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Kuresel riskli varliklara olan talep hafta genelinde kirilgan bir seyir izledi.

Bu hafta bazi teknoloji sirketlerinin ikinci ¢ceyrek bilanco verilerinin beklenti-
lerin altinda kalmasi risk istahini sinirladi. Gelismis tlkelerin Temmuz ayi
onci satin alma yoneticileri endeksi (PMI) verileri imalat ve hizmetlerdeki
ayrismayi ortaya koydu. ABD’de buiylime ikinci ceyrekte bir miktar hiz kaza-
nirken, veriler konut piyasasinda zayifligin stirdigiinii ortaya koydu. Cin
Merkez Bankasi (PBoC) ekonomiyi canlandirmak icin bir haftalik ters repo ve
bankalara verdigi orta vadeli kredilerin (MLF) faiz oranlarinda indirime gitti.

ABD ve Euro Bélgesi'nde Temmuz ay1 imalat sanayi PMI 6ncli hesaplamalari
beklentilerin altinda kalirken, hizmet sektoriinde sonuglar karisik bir gorii-
nlim sergilediler. Haziran ayinda 51,6 olan imalat sanayi PMI Temmuz'da
yatay kalacagi tahminlerinin aksine 49,5'e dustu. Euro Bolgesi'nde hem
Almanya hem de Fransa’daki zayif sonuglarla imalat sanayi PMI 45,8'den
45,6'ya geriledi. ingiltere’de Haziran'da 50,9 olan imalat sanayi PMI Tem-
muz'da 51,8'e ¢ikarak tahminlerden giiclii geldi. Ote yandan, hizmet sekts-
rii PMI ABD'de 55,3'ten 56,0'a, ingiltere’de 52,1'den 52,4’e yiikseldi. Euro
Bolgesi'nde ise Fransa’daki hizmet sektdrli PMI'daki blyiime bolgesine
gegen sonuglara karsin Almanya’daki zayiflik dikkat ¢ekti. Ancak bolge ge-
nelinde hizmet sektoéri PMI 52,8'den 51,9'a yavasladi.

ABD'de ikinci ceyrek buylimesi beklentileri asarken, diger verilerde karisik
bir tablo ortaya cikt1. ilk hesaplamalara gére 2024 ikinci ceyrekte yilliklandi-
rilmig gayri safi yurtici hasila (GSYH) biiyimesi ilk ceyrekteki %1,4'ten %2,0
olan tahminleri asarak %2,8'e yiikseldi. Ozel sektér tiiketim harcamalarinda
blytime beklentileri asarken, ceyreklik cekirdek fiyat gostergelerindeki
artislar yavaslamakla birlikte beklentilerden direncli kaldi. Haziran ayi top-
lam dayanikl mal siparisleri %0,3 artis beklentilerinin aksine %6,6 azaldi.
Ayni donemde savunma sanayi ve havacilik harig ¢ekirdek siparisler ise
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%0,2’lik tahminlerin tGzerinde %1,0 artti. 20 Temmuz'da biten haftada
issizlik maasi basvurulari 235 bin kisi ile hem beklentilerin hem de 6nce-
ki hafta gerceklesmesinin altinda geldi.

ABD'de Haziran ayi bireysel tiiketim harcamalari (PCE) endeksi yayim-
landi. Aylik bazda bireysel gelirlerde artis hizi tahminlerin gerisinde
kaldi ve %0,4'ten %0,2'ye geriledi. Bireysel harcamalarin aylik artis hizi
da %0,4'ten %0,3'e yavasladi. Ayni ddnemde PCE fiyat endeksi beklenti-
ler dogrultusunda bir 6nceki aya gére %0,1 yukselirken, PCE yilhik
enflasyonu Mayis ayindaki %2,6'dan %2,5'e geriledi. Gida ve enerji hari¢
cekirdek PCE aylik enflasyonu %0,2 gelirken, ¢ekirdek PCE yillik enflas-
yonu %2,6'da sabit kaldi.

ABD’de konut satislar Haziran ayinda da zayiflamaya devam etti. Yeni
konut satislarinda yilliklandiriimis sonuglar bir 6nceki ay seviyesine gére
%3,4 artig tahminlerinin aksine %0,6 gerilerken, Mayis ay1 sonuglari
daha da asadi revize edildi. ikinci el konut satislari da mevsim etkilerin-
den arindirilmis olarak Haziran ayinda aylik bazda %5,4 geriledi. Boylece
yilhiklandiriimis ikinci el konut satiglari Mayis ayindaki 4,1 milyondan 3,9

milyona indi.

