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Geride kalan haftada kiresel risk istahi zayif bir seyir izledi.

Devam eden jeopolitik gerilime ek olarak gelismis ekonomi merkez bankala-
rindan faiz artinnmlarina dair mesajlar ve biiyime gérinimu dair kaygilar risk
istahina yon veren ana unsurlar olmayi stirdiirdi.

G7 Ulke liderleri Rusya’nin Ukrayna'yi isgaline karsi Ukrayna’ya ne kadar gere-
kirse o kadar uzun siire destek verme karari alirken, Rusya petrolline fiyat
tavani koymayi degerlendirdi. Ayrica ABD, Japonya ve Kanada Rusya’dan altin
ithalatina yasakladilar. ispanya’da yapilan NATO Zirvesi'nde Tiirkiye, isve¢ ve
Finlandiya arasinda NATO'nun, misterek savunma ve glvenligin bolinmezligi
ilkeleriyle ortak degerlere dayali bir ittifak olduguna isaret edilen muhtirayi
imzalad. Zirvede Finlandiya ve Isve¢’e NATO liyeligi davetinin yaninda askeri
glglerin yuksek alarma diizeyinin artiriimasi, ittifakin dogu kanadinda kalici bir
ABD ussu ve 10 yillik yeni bir strateji rehberi kararlari alind.

Avrupa Merkez Bankasi’'nin (ECB) duizenledigi merkez bankaciligi forumunda
konusan gelismis ekonomi merkez bankasi yetkilileri enflasyonla miicadele
konusunda kararlilik mesajlari verdiler. ABD Merkez Bankasi (Fed) Baskani
Jerome Powell enflasyonla miicadele kapsaminda yapilacak faiz artirnmlarinin
hizli olmak zorunda kalacagini ve bu nedenle ekonomide kayiplara yol acabi-
lecegini soyledi. Powell diistik enflasyon ortamindan yiiksek enflasyon ortami-
na gegise izin vermeyeceklerini sdylerken, ECB Baskani Christine Lagarde sal-
gin 6ncesindeki dusiik enflasyon donemine dons olasiligi oldukca az oldugu-
nu belirtti. Ayrica ECB Baskani Lagarde Pandemi Acil Varlik Alim Programi
(PEPP) kapsamindaki menkul kiymetlere yeniden yatirimin tlkelerin tahvil
faizleri arasindaki farkin normallesmesine katki yapmaya baslayacagini soyle-
di. ingiltere Merkez Bankasi (BoE) Baskani Andrew Bailey ise enflasyonda risk-
lerin yukari yonlu oldugunu belirtirken, herkes enflasyonun tzerinde fiyat ve
Ucret artirirsa, ikinci dalga enflasyon gorilebilecegdi uyarisi yapti. New York
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Fed Baskani John Williams para politikasi faizlerinin bu yil sonunda %3-3,5,
orta vadede ise %3,5-%4,5 seviyelerine ylkselmesi gerektigi gériusunu dile
getirdi. Bununla birlikte, Williams Temmuz toplantisinda 50 ve 75 baz
puanlik artinm seceneklerinin masada oldugunu belirtirken, ABD ekono-
misinin resesyona girmesini beklemedigini soyledi. Benzer sekilde San
Francisco Fed Baskani Mary Daly, buylimenin %2'nin altina gelebilecegini,
ancak negatif bolgeye ge¢gmesini beklemedigini belirtti.

e  Haziran'da Cin'in satin alma yoneticileri endeksleri (PMI) biyiime bdlgesi-
ne gegse de diger ekonomilerden gelen veriler kiiresel ekonomideki ya-
vaslamayi teyit ettiler. Mayis ayinda 49,6 olan imalat sanayi PMI Haziran’da
50,2'ye toparlandi. Hizmet sektérii PMI 47,8'den 54,7'ye yiikseldi. Ozel
sektor imalat sanayi PMI da 48,7'den beklentileri asarak 51,7'ye yukseldi.
Japonya’da imalat sanayi PMI beklentiler ve ilk hesaplamalar dahilinde
aciklanirken, Avustralya’da sonuglar 6ncli hesaplamalardan gticlt geldi.
Endonezya, Hindistan ve Euro Bolgesi ekonomilerinde agiklanan imalat
sanayi PMI nihai sonuglari 50 esik degerinin tizerinde olsalar da bir 6nceki
aya gore gerilediler.

