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

®  Yogun bir makroekonomik veri akisinin oldugu haftada risk istahi dalgal bir
seyir izledi. Gelismis Ulkelerden gelen veriler enflasyonist baskinin sinirli da
olsa geriledigini ortaya koysa da, ABD (Fed) ve Avrupa (ECB) Merkez Bankasi
yetkililerinden faiz indirimleri konusunda aceleci olunmamasina yonelik
mesajlar gelmeye devam etti. Cin'de 6n okumalar imalat ve hizmetlerdeki
ayrismayi ortaya koydu. imalat endeksleri zayif sinyaller verirken, hizmet
tarafinda tatil sezonunun etkisiyle toparlanma géruldu.

e  ABD’den gelen veriler Ocak ayinda enflasyonist baskidaki hafiflemeyle birlik-
te bireysel gelir ve harcamalardaki ayrismayi ortaya koydu. Aylik bazda bi-
reysel gelirlerde artis hizi beklentileri asarak Aralik'taki %0,3ten %1,0'a yiik-
selirken, bireysel harcamalarin artis hizi tahminlerle uyumlu sekilde %0,2'ye
yavasladi. Ayni donemde PCE fiyat endeksi aylik bazda %0,3 yikselirken, PCE
yillik enflasyonu Aralik ayindaki %2,6'dan %2,4’e indi. Gida ve enerji hari¢
cekirdek PCE aylik enflasyonu beklentiler dahilinde %0,4 gelirken, cekirdek
PCE yillik enflasyonu %2,9'dan %2,8’e sinirl geriledi.

e  ABD’de aciklanan veriler karisik sinyaller verdi. Aralik ayinda konut fiyatlari
aylik bazda tahminlerle uyumlu bicimde %0,2 artig gdsterdi. Kasim ayi artisi
da %0,1'den %0,2ye revize edildi. Ocak ay verileri asagi yonlii revize edilen
tiiketici gliven endeksi Subat ayinda 115,0'a yiikselecedi beklentilerine kar-
sin 106,7'ye geriledi. Ulkede ayrica Ocak ayi dayanikli mal siparisleri verileri
yayimlandi. Ocak’ta dayanikl mal siparisleri aylik bazda %6,1 ile tahminlerin
otesinde daraldi. Ulasim hari¢ dayanikli mal siparisleri artis beklentilerinin
aksine %0,3 kui¢lldu.

e  Euro Bolgesi'nde 6ncli hesaplanan tiketici enflasyonu Subat’ta beklentilerin
lizerinde geldi. Manset tiiketici fiyat endeksi (TUFE) Subat'ta yillik bazda
%2,8'den %2,6'ya gerilese de, %2,5 olan tahminleri asti. Cekirdek TUFE yillik
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enflasyonu %3,3'ten %3,1'e inerken, %2,9 olan beklentilerin tizerinde
kald.

Almanya’da Subat ay1 enflasyon ve Ocak ayi perakende satis verileri
aciklandi. Oncii veriler Avrupa Birligi (AB) uyumlu tiiketici fiyat endeksi-
nin (TUFE) Subat ayinda aylik bazda %0,6 yiikseldigini ortaya koyarken,
bu sonuclarla yillik enflasyon beklentiler dahilinde %3,1'den %2,7'ye
geriledi. Ulkede Ocak ayinda perakende satislar aylik bazda %0,5 artaca-
g1 tahminlerine karsin %0,4 daraldi. Perakende satislar Aralik ayinda da
%1,6 oraninda kiicilmustu.

Japonya’'da Ocak ayi enflasyon rakamlari agiklandi. Ocak’ta yillik cekirdek
enflasyon Aralik ayindaki %2,3'ten %2,0'a geriledi. Beklentiler yillik
enflasyonun %1,8’e gerilemesi yoniindeydi. Manset enflasyon rakamlari
da cekirdek gostergelerle uyumlu sekilde yillik bazda %2,6'dan %2,2'ye
indi.

Cin’de Subat ay1 resmi PMI verileri ayrisan bir tablo ¢izdi. Subat’ta imalat
PMI 49,2'den 49,1’e geriledi ve daralma bolgesinde kalmayi stirdtird.
Ote yandan hizmet PMI Ocak ayindaki 50,7'den 51,4’e yiikseldi.

