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Geride kalan haftada kiresel risk istahi kirilgan bir seyir izledi.

Makroekonomik veri akisiyla uyumlu olarak riskli varliklarda karisik per-
formanslar kaydedildi. Gelismis ekonomilerde aktiviteye dair bazi veriler
piyasa ortalama beklentilerinden glicli gelse de detaylar genel olarak
enflasyonist baskinin ve bliylimedeki ivme kaybinin sirdigiind teyit
ettiler. ABD Merkez Bankasi (Fed) ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB) yetki-
lilerinden gelen sahin mesajlarla birlikte, jeopolitik belirsizliklere dair
haber akisi piyasa fiyatlamalarinda etkili oldu. Fed'in son toplantisina ait
tutanaklar ise hem glivercin hem de sahin unsurlar icerdi.

Fed tutanaklarina gore lyelerin cogu enflasyonda distsin basladigina
dair kayda deger bir veri olmadigini ve gelecekteki faiz artirrm hizinin
verilere bagl oldugunu belirtti. Mevcut enflasyonist riskler altinda siki
parasal durusun uzun siire korunmasi gerekebilecedinin altini ¢izen
tutanaklar tyelerin son toplantida, faiz artislarinin bir noktada yavasla-
mayabilecegini tartistigini gosterdi. San Francisco Fed Baskani Mary
Daly enflasyonla miicadele konusunda zafer ilan etmek icin cok erken
oldugunu séylerken, yil sonuna kadar faizlerin %3'lin izerine ¢ikarilabi-
lecegi 6ngorisini dile getirdi. St. Louis Fed Baskani James Bullard Eyll
toplantisinda 75 baz puanlik faiz artinmina yakin oldugunu ve Fed'in yil
sonunda faizleri %3,75'e ¢ikarmasina ihtiya¢ oldugunu sdyledi. Kansas
City Fed Baskani Esther George, Temmuz enflasyonundaki dlislisu cesa-
retlendirici olsa da iyimserlik icin erken oldugunun altini ¢izdi. Minnea-
polis Fed Baskani Neel Kashkari ekonominin resesyona girmeden enflas-
yonun dusurilebileceginden emin olmadigini séyledi.
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e  ABD’'de Temmuz ayi sanayi Uretimi, perakende satislar ve konut sek-
tériinden gelen verilerde karisik bir gériiniim ortaya ¢iktl. Temmuz
ayinda 11,1 olan New York Fed imalat sanayi aktivite endeksi Agus-
tos'ta 5,0'a gerileyecegdi tahminlerinden zayif gelerek -31,3’e diistu.
Ote yandan Philadelphia Fed imalat sanayi aktivite endeksi Temmuz
ayindaki -12,3'ten -5,0 olan beklentileri asarak 6,2'ye yukseldi.

e  Euro Bodlgesi'nde 2022 ikinci ¢ceyrek buylimesi ve Temmuz ayi enflas-
yonu 8ncii hesaplamalarla uyumlu geldi. Oncii hesaplamalara gére,
gayri safi yurtici hasila (GSYH) ¢eyreklik bazda %0,7 olan tahminlerin
hafif altinda %0,6 buyirken, yillik biytime hizi ilk ceyrekteki
%5,4'ten %3,9'a yavasladi. Ayni donemde istihdam ceyreklik bazda
%0,3 ile %0,4 olan beklentilerin altinda buyirken, yillik bazda istih-
dam artisi %2,4 ile dnceki doneme gére hafif ivme kaybina isaret etti.
Temmuz'da tiiketici fiyat endeksi (TUFE) aylik bazda %0,1 artarken,
yillik enflasyon 6ncii hesaplamalarla uyumlu olarak Haziran ayindaki
%8,6'dan %8,9'a ¢iktl. Ayni donemde cekirdek enflasyon %3,7'den
%4,0'a yiikseldi. ECB Uyesi Isabel Schnabel enflasyon gériiniimiiniin
iyilesmedigini belirtirken, enflasyonun kisa vadede yiikselmeye de-
vam edebilecegi 6ngoriisiin paylasti.

