilhk 27,78 184 848 1795
TLRef 31,50 299 693 2123
TCMB Agirlikli Ortalama 30,00 394 800 2096
usD

5 Yilhk 8,63 22 52 -6
10 Yilhk 9,04 22 61 26
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 392 18 25 -115
Kiresel Faizler

ABD-2 Yillik 5,02 -10 14 62
ABD-10 Yilhk 4,53 9 41 70
Almanya-2 Yillik 3,21 -4 15 48
Almanya-10 Yillik 2,84 11 31 28

Raporun yayimlandigi giin Tiirkiye saati ile 16.00 itibariyla

Yeni hafta

®  Kuresel tarafta 6nimuzdeki hafta ABD Eylil ay1 ISM imalat sektorii satinalma @ Yurticinde bu haftanin en 6nemli verisi Eylul ayi enflasyon rakamlari ola-
yoneticiler endeksi (PMI) verileri, Euro Bélgesi Agustos ayi perakende satis cak. Bunun yaninda, Eylul ayr imalat PMI verileri ile Hazine nakit dengesi
rakamlari, Almanya Agustos ayi dis ticaret verileri ve ABD Eylul ayi is glicl tablosu aciklanacak.
istatistikleri yayimlanacak.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
2Eki  Turkiye imalat PMI Eylil 49,0
2 Eki ABD ISM imalat PMI Eylul 47,8 47,6
3EKi  Tirkiye TUFE (aylik degisim) Eylul 4,9% 9,1%
4 Eki Euro Bolgesi Perakende Satislar (aylik degisim) Agustos -0,2% -0,2%
5 Eki Almanya Dis Ticaret Dengesi (milyar euro) Agustos 15,0 15,9
6 Eki Tarkiye Hazine Nakit Dengesi (milyar TL) Eylal 61,9
6 Eki ABD Tarim Disi istihdam Degisimi (bin kisi) Eylul 150 187
6Eki  ABD issizlik Orani Eyll 3,7% 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.
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