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Geride kalan haftada kiresel riskli varliklarda kirilgan seyir strdd.

Devam eden jeopolitik belirsizliklere ek olarak agiklanan veriler kiiresel
enflasyonda katilik ve biiylimedeki zayif gériinime dair endiseleri artir-
di. Bu ortamda, gelismis ekonomi merkez bankalarinin yetkililerinden
gelen sahin mesajlar ve tahvil faizlerindeki yiiksek seviyeler risk istahini
zayiflatti.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Baskani Christine Lagarde éniimuzdeki
birkag toplantida faiz artirmlarinin devam edecegini belirtirken, fiyat
istikrarini saglamamanin ekonomiye daha fazla zarar verecegini belirtti.
ECB Uyesi ve Letonya Merkez Bankasi Baskani Martins Kazak Ekim top-
lantisinda da faizlerin 75 baz puan artirilmasi gerektigi gérisiinde oldu-
gunu ifade etti. ECB Uyesi ve Litvanya Merkez Bankasi Baskani Gedimi-
nas Simkus Ekim toplantisinda en az 50 baz puan artirm olabilecegini
ve kendi oyunun 75 baz puandan yana oldugunu sdyledi. Daha hizli bir
artinmin ise suan igin fazla bir tepki olabilecegini belirtti. ABD Merkez
Bankasi (Fed) Chicago Baskani Charles Evans ¢ok yiiksek ve ge¢ disebi-
lecek enflasyonun Ustesinden gelebilmek icin faizlerin cikmasi gereken
seviyeye gelecek yilin ilk ceyreginde ulasilabilecegini sdyledi. Faiz arti-
rimlarina baglamakta geg kalindigini ekleyen Evans, bu nedenle 6nden
yuklemeli faiz artirimi yapildigini belirtti. Atlanta Fed Bagkani Raphael
Bostic, faizin yil sonuna kadar %4,25-4,5 seviyesine ylkseltmesini des-
tekledigini soylerken, jeopolitik belirsizlikleri dikkate almak durumunda
olduklarini ekledi. Minneapolis Fed Bagkani Neel Kashkari, Fed'in faiz
artinrminda uygun sekilde agresif bir hizda ilerledigini belirterek, ABD
ekonomisinde yumusak inisin hala mimkiin oldugunu 6ne siirdii. San
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Francisco Baskani Mary Daly yavas adimlar atmanin ileride daha sert
tedbirler alinmasini gerektirebilecegini sdyledi. Ancak mevcut faiz
artinm patikasinin enflasyonla miicadele icin uygun oldugunu belir-
tirken, ekonomiyi derin bir resesyona sokmaktan ¢ekinilmesi gerekti-
gini ekledi. Cleveland Fed Baskani Loretta Mester faiz artirimlari icin
daha hizli bir patikanin gerekebilecegini diistindligiinu soylerken,
mevcut seviyelerin heniiz sikilastirici bir durusa isaret etmedigini
belirtti.

e ingiltere Merkez Bankasi (BoE) tahvil piyasasinda likiditenin azalmasi
nedeniyle finansal istikrari korumak icin uzun vadeli tahvillerde gegi-
ci stireligine alm yapma karari verdi. 28 Eyliil'den 14 Ekim’e kadar
strmesi beklenen tahvil alimlarinda ilk etapta her ihalede 5 milyar
sterlin tutarina kadar alim yapilabilecekken, piyasa kosullarina gére
tutarda degisiklik yapilabilecegi belirtiimedi. BoE Basekonomisti
Huw Pill, tahvil aliminin faizler tizerinde bir tavan olmadigini ve mali
genisleme adiminin Kasim toplantisinda BoE'den gti¢lii bir para poli-
tikasi tepkisini gerektirdigini, ancak ara toplanti yaparak bir faiz arti-
rimina gerek olmadigini vurguladi.

e ABD'de AJustos'ta Fed'in enflasyon gdstergeleri beklentilerin Uize-
rinde artti. Aylik bazda gida ve eneriji hari¢ ¢ekirdek bireysel harca-
malar fiyat endeksi (PCE) %0,5 olan beklentilerin bir miktar tizerinde
%0,6 artis kaydetti. Boylece ¢ekirdek PCE yillik enflasyonu %4,7'den
%4,9'a yukseldi. Manset PCE yillik enflasyonu ise %6,4'ten %6,2'ye
indi. Ulkede bireysel gelirler aylik bazda %0,3 artarken, bireysel har-
camalarda aylik artis %0,2 olan tahminleri asarak %0,4 artt.
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Haftalik Gindem

Oncii hesaplamalar Euro Bélgesi ve Almanya’da enflasyonda yakin
doénemin rekorlarinin tazelendigini ortaya koydu. Tiiketici fiyatlar en-
deksi (TUFE) yillik enflasyonu Agustos ayindaki %9,1'den %10,0'a y(ik-
seldi. Ayni donemde ¢ekirdek enflasyon %5,5'ten %6,1’e ¢ikti. Alman-
ya'da AB uyumlu TUFE Eyliil'de aylik bazda %1,3 olan beklentilerin tize-
rinde %2,2 artarken, yillik enflasyon Agustos ayindaki %8,8'den %10,9'a
yukseldi.