e Almanya’da Agustos ayi Zew beklentilerdeki bozulmanin stirdiglini
ortaya koydu. Temmuz ayinda -53,8 olan Zew beklentiler endeksi
Adustos'ta -55,3'e gerilerken, mevcut durum alt endeksi-45,8'den -
47,6'ya indi.

e Japonya'da Temmuz'da enflasyonda yiikselis stirdii. Ulkede TUFE
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yillik enflasyonu Haziran'daki %2,4'ten Temmuz'da %2,6'ya ¢ikti. Ayni
doénemde cekirdek enflasyon %2,2'ten %2,4'e yukseldi.

ingiltere’de perakende satislar Temmuz'da beklentilerin {izerinde artis
kaydetti. Temmuz'da perakende satislar aylik bazda %0,2 diists beklen-
tilerinin aksine %0,3 artti. Cekirdek perakende satislarda aylik artis
%0,4'U buldu.

Cin Merkez Bankasi (PBoC) suirpriz sekilde faizleri indirirken, ekonomik
aktiviteye dair Temmuz ayi verileri tahminlerin altinda kaldi. PBoC 1
yillik orta vadeli bor¢ verme imkani faiz oranini %2,85'ten %2,75'e, 7
glinliik ters repo faizini de %2,10'den %2'ye cekti. Ulkede sanayi treti-
mi Temmuz ayinda yillik %3,8 ile %4,3'lik beklentinin altinda artti. Pe-
rakende satislarda yillik artis %2,7 ile %4,9'luk beklentinin oldukca altin-
da kaldi. Sabit varlik yatirimlari da yil basindan bu yana %5,7 yiikselis
kaydetti.

Haftaya karisik baslayan kiiresel finansal piyasalarda bu egilim genel
olarak hafta genelinde siirdi. Hisse senetlerinde satis baskisi dne ¢ikar-
ken, tahvil faizleri dalgali bir seyirle yikseldi. Sahin mesajlara ragmen
glvenli liman arayisi tahvil faizlerindeki yikselisleri sinirladi. Dolar kire-
sel 6lcekte glic kazandi. Enerji piyasasinda jeopolitik belirsizlikler kay-
nakl sikisiklik stirse de enerji fiyatlarinda dalgali bir seyir gézlendi. Ham
petrol fiyatlari haftayi kayipla, dogal gaz fiyatlari ise yikselisle haftay
tamamlamak Uzere.

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) faiz kararinin ve Hazine ihalelerinin
takip edildigi haftada Turk finansal varliklarda genel olarak pozitif bir
seyir gozlendi.

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) para politika faizini 100 baz puan
indirerek %13,00'a dusuirdil. Jeopolitik risklerin kiresel aktiviteyi za-
yiflatici etkilerinin slirdiiguini ve resesyonun kacinilmaz bir risk faktort
oldugu degerlendirmelerinin yayginlastigini belirtti. Diinyada enflas-
yondaki yukselisin beklenenden uzun siirebilecegini vurgularken, tlke-
ler arasinda farklilasan iktisadi gériinime bagli olarak para politikasi
adim ve iletisimlerinde ayrismanin devam ettigini iddia etti. Uclincii
ceyrege iliskin 6ncli gostergelerin yurtici iktisadi faaliyette bir miktar
ivme kaybina isaret ettigini belirtirken, kiresel biiylimeye yonelik belir-
sizliklerin ve jeopolitik risklerin arttigi bir dénemde sanayi liretiminde
yakalanan ivmenin ve istihdamdaki artis trendinin stirdiiriilmesi agisin-
dan finansal kosullarin destekleyici olmasinin 6nemli oldugunun altini
¢izdi. Bu gercevede faizlerin 100 baz puan indirildigini ve mevcut goru-
nim altinda giincellenen politika faiz diizeyinin yeterli oldugunu belirt-
ti. Son dénemde belirgin sekilde acilan politika-kredi faizi makasinin
parasal aktarimin etkinligini azalttigini degerlendiren TCMB, makroihti-
yati politika setini, parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini destekle-
yecek araglarla daha da gliclendirmeye karar verdigini duyurdu. TCMB,
enflasyonda kalici distise isaret eden gliclii gostergeler olusana ve orta
vadeli %5 hedefine ulasincaya kadar elindeki tiim araglari “Liralasma
stratejisi” cercevesinde kararhlikla kullanacagini yineledi.

