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Kuresel risk istahi haftanin genelinde karisik bir seyir izledi.

Bu hafta kiiresel risk istahinin en 6nemli belirleyicileri tic buyiik merkez bankasi-
nin faiz kararlari oldu. Ayni hafta icinde ABD Merkez Bankasi (Fed), Avrupa Mer-
kez Bankas! (ECB) ve ingiltere Merkez Bankasi (BoE) faizleri beklentiler dogrultu-
sunda artirdi. Ancak merkez bankasi yetkililerinden gelen karisik sinyaller risk
istahinin da dalgali bir seyir izlemesine neden oldu. Enflasyonda zirvenin gortil-
mus olabilecegine dair agiklamalar iyimserligi artirdi. Gelismis ekonomilerden
gelen makroekonomik verilerin beklentilerin Gzerinde kalmasi glivenli liman
arayislarini bir miktar sinirlad.

IMF 2023 diinya ekonomik goriiniim raporunu yayinladi. IMF Ocak 2023 diinya
ekonomik gériiniim raporunda kiresel buylimenin 2023'te %2,9'a duisecegini
ancak 2024'te %3,1'e ¢cikacag1 6ngoriliyor. 2023 Ocak tahmini, Ekim 2022 rapo-
runda 6ngorilenden 0,2 puan daha ylksek, ancak tarihsel ortalama olan %3,8'in
hala altinda. Rapora gore yiikselen faiz oranlari ve Ukrayna'daki savas ekonomik
aktiviteyi baskilamaya devam ederken, Cin'in yakin zamanda yeniden agilmasi,
beklenenden daha hizl bir toparlanmanin yolunu acgtigi belirtiliyor. Kiiresel
enflasyonun 2023'te %6,6'ya ve 2024'te %4,3'e disse de pandemi dncesi seviye-
lerin Gizerinde olmasi bekleniyor.

Fed faizleri beklentiler dahilinde 25 baz puan artirdi. Fed carsamba giinii sona
eren toplantida faizleri 25 baz puan artirdi. Béylece politika faiz araligi %4,50-%
4,75 bandina yukseldi. Fed yayinladigi karar metninde sahin agiklamalara yer
verirken, devam etmesi muhtemel faiz artiglarinin enflasyon hedefiyle uyumlu
oldugu gorustine yer verdi. Enflasyonun bir miktar azalmasina ragmen hala yuk-
sek seviyelerde olduguna dikkat ¢ekilen metinde, son gostergelerle birlikte har-
cama ve {retimde 1imli bir bilylimenin gerceklestigine isaret edildi. istihdam
piyasalarinin son aylarda glicli oldugu ve issizlik oraninin diistik kaldiginin alti
cizildi. Fed 6niimuzdeki donemde faiz kararlarinda, isguicti piyasasi kosullarina
iliskin veriler, enflasyon baskilari ve enflasyon beklentileri ile finansal ve uluslara-
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rasi gelismeler dahil olmak Uizere genis bir yelpazedeki bilgileri dikkate alaca-
gini belirtti.

ECB beklentiler dahilinde faizleri 50 baz puan artirirken, ayni biytklikte
artinmin bir sonraki toplanti da yapilabilecegini sdyledi. Persembe giinu
yapilan toplantida ECB depo faizini %2,00'dan %2,50'ye, refinansman faizini
%2,50'den %3,00'a ve marjinal fonlama faizini de %2,75ten %3,25’e ¢ikard.
Vadesi gelen menkul kiymetlere yeniden yatirim yaptigi tutari Mart-Haziran
doéneminde aylik bazda 15 milyar euro azaltmaya devam edecedini belirtti.
Toplanti sonrasindaki agiklamasinda enflasyonun %2 hedefine ulasmak igin
para politikasi durusunu sikilastirmak icin faizleri artirmaya devam edecegini
belirtirken, mevcut enflasyon dinamikleri altinda ECB yonetiminin Mart ayin-
daki toplantida da 50 baz puanlik artirrmdan yana oldugunu ekledi. ECB
Baskani Christine Lagarde da faiz artinmlarinin glglii ve mevcut yaklasimla
devam edecegini yinelerken, faizleri uzun sure yliksek seviyede tutacaklarinin
ve para politikasi durusunun siki tutulacaginin altini ¢izdi. ABD'nin aksine
Euro Bolgesi'nde dezenflasyonist stirecin heniiz bagslamadigini belirten ECB
Baskani Lagarde Cin'in Yeniden hizli agilmasinin kirresel talep, emtia fiyatlar
ve enflasyon lizerinde olusturabilecegdi yukari yonli riske dikkat ¢ekti.