Euro Bolgesi'nde genel ekonomik gliven endeksi Eylil'de beklentilerin
altinda kaldi. Agustos ayinda 97,3 olan endeks Eyliil'de 95,0 olacagi
beklentilerinin 6tesinde zayiflayarak 93,7'ye dustil. Sanayide gerileme
beklenen kadar sert olmazken, hizmetler ve tiketici glivenindeki za-
yiflama genel endeksi asagi cekti.

Almanya’da is alemi gliven endeksi (Ifo) Eylil'de beklentilerden zayif
geldi. Agustos ayinda 88,6 olan Ifo Eylul'de 87,0 olan beklentilerin altin-
da kalarak 84,3'e geriledi. Mevcut durum alt endeksi 97,5'ten 94,5'e
gerilerken, beklentiler alt endeksi 80,5'ten 75,2'ye dustu.

Cin satin alma yoneticileri endeksi (PMI) Eylil ay1 sonuglari karisik bir
tablo ¢izdi. Resmi imalat sanayi PMI Agustos ayindaki 49,4'ten Eylil'de
49,6 olan beklentilerin (izerinde gelerek 50,1’e yiikseldi. Ote yandan
hizmet sektorii PMI 52,6'dan 50,6'ya bilesik endeks de 51,7'den 50,9'a
geriledi. Ayni donemde 6zel sektor tarafindan hazirlanan imalat sanayi
PMI 49,5'ten 48,1'e indi

Meksika Merkez Bankasi (BDM) para politikasi faizini 75 baz puan artira-
rak %9,25'e, Hindistan Merkez Bankasi (RBI) para politikasi faizi 50 baz
puan artirarak %5,90'a ¢ikardi. Macaristan Merkez Bankasi (MNB) para
politikasi faizini 100 baz puan olan beklentilerin Gizerinde 125 baz puan
artirarak %13,00a ¢ikardi. Bununla birlikte MNB, Eyliil'den itibaren her
toplantida faiz artislarinin durdurulup durdurulmamasini degerlendire-
ceklerini sdylese de olasi sikilasmanin tek bir adimda veya kademe ka-
deme de gerceklestirilebilecegini belirtti.

Kiresel finansal piyasalarda hafta genelinde toparlanmalar sinirli ve
kisa streli kalirken, satis baskisi 6ne cikti. 29 Eylul kapanislarina gore,
MSCI gelismekte olan ekonomilerin hisse senetleri endeksi %3,6, MSCI
diinya hisse senedi endeksi %1,5 oraninda gecen haftaki seviyesinin
altinda bulunuyor. Yiksek enflasyonun uzun siire kalabilecegi endisele-
ri gelismis ekonomilerin merkez bankalarinin hizli faiz artirmlarina de-
vam edecegi beklentilerini desteklerken, tahvil faizleri yiiksek seviyele-
rini korudu. Dalgali bir seyir izleyen dolar endeksi 6nceki hafta seviyesi-
nin altina inse de gelismekte olan ekonomilerin para birimlerinde zayif
performanslar kaydedildi. Devam eden jeopolitik belirsizlikler ve dolar
endeksindeki diisus ise enerji fiyatlarinda yukselise yol acti.

Makroekonomik veri takviminin gérece sakin oldugu haftada Turk fi-
nansal varliklarda zayif bir seyir gézlendi.

Agustos'ta ihracatta yavaslama ve ithalatta giiclii artis siirdii. ihracat
yillik bazda %13,1 artarken, ithalatta yillik artis %40,4 seviyesinde ger-

ceklesti. Gelismis ekonomilere yapilan ihracatta ivme kaybi belir-
ginlesirken, gelismekte olan ekonomilere yapilan ihracat bir miktar
hiz kazandi. Ara mali ithalati yavaslarken, yatirim ve tiiketim mallari
ithalatinda hizlanma dikkat cekti. Gegen yil Agustos’ta %81,4 olan
ihracatin ithalati karsilama orani 2022'nin ayni ayinda %65,6'ya
geriledi. Dis ticaret acigi 4,3 milyar dolardan 11,2 milyar dolara ge-
nisledi. Gecen yil Agustos'ta 351 milyon dolar olan altin ve enerji
hari¢ cekirdek dis ticaret agigi 2022'nin ayni ayinda 1,7 milyar dola-
ra cikti.

Eylul ayina iliskin dncii gostergeler karisik bir tablo ¢izdi. Mevsim-
sellikten arindinlmis verilere gore, reel sektor gliven endeksi aylik
bazda 1,2 puan gerileyerek 100,2'ye indi. Son U aya iliskin i¢ piyasa
siparislerindeki ylikselise ragmen, diger detaylar reel sektor gliveni-
ni belirleyen tiim kalemlerde zayiflama ortaya koydu. Birim maliyet-
ler ise hem mevcut donem hem de gelecek donem icin yikselise
isaret etti. Mevsimsellikten arindirilmis imalat sanayi kapasite kulla-
nim orani ise aylik bazda 0,7 ylizde puan artarak %77,3'e ¢iktl. Ana
faaliyet kollarina bakildiginda tiiketim ve yatirim mallarindaki za-
yiflamaya karsin yatirnm mallarindaki kapasite artisi dikkat ¢ekti.
Reel sektor disindaki gliven endeksleri ise Eyliil'de toparlandi. Mev-
sim etkilerinden arindiriimis gliven endeksi Eyliil ayinda bir dnceki
aya gore; hizmet sektoriinde %1,7, perakende ticaret sektoriinde
%2,7 ve insaat sektoriinde %2,1 artti.