Kiresel riskli varliklara olan talep belli bagl merkez bankasi yetkililerinin
sahin tonda agiklamalari ve ayrisan sinyaller veren makroekonomik veri-
lerin etkisiyle karisik bir seyir izledi. MSCI gelismekte olan ekonomiler
hisse senedi endeksi 29 Subat itibariyla 6nceki hafta kapanisinin %0,7
gerisindeyken, MSCI diinya geneli hisse senedi endeksinde %0,1 artis
goruldu. ABD ve Almanya’da uzun vadeli tahvil faizleri dalgali bir seyir
izledi. Dolar endeksi ve gelismekte olan ekonomilerin para birimleri
ortalamada artis kaydettiler. Ham petrol fiyati haftayi yiikselisle kapat-
maya hazirlanirken, emtia fiyatlarinin genelinde ise daha sinirli bir artis
goruld.
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Haftalik Gindem

Bu hafta Tirk finansal varliklara yonelik risk istahi kirilgan bir grafik gizdi.

2023 dordiincu geyrekte gayri safi yurtici hasila (GSYH) bliyimesi beklenti-
lerin Uzerinde gerceklesti. Takvim ve mevsim etkisinden arindirilmis verilere
gore GSYH ceyreklik bazda %1,0 artti. Yillik bliydme hizi takvim etkisinden
arindiriimig veride %5,2'den %4,0'a geriledi. Arindirilmamis seride yillik
blyime orani da %6,1'den %4,0'a indi. Bu sonuglarla 2023 yil genelinde
blyime %4,5 seviyesinde olustu. 2022 yilinda 905,8 milyar dolar olan GSYH
2023 yilini 1 trilyon 118,6 milyar dolara ylikselerek tamamladi. Dolar bazin-
da kisi basina GSYH 13 bin 110 dolar olarak gerceklesti. Harcamalar tarafin-
da bliyimeye en yuksek katki yine 6zel sektor tiiketiminden gelirken, stok-
lar ile dis talep blyumeyi sinirladi. Arindirilmamis verilere gére 6zel sektor
tiketimi yillik bazda yavaslayarak da olsa %9,3 buyirken, toplam biyime-
ye 6,7 yiizde puan katki yapti. ikinci en biiyiik katki yatinmlardan gelirken,
yillik bazda %10,7 artan yatirimlar biylimeyi 2,6 yilizde puan destekledi.
Toplam buyiimeyi stoklar 5,0 yiizde puan asagdi ¢cekerken, stoklar dahil top-
lam i¢ talepten blyimeye gelen katki 4,6 ylizde puan oldu. Net dis talep de
bliylimeyi 0,6 yiizde puan asag cekti. Uretim tarafindaki veriler, insaattaki
ve finans sektorliindeki hizlanma disinda aktivitede gozlenen ilimh denge-
lenmenin izlerini tasid.

Ocak ayinda ihracatta artis gorulirken, ithalattaki diists hizlanarak stird.
ihracat yillik bazda %3,5 artisla 20,0 milyar dolar olurken, ithalat %22,0 geri-
leyerek 26,2 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Mevsim ve takvim etkile-
rinden arindiriimis verilerde Ocak’ta ihracat ve ithalatta aylik bazda sirasiyla
%5,1 ve %4,8 diistis kaydedildi. 2023 Ocak’ta %57,5 olan ihracatin ithalati
karsilama orani 2024'tin ayni ayinda %76,2'ye cikti. Dis ticaret acigi 14,3
milyar dolardan 6,2 milyar dolara indi. Ocak ay: verilerinin detaylari, dis
ticaret ana pazarlarinin biylk cogunlugundaki genislemenin etkisiyle ihra-
catta artisa isaret ederken, ithalat tarafinda ise genele yayilan bir disus
gorildi. Yatinm mali ithalatinda uzun bir aradan sonra yillik bazda gerile-
me goriliirken, ara mali ithalatinda diistis sirdl. Tuketime iliskin gosterge-
lerde artis bu ay da yavagslayarak da olsa devam etti.