Almanya’da is alemi gliven endeksi (Ifo) Temmuz'da beklentilerin aksi-
ne zayifladi. Haziran'da 88,6 olan Ifo genel endeksi Temmuz'da 89,0'a
toparlanacagi 6ngérilerine karsin hem mevcut durum hem de gelecek
déneme iliskin alt endekslerdeki zayiflama ile 87,0'a geriledi.

Kuresel riskli varliklara olan talep bu hafta genelinde teknoloji sirketleri-
nin beklenti altinda kalan bilanco verilerinin etkisiyle kirilgan bir seyir
izledi. MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi 25 Tem-
muz itibaryla dnceki hafta kapanisinin %1,4, MSCI diinya geneli hisse
senedi endeksi de %1,8 gerisinde gerceklesti. ABD ve Almanya’da tahvil
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Haftalik Gindem

faizlerinde dalgali bir seyir hakimdi. Dolar endeksi ve gelismekte olan eko-
nomilerin para birimlerinde ortalamada yataya yakin bir seyir hakimdi.
Ham petrol fiyati haftayi hafif dustisle kapatmaya hazirlanirken, emtia fiyat-
larinin genelinde daha sinirh gerileme goéralda.

Turk finansal varliklara yonelik risk istahi bu hafta karisik bir seyir izledi.

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) genel beklentilere paralel bicimde para
politikasi faizini %50'de sabit tuttu. Aciklamasinda enflasyonun ana egili-
minde Haziran'da kaydedilen belirgin zayiflamaya dikkat ¢cekerken, Tem-
muz ayinda aylik enflasyonda yasanabilecek gegici artisa isaret etti. TCMB
yurt ici talepteki yavaslamaya yonelik mesajlarinda temkinli durusunu
korudu. Karar metninde yabanci para kredilerin artis hizina yonelik alinan
ek dnlemleri hatirlatan TCMB, likidite kosullarinin muhtemel gelismeler
1siginda yakindan izlendigi ve gerektiginde sterilizasyon araclarinin gesit-
lendirilerek etkin sekilde kullanilacagi mesajini verdi. Haziran’da aylk
enflasyonun ana egiliminde belirgin bir zayiflama kaydedildigini belirtse
de, Temmuz ayinda yonetilen-yonlendirilen fiyat ve vergi ayarlamalari ile
islenmemis gida fiyatlarindaki arz yonli gelismelerin etkisiyle sinirli ve
gecici bir ylkselis gorilebilecegini ifade etti. Parasal sikilastirmanin gecik-
meli etkilerini g6z 6niinde bulundurarak politika faizini sabit tutan TCMB
enflasyonda belirgin ve kalici bozulma olmasi halinde sikilagtirmaya gide-
bilecegini yineledi.

TCMB yabanci para krediler igin %2 olan aylik bytime sinirini %1,5'e indi-
rirken, uluslararasi kalkinma finansmani kuruluslarindan saglanan kaynak-
lar kapsaminda kullandirilan yatirim kredilerinin TL ve yabanci para kredi
blytime sinirlarindan muaf tutulmasina karar verildigini ifade etti.

Tiketici gliven endeksi Temmuz'da diisiis gésterdi. TUIK'in acikladigi ra-
kamlara gore endeks Haziran ayindaki 78,3 seviyesinden 75,9'a geriledi.
Endeksin alt kirilimlarinin genelinde dists gézlendi. Gelecek 12 aylik do-
nemde genel ekonomik durum beklentisi, mevcut dénemde hanenin
maddi durumu ile gelecek 12 aylik désnemde hanenin maddi durum bek-
lentisi alt endeksleri sirasiyla %7,0, %5,4 ve %4,2 geriledi. Gelecek 12 aylik
doénemde dayanikli tiiketim mallarina harcama yapma dusuncesi alt en-
deksi ise %2,6 artig gosterdi.