TCMB 22 Eylul'deki Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisina ait 6zeti
yayinladi. Ozette kredilerin biiylime hiziyla birlikte finansman mali-
yetlerinin de gelisimini gdzetecedi belirtilerek, gerekli politika ted-
birlerinin olusturulmaya devam edildigi bildirildi. Enflasyonda g6z-
lenen yukseliste, jeopolitik gelismelerin yol actigi enerji maliyeti
artislari ve ekonomik temellerden uzak fiyatlama olusumlarinin yani
sira kuiresel enerji, gida ve tarimsal emtia fiyatlarindaki artislarin
olusturdugu glicli negatif arz soklarinin etkili oldugu yinelendi.
Fiyatlar genel diizeyinde saglanacak istikrarin, makroekonomik ve
finansal istikrari da olumlu etkileyecegine isaret edilerek, boylelikle,
yatirim, Uretim ve istihdam artisinin saghkl ve strdirrilebilir bir
sekilde devami icin uygun zemin olusacadi dile getirildi.

Turk finansal varliklar hafta genelinde kiresel egilimlerle uyumlu
olarak zayif bir seyir izledi. Hisse senetleri gosterge endeksleri hem
TL hem de dolar bazinda geriledi. Ulke risk primi ve dolar cinsi tah-
villerin faizleri yiikseldi. TL cinsi 2 ve 10 yil vadeli tahvil faizleri yuk-
selirken, 5 yil vadeli tahvilin faizi 6nceki hafta seviyesinin altinda
seyrediyor. TL ise haftayi bir miktar deger kaybi ile tamamlamak
Uzere.




Yurtigi ve Yurtdisi Faizler

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

TL % Baz Puan

2 Yilhk 14.95 96 37 -779
5 Yillik 10.01 -32 -396 -1545
10 Yillik 11.85 24 -114 -1247
TLRef 12.89 -49 -44 -133
TCMB Agirlikh Ortalama 12.00 -70 -100 -200
usD

5 Yillik 10.82 8 45 340

10 Yillik 10.97 20 43 323

5 Yillik USD CDS (Baz puan) 785 25 15 226

Kiiresel Faizler

ABD-2 Yilhk 4.19 -3 74 346

ABD-10 Yillik 3.73 4 60 223

Almanya-2 Yillik 1.77 -14 57 241

Almanya-10 Yillik 2.12 9 59 230

Raporun yayinlandigi giin Tiirkiye saati ile 16.15 itibariyla

Yeni hafta

Yeni haftada jeopolitik gelismelere dair haberlerin yaninda Petrol ® Yurticinde gelecek hafta gtindemin 6n sirasinda Eylul ayr enflas-
ihrag Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) toplantis, gelismis ekonomi mer- yon verileri yer alacak. Piyasa ortalama beklentisi TUFE'nin aylik
kez bankalarinin yetkililerinin konusmalari ve makroekonomik veri bazda %3,8 arttigi ve yillik enflasyonun %80,2'den %84,6'ya ¢ikti-
akisi takip edilecek. g1 yoniinde. Hazine ise gelecek hafta Eylul ayi nakit gerceklesme-

lerini yayinlayacak.
Veri takviminin 6n sirasinda ABD’de Eylil ay1 tarim disi istihdam ve yayiniay

ISM aktivite endeksleri yer alacak. Avrupa’da Eylil ay1 PMI ve Agus-
tos ay! Uretici enflasyonu ile belli basli ekonomilerde Agustos ay!
perakende satislar, dis ticaret ve sanayi Uretimi verileri aciklanacak.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
3 Eki Tarkiye TUFE (aylik degisim) Eylul 3.8% 1.5%
3 Eki Kiiresel imalat PMl'lar Eyliil
3 Eki Euro Bolgesi Eurogroup Toplantisi
4 Eyl ABD Fabrika Siparisleri (aylik degisim) Agustos -1.0%
5 Eki Kuresel Hizmet PMI'lar Eylul
5 Eki OPEC + Toplantisi
6 Eki Almanya Fabrika Siparisleri (aylik degisim) Agustos -0.9% -1.1%
6 Eki Euro Bolgesi Perakende Satislar (aylik degisim) Adustos -0.5% 0.3%
7 Eyl Tarkiye Hazine Nakit Dengesi (milyar TL) Eylul 28.7
7 Eki Almanya Perakende Satislar (aylik degisim) Agustos -1.0% 1.9%
7 Eki ABD Tarim Digi istihdam (aylik degisim, bin kisi) Eylul 250.0 315.0
7 Eki ABD issizlik Orani Eylil 3.7% 3.7%
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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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