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

Kuresel finansal piyasalarda, ABD'nin segilmis baskani Donald Trump'in uy-
gulayacag politikalara yonelik verdigi mesajlarin etkisi hissedildi. Hafta ba-
sinda ABD Hazine Bakanligi'na tarifeler ve ticaret kisittamalari konusunda
temkinli bir durusu oldugu disiiniilen Scott Bessent'in aday gosterilmesi
kiiresel risk istahini destekledi. Ote yandan sonraki giinlerde, Donald
Trump'in goreve geldiginde Kanada, Meksika ve Cin’e ek glimriik vergisi
getirecegine yonelik agiklamalariyla piyasalardaki iyimserlik hiz kesti. Fran-
sa’'da yasanan butce tartismalari nedeniyle tlkede tahvil faizleri hizl bir se-
kilde yiikseldi. Petrol ihrag Eden Ulkeler Orgiitii ve miittefikleri (OPEC+)
petrol arziyla ilgili yapacaklari toplantiyi 1 Aralik'tan 5 Aralik’a erteledi.

ABD’de Ekim ayi enflasyon gostergeleri iyilesmenin duraksadigini teyit eder-
ken, aktivite verileri karisik bir tablo ¢izdi. Ekim ay1 manset bireysel harcama-
lar fiyat endeksi (PCE) beklentiler dahilinde %0,2 artarken, yillik enflasyon %
2,1'den %2,3'e yiikseldi. Cekirdek PCE’'de aylik enflasyon %0,3 seviyesinde
gelirken, yillik cekirdek enflasyon %2,7'den %2,8'e cikti. ikinci hesaplamalar
gayri safi yurtici hasilanin (GSYH) yilliklandiriimig olarak tiglincli ceyrekte %
2,8 bliyudiigun teyit etti. Ekim ayinda bireysel gelirler aylik bazda %0,6 ile
tahminlerin iki kati hizda artarken, harcamalarda artis %0,4'te kaldi. Toplam
dayanikli mal siparisleri Ekim’de aylik bazda %0,5 olan beklentilerin altinda
%0,2 artarken, cekirdek dayanikli mal siparislerinde %0,1 artis tahminlerinin
aksine %0,2 dlsus meydana geldi. Ayni dénemde bekleyen konut satislar ise
%2,0 duistis yonuindeki beklentilere karsin %2,0 artis kaydetti.

ABD'de Kasim ayi Conference Board tiiketici gliven endeksi artis kaydeder-
ken, Ekim ay1 yeni konut satislari zayif bir tablo cizdi. Ekim’de 109,6 olan
Conference Board tiiketici gliven endeksi Kasim’da hem mevcut durum hem
de beklentilere iliskin alt endekslerin artisiyla 111,7'ye yiikseldi. Ekim'de yeni
konut satislarinin yilliklandiriimis seviyesi bir dnceki aya gére %1,8 olan tah-
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minlerin 6tesinde %17,3 geriledi. Eylil'de S&P CoreLogic konut fiyat
endeksi aylik bazda %0,3'lik tahminlerin altinda %0,2 artarken, konut
fiyatlarinin yillik artisi %5,2'den %4,6'ya hiz kesti.

e  Euro Bolgesi'nde 6ncii verilere gére Kasim ayi enflasyonu tahminler
dogrultusunda gerceklesti. Kasim'da tiiketici fiyat endeksi (TUFE) yillik
degisimi Ekim ayindaki %2,0'dan %2,3’e yiikselirken, cekirdek yillik
enflasyon %2,7'de sabit kaldi.

e  Almanya’da 6ncii hesaplamalara gore tiiketici enflasyonu Kasim’da bek-
lentilerden zayif geldi. Tiiketici fiyat endeksi (TUFE) aylik bazda %0,5 olan
tahminlerin 6tesinde %0,7 gerilerken, yillik enflasyon Ekim’deki %2,4'te
yatay kaldi.