Haziran'da kisa vadeli dis borg stoku ve gelecek 12 ayda 6denecek dis
borg¢ bir dnceki aya gore hafif artis kaydetti. Mayis ayinda 134,5 milyar
dolar olan kisa vadeli borg stoku Haziran’da 134,8 milyar dolara ¢ikti.
Ayni donemde vadesinden bagimsiz, gelecek 12 ayda 6denecek dis

borg stoku 182,3 milyar dolardan 182,5 milyara yukseldi.

TCMB rezervlerinde hizh artis stirdii. 12 Agustos'ta biten haftada
TCMB altin rezervleri 309 milyon dolar artarken, déviz rezervlerinde
artis 4,8 milyar dolar oldu. Boylece briit rezervler 5,1 milyar dolar
artisla 113,7 milyar dolara ¢ikarken, net rezervler 3,9 milyar dolar
artarak 15,7 milyar dolara yikseldi.

Hazine yurticinde iki tahvil, bir de kira sertifikasi ihraci gerceklestir-
di. Hazine 10 yil vadeli sabit kuponlu tahvil ihraci ile rekabet¢i olma-
yan teklifler dahil 18,9 milyar TL bor¢landi. ihalede ortalama bilesik
faiz %16,79 seviyesinde gerceklesti. 10 yil TUFE'ye endeksli tahvil
ile rekabetci olmayan teklifler dahil 2,0 milyar TL ve -%0,58 ortala-
ma bilesik reel faiz ile bor¢landi. 10 yil vadeli ve %8,7 donemsel kira
oranina sahip kira sertifikasinda toplam satis 10,3 milyar TL olarak
gerceklesti.

Faiz giderlerindeki gerileme ve vergi gelirlerindeki gui¢li artisa rag-
men biitce dengesi Temmuz'da gegen yilin ayni ddnemine gore
daha fazla acik verdi. Merkezi yonetim buitcesi toplam gelirleri Tem-
muz'da yillik bazda %106,7 artarak 197,0 milyar TL olurken, toplam
harcamalar %85 artigla 261,0 milyar TL seviyesine ulasti. Bu sonug-
larla gegen sene Temmuz'da 22,2 milyar TL olan faiz disi agik
2022'nin ayni ayinda 47,3 milyar TL cikarken, biitce agig1 45,8 milyar
TL'den 64,0 milyar TL'ye genisledi. Nakit gerceklesmelerle karsilas-
tirdigimizda Temmuz'da tahakkuk bazli gelir yukari, giderler asagi
yonli sapma gosterdi. Bu sayede dengede bozulma nakit bazli
sonugclara gore daha sinirli kaldi. Yilin ilk yedi ayinda gelirlerde artis
%101,4 olurken, giderlerde artis %78,1 seviyesinde gerceklesti.
Vergi gelirlerindeki artis %106,8, faiz disi giderlerde artis %85,7
oldu. Bu sonuglarla 2021 Ocak-Temmuz doneminde 78,3 milyar TL
acik veren biitce dengesi 2022'nin ayni déneminde 29,5 milyar TL
fazla verdi. Faiz disi fazla ise 36,2 milyar TL'den 180,9 milyar TL'ye
yukseldi.