e  ABD'de Haziran ay1 Conference Board tiiketici gliven endeksi ve Mayis
ayina iliskin diger aktivite verileri beklentilerin altinda kaldi. Mayis ayinda
103,2 olan Conference Board tlketici giiven endeksi Haziran’da 100,4 olan
tahminlerin altina 98,7 seviyesine geriledi. Ayni ddnemde Richmond Fed
bilesik aktivite endeksi -9'dan -11’e, Teksas hizmet sektorii gérinim en-
deksi 1,5ten -12,4’e diistl. Dallas Fed hizmet sektori aktivite endeksi ise
6,3'ten 9,4’e toparlandi. Mayis ayinda bireysel gelirler aylik bazda %0,5
artarken, harcamalarda artis %0,2 ile tahminlerin yarisi kadar artti. Ayni
zamanda Nisan verileri asagi1 yonde revize edildi. Genel PCE Mayis'ta aylik
bazda %0,6 artarken, yillik enflasyon %6,3'te sabit kaldi. Cekirdek PCE aylik
enflasyonu %0,3 ile %0,4 olan beklentilerin altinda kalirken, ¢ekirdek PCE
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yillik enflasyonu %4,9'dan %4,7'ye indi. Nihai hesaplamalara gore, 2022 ilk
ceyrekte yilliklandiriimis gayri safi yurtici hasila (GSYH) ise %1,5 olan dncti
hesaplamalarin hafif Gzerinde %1,6 darald.

Euro Bolgesi'nde 6ncii hesaplamalara gore Haziran'da enflasyon beklentilerin
tizerinde artti. Mayis ayinda %8,1 olan genel tiiketici fiyatlari endeksi (TUFE)
yillik enflasyonu %8,4 olan tahminlerin lzerine %8,6'ya yikseldi. Ayni d6-
nemde cekirdek TUFE yillik enflasyonu %4,4'ten %4,6'ya cikti. Nisan ayinda
%6,7 olan issizlik orani ise %6,6'ya indi.

Almanya’da enflasyon ve isglicii istatistikleri beklentilerden zayif geldi. Oncii
hesaplamalara gére TUFE aylik bazda %0,4 artis tahminlerinin aksine %0, 1
gerilerken, yillik enflasyon Mayis'taki %8,7'den %8,2 seviyesine indi. Hazi-
ran’da issiz sayisi 6 bin kisi azalis beklentilerinin aksine 133 bin kisi artarken,
issizlik orani %5,0'da sabit kalacagi yoniindeki tahminlere ragmen %5,3'e
ylikseldi. Ulkede Mayis ayinda perakende satislar %0,5 olan beklentilerin hafif
Uzerinde %0,6 artis kaydetti.

Kolombiya Merkez Bankasi beklentiler dahilinde politika faizini 150 baz puan
artisla %7,5 seviyesine cikardi.

Enflasyona dair kaygilar biytik dlctide korunurken, kiiresel biylimeye dair
artan kaygilar riskten kagisa yol agti. Givenli liman arayislari tahvil faizlerinin
gerilemesine yol acarken, hisse senetlerinde satis baskisi 6ne ¢ikti. Dolar hem
gelismis diger hem de gelismekte olan ekonomilerin para birimleri karsisinda
guiclii bir seyir izledi. Petrol ihra¢ Eden Ulkeler Orgiitli (OPEC) giinliik ham
petrol tretimini daha 6nce agiklanan plan dahilinde 648 bin varil artirirken,
buylme kaygilariyla ham petrol basta olmak tUzere emtia fiyatlari gerilediler.

Onceki haftanin son giinii Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun
aldigi kararlarin yansimalarinin izledigi haftada Tirk finansal varliklarda kiire-
sel egilimlerle uyumlu performanslar gézlendi.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu finansal istikrarin guiclendirilme-
sine ve kaynaklarin daha verimli kullanilarak kredi sisteminin etkin bir sekilde
calismasina yonelik makroihtiyati adimlar atti. Alinan kararlar kapsaminda,
bankalar ve finansal kuruluslar disindaki bagimsiz denetime tabi sirketlerin TL
cinsi nakdi kredi kullaniminda kisitlamalar getirildi. Buna gére, karar tarihi
itibariyla 15 milyon TL'den fazla nakit d6viz varhidi bulunan firmalara, bunun
toplam aktiflerin veya bir yillik satis gelirlerinin %10’unu agmasi durumunda
TL kredi verilmesi yasaklandi. Déviz acik pozisyonu olan firmalarin bu kisitla-
maya tabi olmadigi gorilirken, YP cinsinden kredi kullanmasi miimkdin ol-
mayan sirketler kisitlamadan muaf tutuldu. Bankacilik Dizenleme ve Denetle-
me Kurumu (BDDK) hafta sonu yayinladigi basin duyurusu ile uygulamaya
aciklik getirdi. Herhangi bir sirketin s6z konusu karar kapsamina girebilmesi
denetime tabi olmak, 15 milyon TL karsiligi doviz nakit varliginin olmasi ve bu
tutarin sirketin yillik satis gelirinin %10'unu asmasi seklinde 6zetlenebilecek 3
sartin birden saglanmasi gerektiginin altini ¢izdi. Bu sartlarin saglanmasina
karsin sirketlerin gelecek herhangi bir ti¢ aylik dénemde YP pozisyon acgigi
bulunmasi durumunda istisna taninacagi ve acik pozisyon kadar sirketlere TL
nakdi ticari kredi kullandirilabilecegi ifade edildi. Nakit varliklarin hesaplan-
masinda sirketlerin, yurt disi yerlesiklerce YP cinsinden ihra¢ edilmis menkul
kiymetler ve hisse senetleri ile yurt disi yerlesiklerle yapilan ters repo gibi
diger parasal varliklari da karar kapsamindaki YP nakdi varlik tutarinin hesap-
lamasina dahil edilecegi belirtildi. Yurtici yerlesiklerce YP cinsinden ihrag
edilmis menkul kiymetler ve Eurobond gibi bor¢lanma araglarindan olusan
diger parasal varliklari YP nakdi varliklar kapsamina girmediginin alti ¢izildi.