e  Almanya’da is iklimi gliven endeksi (Ifo) Kasim ayinda gerileyerek bek-
lentilerin altinda kaldi. Endeks Kasim’da 86,5'ten 85,7'ye inerken, endek-
sin alt kirllimlarinda da duistis gorildi. Mevcut durum endeksi 85,7'den
84,3’e, beklentiler alt endeksi de 87,3'ten 87,2’e geriledi.

e  Japonya'da aktivite verileri Ekim’de beklentilerin altinda kaldi. Aylik baz-
da sanayi Uretimi %4,0 olan tahminlerin altinda %3,0 artarken, peraken-
de satislarda aylik artis %0,1 ile %0,4'lik beklentilerden dusuk gercekles-
ti. Ekim’de konut baslangiglari yillik bazda %2,9 ile tahminlerin 6tesinde
daralirken, issizlik orani Eylil’deki %2,4'ten %2,5'e ¢ikti. Ekim ayinda 36,2
olan tuketici gliven endeksi ise Kasim'da 36,4 degerini alarak beklendigi
kadar gliclii bir toparlanma kaydetmedi.

e  Kiresel riskli varliklara olan talep hafta genelinde politik belirsizlikler ve
makroekonomik veri akisinin etkisiyle karisik bir seyir izledi. MSCI gelis-
mekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi 28 Kasim itibariyla 6nceki
hafta kapanisinin %0,7 gerisindeyken, MSCI diinya geneli hisse senedi
endeksinde %0,6 artig gerceklesti. ABD ve Almanya tahvil faizlerinde bu
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hafta disiis gorildi. Dolar endeksi gerilese de, gelismekte olan ekonomile-
rin para birimlerinde de ortalamada diislis gozlendi. Ham petrol fiyati hafta-
y1 dususle kapatmaya hazirlanirken, emtia fiyatlarinin genelinde karisik bir
tablo ortaya cikt.

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

TCMB Finansal istikrar Raporu’nu yayimladi. Raporda, 2024 yilinin ikinci
ceyredi itibariyla yurt ici iktisadi faaliyetin yavaslarken, ic talepteki denge-
lenmenin devam ettigi belirtildi. Turk lirasi (TL) ve yabanci para (YP) ticari
kredi blytmelerinin birbirine yakinsamis olup, ticari kredilerde biylime
oranlarinin dezenflasyon surecini destekleyici seviyelere geriledigi ifade
edildi. Finansal kosullardaki sikilasmanin aktif kalitesi gostergelerine yansi-
masi sinirli olurken, firmalarin ticari bor¢ ddemelerinde gecikme egiliminin
artmasina ragmen bu artisin bankacilik sektori aktif kalitesine yansimasinin
sinirli kaldiginin alti cizildi. YP kredilerdeki biylimeye ragmen reel sektor
borcunun gayrisafi yurtici hasilaya (GSYH) oraninin gerilemis olmasi ve
sirketlerin likidite tamponlarinin, finansal kosullardaki sikiligin firma bilan-
colarina yansimasini sinirladigina vurgu yapildi. Hanehalki borcunun milli
gelire oranindaki diisiik seviye korunurken, bor¢ kompozisyonunda bireysel
kredi karti ve kredili mevduat hesabi (KMH) borcunun payinin arttigi gordl-
dii. Ulke risk primindeki gerileme ve kredi derecelendirme kuruluslarinin
not artirimlari ile birlikte yurt disi finansman kosullarindaki iyilesmenin
strdigl ve bankalarin uzun vadeli yurt disi kaynakli bor¢lanmalarinin artti-
ginin alti cizildi. Ayrica, bankalarin faize duyarh aktif ve pasifleri arasindaki
vade uyumsuzlugu tarihsel ortalamasinin altinda seyrederken, sektoriin

dayaniklihginin gicli sermaye yeterliligi ile desteklendigi ifade edildi.