Tirk finansal varliklarda hafta genelinde ayrisan performanslar 6ne
cikti. Hisse senetleri gosterge endeksleri hem TL hem de dolar ba-
zinda guiclii yukselisler kaydetti. Kisa vadeli TL cinsi tahvil faizleri
faiz indiriminin de etkisiyle hizli geriledi. Ancak uzun vadeli tahvil
faizleri ve Ulke risk primi ylkseldi. TL ise haftayi bir deger kaybi ile
tamamlamak Uzere.
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler

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

TL % Baz Puan

2 Yilhk 17.68 -239 -680 -506

5 Yillik 16.77 -23 -690 -869

10 Yilhk 16.93 21 -243 -739

TLRef 13.49 -46 -179 -73

TCMB Agirlikh Ortalama 14.03 3 -2 3

uUsD

5 Yillik 10.29 126 -72 287

10 Yillik 10.43 104 -52 269

5 Yillik USD CDS (Baz puan) 763 107 -75 203

Kiiresel Faizler

ABD-2 Yilhk 3.27 1 34 254

ABD-10 Yillik 2.97 12 -1 147

Almanya-2 Yillik 0.81 20 13 145

Almanya-10 Yilhk 1.22 23 -15 140

Raporun yayinlandigi giin Tiirkiye saati ile 16.45 itibariyla
Yeni hafta

Yeni haftada jeopolitik gelismelere dair haberlerin ve makroekono- fiyat endeksi (PCE) ile 2022 ikinci ¢eyrek revize blyime verileri
mik verilerin yaninda, Fed'in Jackson Hole toplantilari ve bu toplan- aciklanacak. Avrupa’da Almanya Agustos ayi is alemi gliven en-
tida merkez bankasi yoneticilerinin konusmalari glindemin 6n sirala- deksi (Ifo) ile birlikte 2022 ikinci ¢ceyrek blylimesi yayinlanacak.

rinda yer alacak.

e Yurticinde gelecek hafta glindemin 6n sirasinda Agustos ayi tiike-

Veri takviminde bu hafta gelismis ekonomilerde Agustos ayi satin tici gliven endeksi, reel sektor gliven endeksi ve imalat sanayi
alma yoneticileri endeksleri (PMI) 6n hesaplamalari bulunuyor. kapasite kullanim orani ile Temmuz ay1 merkezi yonetim borg
ABD’de Temmuz ay1 dayanikli mal siparisleri ve bireysel harcamalar stoku verileri agiklanacak.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
22-Agu  Turkiye Merkezi Yonetim Borg¢ Stoku (Milyar TL) Temmuz 3,431.1
23-Agu  Turkiye Tiketici GUven Endeksi Adustos 68.0
23-Agu  G-7 imalat/imalat ve Bilesik PMI Oncii Hesaplamalari Agustos

23 Agu  Euro Bolgesi Tuketici GUven Endeksi Adustos -28.0 -27.0
23 Agu  ABD Yeni Konut Satislari (Bin Adet) Temmuz 584.0 590.0
24Agu  ABD Dayanikl Mal Siparisleri (Aylik Degisim) Temmuz 0.6% 2.0%
24 Agu  ABD Bekleyen Konut Satislari (Aylik Degisim) Temmuz -8.6%
25 Agu  Turkiye imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani Agustos 78.2%
25 Agu  Turkiye Reel Sektor Gliven Endeksi Adustos 103.7
25Agu  Almanya is Alemi Giiven Endeksi (Ifo) Adustos 86.6 88.6
25Adu  Almanya GSYH (Ceyreklik Degisim) Il. Ceyrek 0.0% 0.8%
25Agu  ABD GSYH (Yilliklandirilmis Degisim) Il. Ceyrek -0.9% -1.5%
26 Agu  ABD Gida ve Enerji Harig Bireysel Harcamalar Fiyat Endeksi (PCE) (A Temmuz 0.3% 0.6%
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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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