TCMB zorunlu karsilik ve ihbarli déviz hesaplarina komisyon uygulamasinda
degisiklik yapti. Buna gére, Zorunlu Karsilik ve ihbarli Déviz Mevduat Hesap-

lari'nda uygulanan %1,5 seviyesindeki komisyon oraninin %5'e yukseltil-
mesine karar verdi. Ayrica, donlsim orani gercek ve tiizel kisiler icin ayri
ayri %10,00'a ulasamayan bankalardan iki kati oraninda komisyon alin-
masi uygulamasini kaldirdi.

TCMB 23 Haziran tarihli Para Politikasi Kurulu (PPK) toplanti 6zetlerini
yayinladi. Ozette TCMB, para politikasinda liralasma odakl bir yaklagimin
sergilenmeye devam edilecegi belirtirken, kredilerin blytime hizi ve
erisilen finansman kaynaklarinin amacina uygun sekilde iktisadi faaliyet
ile bulugmasinin yakindan takip edildigini hatirlatti. Gliclendirdigi makro-
ihtiyati politika setini kararhlikla uygulayarak gerekmesi durumunda ilave
tedbirleri uygulamaya alacaginin altini ¢izdi. Enflasyonda g6zlenen yiik-
seliste; jeopolitik gelismelerin yol actig enerji maliyeti artislarinin, ekono-
mik temellerden uzak fiyatlama olusumlarinin gegici etkilerinin, kiiresel
enerji, gida ve tarimsal emtia fiyatlarindaki artislarin olusturdugu guclu
negatif arz soklarinin etkili olmaya devam ettigini belirtti. Para politikasi
durusunun; enflasyon gériinimiine yonelik risklerin kaynagina, kalicihgi-
na ve para politikasi ile ne dlclide kontrol altina alinabilecegine dair de-
gerlendirmeler dikkate alinarak, temkinli bir yaklasimla stirdiirtlebilir
fiyat istikrari hedefine ulasilmasi odaginda belirlenecegini ifade etti. Son
olarak, fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda enflasyonda kalici diist-
se isaret eden gUcli gostergeler olusana ve orta vadeli %5 hedefine ula-
sincaya kadar elindeki tim araclari liralasma stratejisi cercevesinde karar-
lihkla kullanmaya devam edecegini yineledi.

Kuresel enflasyonist etkilerle dis ticaret aciginda genisleme Mayis'ta siir-
di. Mayis ayinda ihracat yillik bazda %15,3 artisla 19,0 milyar dolar oldu.
Ayni dénemde ithalat %43,5 artarak 29,6 milyar dolar seviyesinde gergek-
lesti. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimig veriler de bu egilimi teyit
etti. S6z konusu dénemde aylik bazda ihracat %7,6 azalirken, ithalat %4,6
artis kaydetti. Gegen yil Mayis'ta %79,8 olan ihracatin ithalati karsilama
orani 2022'nin ayni ayinda %64,2'ye geriledi. Dis ticaret acidi ise 1,8 mil-
yar dolardan 10,6 milyar dolara yiikseldi. Bu donemde hem ham petrol
fiyatlarindaki yikselisin etkisiyle genisleyen enerji acigi hem de enerji disi
dengedeki yuksek tutarli agik toplam dis ticaret agigindaki artista rol ald.
Altin ve enerji hari¢ ¢ekirdek ihracat %13,2 artarken, ¢ekirdek ithalatta
artis %22,5 oldu. Gegen yil Mayis'ta 1,8 milyar dolar olan altin ve enerji
haric cekirdek dis ticaret agig1 2022'nin ayni ayinda 3,7 milyar dolara cikti.
Gelismekte olan ekonomilere yapilan ihracat Mayis'ta bir miktar hiz ka-
zansa da gelismis ekonomilerde ivme kaybi yasandi. Ara mali ithalatinda-
ki hizlanmaya ek olarak tiiketim mali ithalatinda da canlanma gézlendi.
Bu sonuglarla 2022 Ocak-Mayis doneminde ihracat 2021'in ayni dénemi-
ne gore %20,4 artarken, ithalatta artis %40,8 oldu. Dis ticaret acigi ise
gegen yilin ayni ddnemindeki 18,3 milyar dolardan 2022'de 43,2 milyar
dolara yuikseldi.