istanbul Sanayi Odas! (ISO) Subat ay1 imalat PMI verilerini acikladi. Ocak
ayinda 49,2 olan manset PMI, Subat’ta 50,2'ye yiikselerek son sekiz ayda ilk
kez faaliyet kosullarinda iyilesmeye isaret etti. Firmalarin satin alma faaliyet-
lerini artirmalarina ragmen, personel yetersizligi ve hammadde temininde
yasanan zorluklar nedeniyle istihdam ve girdi stoklarinda azalma yasandi.
Fiyatlar cephesinde, girdi maliyetleri enflasyonu ilimh disus gosterdi; ancak
nihai Uruin fiyatlari gegen yilin Agustos ayindan bu yana en yiiksek oranda
artti.

istanbul’da Subat ayinda tiiketici fiyatlarinda aylik enflasyon yavaslad.
Ocak'ta Ucretliler gecinme endeksi aylik bazda %4,1 artarken, yillik enflas-
yon Ocak ayindaki %76,2'den %76,6'ya ylikseldi. Ocak ayinda aylik artig hizi
%6,7 seviyesinde kaydedilmisti. Ana harcama kalemlerinde aylik bazda en
hizli artis %6,7 ile kiltdr, egitim ve eglence harcamalarinda olurken, bunu
%5,6 ile saglik ve kisisel bakim harcamalari ve %5,0 ile gida harcamalari
izledi. Giyim esyasi harcamalari ve ulastirma harcamalarinda ise sirasiyla
%1,5 ve %0,2'lik diistsler kaydedildi.

HMB Mart-Mayis donemi i¢ bor¢lanma stratejisini agikladi. Buna gore, Mart
ayinda toplam 94,6 milyar TL'lik i¢ borg servisine karsilik toplam 131,8 mil-
yar TL'lik i¢ bor¢lanma yapilmasi planliyor. Nisan ayinda toplam 280,7 mil-
yar TL'lik i¢ borg servisine karsilik toplamda 169,5 milyar TL'lik i¢ bor¢lanma
yapilmasi 6ngoriliiyor. Mayis ayinda ise toplam 139,7 milyar TL'lik i¢ borg
servisine karsilik 211,9 milyar TL tutarinda i¢ bor¢clanma yapilmasi program-

laniyor. Bununla birlikte Hazine, Mart ayinda 107,0 milyar TL, Nisan
ayinda 17,8 milyar TL ve Mayis ayinda 22,1 milyar TL karsihgi dis borg
geri 6demesi gerceklestirecek.

BDDK Ocak ayina iliskin bankacilik sektori verilerini yayimladi. Sekto-
riin aktif toplami Ocak 2024 itibariyla yillik bazda %62,6 artigla 23 tril-
yon 887 milyar TL'ye yukselirken, krediler %52,1 genisleyerek 11 trilyon
938 milyar TL'ye ¢ikti. Mevduatlar yillik bazda %63,4 artarak 14 trilyon
948 milyar TL olurken, 6zkaynaklar %53,3 buyuyerek 2 trilyon 175 mil-
yar TL'ye ulasti. Takipteki alacaklarin toplam nakdi kredilere orani Ocak
ayinda %1,60 olurken, Ocak itibariyla sermaye yeterliligi standart rasyo-
su %16,9, cekirdek sermaye yeterliligi rasyosu %13,4 olarak gerceklesti.
Sektoriin donemsel net kari 2024 yilinin ilk ayinda gecen yila gére
%18,6 diisus gosterdi.

Subat ayinin dérdiincl haftasinda TCMB rezervlerinde dusus stirdi. 23
Subat'ta biten haftada TCMB altin rezervleri haftalik bazda yaklasik 1,2
milyar dolar artsa da, doviz rezervleri 3,6 milyar dolar geriledi. Boylece
briit rezervler 131,7 milyar dolara indi. Benzer sekilde net rezervler de

28,5 milyar dolardan 22,4 milyar dolar seviyesine geriledi.