BoE para politikasi faizini 50 baz puan artirirken, faizde zirveye yaklasildiginin
mesajini verdi. Beklentiler dahilinde BoE para politikasi faizini %3,50'den
%4,00a cikarirken, 7 Gye 50 baz puanlik artinim yontinde ve 2 Uye de faizlerin
degismemesi yoniinde oy kullandi. BoE faiz artinmlarinin duracagina dair
somut bir mesaj vermezken, enflasyon dinamiklerinin faizlerin artmaya de-
vam edebilecegine isaret ettigini belirtti. Bununla birlikte, bliytime ve enflas-
yon tahminlerini yukari yonde revize ederken, daha kisa sureli bir resesyon
ongordugine isaret etti.

ABD'de Ocak ay1 Michigan tiiketici gliven endeksi nihai sonuglara gore bek-
lentileri asarak Aralik ayindaki 59,7 seviyesinden 64,9'a cikti ve Nisan ayindan
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bu yana en yliksek seviyesine ulasti. Alt endeksler incelendiginde de yikselisin
genele yayildigi gézlenirken, mevcut ekonomik durum endeksi 59,4'ten 68,4'e
ve tlketici beklenti endeksi de 2,8 puan artisla 62,7'ye yiikseldi. Fed'in yakindan
izledigi cekirdek kisisel tiiketim harcamalari enflasyonu Aralik ayinda yillik bazda
%4,4 artti. Kasim ayindaki artis %4,7 olarak kaydedilmisti. Bu sonuglarla ¢ekirdek
kisisel tiketim harcamalar enflasyonu Ekim 2021'den bu yana en dusuk seviye-
sine geldi. ABD'de bekleyen konut satislar endeksi, beklentileri asarak, Aralik
ayinda bir dnceki aya gore %2,5 artisla 76,9 degerine ¢ikti. Bu sonuglarla endeks
Mayis 2022'den bu yana ilk artisini kaydetti.

Conference Board tiiketici gliven endeksi Ocak ayinda, Aralik ayindaki 109 sevi-
yesinden 1,9 puan gerileyerek 107,1’e duserek, 109 olan beklentilerin altinda
kaldi. Endeksin alt kinlimlarina bakildiginda mevcut durum endeksi, Ocak’ta 3,5
puan artigla 150,9 seviyesine ytiikselirken, beklentiler endeksi ise ayni donemde
5,6 puan azalisla 77,8'e dustii. S&P/CS konut fiyat endeksi mevsimsellikten arin-
dirilmis verilere gére Kasim ayinda bir 6nceki aya gére %0,5 duserek, %0,6 olan
beklentilerin tizerinde kald1. ISM imalat PMI endeksi Ocak'ta 47,4 seviyesine
inerek, 48 olan beklentilerin altinda kald. Aralik ayinda endeks 48,4 degerini
almisti. Boylece ISM verilerine gére ABD imalat sektoriinde kotiilesme besinci
ayda da devam ederek, daralma bélgesinde kalmaya devam etti.

28 Ocak ile biten haftada ilk igsizlik maasi bagvurular 183 bin olarak gerceklesti
ve 200 bin olan beklentilerin altinda kald1. Bir 6nceki haftada ise 186 bin olarak
kaydedilmisti. Bu rakamlar ABD'de isglicli piyasalarinin halen kuvvetli oldugunu
teyit etti. Aralik ayinda fabrika siparisleri Kasim ayina gore %1,8 artsa da, %2,2
olan tahminlerin altinda gerceklesti. Kasim ayinda siparisler aylik bazda %1,8
gerilemisti.

Avrupa tarafindan aktiviteye dair karisik veriler gelmeye devam etti. Euro bolge-
sinde mevsimsellikten arindirnlmis gayrisafi yurt ici hasila (GSYH) 2022 dordinci
ceyreginde bir dnceki ceyrege gore %0,1 yukseldi. Beklentiler GSYH'nin %0,1
azalmasi yoniindeydi. Yillik bazda ise GSYH 2022'nin son ¢eyreginde 2021'in
ayni donemine gore yiizde 1,9 yiikseldi. Almanya’da ise perakende satislar Aralik
ayinda bir dnceki yilin Aralik ayina gore %6,4 azalarak, %1,8 olan beklentilerin
altinda geldi. Kasim ayinda perakende satislar yillik bazda %5,9 azalmisti. Bu
rakamlar hafta basinda agiklanan ekonomik daralma verileri ile uyumlu sekilde
aktivitedeki daralmayi teyit etti.