Genel ekonomik gliven endeksi Haziran'da geriledi. Mayis ayinda 96,7
olan endeks Haziran'da 93,6 degerini aldi. insaat sektérii gliven endek-
sindeki ylikselise karsin diger alt endekslerde genele yayilan dustsler
yasandi.

Turk finansal varliklarda kiresel egilimlerle uyumlu, zayif bir seyir gozlen-
di. Alinan tedbirlerin etkisiyle TL gecen haftanin son giinii ve yeni hafta-
nin basinda deger kazandi. Ancak ilerleyen glinlerde ulke risk primindeki
yiikselis ve kiiresel riskten kacisin etkiyle zayif bir seyir izledi. Borsa istan-
bul gésterge endekslerinde satislar 6ne plana cikti .

TSKB



Haftalik Gindem

ABD-2 Yillik
ABD-10 Yilhk

Kiiresel Faizler

Almanya-2 Yillik
Almanya-10 Yilhk

Yurtigi ve Yurtdisi Faizler

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

TL %
2 Yilhk 24.48
5 Yilhk 23.67
10 Yilhk 19.37
TLRef 15.29
TCMB Agirlikh Ortalama 14.05
usD

5 Yillik 10.93
10 Yillik 10.90

5 Yillik USD CDS (Baz puan) 838

2.85
2.94
0.58
1.31

Baz Puan

-40 -49 174

0 -265 -179
-16 -599 -495
128 254 107

5 5 5
87 322 351
77 264 316
51 293 279
-21 57 212
-18 62 144
-22 65 122
-13 76 149

Raporun yayinlandigi giin Tiirkiye saati ile 15.15 itibariyla

Yeni hafta

Yeni haftada jeopolitik gelismelere dair haberlerin yaninda, yogun makro-
ekonomik veri akisinin kiiresel risk istahina yon vermesi bekleniyor. Ayrica
Fed ve ECB'nin son toplantilarina ait tutanaklar Snemli olacak.

Veri takviminde bu hafta ABD’de Haziran ayi tarim disi istihdam, ISM hiz-
met sektori aktivite endeksi, Mayis ayi fabrika siparisleri ve dis ticaret
istatistikleri bulunuyor. Avrupa’da Haziran ayi hizmet sektori aktivite
verileri ile birlikte, bdlge tiyesi Almanya, italya ve Fransa gibi énemli eko-

nomilerde Mayis ayi sanayi Uretimi, dis ticaret istatistikleri ve Uretici fiyat-

lari enflasyon verileri aciklanacak.

Yurticinde gelecek hafta TUIK Haziran ayi enflasyon verilerini, TCMB
Mayis ay1 6demeler dengesi ve Piyasa Katilimcilari Anketi sonuglarini,
Hazine Haziran ayi nakit gerceklesme verilerini yayinlayacak. Hazine
Temmuz ayI bor¢lanma programi kapsaminda 5 ve 10 yil vadeli sabit
kupon ddemeli, 6 yil vadeli degisken ve 10 yil vadeli TUFE’ye endeksli
tahvil ihraclan gerceklestirecek. Ayrica 10 yil vadeli kira sertifikasi ihraci
ile de ay geneli icin yaptigi bor¢lanma programini tamamlamis olacak.
Bunun yaninda, haftanin son giinii Fitch'in Trkiye degerlendirmesini

yayinlamasi bekleniyor.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Donem Beklenti Onceki
4Tem Tarkiye TUFE (ayhk degisim) Haziran 5.4% 3.0%
5Tem Tirkiye Reel Efektif DOviz Kuru Haziran 55.6
5Tem Kiiresel Hizmet PMlI'lar Haziran
6 Tem Euro Bolgesi Perakende Satislar (ayhk degisim) Mayis 0.3% -1.3%
7 Tem Tirkiye Hazine Nakit Gergeklesmeleri (milyar TL) Haziran 149.2
7Tem Almanya Sanayi Uretimi (aylik degisimi) Mayis 0.3% 0.7%
8 Tem Tirkiye Odemeler Dengesi (milyar dolar) Mayis -2.9 -2.7
8 Tem Tirkiye Piyasa Katilimcilari Anketi Haziran
8 Tem Tirkiye Fitch Tirkiye Degerlendirmesi
8 Tem ABD Tarim Disi istihdam Degisimi (bin kisi) Haziran 290 333
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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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