2024 uglnci ceyrekte gayri safi yurtici hasila (GSYH) beklentilerin altinda
kaldi. Takvim ve mevsim etkisinden arindirilmis verilere gére GSYH ¢eyrek-
lik bazda %0,2 daraldh. ikinci ceyrek rakami da %0,1'den -%0,2'ye giincellen-
di. Yillik bliylime hizi takvim etkisinden arindiriimis veride %2,6'dan %1,9'a
indi. Arindirlmamis seride yillik bliylime orani da %2,4'ten %2,1’e diist.
Dolar bazinda yilliklandiriimis GSYH 2024 yilinin Gglincii ceyreginde 1 tril-
yon 260 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Harcamalar tarafinda 6zel
sektor tiketiminden gelen katki artarken, net dis talebin bliylimeye pozitif
katkisi siirdu. Iktisadi faaliyet kollarinda ise karisik bir tablo ortaya cikti. Bu
sonuglarla 2024 ilk G¢ ceyrekte yillik bazda biylime %3,2 olarak gerceklesti.

Ekim ayinda yillik bazda ihracat artarken, ithalatta degisim gériilmedi. ihra-
cat yillik bazda %3,1 yukselerek 23,5 milyar dolar olurken, ithalat 29,4 milyar
dolar seviyesinde gergeklesti. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis
verilerde Ekim’de aylik bazda ihracatta %0,5, ithalatta %3,1 artis kaydedildi.
2023 Ekim’de %77,5 olan ihracatin ithalati karsilama orani 2024'Gn ayni
ayinda %79,9'a cikti. Dis ticaret agigi1 6,6 milyar dolardan 5,9 milyar dolara
geriledi. Ekim ay verilerinin detaylari, dis ticaret ana pazarlarindaki ayrisma-
ya ragmen ihracatta yiikselise isaret etti. ithalat tarafinda ise, cekirdek itha-
lattaki artisa ragmen enerji ve altin alt kalemlerindeki gerilemenin dengele-
yici bir etki yaptigi gortldi.

Kasim ayi sektorel gliven endeksleri ile imalat sanayi kapasite kullanim
orani ekonomik aktiviteye dair genelde pozitif sinyaller verdi. Mevsimsel
etkilerden arindinimis verilere gore, Kasim ayinda reel sektor gliven endeksi
102,2'den 103,4’e cikt. imalat sanayi kapasite kullanim orani da Ekim ayin-
daki %75,2'den Kasim’'da %75,6'ya yiikseldi. Ayni dénemde hizmet sektorii
gliven endeksi 114,2'den 111,0'a inse de, insaat sektori gliven endeksi ve
perakende sektori gliven endeksi sirasiyla 86,3'ten 87,8’e ve 110,7'den
111,7'ye yikseldi.

TCMB verilerine gore Sektérel Enflasyon Beklentileri’nde iyilesme Ka-
sim’da devam etti. Ekim'de %27,9 olan piyasa katilimcilarinin 12 ay
sonrasi igin yillik enflasyon beklentileri, %27,2 seviyesine inerken, reel
sektor icin 1,7 ylizde puan azalarak %47,8 seviyesine geriledi. 12 ay
sonrasl icin hanehalkinin enflasyon beklentisi ise 3,1 ylizde puan iyile-
serek %64,1 seviyesine distu.

22 Kasim haftasinda TCMB rezervlerinde ayrisma gorildi. 22 Kasim
haftasinda TCMB doviz rezervleri haftalik bazda yaklasik 3,4 milyar dolar
gerilerken, altin rezervleri 3,3 milyar dolar artis gosterdi. Béylece briit
rezervler 156,6 milyar dolara indi. Ote yandan, net rezervler 22 Kasim
haftasinda 59,1 milyar dolardan 60,9 milyar dolara yukseldi.