Temmuz ayi sektorel gliven endeksleri ile imalat sanayi kapasite kullanim
orani ekonomik aktivitedeki yavaslamayi teyit etti. Mevsimsel etkilerden
arindinlmis verilere gére, Temmuz ayinda reel sektor gliven endeksi
100,5'ten 98,7'ye indi. imalat sanayi kapasite kullanim orani da Haziran
ayindaki %76,2'den Temmuz'da %75,9'a indi. Ayni dénemde perakende
sektoru gliven endeksi 108,8'den 107,1'e, ingaat sektoru gliven endeksi
87,9'dan 87,1'e, hizmet sektori gliven endeksi de 115,4'ten 114,1'e gerile-
di.

TCMB Piyasa Katilimcilar Anketi Temmuz ay1 sonuglarini yayimladi. Buna
gore, katihmailarin bir 6nceki anket doneminde %43,5 olan cari yil sonu
enflasyon beklentisi %42,9'a geriledi. Benzer sekilde, 12 ve 24 ay sonrasi
icin enflasyon beklentileri sirasiyla %31,8'den %30,0'a ve %20,3'ten
%19,3’e indi. Ankette 2024 yili bliylime tahmini %3,3'ten %3,4'e yiikseldi.
Ayrica, ankete katilanlarin cari yil sonu icin dolar/TL kuru 6ngorisu
37,8'den 37,4'e gerilerken, 12 ay sonrasi icin beklentileri 41,4'ten 41,5'e
cikti.

Hazine ve Maliye Bakanhgi (HMB) Haziran sonu itibariyla merkezi yénetim
brit borg stoku verilerini acikladi. Buna gore, merkezi yonetim brit borg

stoku, Haziran sonu itibariyla bir dnceki aya gore yaklasik 242 milyar TL
artisla 7 trilyon 884 milyar TL oldu. Bor¢ stokunun 3 trilyon 166 milyar
TL tutarindaki kismi TL, 4 trilyon 718 milyar TL tutarindaki bolimi ise
doviz cinsi borglardan olustu. Stokun déviz cinsinden olan kisminin
pay! Mayis'taki %60,8'den %59,8'e geriledi.

HMB bu hafta Ug tahvil ve bir kira sertifikasi ihraci gergeklestirdi. 2 yil
vadeli sabit kupon 6demeli tahvil ihalesinde rekabetci olmayan tek-
lifler (ROT) dahil toplamda yaklasik 32,5 milyar TL borg¢lanilirken, ihale-
de ortalama yillik bilesik faiz %42,25 seviyesinde gergeklesti. 5 yil vade-
li TUFE'ye endeksli tahvil ihalesinde ROT dahil toplamda yaklasik 11,2
milyar TL bor¢lanma gerceklesti ve ihalede ortalama yillik reel bilesik
faiz %3,88 oldu.9 yil vadeli sabit kupon 6demeli tahvil ihalesinde ROT
dahil toplamda yaklasik 11,1 milyar TL bor¢lanilirken, ihalede ortalama
yillik bilesik faiz %28,19 seviyesinde gerceklesti. HMB ayrica 12,0 milyar
TL tutarinda 2 yil vadeli sabit kira getirili kira sertifikasi ihraci gergekles-
tirdi.

Temmuz'un li¢lincl haftasinda TCMB rezervlerinde sinirh artis goral-
di. 19 Temmuz haftasinda TCMB altin rezervleri haftalik bazda yaklasik
0,2 milyar dolar gerilese de, doviz rezervleri yaklasik 0,4 milyar dolar
artis gosterdi. Boylece briit rezervler 153,9 milyar dolara ¢ikti. Benzer
sekilde, net rezervler de 19 Temmuz haftasinda 47,7 milyar dolardan

48,2 milyar dolara yukseldi.

Yabancilarin Turk finansal varliklarina ilgisi 19 Temmuz haftasinda
hisse ve tahvil tarafinda ayrisma gosterdi. TCMB'nin fiyat ve kur etkile-
rinden arindinlmis verilerine gére, yurtdisi yerlesikler 19 Temmuz'da
biten haftada 124,2 milyon dolar karsiligi Tlrk hisse senedi alimi yapsa
da, devlet i¢ borclanma senetlerinde (DiBS) portféylerini 700,0 milyon
dolar azalttilar. Hafta genelinde 6zel sektor tahvillerinde yabanci satis-
lari da eklendiginde toplamda 586,3 milyon dolarlik Turk finansal varlik
satist yapilmis oldu. Bu sonuglarla yil basindan bu yana yabancilarin
Tirk finansal varliklardaki toplam net pozisyonu 9 milyar 86,8 milyon
dolar artmis oldu.