Euro Bélgesi'nde éncii verilere gére tiiketici fiyat endeksi (TUFE) Ocak'ta aylik %
0,4 azalirken, yillik bazda %8,5 artis gosterdi ve % 9,0 olan beklentilerin altinda
kaldi. Aralik ayinda %9,2 olarak kaydedilen tuketici enflasyonu bu sonuglarla art
arda Uclincl ayda da duserek ECB karari dncesi olumlu sinyaller verdi.

Euro Bolgesi'nde ekonomik gliven endeksi Ocak'ta beklentilerin tizerinde geldi.
Aralik ayinda 97,1 olan genel ekonomik gliven endeksi Ocak'ta 99,9'a yiikselerek
tahminleri asti. Sanayi ve hizmetler gliven endekslerinde toparlanma beklenti-
lerden guiclii gerceklesirken, tiiketici gliveni 6ncii hesaplamalarla uyumlu geldi.

Almanya ekonomisi 2022 son ¢eyrekte beklentilerden zayif bir performans kay-
detti. Ceyreklik bazda gayri safi yurtici hasila (GSYH) yatay kaldigi beklentilerine
karsin %0,2 daralirken, takvim etkisinden arindiriimis yillik baytime hizi Gglinct
ceyrekteki %1,4'ten %1,1'e yavagladi.

Cin’de satin alma yoneticileri endeksleri (PMI) Ocak’ta hizl toparlandilar. Arahk
ayinda 47,0 olan imalat sanayi PMI Ocak’ta beklentiler dahilinde 50,1’e yukseldi.
Ayni donemde hizmet sektori PMI 41,6'dan 52,0 olan tahminleri asarak 54,4'e
¢iktl. Bu sonuglarla bilesik PMI 42,6'dan 52,9'a yikselerek son ceyrekteki daralma
bélgesinden hizli sekilde genisleme bolgesine dondu.

Haftaya pozitif bir baslangi¢ yapan kiresel risk istahi faiz artislari dncesi yasanan
belirsizlikten olumsuz etkilense de, artiglarin beklentiler dahilinde gelmesi ve
enflasyonda zirvenin gorilmis olabilecegine dair degerlendirmeler ile tekrar

toparladi. Ancak hafta sonuna dogru ABD'den gelen teknoloji sirket bilanco
verilerinin tahminler altinda kalmasi nedeniyle risk istahi sinirlandi. MSCI
gelismekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi 3 Subat itibariyla 6nceki
hafta kapanisinin %0,5 gerisindeyken, MSCI diinya geneli hisse senedi en-
deksinde %2,2 seviyesinde artis gerceklesti. ABD tahvil faizlerinde 10 baz
puana yakin diisus gerceklesirken, Almanya tahvil faizlerinde diisus daha
sinirl oldu. Dolar endeksi haftayi sinirl dustsle, gelismekte olan ekonomile-
rin para birimleri ise degisen oranlarda da olsa haftayi deger artisiyla kapa-
tacak gortintiyor. Ham petrol fiyati haftayi dustsle kapatirken, emtia fiyatla-
rinin genelindeki azalis daha sinirli oldu.

Yogun makroekonomik veri akisinin oldugu haftada Turk finansal varliklar
kirilgan bir seyir izledi.

Genel tiiketici fiyatlan endeksi (TUFE) Ocak'ta beklentilerin tizerinde gelir-
ken, yillik enflasyon baz etkisiyle geriledi. TUFE Ocak'ta aylik bazda %6,6
artarken, yillik enflasyon Aralik'taki %64,3'ten %57,7'ye indi. S6z konusu
donemde enflasyondaki beklentilerin Gizerinde gerceklesmede gida ve
hizmetler etkili olurken, momentum gdstergelerindeki iyilesme duraksadi.
Ocak ayinda gida enflasyonu dncti verilerin isaret ettigi gibi yukar yonde
sUrpriz yaparak genel enflasyona en yuksek katkiyi yapan grup oldu. Ocak’ta
mal fiyatlarini giyim ve ayakkabi ile enerji sinirlasa da hizmet enflasyonunda
hizlanma genele yayilmis olarak yasandi. Cekirdek gostergelerdeki iyilesme
Ocak'ta durdu. Aralik'ta enerji fiyatlari sayesinde uzun zaman sonra ilk kez
gerileyen yurtii Gretici fiyatlan endeksi (Yi-UFE) Ocak'ta yeniden artti.