Yabancilarin Tirk finansal varliklarina ilgisi 22 Kasim haftasinda zayif bir
seyir izledi. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindirilmis verilerine
gore, yurtdisi yerlesikler 22 Kasim’da biten haftada 272,3 milyon dolar
karsihg Turk hisse senedi satisi yaparken, devlet i¢ bor¢lanma senetle-
rinde (DIBS) portfoylerini 814,2 milyon dolar azalttilar. Hafta genelinde
ozel sektor tahvillerindeki sinirli yabanci satislariyla beraber toplamda 1
milyar 96,1 milyon dolarlik Turk finansal varlik satisi yapiimis oldu. Bu
sonuglarla yil basindan bu yana yabancilarin Tiirk finansal varliklardaki
toplam net pozisyonu 13 milyar 232,0 milyon dolar artmis oldu.

22 Kasim'da biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevdu-
atlari 2,0 milyar dolar diisuis gosterdi. TCMB'nin verilerine gore, haftalik
bazda hanehalki YP mevduati parite etkisinden arindiriimis olarak 83
milyon dolar yikselse de, tiizel kisiler YP mevduat parite etkisinden
arindiriimis olarak yaklasik 2,1 milyar dolar gerileme kaydetti. 22 Kasim
2024 itibariyla bankalardaki toplam YP mevduat miktari, gegen yilin
ayni dénemine gore %6,1 azalarak 195,8 milyar dolar oldu.

Yurticinde Turk finansal varliklara yonelik talep bu hafta dalgali bir seyir
izledi. Hisse senetleri gésterge endeksleri TL olarak haftayi yiikselisle
kapatmaya hazirlanirken, 28 Kasim itibariyla MSCI Turkiye endeksi %0,9
oraninda artis kaydetti. Hafta icinde Ulke risk primi ve uzun vadeli TL
cinsi tahvil faizlerinde dusts gorildi. TL, dolar ve euro esit agirlikli
sepet kur karsisinda haftayi sinirli bir deger kaybiyla kapatacak gortin-
tlsi sergiliyor.
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Yurtigi ve Yurtdisi Faizler

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

TL % Baz Puan

2 Yilhk 40,78 23 -217 3081
5 Yillik 33,37 -19 -178 2448
10 Yillik 29,22 -34 -131 1939
TLRef 49,41 -1 81 3915
TCMB Agirlikli Ortalama 50,00 0 0 4096
usD

5 Yillik 6,32 -12 -5 -237
10 Yillik 7,14 -12 -9 -164
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 254 -1 -9 -253
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 4,20 -17 5 -20
ABD-10 Yilhk 4,21 -20 -5 38
Almanya-2 Yillik 1,99 -2 -30 -75
Almanya-10 Yillik 2,11 -15 -27 -46

Raporun yayimlandigi giin Tiirkiye saati ile 15:11 itibariyla

Yeni hafta

e Kiresel tarafta 6niimiizdeki hafta ABD Kasim ayi tarim disi istihdam ve ~ ®  Yurticinde énimiizdeki haftanin en énemli verisi Kasim ayi enflasyon

imalat PMI verileri ile Aralik ay1 6ncii tiiketici gliven endeksi verileri takip
edilecek. Ayrica, Euro Bolgesi Ekim ay1 perakende satis ile Almanya Ekim
ayl sanayi Uretimi ve dis ticaret verileri yayimlanacak.

rakamlari olacak. Ayrica, Kasim ayi imalat PMI ve hazine nakit gercek-
lesme verileri izlenecek.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
2Ara  Tirkiye imalat PMI Kasim 45,8
2Ara  ABD ISM imalat PMI Kasim 47,5 46,5
3Ara  Tirkiye TUFE (aylik degisim) Kasim 1,9% 2,9%
5Ara Euro Bolgesi Perakende Satislar (aylik degisim) Ekim 0,5%
6 Ara Almanya Sanayi Uretimi (aylik degisim) Ekim 1,2% -2,5%
6 Ara Almanya Dis Ticaret Dengesi (milyar euro) Ekim 17,0
6 Ara ABD Tanm disi istihdam degisimi (bin kisi) Kasim 183 12
6 Ara  Tirkiye Hazine Nakit Gerceklesmesi (milyar TL) Kasim -167,3
6 Ara ABD Michigan Universitesi Tiiketici Gliven Endeksi Aralik 71,8
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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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