19 Temmuz'da biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP)
mevduatlar yaklasik 1,4 milyar dolar artis gosterdi. TCMB'nin verilerine
gore, haftalik bazda hanehalki YP mevduati parite etkisinden arindiril-
mis olarak yaklasik 0,3 milyar dolar, tlzel kisiler YP mevduat da parite
etkisinden arindiriimis olarak yaklasik 1,0 milyar dolar yUkselis kaydetti.
19 Temmuz 2024 itibariyla bankalardaki toplam YP mevduat miktari,
gecen yilin ayni ddnemine gore %4,7 azalarak 196,0 milyar dolar oldu.

Yurticinde Turk finansal varliklara yonelik talep bu hafta karisik bir
grafik cizdi. Hisse senetleri gosterge endeksleri TL olarak haftayi dists-
le kapatmaya hazirlanirken, 25 Temmuz itibariyla MSCI Turkiye endeksi
%3,1 oraninda dusus kaydetti. Hafta icinde Ulke risk primi gerilese de,
TL cinsi uzun vadeli tahvil faizlerinde hafif artis goruldi. TL, dolar ve
euro esit agirhkli sepet kur karsisinda hafta boyunca inisli ¢ikish bir
tablo cizdi.
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Yurtigi ve Yurtdisi Faizler

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

TL % Baz Puan

2 Yillik 42,11 8 7 3214
5 Yillik 31,07 -15 -107 2218
10 Yillik 28,04 6 -61 1821
TLRef 48,92 -72 -196 3865
TCMB Agirlikh Ortalama 50,00 0 0 4096
usD

5 Yilhk 6,68 0 -28 -200
10 Yilhk 7,36 -3 -19 -142
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 259 -4 -16 -248
Kiresel Faizler

ABD-2 Yillik 441 -10 -34 1
ABD-10 Yillik 4,22 -2 -9 39
Almanya-2 Yilhk 2,70 -8 -12 -3
Almanya-10 Yillik 2,44 -3 -1 -13

Raporun yayimlandigi giin Tiirkiye saati ile 15:38 itibariyla

Yeni hafta

e Kiiresel tarafta 5niimiizdeki hafta ABD (Fed), ingiltere (BoE) ve Japonya ®  Yurticinde dnimiizdeki hafta Haziran ayi dis ticaret istatistikleri ile
(BoJ) Merkez Bankalarinin faiz kararlari ve sonrasinda gelecek aciklama- Temmuz ayiimalat PMI rakamlari yayimlanacak.
lar 6n planda olacak. Ayrica ABD'’de Temmuz ayi tarim disi istihdam
rakamlari ve Mayis ay1 konut fiyat endeksi yayimlanacak. Aimanya ve
Euro Bolgesi ikinci ceyrek 6ncli biylime verileri ile Temmuz ayi enflas-
yon 6n okumalari ile Cin Temmuz ayi PMI verileri takip edilecek.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
30Tem Almanya GSYH Blyumesi (ceyreklik degisim) 202411 0,1% 0,2%
30Tem  Euro Bolgesi GSYH Biyumesi (ceyreklik degisim) 20241l 0,2% 0,3%
30Tem Almanya TUFE (yillik degisim) Temmuz 2,4% 2,5%
30Tem ABD CaseShiller Konut Fiyat Endeksi (aylk degisim) Mayis 0,4%
31Tem Japonya BoJ Faiz Karari Temmuz 0,1% 0,1%
31Tem Cin imalat PMI Temmuz 49,3 49,5
31Tem  Turkiye Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) Haziran -6,5
31 Tem Euro Bolgesi TUFE (yillik degisim) Temmuz 2,4% 2,5%
31Tem ABD Fed Faiz Karari (Ust bant) Temmuz 5,5% 5,5%
1Agu  Tirkiye imalat PMI Temmuz 47,9
1Adu ingiltere BoE Faiz Karari Adustos 5,25%
2Adu  ABD Tarim Disi Istihdam Degisimi (bin kisi) Temmuz 185 206
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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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