Yabancilarin Tirk finansal varliklarina ilgisi 23 Subat haftasinda 6 hafta
sonra negatife dondu. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindiriimis
verilerine gore, yurtdisi yerlesikler 23 Subat'ta biten haftada 98,0 mil-
yon dolar karsiligi Tiirk hisse senedi satisi yaparken, devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinde (DIBS) portfdylerini 28,6 milyon dolar artirdilar. Béylece
hafta genelinde yabancilar toplamda 62,3 milyon dolarlik Tirk finansal
varlik satisi yapmis oldular. Y1l basindan bu yana yabancilarin Turk fi-
nansal varliklardaki toplam alimi 537,2 milyon dolar oldu.

23 Subat'ta biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevdu-
atlari yaklasik 1,1 milyar dolar artis gésterdi. TCMB’nin verilerine gore,
haftalik bazda hanehalki YP mevduati parite etkisinden arindiriimis
olarak yaklasik 0,3 milyar dolar ylikselirken, tlzel kisiler YP mevduat
parite etkisinden arindirilmis olarak yaklasik 0,9 milyar dolar artis gos-
terdi. 23 Subat 2024 itibariyla bankalardaki toplam YP mevduat miktari,
gecen yilin ayni ddnemine gore %5,0 azalarak 208,1 milyar dolar oldu.

Yurticinde Tiirk finansal varliklara yonelik talep hafta genelinde kirlgan
bir seyir izledi. Hisse senetleri gosterge endeksleri TL olarak haftayi
dususle kapatmaya hazirlanirken, 29 Subat itibaryla MSCI Turkiye en-
deksi %2,9 oraninda dusus kaydetti. Hafta icinde tlke risk primi ve uzun
vadeli TL cinsi tahvil faizlerinde artis goruldu. Ayrica TL, dolar ve euro
esit agirlikli sepet kur karsisinda haftayr deger kaybiyla kapatacak go-
riintlist sergiliyor.
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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 45,19 154 192 551
5 Yillik 30,93 39 310 493
10 Yillik 27,27 56 68 221
TLRef 46,37 -12 287 274
TCMB Agirlikli Ortalama 45,00 -136 100 250
usbD
5 Yillik 7,20 4 -26 41
10 Yillik 7,80 3 -24 44
5Yillik USD CDS (Baz puan) 288 2 -37 8
Kiiresel Faizler
ABD-2 Yilhk 4,62 -7 39 37
ABD-10 Yillik 4,26 0 29 40
Almanya-2 Yilhk 2,90 4 49 50
Almanya-10 Yilhk 2,44 8 28 42
Raporun yayimlandigi giin Tiirkiye saati ile 16.00 itibariyla
Yeni hafta
®  Kiresel tarafta dniimiizdeki hafta ABD Subat ayi tarim digi istihdam, Euro ®  Yurtiginde bu hafta Subat ayi enflasyon rakamlari ve hazine nakit gercek-
Bolgesi Ocak ayi perakende satis ve son ceyrek biiyiime, Almanya Ocak ay! lesme verileri yayimlanacak. Ayrica 8 Mart tarihinde kredi derecelendirme
dis ticaret ile sanayi tiretimi ve Cin Subat ayi dis ticaret ve enflasyon verileri kurulusu Fitch'in Tirkiye'ye yonelik degerlendirmesini agiklamasi bekleni-
yayimlanacak. Ayrica ECB politika faiz kararini agiklayacak. yor.
Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
4 Mar  Turkiye TUFE (aylik degisim) Subat 3,7% 6,7%
6 Mar  Almanya Dis Ticaret Dengesi (milyar euro) Ocak 22,2
6 Mar  Euro Bolgesi Perakende Satislar (aylik degisim) Ocak -1,1%
7Mar  Cin Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) Subat 107,0 75,3
7 Mar Euro Bolgesi ECB Depo Faiz Orani Mart 4,00% 4,00%
7Mar  Tirkiye Hazine Nakit Gergceklesmesi (milyar TL) Subat -206,8
8Mar  Almanya Sanayi Uretimi (aylik degisim) Ocak 0,6% -1,6%
8Mar  Euro Bolgesi GSYH Buyumesi (ceyreklik degisim) 2023-IlV 0,0% -0,1%
8Mar  ABD Tarim Disi istihdam Degisimi (bin kisi) Subat 188 353
9Mar Cin TUFE (yillik degisim) Subat 0,4% -0,8%
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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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