Aralik'ta &ncii verilerle uyumlu olarak ihracat ve ithalatta artis yasandi. ihra-
cat yillik bazda %3,0 artisla 22,9 milyar dolar olurken, ithalat %12,2 artarak
32,6 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Mevsim ve takvim etkilerinden
arindinlmis veriler, Aralik'ta aylik bazda ihracatin %6,0, ithalatin ise %4,3
arttigini ortaya koydu. ihracatin ithalati karsilama orani Aralik'ta gerilerken,
dis ticaret agiginda genisleme devam etti. Bu donemde gelismis ekonomile-
re yapilan ihracat daralirken, gelismekte olan ekonomilere yapilan ihracat
bir miktar hizlandi. Aralik'ta ara mali ithalatindaki yavaslama devam eder-
ken, yatinm mali ithalatinda diisus, tiiketim mali ithalatinda artis yasandi. Bu
sonuglarla 2022 yilinda ihracat 2021'ye gore %12,9 artarak 254,2 milyar
dolar, ithalat ise %34,0 artarak 363,7 milyar dolar oldu. Dis ticaret acigi ise
2021'deki 46,2 milyar dolardan 2022'de 109,5 milyar dolara ytikseldi.

Ekonomik giiven 11 ayin zirvesinde. TUIK verilerine gére ekonomik gtiven
endeksi 2022 Aralik ayinda 98,1 iken, 2023 Ocak ayinda %1,3 oraninda arta-
rak 99,3 degerini aldi. Perakende ticaret ve hizmetler sektorii gliven endeks-
lerindeki gerilemeye karsin, tiiketici, reel kesim ve insaat sektori gliven
endekslerindeki devam eden yiikselisler genel endeksteki artisi sagladi.

Turk finansal varliklar hafta genelinde kirilgan bir seyir izledi. Hisse senetleri
gosterge endeksleri TL bazinda haftayi diistisle tamamlamaya hazirlanirken,
MSCI Tiirkiye endeksi 30 Ocak — 3 Subat déneminde %7,7 oraninda azalarak
diger gelismekte olan ulkelerden aynisti. Hafta icinde Ulke risk primi diser-
ken, tahvil faizleri degisen oranlarda artis gosterdi. TL dolar ve euro karsisin-
da haftayi sinirli deger kaybi ile kapatacak gortintusi sergiledi.
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Yeni hafta

®  Yeni haftada kiresel makroekonomik veri takviminin 6n sirasinda Avrupa’ya e

dair aktivite verileri var. Almanya Aralik ayi fabrika siparisleri ve sanayi treti-

mi rakamlari ile Euro bélgesi Aralik ayi perakende satis verileri ve ingiltere

2022 son ceyrek biiyiime rakamlari takip edilecek. ABD tarafinda Aralik ay!

dis ticaret istatistikleri ve Michigan tuketici gliven endeksi verileri 6n planda

olacak. Cin'de ise Ocak ay1 enflasyon verileri izlenecek. Fed baskani Jerome
Powell in 7 Subat Sali glin{, BoE baskani Andrew Bailey ise 9 Subat Persem-
be glint yapacagi konusmalar dikkatle takip edilecek.

Yurticinde, Aralik ayi dis ticaret endeksleri, yine Aralik ay1 isgtictine dair
istatistikler ve sanayi Giretim endeksi verileri takip edilecek.

Hazine ve Maliye bakanliginin agikladigi Subat-Nisan 2023 dénemine
iliskin i¢ borclanma stratejisine gore, 6nimuzdeki hafta icinde Ui farkli
tahvil ihraci gergeklesecek. 6 Subat tarihinde 2 yil vadeli sabit kuponlu 6
ayda bir kupon 6demeli tahvil ihraci ile, 7 Subat tarihinde 3 yil vadeli
TLREF’e endeksli 3 ayda bir kupon 6demeli kira sertifikasi ve 10 yil vadeli
sabit kuponlu 6 ayda bir kupon 6demeli devlet tahvili ihraci yapilacak.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
6Sub  Almanya Fabrika Siparisleri (aylik Degisim) Aralik 2.0% -5.3%
6 Sub Euro Bolgesi Perakende Satislar (aylik degisim) Aralik -2.0% 0.8%
7Sub  Almanya Sanayi Uretimi (aylik degisim) Aralik -0.6% 0.2%
7Sub  ABD Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) Aralik -68.6 -61.5
9Sub  Turkiye Dis Ticaret Endeksleri Aralik
10Sub  Cin TUFE (aylik degisim) Ocak 0%
10Sub  Tirkiye issizlik Orani Aralik 10.2%
10Sub  Tirkiye Sanayi Uretim Endeksi Aralik
10Sub ingiltere GSYH Buyumesi (ceyreklik degisim) 2022V 0.0% -0.3%
10Sub  ABD Michigan Tiiketici Gliven Endeksi Subat 65.0 64.9
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2023 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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